2004 Juli 2004 / 9,80 € www.smartinvestor.de

Smart Investor

Das Magazin fiir den kritischen Anleger

Smart Investor

IH SCOLNT

__'\_-__J

SONbEﬁAMSGAB

Derivate 2004

owered b . nvestmen
i y 9(»[%9 % UB :Bankt '

PRIVATBANKIERS SEIT 1789

SOCIETE GENERALE GROUP

W v ABN-AMRO Bank

Cortal Consors

Finanztreff de



EDITORIAL

Ein Mehr an
Moglichkeiten

Derivate — also Finanzinstrumente, welche von den klassi-
schen Investments wie Aktien, Anleihen, Rohstoffen usw. ab-
geleitet sind bzw. sich darauf beziehen - gibt es schon seit
Jahrhunderten. Bis vor wenigen Jahren jedoch verband man
mit dem Wort Derivat nur Termingeschéafte — im wesentlichen
Optionen und Futures —, welche sich durch zwei Hauptkriteri-
en auszeichnen. Erstens stellen sie ein Spiel gegen die Zeit dar
und zweitens werden damit Hebeleffekte erzielt, weshalb die-
se Instrumente gemaf} heutigem Fachjargon auch unter dem
Begriff Hebelprodukte subsummiert werden. Und so verwun-
dert es nicht, daf3 in weiten Teilen der Anlegerschaft Derivate
immer noch gleichgesetzt werden mit Zockerei.

Allerdings bildete sich in den letzten Jahren eine vollig neue
Richtung innerhalb des Derivate-Segments heraus, namlich
das der Anlageprodukte. Die Charakteristika dieser neuen In-
strumente lassen sich analog zu oben folgendermafien be-
schreiben: Es geht nicht mehr oder zumindest nicht mehr in
erster Linie um den Faktor Zeit, und zweitens geht es auch
nicht mehr um die Erzielung von Hebeleffekten, ganz im Ge-
genteil: Garantie-, Bonus- oder Discount-Zertifikate bieten so-
gar eine Reduzierung des Risikos (bzw. des Hebels) von klas-
sischen Investments wie z.B. Aktien.

Ralf Flierl,
Chefredakteur

Daf diese Derivate bzw. Zertifikate in den letzten Jahren einen
solchen Siegeszug vollbringen konnten, lag sicherlich nicht
zuletzt am Marktumfeld. Wahrend man frither nur auf steigen-
de Kurse setzen konnte, in dem man das jeweilige Instrument
kaufte, ist es mit Hilfe von Zertifikaten moglich, nahezu jedes
Szenario investmenttechnisch umzusetzen bzw. davon zu pro-
fitieren. Gerade die Baisse der Jahre 2000 bis 2002 erzeugte
bei den Anlegern das Bediirfnis nach mehr Flexibilitat hin-
sichtlich der Investmentmaoglichkeiten. Bedenkt man zusatz-
lich noch, daf? Derivate in vielen Fallen auch die kostengiinsti-
gere Alternative zu Fonds sind, so verwundert es nicht, daf
die Volumina im Zertifikate-Markt gerade in letzten Jahren ex-
plodiert sind.

Sicherlich, im nebenstehenden Cartoon wurde etwas uiber-
trieben, aber: Derivate bieten einerseits Moglichkeiten, die
man mit herkdmmlichen Instrumenten gar nicht wahrnehmen
konnte, und andererseits sind Falle und Situatio-
nen denkbar, in denen Derivate den klassischen
Anlageinstrumenten {iberlegen sind. Eine gesun-
de Mischung aus beidem scheint daher ange-
bracht.

Das Mehr an Moglichkeiten durch den Einsatz von
Derivaten geht jedoch einher mit einem Mehr an
Komplexitat, Begriffsvielfalt und letztendlich
auch Begriffsverwirrung. Gerade der Einsteiger
tut sich folglich schwer, Fuf in dieser Materie zu
fassen. Aber auch der Fortgeschrittene im Bereich
Derivate diirfte noch den einen oder anderen In-
formationsbedarf haben, den er sonst nicht so
einfach decken kann. Diese Liicken soll die vor Ih-
nen liegende Sonderausgabe ,Derivate 2004
schlief3en.

Viele neue Erkenntnisse beim Lesen
wiinscht IThnen
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Zum Aufbau der Sonderausgabe
yDerivate 2004

Erklartes Ziel der vorliegenden Smart Investor Sonderausgabe
ist es, Grundlagenwissen, Produktkenntnisse sowie hilfreiches
Anwender-Know-how verstandlich, aber auch kurzweilig zu ver-
mitteln. Unser Bestreben, dabei eine Leserschaft vom Derivate-
Einsteiger iber einen Fortgeschrittenen bis hin zum Routinier,
der hier und da auch noch ein paar Ideen fiir sich aufgreifen
kann, anzusprechen, ist sicherlich als ambitioniert zu beschrei-
ben. Daran orientiert haben wir uns fiir eine Heftstruktur ent-
schieden, die jedem Typus etwas bieten sollte und weder den
Einsteiger tiberfordern noch einen Routinier langweilen soll.

Aufgrund der Fiille des Materials ist das Kompendium unterglie-
dert in Grundlagenkapitel (Erlauterungen, Definitionen etc.),
die Vorstellung der unterschiedlichen derivativen Produkte

PAY-OFF-DIAGRAMM

Gewinn des
Derivats
Break Even-Punkt
0
Entwicklung des
Basiswerts
Verlust des
Derivats

(z.B. Bonus-Zertifikate u.a.) sowie weiterfithrende Kapitel, in de-
nen Strategien, Hintergriinde und schlief3lich —last but not least
— Tips & Tricks vorgestellt werden. Dabei kommt das ,Who is
who" der Derivate-Emittenten zu Wort. Diese Fachartikel wer-
den erganzt durch Interviews mit bekannten Branchengrofien.

Die Mischung macht’s

Insgesamt haben wir auf eine solide Mischung zwischen Eigen-
und Fremdbeitragen geachtet. Vor allem im ersten Heftteil,
Grundlagen, werden Sie hauptsédchlich Artikel vom Smart Inve-
stor-Team finden. Im anschlief3enden Heftteil ,,Produkte”, womit
die von den Emittenten verbriefte Produkte wie Bonus- oder Di-
scount-Zertifikate gemeint sind, kommen dagegen fast aus-
schliellich die Spezialisten aus den Derivate-Abteilungen der
Banken zu Wort, die wir fiir diese Sonderausgabe fiir
Fachbeitrage gewinnen konnten. Die weiteren Heft-
teile Strategien, Hintergrund sowie Tips & Tricks be-
stehen ungefahr zu gleichen Teilen aus Fremd- und
Eigenbeitragen.

Neueinsteiger konnen sich chronologisch an diese
Ausgabe heranwagen und fangen vorzugsweise bei
den Grundlagen an. Im Umgang mit Derivaten bereits
versierte sowie fortgeschrittene Leser konnen die-
sen Heftteil Giberspringen und sich gemaf3 ihrer In-
teressenschwerpunkte gleich in den jeweiligen Ru-
briken umsehen.

Auszahlungsprofil-Diagramme

In verschiedenen Beitragen tauchen immer wieder
sogenannte Pay-off-Diagramme auf. Diese dienen zur
Verdeutlichung des Auszahlungsprofils von Zertifika-

6 | Smart Investor Sonderausgabe ,Derivate 2004“



ten in den einzelnen Szenarien und sind alle gleich aufgebaut
(siehe Grafik): Auf der horizontalen Achse ist die Entwicklung
des Basiswerts aufgetragen, in Abhangigkeit davon laf3t sich auf
der vertikalen Achse dann die Auszahlung des Derivats ablesen.

Orientierung anhand von Schwierigkeitsstufen

Zur besseren Orientierung haben wir dariiber hinaus die Maga-
zinbeitrage mit einem ,Schwierigkeits-Rating“ versehen. Es reicht
von einem Késtchen fiir einfithrende bzw. Grundlagenartikel bis
hin zu drei Kastchen fiir inhaltlich anspruchsvolle Beitrage mit er-
hoéhtem Schwierigkeitsgrad. Zwei Kéastchen waren als weiter-

Einfiihrung

fithrender Beitrag aufzufassen. Natiirlich ist eine saubere Tren-
nung nicht immer moglich gewesen trotz aller Bemithung um Ob-
jektivitat. Beitrdge mit drei Schwierigkeitskdstchen erfordern
aber auf jeden Fall Vorkenntnisse - seien sie nun aus dieser Son-
derausgabe gewonnen oder bereits beim Leser vorhanden.

Smart Investor Schwierigkeits-Rating

O
N

[JCJ[] Bereits detailliertere Kenntnisse ratsam/erforderlich

Grundlagenbeitrag, ohne Vorkenntnisse zu lesen

Weiterfiihrender Beitrag, Vorkenntnisse erforderlich
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Vom ,,Sternchen“ zum ,Star“?

Derivate auf dem Vormarsch

Von Kai Friedrich, Director HeavyTrader bei Cortal Consors S.A.,

Zweigniederlassung Deutschland

Sind Derivate, die Sie als Anleger unter den Begriffen ,,Options-
scheine®, ,Turbos“ oder auch ,Zertifikate“ kennen, auf dem
Weg, die Hauptrolle am Finanzmarkt zu iibernehmen?

Inflationsrate versus Rendite?

Zu diesem Schluf} kdnnte man kommen, wenn man die Studie
der Bertelsmann Stiftung tiber das finanzielle Grundwissen der
Deutschen in Betracht zieht. Viele der Befragten sagten aus, daf3
Aktien dabei mindestens so sicher wie Sparbucheinlagen zu be-
werten waren. Nun stellt sich die Frage: Warum ist dem so? Die
Verzinsung bei Sparbucheinlagen fallt langerfristig niedriger aus
als der Kaufkraftverlust in Deutschland, sozusagen niedriger als
die Inflationsrate. So kommt man schnell zu der Frage: Warum
eigentlich Geld langfristig binden, wenn andere Finanzprodukte
kurzfristiger die gleiche oder sogar eine hohere Rendite ver-
sprechen konnen? Sie kennen sicherlich auch das bekannte
Dreieck: Liquiditat, Sicherheit und Rendite. Eine ,Seite” verliert
immer, denn Liquiditat und Sicherheit wirken sich immer auf die
Rendite aus. Und hier kommen die Derivate in Erscheinung.

Die Bedeutung steigt

Die Entwicklung der Discount-Zertifikate ist zum Beispiel
hochst interessant. Waren im Jahr 2001 noch insgesamt 2.030

8 | Smart Investor Sonderausgabe ,Derivate 2004

Discount-Zertifikate
an der Stuttgarter
Borse gelistet, sind es
im April 2004 schon
9.764 Discount-Zertifi-
kate. Das entspricht
einem Anstieg von
7.734 Stiick oder fast
80 % in den letzten
2 Jahren. Diese Zahl
ist beeindruckend
und spiegelt vor allem
das wachsende Inter-
esse an derivativen Fi-
nanzprodukten der
Anleger wider.

Kai Friedrich

Das koénnen auch wir
als ,Anlagebank fiir
Europa® mit den mei-
sten Direktanbindungen zu den derzeit insgesamt 20 Emittenten
bestatigen. Bereits letztes Jahr ist die Anzahl der au3erborslich
getatigten Transaktionen, iiber die die meisten Derivate abge-



wickelt werden, iber 130 % gegeniiber 2002 gestiegen. Dieser
Trend hat sich in den ersten drei Monaten dieses Jahres fortge-
setzt. So ist die Zahl der auf3erborslichen Transaktionen ge-
geniiber dem Vorjahreszeitraum noch einmal um mehr als 45 %
gestiegen.

Welche Rolle konnen Derivate ,,spielen“?

Die Art und Weise, wie man Derivate einsetzen kann, ist unter-
schiedlich. Sie eignen sich ei-
nerseits hervorragend zum
Spekulieren, andererseits auch
zum Absichern oder auch all-
gemein zur Depotstreuung,
sprich Diversifikation. Durch
die Investition in Index-Zertifi-
kate zum Beispiel streuen Sie
Ihr Geld viel effizienter und ein-
facher als tiber den Kauf der
entsprechenden Einzelaktien am Markt selbst. Allein die Kosten
der Einzelorders tiberwiegen dabei um ein Vielfaches.

Doch auch Vorsicht ist geboten. Bei allem ,Heiligenschein“, den
Derivate ausstrahlen konnen, darf das Risiko einer solchen An-
lage nicht auf3er acht gelassen werden. In den letzten Jahren ha-
ben sich sehr viele der sogenannten ,En Vogue-Derivate“ zum
Verbrennungsmotor der eigenen finanziellen Mittel entwickelt
und somit Unmut geschiirt. Wer erinnert sich nicht an Branchen
wie zum Beispiel Internet oder Biotech, die heute ,top“ und
iibermorgen schon wieder ,flop“ waren. Viel schoner ware doch
ein ,Perpetuum Mobile“. Doch das gibt es nicht, oder?

Nun ja, vielleicht nicht auf der Straf3e. Aber mit etwas Geschick
und Geduld lassen sich bestimmt Risiken im Depot minimieren,
und auch auf3ereuropéisch kénnen dann Investitionen getatigt
werden. Mit einigen Index-Papieren, zum Beispiel auf den Hang
Seng oder auch den S&P 500 Index 1af3t sich eine ,geografische
Diversifikation“ kiinstlich erzeugen. Hierbei sollte allerdings
darauf geachtet werden, daf3 das Papier durch den Emittenten

Grundlagen

wahrungsgesichert ist. Sonst miif3ten Sie sich auch noch mit
Wahrungs-Derivaten beschéaftigen, und dann kann es schnell
uniibersichtlich werden.

Mit Papertrading beginnen

Wir von Cortal Consors empfehlen, klein anzufangen. Nutzen Sie
zum Beispiel die Moglichkeit von Seminaren oder betreiben Sie
erst einmal das sogenannte ,Papertrading®, wo Sie sich auf ei-
nem Blatt Papier notieren, wann
Sie welches Papier zu welchem
Kurs gekauft und verkauft héat-
ten. Hier sind lhrer Phantasie kei-
ne Grenzen gesetzt. Danach ana-
lysieren Sie lhre ,Trades®, und
Sie werden sehr schnell ein Ge-
spiir fiir das richtige Derivat ent-
wickeln. Vielleicht merken Sie
auch, daf} [hre Chancen nicht in
Zertifikaten, sondern in Optionsscheinen, Optionen oder den
heif3esten aller Derivate, den Futures, liegen.

Danach kénnen Sie immer noch direkt am Markt agieren und Thr
theoretisches Wissen in die Praxis umsetzen. Nutzen Sie hierzu
am besten Freetrade-Aktionen, bei denen lhnen als Anleger kei-
ne Gebiihren fiir den Handel mit Optionsscheinen und auch Zer-
tifikaten in Rechnung gestellt werden. Cortal Consors zum Bei-
spiel bietet solche Freetrade-Aktionen das ganze Jahr iiber mit
den verschiedensten Emittenten an und stellt das kostenlose
Tradingtool ,ActiveTrader 3“ zur Verfiigung, in dem die meisten
Emittenten kostenlose Pushkurse fiir ihre Produkte zur Verfi-
gung stellen.

Das ,,Plidoyer*

Zum Schluf? sei noch gesagt: Die Entscheidung liegt ganz bei Ih-
nen selbst. Auch wenn Ihnen das Risiko, welches bei einigen De-
rivaten zu einem Totalverlust fiihren kann, zu hoch erscheint:
,Der Weg ist das Ziel“, selbst wenn dieser Weg {iber Anleihen,
Fonds oder weniger riskante Finanzprodukte fiihrt.

- +++Top Informationen ++-+ Top Referenten +++ Top Informationen +++ Top Referenten +++ Top Informationen +++
Glass &Schmuck Kapital-Anleger- Forum

Strategische Anlageberatung
... die ideale Orientierung fiir Ihre sichere Altersvorsorge

Professionelle Vermdgensbetreuung

Anlage-Entscheidungen erweisen sich oftmals als verlustreich
und nicht passend zu den personlichen Zielen. Verniinftiges
Investieren wird durch oberfldchliche Medienberichte, unqua-
lifizierte Finanzberatung und durch die o6ffentliche
Stimmungsmache erschwert.

INHALTE:
o Wohin tendieren die Aktien- und Rentenmarkte?

“Anleger werden ist

nicht schwer, Anleger

1 | B Glass & Schmuck bietet dem umsichtigen Kapital-Anleger sechs
sein dagegen Sehr' Geldanlage-Experten aus verschiedenen Anlage-Markten, die

Risiken und Chancen der einzelnen Assetklassen aufzeigen und
Uber sinnvolle Anlage-Strategien referieren.

e Alternative Investments: Eine stabilere Anlage als Aktien?

e Immobilien-, Windkraft- oder Schiffs-Beteiligungen:
Wirtschaftlich sinnvoll und wichtig fiir die Diversifikation?

¢ Hohe Ertragspotentiale mit Zweitmarkt-Lebensversicherungen?

e Nutzen Sie bereits alle Mdglichkeiten der Steuerreduzierung?

Anmeldung: Bis 15.08.04 an Glass & Schmuck GbR, Candidplatz 9, 81543 Miinchen, Tel.: 089/66 61 08-0, Fax: 089/66 61 08-11
info@glass-schmuck.de, www.glass-schmuck.de

Samstag, 18.09.04
9.30 - 17.00 Uhr

Miinchen

Teilnahme: 60,- EUR (inkl. Buchgeschenk, Unterlagen und Vollverpflegung)

Wir bieten Ihnen auch regelmaBig Abendvortrage iiber aktuelle Geldanlage-Themen! www.glass-schmuck.de




Grundlagen

Das Prinzip des Derivats .

Im Wandel der Zeit und Anspriiche

Die Begriffsverwirrung bei Derivaten beginnt nicht erst bei der
Frage, wo der Unterschied zwischen einem ,Turbo“ und einem
»2Mini-Future® liegt. Zu allererst gilt es, die iibergeordneten Kate-
gorien zu verstehen, danach ldsen sich viele Fragen schon von
ganz allein auf.

Im Wandel der Zeit
Die 90er Jahre brachten in ihrer ersten Welle den Siegeszug des
Optionsscheins (engl: Warrant). Mit merklich vermindertem Ri-
sikoappetit seitens der erschreckten Anlegerschaft wurde je-
doch etwa ab dem Jahre 2000 eine, wenn man
so will, angepaf3te Produktpalette erforder-
lich. Zertifikate gab es zuvor auch schon, die-
se waren jedoch reine ,Bullenmarktproduk-
te“, wie es im Insiderjargon heifdt. ,Struktu-
rierte Produkte” sind seitdem auf dem Vor-
marsch und haben den klassischen Options-
schein zwar nicht verdrangt, so doch aber in
der Beliebtheitsskala auf einen hinteren Platz
verwiesen. Emittenten zeigten sich vor allem
bei Namensgebungen kreativ und sorgten so
dafiir, dafy man heute kaum noch zwei Produk-
te miteinander vergleichen kann — né&heres
hierzu auch in unseren anderen Beitragen so-
wie den entsprechenden Fachartikeln ab S. 22.

Am Anfang muf3 deshalb stehen, sich iiber die
Kategorien der Produkte klar zu werden, qua-
si den Uberbau. ,WaveXXLs“ oder ,HITs*“ sind
keine Anlagekategorie innerhalb des Deriva-
teuniversums, sondern lediglich Namenskrea-
tionen. Wer die zahlreichen Produkte einer be-
stimmten Kategorie zuordnen kann, wird fest-
stellen, daf3 vieles letztlich fast beliebig austauschbar ist.

Die Welt und ihre Begleiter

,Derivat“ kann man am besten mit ,,abgeleitetem Produkt® tiber-
setzen. Diese Ab- oder Herleitung kann sich auf Indices, Aktien,
Anleihen, Zinsen, Wahrungen oder Rohstoffe beziehen. Wenn
man diese sechs oder mehr Basiswerte zu einem Gesamtglobus
zusammenfafdt, so kann man sich Derivate am besten als die
darum herumkreisenden Trabanten (,Begleiter”) vorstellen.
Wir nehmen eine Unterteilung in drei dieser Trabanten oder
Monde vor: Anlageprodukte, Hebelprodukte und Optionen/Fu-
tures. Letztere Kategorie wird im Rahmen eines gesonderten
Beitrags beschrieben, so daf3 wir uns an dieser Stelle auf die bei-
den anderen beschranken kdnnen.
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Auch Emittenten haben nichts zu verschenken

Die emittierende Bank hat nichts zu verschenken und 1af3t sich
fir ihre Dienstleistung — ndmlich das Schniiren eines Gesamtpa-
kets, eines ,strukturierten Produkts®“ — selbstverstandlich be-
zahlen. Dieses strukturierte und durch das Emissionshaus ver-
briefte Produkt setzt sich in der Regel aus einer Kombination
herkdmmlicher Finanzinstrumente zusammen. Aus Aktie plus
Verkauf einer Kaufoption a3t sich ein Discount-Zertifikat
schmieden, denn die Pramie ergibt den Rabatt etc. — alles weite-
re in den jeweiligen Fachbeitrdgen. Ein entsprechendes soge-
nanntes Auszahlungsprofil kann sich ein An-
leger zwar auch selbst nachbilden, doch ist
dies naheliegenderweise etwas unbequem
zu bewerkstelligen.

e

Anlageprodukte (konservativ, ertragsori-
entiert)

In die Welt der Anlageprodukte fallen nicht
nur Baskets (Korbe, in denen verschiedene
Einzelpositionen vereint sind), auch Garan-
tie-Produkte, Discount-Zertifikate und Akti-
enanleihen sind hier einzuordnen. Allen ge-
meinsam ist, daf3 die Risiken tendenziell ge-
ring bis mittelhoch und die Ertragschancen
reduziert sind (,Hebel* von 1 oder meist so-
gar darunter).

Hebelprodukte (spekulativ, chancenorien-
tiert)

Bei den Hebelprodukten finden wir die
zunachst als Hebelzertifikate bekannt gewor-
denen Turbos und Mini Futures wieder
(ndheres zu deren Spezifikationen auf S. 13)
sowie die herkdmmlichen Optionsscheine (Fachbegriff: Plain
Vanilla) und schlie8lich Exoten (z.B. Korridorscheine und an-
dere Spezialkonstrukte, die aus teilweise weit mehr als zwei
Finanzinstrumenten kreiert werden). Den durch hohe Hebel ge-
gebenen Ertragschancen steht bei fast allen Produkten das To-
talverlustrisiko gegeniiber. Zutreffend ist, daf} praktisch alle
derartigen Scheine wertlos verfallen. Das spielt aber keine Rol-
le, solange ein Anleger mit den wenig verbleibenden extreme
Gewinne einzufahren in der Lage ist. Das gelingt zwar ab und an,
aber den meisten Investoren eben nicht regelmaflig. Das Ver-
standnis um die Kategorien bei Derivaten kann ein erster Schritt
auf dem Weg dorthin sein.

Falko Bozicevic



Grundlagen

Derivate-Grundbegriffe

Konzentration auf das Wesentliche

Entgegen landlaufiger Auffassung kann man mit dem Grundwis-
sen um die wichtigsten Kenn- und Stellgré3en bei Derivaten be-
reits die ersten Schritte in Eigenregie unternehmen. Bei Zertifi-
katen ist dies auf den ersten Blick zwar einfacher, doch nicht un-
bedingt risikodrmer.

Aufgeld und Werte

Dem klassischen Optionsschein hangt traditionell der Nimbus
des Totalverlustrisikos an. Dies ist insofern richtig, als daf3 War-
rants (so der englische Ausdruck) nun mal eine begrenzte Lauf-
zeit besitzen. Der ganz iberwiegende Teil verfallt WERT-los,
wahrend sich mit einigen wenigen hohe Gewinne erzielen lassen.
Man spricht hier von Aufgeld oder Agio (zum besseren Vergleich
oftmals per anno). Ganz allgemein setzt ein Anleger mit Calls
(Nachfragen, Fordern) auf steigende und mit Puts (Geben, Ver-
aufdern) auf fallende Kurse. Beim Thema Wert sind wir bereits in
medias res: Er errechnet sich aus innerem Wert und Zeitwert. Bei-
des zusammen liegt in der Regel mehr oder weniger deutlich iber
der Moglichkeit des Direktbezugs (bei Calls) des Basiswerts (des
sogenannten Underlyings) bzw. der Direktlieferung (bei Puts).

Einflu3grofden

Gegen Ende der Laufzeit nimmt der Zeitwert ab, so daf3 sich das
Aufgeld abbaut. Schlie3lich wird die Zeit knapper, in der sich
der Schein noch in die gewiinschte Richtung bewegen kann. Die
Wahrscheinlichkeit fiir diese Bewegung des Basiswerts (ein In-
dex, eine einzelne Aktie etc.) wird mit Hilfe der impliziten Volati-
litait (Schwankungsintensitat) berechnet, einem Erwartungs-
wert. Als Orientierung dient die historische Volatilitat, also die
beobachtete, reelle Schwankungsbreite in der Vergangenheit.
Gute Emittenten erkennt man nicht zuletzt daran, daf3 sie bei
sonst vergleichbaren Ausstattungsmerkmalen eine geringere
implizite Volatilitat stellen konnen als die Konkurrenz. Eine ho-
he implizite Volatilitat sagt aus: ,,Wir wissen selbst nicht genau,
wie stark sich der Basiswert bewegen kann, also sichern wir uns
besser ab.“ Da die Hohe dieser Kennziffer mit einer Beruhigung
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des Marktes entsprechend zuriickgenommen wird, entstehen in
steigenden Markten fiir Anleger oft (iberraschende Kursverlu-
ste, die auf den ersten Blick nicht erklarbar scheinen.

Hebel und Drumherum

Hier liegt ein wichtiger Unterschied zum Hebel-Zertifikat. Der
Einfluf? der Volatilitat wird ausgeklammert, doch geschieht dies
nicht ohne Zugestandnis. Im Gegenzug muf3 der Anleger eine
Knock-out-Schwelle (Barriere) verkraften, bei deren Erreichen
das Produkt wertlos gestellt wird (Details sind den jeweiligen
Produktausstattungen zu entnehmen!). Auf der anderen Seite
(der Stillhalterposition) hat schliefdlich der Emittent die ent-
sprechende Strategie am Terminmarkt nachgebildet, so daf3 das
Erreichen der Barriere mit einem Glattstellen des Emittenten
einhergeht. Verfallene Hebel-Zertifikate erholen sich also nicht
mehr. Im Gegensatz zu klassischen Optionsscheinen, die
wahrend ihrer Lebensdauer nie auf Null fallen, sondern immer
noch eine — wenn auch manchmal verschwindend geringe —
Restwahrscheinlichkeit auf Ausiibung (Call oder Put) besitzen.
Deshalb kann der Basispreis auch weit unter dem aktuellen
Kurs (im Falle eines Calls) liegen. Hierbei ist der Hebel (Verhalt-
nis von Kapitaleinsatz zu bewegter Anlage unter Beachtung des
Bezugsverhaltnisses) besonders grof3.

Fazit

Die wichtigsten Einfluf3grof3en beim Optionsschein sind die Be-
wegung des Basiswerts und die Volatilitat. Der Anleger sollte bei
der Auswahl vor allem auf die Kennziffern Hebel und Aufgeld
per anno achten. Wer die griechischen Kennzahlen Rho, Theta
etc. nicht auf Anhieb zuordnen kann, hat nicht viel verpaf3t: Man
navigiert auch ohne deren Bedeutungskenntnis durch die Welt
der Derivate. Wie und wo man sich ansonsten gut informieren
und etwas fiir das weitergehende Verstandnis tun kann, lesen
Sie auf den Seiten 97 bis 99.

Falko Bozicevic



Bezeichnungsinflation bei

Derivateprodukten

Grundlagen

Wie Anleger Wesentliches von Unwesentlichem trennen

Nachdem wir im vorangehenden Beitrag etwas Licht in den
Uberbau des Derivateuniversums gebracht haben, geht es hier
darum, eine Stufe tiefer in die Begriffsvielfalt abzusteigen. Wer
hier nicht untergehen will, sollte sich im Umgang mit englischen
Wortspielereien iben.

Wes’ Herr ich dien...

Wir sprechen an dieser Stelle also nicht mehr von Kategorien
(Anlage- bzw. Hebelprodukte sowie Futures/Optionen), sondern
von Produkten. Diese sind Erfindungen der Emittenten. Als sol-
che konnen sie einen Namen erhalten, der einerseits innovativ
erscheint, andererseits etwas ,uniques®, einmaliges widerspie-
gelt und schlie3lich das zugrundeliegende Produkt kurz und
knapp, aber doch einpragsam charakterisiert. Die Reihenfolge
der Prioritaten ist dabei unklar. Nicht zuletzt erhoffen sich Emit-
tenten bei regelmaf3ig abgehaltenen Preisverleihungen Aus-
zeichnungen fiir ihre Abteilungen. Da gingen schon so manche
Pferde samt ihrem Kutscher durch. So etwas wie eine Normie-
rung ware allemal wiinschenswert (gewesen).

Hebel-Zertifikate: kein Stein mehr auf dem anderen

Vor allem in der Kategorie der Hebelprodukte herrscht regel-
rechte Bezeichnungsinflation. Zu Anfang — etwa ab dem Jahr
2000 — nannte man sie einfach Hebelzertifikate. Gemeint waren
Derivate, die wie ein Optionsschein funktionieren, bei denen
aber das Wegfallen des Volatilitatseinflusses durch den Einbau
eines vorzeitigen Verfalls (Knock-out) erkauft wird. Schon bald
hieflen die an sich gleichen Produkte jedoch verschiedener
Emittenten Turbo, Wave, Sprinter oder eben Knock-out. Ge-
meinsames Kennzeichen ist, dafd die Laufzeit limitiert ist.

Der Anleger triigt IMMER die anfallende Kosten

Emittenten verbriefen diese Produkte. Sie geben die Kosten, die
ihnen aus Absicherung und Hedging (etwa mittels Optionen
iber die Eurex) entstehen, auf das Produkt und damit den Anle-
ger weiter. Dies erscheint selbstverstandlich. Ein Unterschied
ist somit in der Produktklasse der in der Laufzeit unbegrenzten
Kreationen zu finden. Hier heifden die einschlagig bekannten
Mitglieder Mini-Future, WaveXXL, Open-end-Turbos oder Turbo
Unlimited. Im Laufe der Zeit erhéhen sich Basispreis und Knock-
out-Schwelle in regelmafdigen Abstanden, was das vorgenannte
Phanomen der Absicherungsgeschéafte widerspiegelt.

Exoten sind fiir Exoten

Die Unterklasse der Exoten erschopfend zu erklaren, wiirde den
Rahmen dieses Beitrags entschieden iiberstrapazieren. Die
wichtigsten Begriffe, die man kennen sollte, wéaren: Knock-in, al-

Auf den Durchblick kommt es an

so das Gegenteil von Knock-out (bei Erreichen einer bestimm-
ten Schwelle wird der Maximalbetrag féllig, ansonsten Verfall).
HIT steht fir denselben Mechanismus. Bei einem Power-Op-
tionsschein wird die Differenz zwischen aktuellem und Basis-
kurs zum Beispiel quadriert, woraus schwer nachvollziehbare
Kursbewegungen resultieren. Ein Korridor- oder Rangeschein
stellt hingegen das gangige Spekulationsuniversum auf den
Kopf: Hier werden stagnierende Kurse belohnt und hohe
Schwankungen bestraft. Bei Choosern, Look-Back, Take-10,
PEPP, DoubleChance und einigen weiteren Innovationen sollten
sich Anleger das Emissionsprospekt zukommen lassen. Diese
bilden zum Teil sehr komplexe Strategien ab und kénnen a prio-
ri keiner der bekannten Unterklassen mehr eindeutig zugeord-
net werden. Nur ein genaues Studium oder die direkte Erlaute-
rung von Seiten des Emittenten kann hier noch Abhilfe schaffen.

Die Komplexitat steigt weiter

Eine eigene Produktunterklasse innerhalb der Kategorie der An-
lageprodukte haben Kreationen mit Kapitalschutz aufgetan. Sie
erfreuten sich vor allem seit 2001 grof3er Beliebtheit. Garantieni-
veaus flirs angelegte Kapital und gecapte Maximalertrage (keine
unbegrenzte Gewinnpartizipation) sind die Standardmerkmale.
Die Produkte sind heute wesentlich komplexer als in den Anfan-
gen. Das gleiche gilt fiir Rolling Discounts (Kategorie: Anlage-
Zertifikate, Unterklasse Discounts), also aktiv gemanagte Dis-
count-Produkte. Zur selben Ordnung gehoren schliefdlich auch
Bonus-Zertifikate (siehe auch S. 40 ff). Das Beiwort ,,Quanto* sig-
nalisiert dagegen eine Wahrungsabsicherung. Diese Weiterent-
wicklung ist prinzipiell begriif3enswert, darf letztlich aber nicht
an den Bediirfnissen der Kundschaft vorbei laufen.

Falko Bozicevic
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Zeit und Korb

Grundlagen

Uber zwei wichtige Phdnomene aus der Derivate-Welt

Zeit ist Geld. Das gilt auch an den Mérkten fiir derivative Finanz-
produkte — wenn auch nicht fiir alle Derivate gleichermaf3en.
Der Optionsschein-Anleger weif3, daf3 seine Strategie nicht nur
prinzipiell, sondern auch ziemlich rasch aufgehen muf3. Das
Stichwort ,Zeitwertverlust® driickt es treffend aus: Das Options-
recht wird von Tag zu Tag weniger wert, und wenn die Laufzeit
vorbei ist, kann sich der Anleger seine Papiere bestenfalls als
Zimmerschmuck an die Wand kleben.

Das richtige Produkt fiir die richtige Zeit

Bei Zertifikaten sieht es schon anders aus. Hier kann man grob
zwischen taktischen und langfristigen Anlageformen unter-
scheiden. So weisen Aktienanleihen, Speeder-und Discount-Zer-
tifikate meist Laufzeiten zwischen 12 und 24 Monaten auf. In die-
sem Zeitraum muf’ die Taktik des Anlegers aufgehen. So wird
zum Beispiel in fulminanten Haussezeiten der Besitzer von Dis-
count-Zertifikaten zwar keine Verluste erleiden, aber freuen
wird er sich auch nicht {iber seine bescheidene Rendite, denn er
hat wesentlich hohere Gewinne verpaf3t. Er hat sich nicht die
richtige Zeit fiir seine Investition ausgesucht — oder nicht das
richtige Produkt fiir diese Zeit.

Ein ,Korb Aktien“

Am anderen Ende des Spektrums stehen langfristige Strategien,
die nicht auf einen exakt definierten Zeitraum zugeschnitten
sind. Im Bereich der Derivate lassen sich solche Strategien am
besten mit Basket-, Themen- und Strategiezertifikaten realisie-
ren. So verschieden die Bezeichnungen auch sind, es steckt
doch die gleiche Grundidee dahinter: Man glaubt, durch eine be-
stimmte Art der Aktienauswahl — quasi einen ,,Korb Aktien“ (das
englische Wort Basket bedeutet Korb) — eine iberdurchschnitt-
liche Rendite erzielen zu kénnen. Daher setzt man auf Lander,
Regionen oder Branchen, denen man einen Héhenflug zutraut.
Oder man verlafdt sich auf die Auswahl nach bestimmten Krite-
rien. Da viele der genannten Zertifikate mit unbegrenzter Lauf-
zeit emittiert worden sind, spielt der Zeitfaktor hier kaum eine
Rolle — wenn man davon absieht, daf} die Geduld des Anlegers
manchmal auf eine harte Probe gestellt werden kann, ehe seine
Strategie aufgeht.

»Zeitlose* Strategien

Mit einigen Zertifikaten kann man auch Strategien verfolgen, die
vollig zeitlos sind. So hat es sich gemaf3 einiger Studien be-
wabhrt, auf die jeweils dividendenstérksten Titel aus bekannten
Indices zu setzen. Diese als ,Dogs of the Dow“-Strategie bekannt
gewordene Vorgehensweise laf3t sich auch auf jeden anderen In-
dex anwenden. Daher gibt es schon seit langerer Zeit Basket-
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Zertifikate, die zum Beispiel die zehn Dax-30-Titel mit den héch-
sten Dividendenrenditen enthalten. Wenn ein solches Papier
mit endloser Laufzeit ausgestattet ist, spielt der Faktor Zeit kei-
ne Rolle mehr — mit der Einschrankung natiirlich, daf3 der Ak-
tien-Basket, der das Underlying eines solchen Zertifikats bildet,
jedes Jahr aktualisiert werden muf3.

Uber Prognosen und Vorstellungen

Man kann mit Derivaten also die unterschiedlichsten Taktiken
oder Strategien verfolgen, bei denen der Faktor Zeit mal die
wichtigste, mal so gut wie gar keine Rolle spielt. Man kann es
auch so ausdriicken: Je wichtiger der Zeitfaktor ist, desto ge-
nauer muf3 die Prognose des Anlegers sein. Bei einem nach dem
Dividendenkriterium zusammengestellten Basket-Zertifikat
genligt es fiir den Erfolg, wenn alles so bleibt, wie es schon im-
mer war: Eine hohe Dividendenrendite ist ein Zeichen von Un-
terbewertung, und unterbewertete Aktien entwickeln sich auf
lange Sicht besser als der breite Markt. Bei einem Discount-Zer-
tifikat auf eine Einzelaktie wird es schon schwieriger. Man muf3
eine sehr genaue Vorstellung davon haben, in welchem Rahmen
sich der Kurs entwickeln wird. Zu tief sollte er nicht sinken, aber
auch nicht zu hoch steigen, denn dann gibe es bessere Invest-
ments. Und zu alledem muf? diese Entwicklung auch noch in ei-
nem genau definierten Zeitraum stattfinden.

Solche Prognosen sind schwierig und - auch wenn es niemand
gerne zugibt — zum grof3en Teil Gliickssache. Und mit manchen
Derivaten kann man auch Geld verlieren, wenn man zwar die
Kursrichtung richtig einschétzt, aber zu friith dran ist.

Horst Fugger
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Optionen und Futures .

Der verlockende Duft des Risikos — wie alles begann

Auch Profis kochen bekanntlich nur mit Wasser. An Optionen,
vor allem aber an Futures, hat sich schon so mancher die Finger
verbrannt oder gar seine Existenz verspielt. Urspriinglich als
Absicherungsinstrument erfunden, rief der Terminhandel
zwangslaufig schon bald auch Spekulanten auf den Plan. Wohl
nirgends sind derart beeindruckende Wertsteigerungen mog-
lich wie im Handel mit Terminkontrakten - Voraussetzung
natiirlich bleibt, dafd man mit seiner Meinung richtig liegt. Aber
nicht jeder kann auf der Sonnenseite stehen: Was der eine ge-
winnt, muf} ein anderer verlieren.

Vom Paulus zum Saulus

Auf den beiden Saulen Absicherungsgeschéft und Risikobereit-
schaft entwickelte sich in den letzten Jahrhunderten ein globa-
ler, weltumspannender borslicher Terminhandel. Nur einem ge-
ringen Prozentsatz stehen dabei iiberhaupt reale Wirtschaftsgii-
ter — Getreide, Rohstoffe oder auch die beriihmten Schweine-
hélften - gegeniiber. Das Gros der Terminkontrakte lautet heute
— anders als in grauen Vorzeiten, die bis ins 16. Jahrhundert
zuriickreichen — auf Indices, Aktien, Wahrungen und natiirlich
Zinsen. So verwundert es nicht, daf trotz mehrjahriger Bérsen-
flaute die Umsatze am Terminmarkt neue Rekordhohen ver-
zeichnen. Hier dominierte dann wiederum weniger der Spekula-
tionsgedanke, auch in fallenden Markten Gewinne erzielen zu
konnen, sondern vielmehr der Wunsch nach Absicherung be-
stehender Portfolios. Ein Anleger, erst recht aber ein Portfo-
liomanager tatigt in Erwartung unsicherer Borsenzeiten ent-
sprechende Termingeschafte, so daf} er seine vorhandenen
Wertpapiere nicht allesamt verduf3ern muf. Somit umgeht er
sowohl steuerliche Probleme als auch anfallende Transaktions-
kosten.

Die Tulpe: mit ihr fing alles an...
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Steile Karriere der Eurex

Der weltweite Marktfiihrer in punkto Future- und Optionshandel
befindet sich iibrigens in Deutschland: Es ist die Eurex, die sich
diesen Status ans Revers heften kann. Sie entstand 1998 aus der
Fusion von Eurex Deutschland sowie der Schweizer Terminbor-
se SOFFEX und wird heute von beiden im Rahmen eines 50/50-
Joint Ventures gemeinschaftlich betrieben. Mehr als 700 Institu-
tionen weltweit sind via Computerhandel iiber Terminals auf ei-
ner elektronischen Handelsplattform direkt mit den Frankfur-
tern verlinkt. Ob Kuala Lumpur, Kinshasa oder Koln: Diesen Un-
terschied gibt es nur auf dem Papier, der Handelsvollzug geht
vollkommen Standort-unabhéngig iber die Biihne.

In der Pflicht oder auch nicht

Nun existieren allerdings gewichtige Unterschiede zwischen ei-
ner Option und einem Future, obwohl beides héufig in einem
Atemzug genannt wird. Mit einer Option erwirbt man, wie der
Name bereits andeutet, lediglich eine Wahlmdglichkeit. Von die-
ser wird man nur dann Gebrauch machen, wenn das entspre-
chende Wirtschaftsgut oder der Index oberhalb (bzw. bei einem
Put: unterhalb) des vereinbarten Preises liegt. Nimmt ein Op-
tionsinhaber sein Auslibungsrecht nicht wahr, so passiert
nichts weiter. Der urspriingliche Verkdufer hat eine Pramie ein-
gestrichen und muf3 keine Gegenleistung dafiir erbringen. Eine
derart vereinnahmte Pramie kann beispielsweise (rechnerisch)
den durchschnittlichen Kaufpreis einer Aktie senken. Die zwei
Seiten — Verkaufer einer Option (,,Stillhalter®, ,Schreiber*) sowie
der Kaufer — stehen sich als Kontrahenten mit ihren Einschéat-
zungen gegeniiber. Bei Optionen und Futures handelt es sich
aber nicht um verbriefte Produkte, wie dies bei Zertifikaten und
Optionsscheinen der Fall ist. Keiner der Kontrahenten ist also
ein Emittent — hierzu dann mehr im Magazinteil ,,Produkte®.

Noch eine Stufe hoher: Futures

Kommt der Stillhalter (oder auch der Kaufer) zwischenzeitlich
zu einer anderen Einschéatzung, stellt das keinerlei Problem dar.
Man kann jederzeit durch Tétigen eines Gegengeschéfts seine
Position ausgleichen, im Fachjargon ,,Glattstellen“ genannt. Vor
allem im Umgang mit Futures ist gut getimtes Glattstellen das A
und O, um Verluste nicht ausufern zu lassen. Und: Die Falligkeit
eines Futures bedingt die physische Lieferung des Basiswerts,
wenn es sich um ein konkretes Wirtschaftsgut handelt. Man
miifdte also — je nachdem - liefern oder bekdme etwas geliefert.
Dies ist jedoch die absolute Ausnahme, fast alle Geschéafte wer-
den rechtzeitig glattgestellt oder per Barausgleich aus der Welt
geschafft. Die inzwischen zur Verfiigung stehende Produktpalet-
te — iber den Handel mit Rohstoffkontrakten hinaus — kann man



...inzwischen ist die Vielfalt beinahe unendlich

hierzulande mittlerweile als fast umfanglich bezeichnen. Gera-
de in den letzten Quartalen wurden beispielsweise handelbare
Futures und Optionen auf alle EuroStoxx-Sektorindices (von
Banken bis Healthcare) hinzugefiigt. Neben reinen Indexproduk-
ten — allen voran auf den Dax, aber auch SMI, HEX usw. — sind
aber auch solche auf die wesentlichen Einzelaktien aus Europa,
den USA sowie auf Zinsen (EURIBOR, Bobl, Schatz etc.) verfiig-
bar. Im Falle des Dax entspricht 1 Indexpunkt einem Gegenwert
von 25 Euro, beim TecDax wie beim EuroStoxx sind es 10 Euro.
Der gesamte Dax kostet bei gegenwartigen 4.000 Indexpunkten
also 100.000 Euro pro Future-Kontrakt.

Vollste Aufmerksamkeit unabdingbar

Dabei werden Gewinn und Verlust eigens auf einem eingerich-
teten Terminkonto borsentaglich ausgeglichen. Bewegungen
in die jeweilige Richtung werden der einen Partei gutgeschrie-
ben und der anderen abgezogen. Um einen Dax-Future zu han-
deln, muf3 man nun aber nicht die kompletten 100.000 Euro
hinterlegen. Ein Bruchteil davon reicht der Eurex als anfangli-
che Sicherheit aus. Dies orientiert sich an der zu erwarteten
Tagesschwankung des Basiswerts. Beriihmt-beriichtigt ist da-
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bei der sogenannte Margin Call. Eine solche Nachschuf3pflicht
erhalt man, wenn die Hinterlegung auf dem Terminkonto auf-
grund einer nachteilhaften Entwicklung unter einen bestimm-
ten Referenzwert sinkt — dann muf3 der Anleger innerhalb ei-
ner vereinbarten Frist nachschief3en, oder aber seine Position
wird automatisch glattgestellt. Zahlreiche Kursverluste bei
Crashs gehen im wahrsten Sinne dieses Wortes auf das Konto
dieses Mechanismus und verstdrken damit die Abwéartsspirale
zum Teil noch, was wiederum weitere Automatismen auslost.
Eine Erhohung der Sicherheitsmargen dient in der Regel auch
zur Kontrolle des Marktes. Je hoher die Safety Margins, desto
niedriger der Anteil kurzfristiger Spekulanten in einem Basis-
wert. Anders als beim Handel mit Optionen kann ein Anleger —
sei es als Kéufer oder als Verkaufer eines Futures — hierbei weit
mehr als seinen anfanglichen Einsatz einbiif3en. Das Verlustpo-
tential in bestimmten Konstellationen ist theoretisch unbe-
grenzt. Nicht von ungefdhr erheben diejenigen Brokerhéuser,
die den Futurehandel hierzulande anbieten, zusatzliche Si-
cherheitsleistungen unabhéngig von den Anforderungen der
Eurex.

Resiimee

Sowohl der Handel mit Optionen wie auch erst recht derjenige
mit Futures ist nichts fiir Einsteiger oder Gelegenheitsborsianer.
Fundierte, langjahrig angeeignete Kenntnisse, Bérsenspekula-
tionen mehr oder weniger als Hauptbeschéftigung sowie ein
ausreichender wirtschaftlicher Hintergrund stellen die erfor-
derlichen Voraussetzungen fiir eine Teilnahme in dieser Kénigs-
disziplin der Derivate dar. Der dritte Punkt in der vorgenannten
Aufzdhlung qualifiziert fiir sich genommen noch niemanden zur
Teilnahme. Speziell in Boomphasen an der Borse wird genau
das aber allzu oft stréflichst mifachtet. Meistens endet es da-
mit, daf} der iibermotivierte Hobbyspekulant vor allem reicher
an Charakteristikum Nummer 1 wird und &rmer an Nummer 3.
Und damit schlief3t sich der Kreis: Was an einer Stelle verloren
geht, wird anderswo gewonnen.

Falko Bozicevic
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Schritt fiir Schritt

Grundlagen

Uber einmalige Vorbedingungen und immer wieder zu treffende Entscheidungen vor

Derivate-Transaktionen

Jeder Anleger, der sich auf das Hochplateau der Derivate wagt,
hat zuerst einmalig zahlreiche Voraussetzungen zu erfiillen, um
die vermeintliche Konigsdisziplin der Kapitalanlage bestreiten
zu konnen. Hat er diese ersten Hindernisse iiberwunden, steht
ihm ein bunter Strauf3 von Anlageinstrumenten zur Wahl, vor
deren Kauf der Investor allerdings jedes Mal einen Katalog von
Fragen beantworten muf3.

Ziel soll es an dieser Stelle sein, diese beiden Komponenten der
Anlageentscheidung zu einem Gesamtbild zusammenzufiigen
und den Anleger treppenartig zum passenden Derivat zu fithren.
An vorderster Front steht zunachst die Klarung der Frage, war-
um sich der Anleger zu welchem Zweck ausgerechnet ein struk-
turiertes Produkt in sein Depot legen will. Er sollte sich selbst
die Frage beantworten konnen, ob er schlicht die Rendite seines
Portfolios aufpeppen, einen Index nachbilden, sein Kapital si-
chern oder aber die Hebelwirkung einzelner Produkte ausnut-
zen mochte. Im Zusammenhang damit sollte der Anleger fiir
sich selbst darlegen, welcher Anlegertyp ihm am nachsten
kommt. Ist er der kurzfristig orientierte Trader, der von stiindli-
chen oder gar miniitlichen Schwankungen profitieren will, oder
aber ein Anleger, der eher an einem kontinuierlichen Vermo-
genszuwachs interessiert ist.

Einmalige Vorbedingungen

Depotbank

Sind die personlichen Anlagepraferenzen zugun-
sten der Derivate geklart, muf3 sich der Anleger
eine geeignete Depotbank suchen. Diese soll-
te hinsichtlich der Erreichbarkeit und der
Kosten ein Angebot parat haben, welches

dem Anleger die notwendige Flexibilitat
einrdumt. Hierzu gehort, dafd der Deri-
vate-Interessent nicht gezwungen

wird, die Haufigkeit seiner Transak-

tionen nach Kostengesichtspunkten

zu staffeln. Auch sollte die Depot-

bank dem Kunden einen langen bor-
sentaglichen Handel, vielleicht sogar

an Feiertagen, ermoglichen, um die-

sen in die Lage zu versetzen, jede
Marktbewegung auszunutzen.

Termingeschiftsfihigkeit
Hat der Anleger die richtige Depotbank ge-
funden, muf3 er zur Erteilung der Terminge-
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schaftsfahigkeit laut § 53 Il des Borsengesetzes das Formular
»Wichtige Informationen iber Verlustrisiken bei Borsentermin-
geschaften“ durch seine Unterschrift anerkennen. Damit ist sich
der Derivate-Kaufer bewufdt, daf? neben dem allgemeinen Ver-
lustrisiko auch ein Totalverlust mit einem strukturierten Pro-
dukt im Bereich des Moglichen liegt. Diese Termingeschafts-
fahigkeit ist dabei jedes Jahr zu erneuern, ansonsten erlischt
sie, und dem Anleger ist es damit nicht langer erlaubt, Derivate
zu erwerben. Zudem sind nur volljahrige Borsianer befugt, bor-
sentermingeschéaftsfahig zu sein.

Handlungsrahmen

Bevor es dann an die eigentliche Auswahl des geeigneten Deri-
vates geht, sollte sich der Investor einen Handlungsrahmen zu-
rechtlegen, innerhalb dessen er sich bewegt. Dies bedeutet, daf3
die Frage nach dem Anlagehorizont einwandfrei geklart werden
sollte genauso wie die nach der Gewinnerwartung. Auch er-
scheint es ratsam, eine Grenze fiir den maximal ertraglichen
Verlust zu bestimmen und sich somit einen Ausstiegszeitpunkt
verbindlich festzulegen. Selbst kontrollieren sollte sich der An-
leger dahingehend, daf} er diese Barrieren nicht stdndig neu de-
finiert. Mit diesen Schritten wére dann das Fundament fiir die
Teilnahme am Derivate-Handel gegossen.




Schritt fiir Schritt zum Gipfel...

Uberlegungen vor jeder Transaktion

Stufe 1: Wahl des Basiswertes

Jetzt kann sich der Anleger an die konkrete Derivateauswahl
heranwagen, wobei er versucht, eine Idee oder eine ganz be-
stimmte Erwartung in die Realitdt umzusetzen. Die Selektion
des geeigneten Basiswertes steht natiirlich am Anfang einer je-
den Transaktion. Hat ein Anleger zum Beispiel die Idee, ein
Rohstoff konnte steigen, dann ist dies die Grundlage samtlicher
Uberlegungen. Alternativ dazu gibt es Aktienindices,
Einzelaktien, Aktienkorbe, Anleihen, Wahrungen und
eben Rohstoffe, die als Basiswert, auch Underlying ge-
nannt, zur Verfiigung stehen koénnen. Ende 2003 wur-
den in Deutschland immerhin Giber 33.000 verschiede- -
ne Derivate angeboten, die jedem Anleger die Umset-

zung seiner Idee ermdglichen sollten.

Stufe 2: Bestimmung der Richtung

Da die Wertentwicklung des Derivats von der Perfor-
mance des Basiswertes abhéngt, ist es wichtig, eine
klar definierte Meinung dariiber zu haben, wohin des-
sen Reise geht. In diesem Zusammenhang ist der Zeit-
raum von Bedeutung. Erwartet man also z.B. eine Be-
wegung innerhalb der nachsten drei Tage oder drei
Monate?. Mitentscheidend ist aber auch die Volati-
litat, also die Intensitdat der erwarteten Schwankung
des Kurses des zugrundeliegenden Basiswertes.

Stufe 3: Wahl des richtigen Instruments

Hat der Derivate-Interessent diese Parameter abgesteckt, wahlt
er das fiir seine Strategie passende Papier aus. Hierbei ist das
personliche Risikoprofil von hervorgehobener Bedeutung, denn
der Anleger kann sein Depot nicht nur absichern bzw. sein Kapi-
tal schiitzen, sondern auch Ertrage erzielen oder Kursunter-
schiede ausnutzen. Derivate bieten die Moglichkeit, individuelle
Chancen- und Risikoprofile in der Form abzubilden, daf3 Risiken
besser gesteuert und vielfiltige Chancen tiberhaupt wahrge-
nommen werden kénnen.
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Stufe 4: Ausgestaltung

An vierter Stelle stehen Uberlegungen beziiglich der Ausgestal-
tung der Derivate. Hierbei ist die Laufzeit entweder begrenzt
oder aber nicht, wie im Fall der Endlos-Papiere. Auch kann der
Spread, also die Spanne zwischen dem Geld- und Briefkurs, ein
Kaufargument sein, genauso wie die schlichte Handelbarkeit,
die an der Euwax oder auf3erbérslich tiber den Emittenten aber
problemlos gewahrleistet sein sollte.

Stufe 5: Bonitit des Emittenten

Nicht zu unterschétzen ist die Bonitat des Emittenten, denn da-
durch, daf} der Kéaufer bei einer eventuellen Zahlungsunfahig-
keit nur nachrangig bedient wird, muf} der Anleger die Lange
seines Engagements sicherlich in den Entscheidungsprozef3 mit
einbeziehen. Bei kiirzeren Trades ist die Bonitat deshalb weni-
ger entscheidend als bei langeren Haltedauern, wobei die be-
kannten Rating-Agenturen S&P, Fitch und Moody’s standig aktu-
elle Bewertungen der Emittenten liefern.

Stufe 6: Preisvergleich

Hat der Investor schliefilich fiir seine Idee das passende Derivat
gefunden, empfiehlt sich ein Preisvergleich bei den Emittenten.
Wahrend dieser aber aufgrund der frither zwischen dem Emit-
tenten und der Borse abweichenden Kurse notwendig war, stellt
sich diese Problematik heute so nicht mehr. Bei gleichartig
strukturierten Produkten allerdings empfiehlt sich nach wie vor
ein Vergleich der Preise zwischen den einzelnen Emittenten. Ge-
rade als Neuling im Bereich der strukturierten Produkte sollte
eine Spekulation nicht an unfairen Preisen scheitern.

... anschlief3endes Vergniigen inclusive

Fazit

Zusammengefaf3t 143t sich sagen, daf3 ein Anleger, bevor er die
Treppe hinauf zum Derivate-Olymp erklimmen kann, drei grund-
legende Dinge bewaltigen muf3. Ohne diese darf er sich nicht
einmal in der Nahe der Treppe aufhalten. Sind diese Hiirden
ibersprungen, gilt es, sich schrittweise das richtige und zu je-
der Idee passende Papier herauszusuchen und diesem Raster
so diszipliniert wie moglich immer wieder zu folgen. Dann diirf-
te sich der Investmenterfolg nicht automatisch, aber doch mit
Nachdruck einstellen.

Tobias Karow
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»Markt der zwei Geschwindigkeiten“

Grundlagen

O

Interview mit Siegfried Piel*, Sal. Oppenheim

Smart Investor: Herr Piel, wie kam es lhrer Meinung nach zum
Siegeszug der Derivate?

Piel: Mit dem Kurseinbruch an den Aktienmarkten haben die Pri-
vatanleger erkannt, daf3 die Borse keine Einbahnstrafie ist und
daf3 Geldanlage auch mit Risiken verbunden ist, welche aktiver
gemanagt werden sollten. Dadurch kam es zu einem Paradigmen-
wechsel im Anlegerverhalten, weg von der reinen Spekulation hin
zu mehr Risikobewuf3tsein und damit zu mehr Absicherung.

Smart Investor: Warum erfreuen sich gerade in Deutschland De-
rivate und insbesondere Zertifikate einer solchen Beliebtheit?
Piel: Derivate sind in Deutschland mit den Hebelprodukten
grof3 geworden. Aus der Historie heraus kann man schon sagen,
daf3 ein Teil der deutschen Investoren Interesse hat an - ich sa-
ge es mal ganz vorsichtig — der Anlage, die sich stark im Kurs be-
wegt, also vor allem, wenn man an die frither sehr populdren
Optionsscheine denkt. Dieses Spekulationsbediirfnis kam {ibri-
gens auch in Zeiten des Neuen Marktes wieder zum Vorschein.
Heute dagegen steht, wie schon erwéhnt, das Sicherheitsbe-
diirfnis im Vordergrund.

Smart Investor: Derivative Anlageprodukte wie z. B. Index-Zerti-
fikate werden im Vergleich zu Fonds beim Anlegerpublikum im-
mer attraktiver. Um welche Volumina bzw. Wachstumsraten
geht es hier?

Piel: Im Jahr 2003 verzeichneten Aktienfonds laut BVI (Bundes-
verband der Investmentfonds; Anm. d. Red.) 3,7 Mrd. Euro Zu-
fliisse. Bei den Zertifikaten gibt es solche Statistiken nicht, aller-
dings lassen sich aus den Absatzzahlen der einzelnen Emitten-
ten Hochrechnungen anstellen. Demnach diirfte das Absatzvo-
lumen bei Zertifikaten bei mindestens 5 Mrd. Euro, eher aber im
Bereich von 10 Mrd. Euro gelegen haben.

Smart Investor: Also fast Faktor 3 gegeniiber den Fonds?

Piel: Genau, und in diesem Jahr hatten die Fonds bis jetzt noch
gar keine Zufliisse. Bei den Zertifikaten war jedoch in den ersten
Monaten schon einiges an Neuvolumen zu verzeichnen.

Smart Investor: Was ist der Grund fiir diese Entwicklung? Was
bieten zum Beispiel Index- oder Strategie-Zertifikate, was Fonds
nicht bieten?

Piel: Das grof3e Wachstum ist ja nicht bei den Index-Zertifikaten
zu verzeichnen, sondern bei den Bonus- oder Discount-Zertifi-
katen. Also bei jenen Produkten, deren Mehrwert darin besteht,
daf3 der Anleger damit sein personliches Chance/Risiko-Profil in
seinem Depot umsetzen kann. Aber natiirlich gibt es auch bei
den Index- oder Strategie-Zertifikaten ein gesundes Wachstum,
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Siegfried Piel

weil diese gegeniiber Fonds einfach enorme Preisvorteile ha-
ben. Dies gilt vor allem gegeniiber passiv gemanagten Bench-
mark-Fonds. Und bei aktiv gemanagten Fonds ist es ja ohnehin
so, dafd nur wenige ihre Benchmarks schlagen.

Smart Investor: Eine Kritik an den Zertifikaten lautet, daf3 es
sich hierbei um Schuldverschreibungen handelt, welche im Fal-
le des Konkurses des Emittenten wertlos werden kénnen. Sind
Fonds in diesem Punkt nicht klar im Vorteil?

Piel: Investoren legen sich heute ja nicht einfach irgend ein Pro-
dukt ins Depot und schauen dann jahrelang nicht mehr hin. Viel-
mehr sollten auch Privatanleger ihr Portfolio aktiv durchstdbern
und managen und bei Zertifikaten eben neben der Meinung zur
Marktentwicklung auch die Bonitat der Emittenten in regelmaf3i-
gen Abstanden priifen. Das Risiko ist grundsétzlich vergleichbar
mit dem eines Anleihe-Schuldners. Dabei auf Qualitat zu achten,
zahlt sich mit Sicherheit aus. Und offenbar orientieren sich die
Anleger bereits daran, denn drei Viertel des Marktes decken die
Top Fiinf Emittenten ab, deren Bonitat auf3er Frage steht.

Smart Investor: In den letzten Jahren wurden die klassischen
Optionsscheine immer mehr von den Hebel-Zertifikaten ver-
drangt. Was schatzen die Anleger an diesen auch Knock-outs
oder Turbos genannten Produkten?

Piel: Diese Entwicklung 1af3t sich einfach erkldren. Der Um-
schwung kam im Zuge der hohen Volatilitditen an der Borse.

*) Siegfried Piel, Managing Director, leitet die Equity
Derivatives Group beim Bankhaus Sal. Oppenheim jr.
& Cie. KGaA in Frankfurt am Main.



Wenn die Volatilitat dann zuriickkommt, wird ein Optionsschein
weniger mit dem Preis des Underlyings mitgehen als ein Hebel-
Zertifikat. Diese laufen wie ein Future 1 zu 1 mit dem Markt mit.
Bei der momentan wieder niedrigen Volatilitdit macht ein Op-
tionsschein jedoch wieder mehr Sinn, er ist also beileibe kein
Auslaufmodell. Fiir sehr kurzfristig orientierte Anleger, also z. B.
Day-Trader, sind Knock-outs allerdings sicherlich besser geeig-
net, weil der Return besser vorhersehbar ist.

Smart Investor: Im Bereich der Zertifikate mit Kapitalschutz
oder Bonusleistungen kommen in letzter Zeit immer ausgefal-
lenere Produkte auf den Markt. Hat der durchschnittliche
Anleger iiberhaupt noch die Chance, diesen Markt zu
iiberblicken?

Piel: Wir sprechen hier gerne von einem Markt der zwei Geschwin-
digkeiten. Da sind zum einen die Profis, die eher aktiv ihr Portfolio
managen, auch mit moglicherweise komplexeren Produkten. Fiir
die ist das kein Problem, hier mitzuhalten. Der durchschnittliche
Anleger ist sicherlich mit Bonus- und Discount-Zertifikaten schon
ganz gut bedient und kann sein Portfolio damit managen.

Smart Investor: Hinzu kommt ja noch die verwirrende Begriffs-
vielfalt!

Piel: Da gebe ich Ihnen vollkommen recht. Allerdings sind die
fiihrenden Hauser gerade dabei, hier mehr Transparenz zu schaf-
fen. Wichtig ist, daf3 Anleger die Funktionalitdten neuer Produkte
problemlos in die richtigen Kategorien einordnen kénnen.

Smart Investor: Sehen Sie wie einige hrer Kollegen auch eine
rechtliche Benachteiligung von Derivaten gegeniiber Aktien,
z.B., wenn man an die Termingeschaftsfahigkeit denkt?

Piel: Die Aufklarung der Anleger ist natiirlich auf3erordentlich
wichtig. Bei Zertifikaten, die weniger Risiko beinhalten als Akti-
en, halten wir es jedoch fiir fraglich, hier eine Termingeschéfts-
fahigkeit zu fordern. Und die meisten Anlageprodukte wie z.B.
Discount- oder Bonus-Zertifikate bieten eben ein geringeres
Risiko als Aktien.

Smart Investor: Welche Vorteile fallen IThnen ad hoc noch ein,
welche sich einem Investor mit Zertifikaten erschlief?en?

Piel: Mit Zertifikaten 1413t sich in jeder Marktsituation Geld ver-
dienen, und dann lassen sich natiirlich auch unter steuerlichen
Gesichtspunkten Vorteile erzielen, z.B. indem man Gewinne

Grundlagen

iber die Spekulationsfrist hinausschiebt, welche ansonsten
schon vorher zustandegekommen waren.

Smart Investor: Kritiker beméngeln, daf¥ mit der Komplexitat
von derivativen Produkten in der Regel auch die Gewinnmargen
der Emittenten bzw. die Kosten fiir den Anleger steigen. Was sa-
gen Sie zu diesem Einwand?

Piel: Bei den innovativen Produkten im Finanzbereich ist es
so wie in der Industrie auch. Wenn ich als einer der ersten ein
innovatives Produkt haben will, dann muf ich relativ hohe
Preise bezahlen. Spater dann, wenn mehr und mehr Anbieter
den Markt durchdringen, werden in Folge des verschérften
Wettbewerbs auch die Margen immer geringer. Sehen Sie sich
heute den Markt fiir Discount-Zertifikate an: Der ist in dieser
Beziehung schon sehr effizient. Und davon profitieren die An-
leger mit Preisen, die in anderen Méarkten nur von Profis er-
zielt werden.

Smart Investor: Wo steht Ihrer Meinung nach die Zertifikate-In-
dustrie in fiinf Jahren?

Piel: Das enorme Potential des Marktes zeigt sich alleine daran,
daf? momentan nicht einmal 1 % der Deutschen in Zertifikate in-
vestiert. Dagegen besitzen etwa 16 bis 17 % der Deutschen
Fondsanteile. Ich kann mir vorstellen, daf3 Zertifikate irgendwann
einmal die Halfte davon erreichen konnen. Eine Verdrei- bis Ver-
fiinffachung auf Sicht der néchsten fiinf Jahre ist aus meiner Sicht
durchaus realistisch. Die Marktdurchdringung wird auch im Zuge
der Schaffung von Standards und Transparenz vorangetrieben
werden. Hier muf3 natiirlich noch einiges geschehen.

Smart Investor: Denken Sie, daf3 die grof3en Produkt-Trends
schon ausgelotet wurden oder daf3 wir noch sehr viel abenteu-
erliche Konstruktion erleben werden?

Piel: Nein, das Wesentliche ist bereits auf dem Markt. Und echte
Trendqualitat hatten nur wenige Produkte. Dazu gehéren Aktien-
anleihen, Discount-Zertifikate, und der letzte grof3e Trend, der
beobachtet werden konnte, waren im letzten Jahr die Bonus-Zer-
tifikate mit der neuesten Variante der Protect-Bonus-Zertifikate.
Die Zyklen, innerhalb derer weitere Varianten auf den Markt kom-
men, werden wie in der Industrie immer kiirzer werden.

Smart Investor: Vielen Dank fiir das Gesprach.

Interview: Ralf Flierl

Mit dem richtigen Set-up und der passenden Strategie kann man jeden iiberholen
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Produkte

Den Uberblick bewahren .

Ein kurzer Ritt durch den Zertifikate-Dschungel

Immer mehr Privatanleger interessieren sich fiir derivative
Wertpapiere. Aufgrund ihrer grof3en Vielfalt, der zum Teil
auflerst intransparenten Namensgebung sowie unterschied-
lichster Ausstattungsmerkmale fallt es Einsteigern allerdings
oft schwer, sich einen ersten Uberblick zu verschaffen. Die
fiir den Anleger wichtigste Unterscheidung derivativer Wert-
papiere ist die Unterteilung in Anlage- und Hebelprodukte.
Dabei ist die erstgenannte Kategorie insbesondere fiir kon-
servativ agierende und eher ertragsorientierte Langfristanle-
ger geeignet. So entspricht ihr Risikoprofil - zumindest bei
der Emission der Papiere — maximal dem einer Aktie oder ei-
nes vergleichbaren Investmentfonds. Hebelprodukte sollten
dagegen spekulativen Investoren, die bereits umfangreiche
Erfahrungen mit Derivaten gesammelt haben, vorbehalten
bleiben.

Index-, Branchen-, Basket-, Strategie- und Themen-Zertifikate

Im Bereich der Anlageprodukte sind Index-Zertifikate an erster
Stelle zu nennen. Mit ihnen laf3t sich das eingesetzte Kapital
breit streuen und &uflerst transparent anlegen. Ihre Wertent-
wicklung ist eins zu eins an die Bewegungen des jeweils zugrun-
deliegenden Index gekoppelt. Bevorzugt werden sollten Produk-
te auf Performanceindices, wie beispielsweise den Dax, den
MDax oder den EuroSTOXX 50 Total Return Index, da Inhaber
dieser Papiere an ausgeschiitteten Dividenden beteiligt werden.
Ist ein Index-Zertifikat mit dem Zusatz ,,Quanto“ versehen, deu-
tet dies — wie bei allen anderen verbrieften Derivaten tibrigens
auch — darauf hin, daf3 bei Papieren, die sich auf einen nicht eu-
robasierten Index beziehen, Wahrungsrisiken ausgeschlossen
sind. Ahnlich konstruiert sind Basket-Zertifikate, die von man-
chen Anbietern auch unter den Bezeichnungen Branchen-, Stra-

DERIVATIVE ANLAGEPRODUKTE

KATEGORIE

KONSTRUKTION

PRODUKTBEZEICHNUNG
(INDIVIDUELLE NAMEN UND
SPEZIALFALLE IN KLAMMERN)

MARKTERWARTUNG

CHANCE

Risiko

STEUERLICHE BEHANDLUNG

SIEHE ARTIKEL SEITEN

BASKETPRODUKTE

D1ESE PRODUKTE SETZEN SICH AUS
VERSCHIEDENEN EINZELTITELN
ZUSAMMEN, DIE UNTERSCHIEDLICH
GEWICHTET SEIN KONNEN.

Es WIRD EIN INDEX, EINE BRANCHE
ODER EINE STRATEGIE IN EINEM
WERTPAPIER ABGEBILDET.

INDEX-ZERTIFIKAT, BASKET-,
BRANCHEN-, STRATEGIE-, THEMEN-
ZERTIFIKAT

STEIGENDE KURSE,
OUTPERFORMANCE BEI STRATEGIE-
ODER BASKETZERTIFIAKTEN

MITTLERE BIS HOHE ERTRAGSCHANCE

VERGLEICHBAR DEM
AKTIENMARKTRISIKO

1.D.R. NACH 12 MONATEN STEUERFREI

31,58, 59, 60, 64

BAsISWERT+OPTION

DAs PRODUKT WIRD AUS EINEM
BASISWERT UND EINER OPTION KOM-
BINIERT. IN DER REGEL TRITT DER
BESITZER DES ZERTIFIKATES ALS
STILLHALTER AUF.

Di1SCOUNT-ZERTIFIKAT (ROLLING
DiSCOUNT) AKTIENANLEIHE, SPRINT-
ZERTIFIKAT (SPEEDER, RUNNER,
DousLE-CHANCE, BOOSTER,
KICkSTART,...)

SEITWARTS BIS LEICHT AUFWARTS
GERICHTETE MARKTE, ABNEHMENDE
SCHWANKUNGEN

BEGRENZTER ERTRAG

ZWISCHEN AKTIE UND ANLEIHE, WIE
BEI AKTIE IM EXTREMFALL ABER AUCH
TOTALVERLUST MOGLICH

DISCOUNT- UND SPRINT-ZERTIFIKATE
NACH 12 MONATEN STEUERFREI,
AKTIENANLEIHEN GELTEN HINGEGEN
ALS FINANZINNOVATION

34, 44, 50,92

BoNus-PRODUKTE

BASISWERTE SIND IN DER REGEL
KURSINDIZES, AKTIENKORBE ODER
EINZELTITEL MIT HOHER
DIVIDENDENRENDITE. VOM
EMITTENTEN EINBEHALTENE
DIVIDENDEN DIENEN ZUR
FINANZIERUNG EINES GEWISSEN
SICHERHEITSPOLSTERS SOWIE DER
GARANTIERTEN VERZINSUNG.

BONUS-ZERTIFIKAT (PROTECT-PLUS,
PROTECT-MOMENTUM-, PEPP-,
PowWER-ZERTIFIKAT, STEP-UP-BONUS-
ZERTIFIKAT)

LEICHT RUCKLAUFIGE, STAGNIERENDE
UND AUFWARTS GERICHTETE MARKTE,
ABNEHMENDE SCHWANKUNGEN

MITTLERE BIS HOHE
ERTRAGSCHANCEN

ZWISCHEN AKTIE UND ANLEIHE, WIE
BEI AKTIE IM EXTREMFALL ABER AUCH

TOTALVERLUST MOGLICH

NACH 12 MONATEN STEUERFREI

40,42, 50

Die Auflistung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, teils Verallgemeinerungen notwendig
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GARANTIEPRODUKTE

Bel GARANTIEPRODUKTEN ERHALT
DER ANLEGER AM ENDE DER LAUFZEIT
SEIN EINGESETZTES KAPITAL BZW.
EINEN VORHER VEREINBARTEN
BETRAG ZURUCK. IM GEGENZUG PAR-
TIZIPIERT ER AN KURSSTEIGERUNGEN
DES BASISWERTS NUR ZU EINEM
BETIMMTEN TEIL. IN EINIGEN FALLEN
1ST SEIN GEWINN AUCH NACH OBEN

BEGRENZT.

GARANTIE-ZERTIFIKAT

UNSICHERE ZUKUNFT MIT HOHEN
RISIKEN

BEGRENZTER ERTRAG

GERING, ES BESTEHT KEIN ODER NUR
SEHR BEGRENZTES VERLUSTRISIKO

FINANZINNOVATION =
STEUERPFLICHT BESTEHT UNABHAN-
GIG VON DER HALTEDAUER

38



tegie- oder Themen-Zertifikate gefiihrt werden. Statt auf einen
Index beziehen sie sich auf einen Korb von Aktien, die in einem
bestimmten Zusammenhang zueinander stehen. Aus diesem
Grund weist die Kursentwicklung der einzelnen Papiere meist
einen verhéltnismaf3ig hohen Gleichlauf auf. Die Risikostreuung
fallt bei Basket-Zertifikaten deshalb in der Regel deutlich gerin-
ger als bei Index-Zertifikaten aus. Entsprechend hoher ist ihr
Chance/Risiko-Profil.

Garantie-Zertifikate - risikodrmer geht es kaum

Von ihrer Risikostruktur her deutlich niedriger anzusiedeln
sind dagegen Garantieprodukte. Von Index- oder Basket-Zer-
tifikaten unterscheiden sie sich in zwei wesentlichen Punk-
ten. Je nach Ausstattung wird ihren Kaufern zum Ende der
Laufzeit die Riicknahme der Papiere zu einem vorher festge-
legten Preis garantiert. Wertverluste sind damit ausgeschlos-
sen bzw. stark begrenzt. Im Gegenzug nehmen sie an Kurs-
steigerungen des Basiswerts allerdings auch nur mit einer
bestimmten Partizipationsrate teil. Von den Finanzbehodrden
werden kapitalgarantierte Produkte als Finanzinnovationen
eingestuft. Anders als bei Index- oder Themen-Zertifikaten
unterliegen Kursgewinne deshalb selbst dann der Besteue-
rung, wenn die Papiere langer als zwolf Monate gehalten wer-
den.

Produkte

Discount-, Sprint- und Bonus-Zertifikate

Zwischen den beiden bereits genannten Kategorien sind solche
Anlageprodukte einzuordnen, die aus einem Basiswert und ei-
ner Option kombiniert werden. Trotz der Optionskomponenten
fallt das Anlagerisiko bei ihnen meist geringer als beim direkten
Erwerb der Aktien oder Indices aus, auf die sie sich jeweils be-
ziehen. Uber einen verkauften Call und die dadurch verein-
nahmte Pramie wird bei ihnen némlich beispielsweise der Ein-
stieg in die Aktie subventioniert (Discount-Zertifikat) oder ein
besonders hoher Zinskupon realisiert (Aktienanleihe). Bei an-
deren Varianten dieser Gruppe, wie den Speedern, Runnern
oder Sprintern, wird die kassierte Pramie zur Finanzierung einer
iberproportionalen Wertsteigerung innerhalb eines bestimm-
ten Bereichs genutzt. Da ihr Risiko — zumindest bei Emission —
aber dennoch nicht das von Aktien oder Index-Zertifikaten iber-
steigt, konnen sie ebenfalls den Anlageprodukten zugerechnet
werden. Sind die Ertragschancen bei Papieren dieser Kategorie
(Basiswert plus Option) stets nach oben begrenzt, nehmen Bo-
nus-Zertifikate an steigenden Kursen des Basiswerts dagegen
unbegrenzt und in voller Hohe teil. Zudem verfiigen sie, wie
auch ihre Spezialvarianten, die von verschiedenen Emittenten
als Protect-Momentum-, Pepp- oder Power-Zertifikate bezeich-
net werden, tiber einen Schutzmechanismus gegen moderate
Kursverluste des Underlyings.
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Nicht nur im Dschungel verliert man manchmal den Uberblick

Plain Vanilla-Optionsscheine und Exoten

Zu den derivativen Hebelprodukten werden sowohl die klassi-
schen Plain Vanilla-Optionsscheine als auch exotische War-
rants gezahlt. Wahrend mit ,einfachen® Calls und Puts ledig-
lich auf steigende oder fallende Kurse des Underlyings speku-
liert werden kann, lassen sich mit Korridor-, Range- oder
Bandbreiten- sowie mit Bottom-up- und Top-down-Options-
scheinen auch bei seitwartsgerichteten Markten hohe Gewin-
ne realisieren. Entscheidend ist dabei stets, daf3 sich der Kurs

des Basiswerts moglichst lange — oder sogar iiber
die gesamte Laufzeit hinweg — innerhalb einer fest-
en Bandbreite bewegt bzw. eine zuvor definierte
Grenze nicht iber- bzw. unterschreitet. Bei Hit-Op-
tionsscheinen ist dagegen genau dies erforderlich,
damit der vereinbarte Betrag zur Auszahlung
kommt. Als besonders spekulative Variante der
sExoten“ gewdhren Power-Warrants ihren Inhabern
bei Falligkeit nicht nur den einfachen, sondern den
doppelten oder quadrierten Differenzbetrag zwi-
schen Basiskurs und Basispreis. Auf exotische War-
rants wird in den folgenden Artikeln nicht weiter
eingegangen.

Knock-out-Zertifikate —

jung, dynamisch und erfolgreich

Ebenfalls unter die Hebelprodukte fallen samtliche
Arten von Knock-out-Papieren. Im Vergleich zu her-
kommlichen Optionsscheinen wirken sich Volati-
litatsveranderungen des Basiswerts auf ihre Preis-
bildung nur in sehr geringem Maf3e aus. So ist dann
wohl auch genau diese Eigenschaft der Hauptgrund dafiir, daf3
die als Waves, Turbo-, Bull- oder Long-Zertifikate bezeichne-
ten Produkte den klassischen Optionsscheinen immer mehr
den Rang ablaufen. Analog zu Plain Vanilla Warrants ist so-
wohl mit Turbos als auch mit Mini-Futures neben der Spekula-
tion auf steigende Kurse selbstverstandlich auch das ,Wet-
ten“ auf fallende Preise des Basiswerts moglich. Aufgrund ih-
res Hebels und dem damit verbundenen hohen Investitionsri-
siko konnen Hebelprodukte nur von termingeschaftsfahigen
Anlegern erworben werden.

Dr. Martin Ahlers

DERIVATIVE HEBELPRODUKTE

TurBO MiNI-FUTURE

PLAIN-VANILLA-OS ExOTEN

KoNSTRUKTION

PRODUKTBEZEICHNUNG
(INDIVIDUELLE NAMEN IN
KLAMMERN)

LAuFzEIT

VORZEITIGES LAUFZEITENDE
MOGLICH

HEBEL

EINFLUSS VOLATILITAT

CHANCE

SIEHE ARTIKEL SEITEN

EIN TURBO-ZERTIFIKAT BILDET DEN
WERTPAPIERKAUF AUF KREDIT NACH.
EINE NACHSCHUSSPFLICHT WIRD
JEDOCH DURCH EINE KNOCK-OUT-
BARRIERE AUSGESCHLOSSEN

Knock-OuT-OS, KNock-OuT-,
TURBO-ZERTIFIKAT, (WAVE CALL/PUT,
Turso CALL/PuT, BuLL/BEAR-
ZERTIFIKAT, TURBO BULL/BEAR,
TuRBO LONG/SHORT)

BEGRENZT

JA, DURCH KNoCK-OuT

AB KAUF ANNAHERND KONSTANT

IM VERGLEICH ZU HERKOMMLICHEN

OS SEHR GERING

GEWINNE PRAKTISCH UNBEGRENZT

46

EIN MINI-FUTURE BILDET DEN

WERTPAPIERKAUF AUF KREDIT NACH.

EINE NACHSCHUSSPFLICHT WIRD
JEDOCH DURCH EINE KNOCK-OuT-
BARRIERE AUSGESCHLOSSEN

MiNI-FuTures, (WAVEXXL, OPEN-
END-TURBOS, TURBO-FUTURES,
TurRBOS-UNLIMITED)

UNBEGRENZT

JA, DURCH KNoCK-OuT

AB KAUF ANNAHERND KONSTANT

IM VERGLEICH ZU HERKOMMLICHEN

OS SEHR GERING

GEWINNE PRAKTISCH UNBEGRENZT

EIN PLAIN-VANILLA-OS GEWAHRT DAS
RECHT, EINEN BASISWERT (AKTIE,
INDEX ODER AHNLICHES) ZU EINEM
VORHER FESTGELEGTEN PREIS INNER-
HALB EINER FESTGELEGTEN
ZEITSPANNE ZU KAUFEN ODER ZU

VERKAUFEN.

CALL, Put

BEGRENZT

NEIN

VARIABEL

HOHE VOLA WIRKT PREISERHOHEND

GEWINNE PRAKTISCH UNBEGRENZT

46, 94

Die Auflistung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, teils Verallgemeinerungen notwendig
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DiE KONSTRUKTION VON
EXOTISCHEN OS IST SEHR UNTER-
SCHIEDLICH UND VARIIERT VON
PRODUKT ZU PRODUKT. TEILWEISE
ENTSTEHEN EXOTISCHE OS AUS DER
KOMBINATION VON MEHREREN
OPTIONEN.

KORRIDOR-, BANDBREITEN-, RANGE-
OS, Bottom-Up-/Tor-DowN-OS,
HiT-OS, Power-OS, ..., DISCOUNT
CALLS/PuTs

BEGRENZT

KOMMT AUF DIE AUSGESTALTUNG AN

VARIABEL

HOHE VOLA WIRKT TEILWEISE PREIS
MINDERND, TEILWEISE PREISER-
HOHEND

MEIST BEGRENZTE GEWINNE

56



In jeder Marktphase gewinnen

Fiir jedes Szenario das passende Derivat

Produkte

Von Dr. Wolfgang Gerhardt*, Sal. Oppenheim

Erst verstehen, dann investieren...

...Ist die erste Regel fiir Derivate-Kaufer. Denn nur wer die Ge-
winnmechanik und das Risikoprofil der unterschiedlichen Pa-
piere kennt, der kann in jeder Marktphase Gewinne erzielen.
Und das ist gar nicht so schwer.

Nichts ist unméglich

Wer direkt in Aktien investiert, kann nur Geld verdienen, wenn
die Kurse steigen. Deshalb suchen viele Investoren auch immer
wieder nach neuen Aktien mit Potential — eine aufwendige Stra-
tegie, manchmal wie die Suche nach der Nadel im Heuhaufen.
Bei Derivaten ist das anders: Hier kann man sich auf wenige Ak-
tien, Indices oder sonstige Basiswerte konzentrieren. Dem Anle-
ger stehen alle Moglichkeiten offen: Schon wenn der Kurs des
Basiswertes steigt oder stark steigt, gibt es verschiedene Papie-
re. Und selbst bei stagnierenden oder fallenden Kursen sind sat-
te Gewinne zu erzielen — und das alles mit der richtigen Progno-
se zu einem einzigen bestimmten Basiswert. Die personliche
Meinung zum Marktgeschehen ist deshalb entscheidend fiir den
Erfolg. Von hier ist der Weg zum passenden Derivat nicht mehr
weit.

Die Derivate-Gattungen funktionieren unabhéngig vom jeweili-
gen Emittenten gleich, auch wenn unterschiedliche Namen die
Vergleichbarkeit manchmal erschweren. Ist der Anleger mit ih-
rer Mechanik vertraut, muf3 er bei der Suche nach einem geeig-
neten Papier nur noch auf die wichtigsten Eckdaten - auf Basis-
wert, Basispreis, Laufzeit — achten. Ganz einfach!

Das Pay-off-Diagramm

Fiir jede Derivate-Gattung gibt es ein typisches Auszahlungspro-
fil. Dieses wird h&ufig in Form von sogenannten ,Pay-off-Dia-
grammen* dargestellt. Doch keine Angst vor Linien und Kurven.
Auch ohne Abitur-Einser in Mathematik kann man sich in die

MOGLICHE SZENARIEN UND DIE DAZU PASSENDEN DERIVATE

OPTIMALES DERIVAT

SZENARIO FUR BASISWERT ZusiTzLICHE UBERLEGUNG

SOFORTIGER ANSTIEG SOFORT, IN WENIGEN TAGEN
DEUTLICHER ANSTIEG DEMNACHST, IN WENIGEN WOCHEN
STETIGER ANSTIEG RISIKOSTREUUNG
STETIGER ANSTIEG RISIKOSTREUUNG
KURS STEIGT LANGERFRISTIG RISIKOPUFFER, MINDESTGEWINN
KURS STEIGT LANGERFRISTIG KAPITALSICHERUNG
SEITWARTS INTERESSE AN KURSGEWINNEN
SEITWARTS INTERESSE AN ZINSEINNAHMEN
DEUTLICHER RUCKGANG DEMNACHST, IN WENIGEN WOCHEN

SOFORTIGER RUCKGANG SOFORT, IN WENIGEN TAGEN
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TURBO-BULL-SCHEIN
CALL-OPTIONSSCHEIN

STRATEGIE-ZERTIFIKAT

BONUS-ZERTIFIKAT

GARANTIE-ZERTIFIKAT

AKTIENANLEIHE
PuT-OPTIONSSCHEIN

TURBO-BEAR-SCHEIN

Welt der Derivate vor-
wagen. Jeder kann die
Diagramme lesen, aus
denen  hervorgeht,
wie bestimmte Zertifi-
kate oder Hebel-Pro-
dukte funktionieren.
Ihr Vorteil: Man sieht
beispielhaft, wie viel
das Derivat am Ende
der Laufzeit wert ist,
je nachdem, welcher
Wert der Basiswert,
auf den sich das Deri-
vat bezieht, zu diesem
Zeitpunkt hat. In Tex-
ten verpackte Erlaute-
rungen sind da oft
weit umstandlicher.

Dr. Wolfgang Gerhardt

Zwei Produktgruppen

Grundsatzlich kann man zwischen zwei Produktgruppen unter-
scheiden: Hebelprodukte mit unbegrenztem Gewinnpotential,
aber auch dem Risiko des Totalverlustes. Mit ihnen kénnen sich
kurzfristig bietende Kurschancen von wenigen Tagen bis zu we-
nigen Monaten genutzt werden. Und Anlageprodukte, deren Ri-
siko grundsatzlich nicht hoher ist, als wenn man direkt die Aktie
kauft. Sie dienen vor allem der langerfristigen Geldanlage.

B Hebelprodukte

Hebelprodukte sind Derivate, deren Wert sich im Vergleich zum
Basiswert iiberproportional verandert. Das bedeutet: Andert
sich der Kurs des Basiswertes um ein Prozent, so &ndert sich
der Wert des Hebelproduktes starker. Dabei spielt die Zeit durch
die begrenzte Laufzeit eine entscheidende Rol-
le bei ihrer Wertentwicklung. Deshalb muf3 das
Hebelprodukt - liegt es einmal im Depot - lau-
fend beobachtet werden, und der Anleger muf3
konsequent verkaufen, wenn vorher selbst ge-
setzte Verlustgrenzen iiberschritten sind.

INDEX-ZERTIFIKAT

Je nachdem, wie der Anleger die kiinftige Kurs-
entwicklung einschatzt, hat er die Wahl zwi-

DISCOUNT-ZERTIFIKAT

*) Dr. Wolfgang Gerhardt leitet als Direktor das
Marketing fiir derivative Wertpapiere beim
Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA in
Frankfurt am Main.



PAY-OFF-DIAGRAMM FUR EINEN TURBO-BULL-SCHEIN

A Gewinnin %

100 —

50 —

Produkte

Kurs, dem sogenannten Basispreis. Das ist der soge-
nannte innere Wert. Wahrend der Laufzeit kommt
noch ein Aufgeld hinzu, der sogenannte Zeitwert, in
dem sich die Chance auf einen weiteren Anstieg des
Basiswertes widerspiegelt. Zwar gibt es keine
Knock-out-Schwelle, doch liegt der Kurs des Basis-
wertes am Ende der Laufzeit unter dem Basispreis,
verfallt der Call-Optionsschein wertlos, und der An-
leger erleidet einen Totalverlust. Da das Aufgeld am

-100 —

3800 4000 4100

Dax-Stand

L
>

Ende der Laufzeit null betragt, sind die Pay-off-Dia-
gramme von Turbo-Bull-Zertifikat und Call-Options-
schein identisch.

Kurs fallt sofort
Fallt der Kurs des Basiswertes, kann der Anleger mit
Turbo-Bear-Scheinen gewinnen. Doch wie bei Turbo-

schen verschiedenen Hebelprodukten. Die Auszahlungsprofile
der Hebelprodukte sehen immer gleich aus, denn bei Hebelpro-
dukten droht dem Anleger entweder der Totalverlust, wenn der
Basiswert das Knock-out-Niveau erreicht, oder aber er profitiert
von unbegrenztem Gewinnpotential. Im Folgenden stellen wir
die wichtigsten Arten geordnet nach der erwarteten Kursent-
wicklung vor.

Kurs steigt sofort

Der Anleger erwartet, dafd der Kurs des Basiswertes in den néach-
sten Tagen oder Wochen sehr stark steigen wird. Hier liefern Tur-
bo-Bull-Scheine (auch Knock-out-Zertifikate genannt) Gewinne,
die in Euro-Betragen fast genauso hoch sind wie die Gewinne, die
man mit der jeweiligen Aktie oder dem Index direkt erzielt hatte.
Da der Preis eines Turbo-Bulls jedoch viel geringer ist als der
Preis fiir den Basiswert, kann der Anleger mit einem kleinen Ein-
satz grofde prozentuale Gewinne verbuchen. Gleichzeitig besteht
ein hohes Risiko, denn sobald der Kurs des Basiswertes das
Knock-out-Niveau unterschreitet, ist der Turbo-Bull sofort wert-
los. Auch vorzeitig, jederzeit vor Ende der Laufzeit.

Beispiel
Bei einem Basispreis von 3.800 Euro und einem aktuellen Dax-
Stand von 4.000 Euro kauft der Anleger den Turbo-Bull-Schein
fiir 240 Euro (4.000 - 3.800) plus Aufgeld von 40 Euro.
Um das Beispiel einfach zu halten, wird das Aufgeld
bei der Beispielrechnung konstant gelassen. Steigt
der Dax auf 4.100 Euro, klettert der Turbo-Bull auf 340
Euro (4.100 minus 3.800 plus Aufgeld). Fallt der Dax /
allerdings wahrend der Laufzeit unter das Knock-out-
Niveau von 3.800 Euro, verfallt der Turbo-Bull sofort,

. . 200 —
und der Einsatz ist verloren.

100 —
Kurs steigt demnéchst deutlich

Erwartet der Anleger, daf? der Kurs des Basiswertes 0

\  Gewinnin %

Bull-Scheinen besteht auch hier das Risiko des Total-
verlusts. Sobald der Kurs des Basiswertes das Knock-out-Ni-
veau — umgekehrt zu den Bulls - erreicht oder iiberschreitet,
verfallt der Turbo-Bear-Schein sofort wertlos.

Beispiel

Der Anleger kauft bei einem Basispreis von 4.100 Euro und ei-
nem aktuellen Dax-Stand von 4.000 Euro den Turbo-Bear fiir
110 Euro (4.100 minus 4.000 plus Aufgeld). Fallt der Dax auf
3.900 Euro, ist der Turbo-Bear 210 Euro wert (4.100 minus 3900)
— das Aufgeld konstant gelassen. Steigt dagegen der Dax auf
4.100 Euro, verliert der Anleger seinen Einsatz.

Kurs fillt demnéchst deutlich

Put-Optionsscheine sind das Gegenstiick zu Call-Optionsschei-
nen bei fallenden Kursen. Der Anleger erzielt Gewinne, wenn
sich die Markte auf Talfahrt befinden. Der Preis des Put-Options-
scheines ergibt sich aus der Differenz des Basispreises und dem
niedrigeren aktuellen Kurs des Basiswertes, dem sogenannten
inneren Wert. Wahrend der Laufzeit kommt ein Aufgeld hinzu,
auch Zeitwert genannt, in dem sich die Chance auf einen weite-
ren Gewinn bis zum Ende der Laufzeit des Optionsscheines wi-
derspiegelt. Beim Put-Optionsschein gilt: Wenn der Kurs des Ba-
siswertes am Ende der Laufzeit nicht unter dem Basispreis liegt,
verfallt er wertlos.

PAY-OFF-DIAGRAMM FUR EINEN TURBO-BEAR-SCHEIN

N

nicht sofort, aber in nachster Zeit deutlich steigen
wird, bieten sich Call-Optionsscheine - die ,Klassi-
ker der Derivate® — an. Nach oben sind den Gewinn-
chancen keine Grenzen gesetzt, solange der Kurs
des Basiswertes steigt. Der Wert eines Call-Options-

-100 —

scheines entspricht der Differenz zwischen dem ak-
tuellen Kurs des Basiswertes und einem bestimmten

L
>

Dax-Stand

3900 4000 4100
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PAx-OFF-DIAGRAMM FUR EIN GARANTIE-ZERTIFIKAT

A Gewinnin %

100

Produkte

Dax-Stand
> Diese Zahlung erhoht sich um einen Zusatzbetrag,

nen Aktien. Bei fallenden Kursen verlieren sie jedoch
genauso viel, als hatten sie alle Einzelwerte im De-
pot. Der Vorteil der Zertifikate gegeniiber dem Kauf
einzelner Aktien liegt darin, daf} man nicht nur auf ei-
nen einzigen Wert, sondern auf eine ganze Reihe von
Aktien setzt und so das Risiko streut.

Kurs steigt lingerfristig

Der Anleger erwartet langerfristig steigende Kurse,
mochte aber das fiir Aktien typische Verlustrisiko
ausschlief3en. Bei Garantie-Zertifikaten erhalt er bei
Falligkeit auf jeden Fall einen bereits beim Kauf fest-
stehenden Riickzahlungsbetrag. Das ist garantiert.

4000

>

sofern sich ein bestimmter Aktienindex positiv ent-
wickelt. Die volle Garantie greift aber erst zum Lauf-

B Anlageprodukte

Die meisten derivativen Anlageprodukten eignen sich fiir die
langerfristige Geldanlage als unmittelbares Substitut fiir Aktien.
Dennoch: Auch bei ihnen sind grundséatzlich Verluste moéglich,
mit Ausnahme von Garantie-Produkten. Typisch fiir die meisten
Anlageprodukte ist, daf’ der Anleger auf Dividenden verzichtet —
er setzt dafiir auf iberproportionale Ertrage in einem bestimm-
ten Kursszenario des Basiswertes. Hier die wichtigsten Szenari-
en, wieder sortiert nach erwarteter Kursentwicklung.

In jeder Situation...

Kurs steigt stetig
Index- und Strategie-Zertifikate gewinnen an Wert,

von einer Gruppe von Aktien steigen. Das Gewinnpo-
tential ist nach oben unbegrenzt. Die haufig sogar
unbegrenzte Laufzeit der Zertifikate bietet die Chan-
ce, auf Sicht von mehreren Jahren an einem Auf-
schwung teilzunehmen. Steigt der Basiswert, ge-
winnt das Zertifikat eins zu eins an Wert.

150 %

Index-Zertifikate setzen auf einen bekannten Aktien-
index, der sich aus einer genau festgelegten Zahl von
Aktien zusammensetzt. Bei Strategie-Zertifikaten

stellt der Emittent selbst nach bestimmten Gesichts- 70%

zeitende. Wie andere Zertifikate investieren auch Ga-
rantie-Zertifikate in einen bestimmten Aktienmarkt, in der Regel
in einen bekannten Aktienindex. Der Preis der Garantie: Die Ge-
winnchancen sind unbegrenzt, aber die Partizipation ist in der
Regel geringer als eins zu eins.

Beispiel

Liegt der Dax am Ende der Laufzeit unter 4.000 Punkten, erhalt
der Anleger in diesem Beispiel seinen garantierten Riickzah-
lungsbetrag. Bei einem Dax-Stand iiber 4.000 Punkten partizi-
piert der Anleger zusatzlich an der positiven Entwicklung.

Der Anleger erwartet langerfristig steigende Kurse fiir eine be-
stimmte Aktie oder einen Index. Einen starken Kursrutsch
schlief3t er aus. Vor diesem Szenario sind Bonus-Zertifikate eine
exzellente Wahl. Sie bieten dem Anleger einen Mindestgewinn,
sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit eine bestimmte Bar-
riere nach unten nicht durchbricht. Und liegt der Basiswert am
Ende der Laufzeit iber dem Bonus-Niveau, dann partizipiert der
Anleger 1:1 am Anstieg, und zwar unbegrenzt nach oben.

Beispiel

Der Anleger hat ein Bonus-Zertifikat auf den Dow Jones Euro
STOXX 50 gekauft. Schwankt der DJ Euro STOXX 50 zwischen
70 und 150 % seines Ausgangswerts, ist der Bonus von 50 %

PAY-OFF-DIAGRAMM FUR EIN BONUS-ZERTIFIKAT

Auszahlung in %
wenn generell die Kurse an einem Aktienmarkt oder A

Zertifikat

Index

punkten einen Korb von Aktien zusammen. Anleger
profitieren voll von den Kurssteigerungen der einzel-
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auf den Emissionspreis dem Anleger sicher. Wenn
sich der Index auf3erhalb dieses Rahmens bewegt,
verhalt sich das Bonus-Zertifikat wie ein normales
Index-Zertifikat. 20 %
Kurs bewegt sich seitwérts

Wenn der Anleger erwartet, daf3 der Kurs sich seit-
warts oder moderat aufwarts bewegt, sind Discount-
Zertifikate oder Aktienanleihen interessant. Mit Dis-
count-Zertifikaten gewinnen die Anleger bereits,
wenn sich der Basiswert seitwarts bewegt. Die Ge-
winnchancen sind durch einen Hochstbetrag, den
sogenannten Cap, begrenzt. Auf3er in Zeiten, in de-
nen Aktien und Indices einen Hohenrausch erleben,
bringen Discount-Zertifikate einen hoheren Gewinn
als Aktie oder Index. Einen Verlust erleidet der Anle-

0%

Produkte

Gewinnin %

A

PAY-OFF-DIAGRAMM FUR EIN DISCOUNT-ZERTIFIKAT

maximaler Gewinn: 20 %

Zertifikat

L
>

25 30
Aktienkurs in Euro

ger nur dann, wenn der Wert der Aktie bei Verfall un-
ter dem Kaufpreis fiir das Discount-Zertifikat notiert.

Beispiel

Ein Anleger kauft fiir 25 Euro ein Discount-Zertifikat auf eine Ak-
tie. Aktuell notiert die Aktie bei 32 Euro. Steigt oder stagniert die
Aktie, erhélt der Anleger maximal den Cap, in diesem Beispiel 30
Euro. Fallt die Aktie unter 25 Euro, beginnt die Verlustzone.

Mit Aktienanleihen kdonnen Anleger hohe Zinszahlungen erhal-
ten, wenn sich die Aktie, auf die sich die Aktienanleihe bezieht,

seitwarts bewegt oder steigt. Bei Aktienanleihen mochte der An-
leger Zinsen erwirtschaften im Gegensatz zum Discount-Zertifi-
kat, bei dem er Kursgewinne erzielen will.

Bei Aktienanleihen mufd man zwischen der Zahlung der Zinsen
und der Riickzahlung des Kapitals unterscheiden. Die {iber-
durchschnittlich hohen Zinsen erhélt der Anleger in jedem Fall,
die Riickzahlung des Kapitals ist jedoch an eine bestimmte Aktie
gebunden. Liegt der Kurs der Aktie am Stichtag auf oder tiber
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Produkte

...das passende Vehikel

dem Basispreis, wird der Nennbetrag der Anleihe in Geld ausbe-
zahlt. Liegt der Kurs darunter, erhélt der Anleger eine vorher
festgelegte Zahl von Aktien. Wenn der Kaufpreis der Anleihe
hoher war als die Zinszahlung und der aktuelle Kurswert der Ak-
tie, verbucht der Anleger einen Verlust.

Fazit
Sofortiger Kursanstieg, langerfristiger Seitwartsmarkt oder aber
deutlicher Riickgang des Basiswertes — egal welche Kurserwar-

tung, mit derivativen Wertpapieren lassen sich bei allen Markt-
entwicklungen Gewinne erzielen. Anleger sollten sich dabei we-
niger an den teilweise exotischen Bezeichnungen der Zertifikate
orientieren, sondern sich die beschriebenen Basisfunktionen
von Derivaten einpragen. Denn entscheidend fiir den Anlage-
erfolg mit Derivaten sind zum einen eine klare Meinung zur kiinf-
tigen Marktentwicklung und zum anderen das Verstandnis, wel-
che Produkte in dem Fall die Gewinnchance maximieren und
gleichzeitig das Risiko minimieren kénnen.

Smart Investor Weekly

Der kostenlose
Online-Bérsenbrief
jeden Dienstag ab
17.00 Uhr unter

www.smartinvestor.de



100 % Benchmark

Produkte

Mit Index-Zertifikaten eins zu eins an der Marktentwicklung partizipieren

Von Katrin Gogele aus dem Derivate-Sales-Team der Raiffeisen Centrobank

Index-Zertifikate erweisen sich oftmals als bessere Investment-
alternative und eignen sich sowohl fiir Profis als auch Einsteiger
zur optimalen Portfolio-Diversifizierung. Uber einen Anlagehori-
zont von zehn Jahren betrachtet kann man bei Aktieninvest-
ments mit durchschnittlichen Renditen von 8 bis 10 % pro Jahr
rechnen. Trotz dieser rosigen Aussichten scheint die Umset-
zung hinsichtlich der Auswahl der Aktien sowie der Transak-
tionskosten eines ausreichend diversifizierten Portfolios
schwierig. Als Abhilfe stehen dem Anleger seit etwas mehr als
zehn Jahren die sogenannten Index-Zertifikate zur Verfiigung,
welche sich zunehmender Beliebtheit erfreuen — und der Trend
ist noch lange nicht gebrochen.

Viele Vorteile

Als borsennotierte Wertpapiere eignen sich Index-Zertifikate als
Ausgangsbasis fiir jedes Depot. Wie bei Investmentfonds, die ei-
nen bestimmten Index als Benchmark ,.tracken®, kauft der Anle-
ger einen Index und partizipiert an der Entwicklung des zugrun-
deliegenden Marktes. Es entféllt somit die aufwendige und
schwierige Auswahl einzelner Aktien, und der Investor hat
auflerdem den Vorteil einer wesentlich grof3eren Risikostreu-
ung. Der Emittent von Index-Zertifikaten verpflichtet sich auf3er-
dem, fiir seine Produkte stets aktuelle Geld- und Briefkurse zu
stellen. Durch diese Liquiditat hat der Anleger die Moglichkeit,
rasch und effizient auf kurzfristige Marktentwicklungen zu rea-
gieren. Diese neuen Veranlagungsformen bieten neben breiter
Diversifikation und geringen Kosten auch steuerliche Vorteile.
Nach Ablauf der Spekulationsfrist von einem Jahr sind die Kurs-
gewinne in der Regel steuerfrei.

Abbild des Marktes
Index-Zertifikate ste-
hen als Uberbegriff
fir Zertifikate, deren
Basiswert sich aus ei-
nem diversifizierten
Portfolio zusammen-
setzt. Mit einem Index
werden in einer einzi-
gen Zahlenreihe die
Kursbewegungen von
reprasentativen Akti-
en zusammengefaft,
um grof3e Tendenzen
schnell erkennen zu
konnen. Aktienindi-
ces vermitteln somit
einen einfachen Uber-
blick tiber die Aktien-
markte bestimmter
Regionen oder Branchen. In dieser Eigenschaft dienen Indices
oftmals als Vergleichswert (Benchmark) fiir die Performance
von Fonds und Vermoégensverwaltern. Die Berechnung und Ver-
offentlichung von Aktienindices erfolgt fortlaufend durch den
jeweiligen Anbieter (z.B. Deutsche Borse AG fiir den Dax bzw.
STOXX Ltd. fiir den EuroSTOXX50). Um eine dauerhaft realisti-
sche Abbildung der Marktverhéltnisse zu gewahrleisten, wird
die Index-Zusammensetzung und -gewichtung in regelméfligen
Abstanden tiberpriift und falls notig angepaf3t. Neben offiziellen
Indices besteht auch die Moglichkeit, Aktien nach freier Wahl in
einem Basket (= engl. fiir ,Korb*) zusammenzufassen und auf
diese Zertifikate zu begeben. Die Aktienkdrbe sind entweder
statisch oder dynamisch konzipiert, wobei bei letzterem die An-
zahl, Gewichtung und gegebenenfalls ein Austausch der Aktien
innerhalb bestimmter Grenzen vorgenommen werden kann.
Wahrend Indices also von unabhéangigen Komitees laufend ak-
tualisiert werden, ist bei Basket-Konstruktionen immer der
Emittent fiir die Zusammensetzung verantwortlich.

Katrin Gogele

Reverse Index-Zertifikate

Wahrend man bei herkdmmlichen Index-Zertifikaten auf stei-
gende Kurse setzt, profitiert man bei den Reverse Index-Zertifi-
katen, auch Short-Zertifikate genannt, von fallenden Aktien-
markten. Die Funktionsweise des Zertifikates ist einfach. Der ak-
tuelle Wert des Zertifikates bzw. der Einlosungskurs am Fallig-
keitstag ergibt sich aus der Differenz zwischen dem deutlich
iber dem aktuellen Kurs des Basiswertes liegenden Ausiibungs-
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Prod

preis vom jeweils aktuellen Indexstand unter Beriick-
sichtigung des Bezugsverhéltnisses. Fallt der Index,
so steigt das Zertifikat im Preis, steigt er, so verrin-
gert sich der Preis des Zertifikates. Bei Erreichen des
Ausiibungspreises wird das Zertifikat vom Markt ge-
nommen, und der eingesetzte Betrag geht verloren.
Im Prinzip sind diese Zertifikate als Turbo-Zertifikate
(sh. auch Artikel auf S. 26 und S. 46) konstruiert, die
mit einem extrem weit entfernten Ausiibungspreis
ausgestattet sind und daher lediglich einen geringen
Hebel aufweisen. Reverse Index-Zertifikate ermogli-
chen somit neben der erfolgreichen Spekulation in
Zeiten fallender Méarkte eine effiziente Absicherung
fiir bestehende Aktienportfolios.

ukte
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Die einzelnen Aktien aus einem Index entwickeln sich
im Zeitablauf immer unterschiedlich. Wahrend man-
che Aktien an Wert zulegen, miissen andere Titel Verluste hin-
nehmen. Auch Fondsmanager konnen, nicht zuletzt aufgrund
von gesetzlichen Restriktionen, nicht immer ins Schwarze tref-
fen. Auch hohe Ausgabeaufschldge und Verwaltungsprovisio-
nen driicken die Wertentwicklung vieler Aktienfonds. In den ver-
gangenen zehn Jahren schnitten mehr als 85 % aller européi-
schen Aktienfonds schlechter als der internationale Vergleich-
sindex MSCI Europa ab. Im Gegensatz zu Fonds, die versuchen,
eine Benchmark zu libertreffen, ist bei Zertifikaten eine Outper-
formance zum zugrundeliegenden Index nicht zu erwarten, da
das Zertifikat immer die Wertentwicklung des Index eins zu eins
abbildet. Indexzertifikate sind daher als Alternative zu Aktien-
fonds dank geringerer Gebiihren und leicht nachvollziehbarer
Wertentwicklung meist die bessere Wahl. Nur einen Nachteil ge-
genliber Investmentfonds sollte der Anleger nicht vergessen.
Bei Zertifikaten handelt es sich um Anleihen, d.h. von Banken
emittierte Schuldverschreibungen. Anders als bei Fonds, die
zum sogenannten Sondervermodgen zdhlen und man daher im
Falle des Konkurses zumindest mit einer teilweisen Tilgung
rechnen kann, muf3 man bei Zertifikaten auf die Bonitat des
Emittenten achten.

Performance- versus Kursindex

Indices werden entweder als Performance- oder Kursindices be-
rechnet. Zu den Kursindices zdhlen u.a. der EuroSTOXX 50, S&P
500, Nikkei 225. Als Performance-Index ist z.B. der Dax zu nen-
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nen. Bei den sogenannten Kursindices, die die Mehrheit unter
den Indices darstellen, werden ausschlief3lich die Kurse der zu-
grundeliegenden Aktien zusammengefaf3t. In einen Performan-
ce-Index werden zusétzlich Kapitalveranderungen und Dividen-
denausschiittungen miteinbezogen. Die Performance-Index-Zer-
tifikate haben zudem den Vorteil, daf3 die indirekten Dividen-
denzahlungen steuerfrei bleiben. Bei Index-Zertifikaten auf ei-
nen Preisindex fallt die Kursentwicklung des Basisindex niedri-
ger aus, sie werden aber im Gegenzug mit einem Preisnachlaf3
gehandelt.

Wer die Wahl hat ...

Je nach Risikobereitschaft und Markterwartung kann sich jeder
Anleger aus der Fiille an Index-Zertifikaten sein personliches
Portfolio konstruieren. Die Spanne reicht von Index-Zertifikaten
auf die international bedeutendsten Boérsen bis hin zu bran-
chen- und landerspezifischen Indices.

Ein Beispiel

Der CECE Euro Index - zur Zeit sicherlich die bedeutendste Ost-
europa-Benchmark - beinhaltet die grof3ten Blue Chips der neu-
en EU-Mitglieder Polen, Ungarn und der Tschechischen Repu-
blik. Diese drei Lander gelten hinsichtlich des Kapitalmarktes
als am weitesten entwickelt und sind in dem von der Wiener
Borse berechneten Index zusammengefafdt. Durch die geringe
Korrelation zu den etablierten Borsen Europas gilt heute mehr
denn je, daf} die osteuropai-
schen Markte zur Risiko-
streuung gut geeignet sind.
Mit dem Index-Zertifikat auf
den CECE Euro ist der Anle-
ger in der Lage, einfach und
unkompliziert die Chancen
der Ostmarkte zu niitzen.

In Osteuropa geht die Post ab,
warum nicht auch im Depot?



Spekulieren mit angezogener
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Produkte
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Discount-Zertifikate bieten attraktive Renditen in mageren Borsenzeiten

Das Marktsegment der Zertifikate, vor wenigen Jahren noch
kaum existent, hat in Deutschland einen ungeahnten Boom er-
lebt. Vor allem Discount-Zertifikate werden bei Privatanlegern
immer beliebter, bieten sie doch die Moglichkeit, eine Aktie oder
einen Index zu einem Preis zu erwerben, der unter dem aktuellen
Kurswert oder Indexstand liegt. So ergibt sich die Moglichkeit,
auch in flauen Borsenzeiten attraktive Renditen zu erzielen. Wie
alle strukturierten Finanzprodukte ist das Discount-Zertifikat ei-
ne Kombination mehrerer Kauf- und/oder Verkaufsvorgéange. Ein
solches Zertifikat auf eine Einzelaktie entspricht zum Beispiel
dem Kauf dieser Aktie zum aktuellen Kurswert in Kombination
mit dem Verkauf einer Kaufoption. Das durch diesen Verkauf ver-
einnahmte Geld reduziert den Kaufpreis der Aktie und ergibt so-
mit den Discount (= Preisabschlag). Der Nachteil dabei: Steigt
die Aktie iiber den Ausiibungskurs (Strike) der Kaufoption, dann
wird deren Kaufer sein Optionsrecht ausiiben und die Aktie an-
fordern. Der bisherige Eigentiimer der Aktie muf3 sie ihm zu die-
sem Preis iiberlassen und kann daher von weiteren Kurssteige-
rungen nicht mehr profitieren. Es gibt also eine Obergrenze
(Cap) fiir seine Gewinnmaoglichkeiten. Dies ist der Preis, den er
fiir den Discount zahlen muf3, denn an der Borse wird nichts ver-
schenkt.

Nichts Neues unter der Sonne

Diese Strategie ist alles andere als neu. Die Eigentiimer grof3er
Aktienbestande steigern ihre Gesamtrendite schon seit Jahr-
zehnten, indem sie sogenannte Stillhaltergeschéfte eingehen, al-
so regelmafdig Kaufoptionsscheine auf ihre Aktien verkaufen.
Dies in der Hoffnung, daf3 der Kurs nicht {iber den Basispreis
des Calls steigt, das Optionsrecht somit wertlos verfallt und sie

PAY-OFF-DIAGRAMM FUR EIN DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Vorteil des Discount-Zertifikats

Basiswert

potential

ERTRAG

Gewinnschwelle

Mit Discount-Zertifikat
aufgegebenes Steigerungs-

Discount-Zertifikat

J

ihre Aktien behalten konnen, um bei nachster Gelegenheit wie-
der Calls zu verkaufen. Allerdings war und ist diese Strategie ei-
ne Spielwiese der Profis. Das eigentliche Verdienst und sicher
auch der Grund fiir den enormen Erfolg der Discount-Zertifikate
war es, diese Vorgehensweise in einem maf3geschneiderten Pro-
dukt zusammenzufassen, das jeder Privatanleger kaufen kann.

Der Cap entscheidet

Man mufd dabei allerdings wissen, daf3 sich die Hohe des Dis-
counts und die maximalen Gewinnchancen eines solchen Papiers
entgegengesetzt zueinander verhalten. In aller Regel
werden Discount-Zertifikate emittiert, deren Gewinn-
obergrenzen (Caps) mehr oder weniger deutlich iber
dem aktuellen Aktienkurs oder Indexstand liegen. Je
grofder dieser Abstand, desto unwahrscheinlicher ist
es fiir einen Optionskaufer, daf? dieses Niveau
wahrend der Laufzeit des Optionsrechts erreicht
wird. Daher wird durch den Verkauf dieses Rechts
auch ein verhéltnisméaf3ig niedriger Erlos erzielt oder,
mit anderen Worten: Der Discount fallt sehr niedrig
aus. Bei sogenannten Deep-Discount-Zertifikaten sieht
die Sache ganz anders aus. Hier liegt der Strike (Cap)
unterhalb des aktuellen Kurswerts. Daher ist ein er-

1 §

Strike = heutiger Kurs

heblicher Discount mdéglich, weil das Optionsrecht
teuer verkauft werden kann, doch die Gewinnmaéglich-
keiten des Zertifikat-Inhabers in einem steigenden

Quelle: UBS
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Markt sind sehr beschrankt.
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ROLLING-DISCOUNT-ZERTIFIKATE

Als vor einigen Jahren die ersten Index-Zertifikate auf den Dax an den Markt kamen
und altgedienten Fondsmanagern SchweifSperlen auf die Stirn trieben, wurde gern
auf die begrenzte Laufzeit dieser Papiere hingewiesen, die man als Nachteil gegenii-
ber einem Fondsinvestment interpretierte. Schon wenig spdter gab es Index-Zertifi-
kate mit unbegrenzter Laufzeit, denn wo ein Markt ist, da ist auch ein Produkt.

Auch die ersten Discount-Zertifikate waren mit begrenzter Laufzeit ausgestattet, und
die meisten Neuemissionen in diesem Marktsegment sind es immer noch, weil es
gentigend Anleger gibt, die sich die Prognose der Entwicklung von Einzelaktien, Indi-
ces oder Wdhrungen fiir einen exakt definierten Zeitraum zutrauen. Dennoch gibt es
seit Ende 2002 auch Discount-Papiere mit unbegrenzter Laufzeit. Man nennt sie Rol-
ling-Discount-Zertifikate, und es gab gute Griinde dafiir, solche Produkte zu emittieren.
So wiesen herkommliche Discount-Zertifikate mit kurzen Restlaufzeiten oft sehr at-
traktive Discounts auf. Wegen relativ hoher Transaktionskosten erwiesen sich solche
Papiere fiir Privatanleger aber auf den zweiten Blick als gar nicht so attraktiv. Schwer-
wiegender war und ist, dals bei Papieren mit einer Restlaufzeit von maximal zwolf
Monaten Ertrége zwangsldufig in die Spekulationsfrist fallen und damit steuerpflichtig
sind.

Mit Rolling-Discount-Zertifikaten lassen sich diese Nachteile umgehen. Hier wird sei-
tens des Emittenten regelmaf3ig in Discount-Papiere mit einer Restlaufzeit von einem
Monat umgeschichtet. Der Inhaber mufs also sein Depot nicht umschichten (denn das
tut sozusagen der Emittent fiir ihn), kann aber dennoch von den hohen Discounts der
Kurzldufer profitieren. Wer sich fiir solche Papiere interessiert, muls sich vor einer
Kaufentscheidung unbedingt genau iiber
die Emissionsbedingungen informieren.
Ein wichtiger Punkt sind die anfallenden
Managementgebiihren. Wichtiger aber ist
die Frage, wie nach der monatlichen Um-
schichtung der Cap adjustiert wird. Bei eini-
gen Papieren entspricht der Cap jeweils
dem Indexstand zum Zeitpunkt der Um-
schichtung, bei anderen werden gleitende
Durchschnitte herangezogen. Verbreitet
sind Rolling-Discount-Zertifikate auf den
Dax und auf den EuroSTOXX 50, wobei es
auch hier die Deep-Discount-Variante fiir ri-
sikoaverse Anleger gibt.

Auf die richtige Einschiitzung

kommt es an

Wie immer an der Borse kommt es letzt-
lich auf die zutreffende Einschatzung
kiinftiger Kursentwicklungen an, und das
la3t sich am besten anhand eines Bei-
spiels illustrieren. Nehmen wir an, die
Aktie XYZ koste an der BoOrse gerade
40 Euro. Auf diese Aktie gibt es mehrere
Discount-Zertifikate mit einer Restlauf-
zeit von jeweils 15 Monaten. Zum Bei-
spiel eines mit einer Gewinnobergrenze
von 44 Euro, das derzeit 37 Euro kostet.
Steigt die Aktie auf 44 Euro oder hoher,
so erhalt der Anleger am Laufzeitende 44
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Euro je Zertifikat. Bleibt sie unter diesem
Kurs, erhélt er die in den Emissionsbe-
dingungen festgelegte Zahl von Aktien.
Ein anderes Zertifikat auf dieselbe Aktie
weist einen Cap von 38 Euro auf, kostet
aber nur 31 Euro. Nun hat der Anleger
verschiedene Wahlmoglichkeiten. Rech-
net er mit sinkenden Kursen, sollte er
sich fiir die Deep-Discount-Variante ent-
scheiden. Bei einem deutlichen Kurs-
riickgang ware er sogar gut beraten, sich
vom Aktienmarkt ganz zuriickzuziehen
und sein Kapital in festverzinsliche Wert-
papiere zu stecken oder am Geldmarkt
zu ,parken®. Halt er einen moderaten




Kursanstieg von maximal 10 % fiir wahrscheinlich, der folglich
nicht iiber den Cap von 44 Euro hinausreichen wird, ist das erst-
genannte Zertifikat eine gute Wahl. Rechnet er aber mit einem ra-
santen Kursanstieg, dann sollte er auf den Discount verzichten
und direkt in die Aktie investieren, da der {iber den Cap hinaus-
reichende Kursanstieg den Discount {ibersteigt.

SENTIMENT-INDIKATOR DER UBS

Produkte

Von Volatilititsschwankungen profitieren

Ein sehr wichtiger Aspekt erwachst aus der modernen Options-
preistheorie: Der Discount wird ja ausschlief3lich dadurch mog-
lich, daf3 eine Kaufoption auf die Aktie oder den Index verkauft
und der Erlos vom aktuellen Borsenkurs abgezogen wird. Op-
tionsrechte sind ceteris paribus desto wertvoller, je hoher die
implizite Volatilitat (die am Markt erwartete Kursschwankungs-
breite) des Basisobjekts liegt. Man kann das Recht, eine Aktie
oder einen Index zu einem fixen Preis zu erwerben, also teuer
verkaufen, wenn alle Welt mit heftigen Kursausschldgen in den
kommenden Monaten rechnet. Anders ausgedriickt: Da Dis-
count-Zertifikate konstruktionsbedingt den Verkauf einer Kauf-
option beinhalten, sind die Kaufer solcher Zertifikate Verkaufer
von Volatilitat. Daher kann es sinnvoll sein, in Zeiten hoher Vola-
tilitat solche Papiere zu erwerben, weil eine hohe erwartete
Kursschwankungsbreite hohe Discounts ermoglicht, und sie,
ohne das Laufzeitende abzuwarten, wieder zu verkaufen, nach-
dem die implizite Volatilitat deutlich gesunken ist.

Horst Fugger

Sentiment-Indikatoren liefern wertvolle Informa-
tionen dariuiber, wie die aktuelle Borsensituation
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schitzt wird. In der Regel ist man gut beraten, das | '*°%

Gegenteil dessen zu tun, was die Mehrheit fiir rich-
tig halt. Manche Indikatoren werten aus, was Ex-
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die messen, was Investoren tatsachlich tun.
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UBS als Marktfiihrer bei Discount- und Rolling-Dis-
count-Zertifikaten hat kiirzlich eine interessante
Studie zum Thema Sentiment vorgelegt. Ausgewertet wurden
12.300 Zertifikatkdufe im Zeitraum zwischen dem 1.1.2002
und dem 21.5.2004. Beim Kauf von Discount-Zertifikaten
driickt die Auswahl der Kursobergrenze (Cap) sehr direkt

INVESTOR SENTIMENT (WAHL DES CAPs BEI DISCOUNTERN) BIs 21.05.04

aus, welches Potential die Anleger der betreffenden Aktie
oder dem Index zutrauen. Wer einen Cap unterhalb des aktu-
ellen Kursniveaus wahlt, sieht fiir die nahere Zukunft
schwarz.

Anfang 2002 sahen die Anleger die Zukunftsaussich-
ten recht neutral, denn sie entschieden sich in der
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Regel fur Caps, die dem aktuellen Niveau entspra-
chen. Die schwache Borsentendenz fiithrte bis zum

Herbst 2002 dazu, dafy Caps gewahlt wurden, die
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deutlich unter diesem Niveau lagen. Kurz vor Beginn
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der starken Aufwartsbewegung im Marz 2003 hatte
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der Optimismus der Anleger einen Tiefpunkt er-
reicht. Im ersten Quartal 2004 wurden die Investoren
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ein wenig mutiger, doch inzwischen hat der Trend
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wieder gedreht: Der Sentiment-Index ist seit Marz
von minus 12,7 auf minus 22,5 % gefallen. Dies be-
deutet, daf3 die gewahlten Caps im Schnitt um 22,5 %
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unter dem aktuellen Niveau liegen. Das spricht
dafiir, dafy wir in den kommenden Monaten eine
recht freundliche Borsentendenz sehen werden.

04.03.04
27-Apr-04
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Die Bérse — mit Sicherheit!

Produkte

oo

Funktionsweise und Varianten von Garantie-Zertifikaten

Von Dirk Winkler*, WestLB AG

Der Abschwung an den weltweiten Bérsen zum Beginn des neu-
en Jahrtausends zeigte den Anlegern, daf3 die viel zitierte Weis-
heit ,Die Borse ist keine Einbahnstraf3e“ keine Mar von Borsen-
profis ist. Die veranderte Borsensituation erzeugte neue Anlage-
bediirfnisse, die es galt zu befriedigen. In dieser Phase kam es
zur (Wieder-) Geburt der Garantie-Zertifikate. Garantie-Zertifi-
kate wurden bereits in den 90er Jahren emittiert. Die Nachfrage
bei Anlegern war damals aufgrund der aufkommenden Borsen-
hysterie zuriickhaltend. Dennoch spielten Garantie-Zertifikate
bereits zu dieser Zeit eine grof3e Rolle bei Versicherungen und
Pensionskassen. Auch im beginnenden Bdrsenaufschwung im
Jahr 2003 und der Konsolidierungsphase in 2004 zeigen Garan-
tie-Zertifikate, was sie zu leisten im Stande sind. Dies auch vor
dem Hintergrund der weltweiten Sicherheitslage.

Ein Produkt - zwei Bestandteile

Garantie-Zertifikate bestehen grundsatzlich aus zwei Kompo-
nenten. Der iberwiegende Teil eines Garantie-Zertifikates wird
in sogenannte ,Nullkupon-Anleihen“ bzw. festverzinsliche Anlei-
hen investiert. Diese Anleihenkomponente sorgt fiir den voll-
stadndigen Kapitalerhalt bei Falligkeit des Zertifikates. Die Kapi-
talgarantie greift somit erst vollstandig zur Endfélligkeit. Bei ei-
nem zwischenzeitlichen Verkauf kann der Kurs jenseits der
100%-Linie notieren, so daf} wahrend der Laufzeit Verluste mog-
lich sind. Der verbleibende Teil der Anlagesumme wird schlief3-
lich dazu genutzt, die Ertragskomponente fiir das Zertifikat zu
bestimmen. In der Regel werden dafiir Derivate, also Optionen
und Futures, genutzt. Diese stellen eine entsprechende Gewinn-
moglichkeit an der Entwicklung von Aktien-, Zins- oder Rohstoff-
markten dar, je nach spezifischer Ausgestaltung des Zertifikates.

BESTANDTEILE EINES GARANTIE-ZERTIFIKATES

Ein Name - viele
Variationen

Der Begriff ,Garantie-
Zertifikat* steht stell-
vertretend fiir eine
Fiille von verschiede-
nen Variationen. Da-
bei haben sich keine
einheitlichen Namen
fir gleiche Varianten
gebildet, so daf3 der
Markt flir Aufdenste-
hende nur schwer zu
iiberschauen ist. Der
Grund liegt bei den
Emittenten, die beste-
hende Strukturen am
Markt aufgreifen und
wiederum um neue
Eigenschaften ergén-
zen und verbessern. Auf diese Weise gleicht das eine Produkt
kaum dem anderen. Dennoch 1af3t sich das Angebot grob unter-
scheiden:

Dirk Winkler

Zunachst ist die Gliederung nach der Art der ,,Garantie* der ent-
scheidende Punkt. Nicht alle Produkte, die sich als Garantie-Zer-
tifikate bezeichnen, besitzen diese vollstdndig. Bei einigen Zerti-
fikaten ist die Garantie abhangig vom Eintreten besonderer
Marktverhéltnisse. Hier muf3 zunéachst eine besondere Markt-
entwicklung entstehen, bevor das eingesetzte Kapital gesichert
wird. Diese Art von Zertifikaten 1af3t sich
als ,unechte” Garantie-Zertifikate be-
zeichnen. Anleger haben also durchaus

Cewinn durch ein Verlustrisiko bei unechten Garantie-
n";':_ﬂﬁe“’;ﬂ in Option Zertifikaten, da hier beim Ausbleiben
m:'\:tt wertloser Verfall der entsprechenden Marktsituation das
Option der Option Kapital nicht abgesichert ist.
75 .
Kommen wir zu den ,echten“ Garantie-
Zerobond /1 insliche Anleih Zertifikaten. Diese besitzen mit Emission
50 erobon estverzinsliche Anleihe eine Kapitalgarantie, das heift die Riick-
. o . ital Falligkeit wi
a5 Kapitalgarantie zum Ende der Laufzeit zahlung des Kapitals zur Falligkeit wird
*) Dirk Winkler ist Produktspezialist bei
0 Laufzeit in Jahre der WestLB AG im Bereich Equity
1 2 3 4 5 6 Markets und zustandig fiir Retail-
Produktentwicklung, Marketing und
Quelle: WestLB Vertrieb
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vom Emittenten zugesagt. EVNTNNETIIVITININ I VAT Gy

Unterschiede bestehen al-
lerdings hinsichtlich der
Hohe der Kapitalgarantie.
Nicht alle Zertifikate ver-
sprechen eine Riickzahlung
von 100 % des investierten
Kapitals. Die Riickzahlungs-
quoten konnen entspre-
chend der Risikobereit-
schaft der Anleger variieren.
Auf der anderen Seite wer-
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Zertifikate Quelle: WestLB

Die ersten Garantie-Zertifika-

te waren die so genannten Partizipationsanleihen. Hier handelt
es sich in der Regel um 100 % kapitalgarantierte Zertifikate, die
an der positiven Entwicklung eines Index teilhaben. Die positive
Partizipation am Index betragt normalerweise 50 bis 100 %, ab-
héangig von der Laufzeit des Zertifikates und der Art des Index.
Hohere Partizipationsraten lassen sich dabei z.B. durch ,asiati-
sche Optionen® — Optionen, die nicht einen Feststellungstag fiir
die Hohe der Riickzahlung haben, sondern einen Durchschnitt
aus Kursen an verschiedenen Feststellungstagen bilden - errei-
chen. Der Vorteil fiir den Anleger besteht darin, nicht von der
Kursentwicklung an einem Tag abhéngig zu sein, sondern von
dem Durchschnitt, der aus mehreren Kursen gebildet wird und
der fiir die Riickzahlung der Partizipationsanleihe maf3geblich
ist zu profitieren. Partizipationsanleihen gehéren zum Stan-
dardrepertoire eines jeden Emittenten.

HOP- oder TOP-Anleihen - Zinssitze wie bei Junk-Bonds

Der Begriff ,HOP- oder TOP-Anleihen“ spiegelt auf der einen Sei-
te die iberproportionalen Ertragschancen dieser Art von Zerti-
fikaten wider, zeigt aber auf der anderen Seite auch, daf3 Ertrags-
erwartungen bitter enttauscht werden kénnen. HOP- oder TOP-
Anleihen versprechen zunéchst einen ho-
hen - meist zweistelligen - jahrlichen Zins-
satz. Dieser kommt dann zur Auszahlung,
wenn Aktien aus einem Aktienkorb ge-
geniiber ihrem bei Emission festgestellten
Wert nicht mehr als einen festgelegten
Prozentsatz verloren haben. Fillt eine
oder mehrere Aktien unter diesen Wert,
reduziert sich der Zinssatz in der Regel er-
heblich bzw. vollstandig, so daf3 die Er-
tragserwartungen nicht erfiillt werden.
Diese Art von Produkten variiert in vieler-
lei Hinsicht. So haben einige Produkte eine
tagliche Beobachtung, ob Aktien unter
den Referenzwert fallen, wahrend andere
Produkte nur monatlich einen Feststel-
lungstag haben. Zudem bieten viele dieser
Strukturen einen garantierten Mindest-

zinssatz, so daf auch im ungilinstigsten Fall das angelegte Kapi-
tal verzinst wird, wenn auch gering. HOP- oder TOP-Anleihen
hatten ihre Boomphase im Jahr 2002. Zur Zeit gibt es nur wenige
Neuemissionen, die diesem Produktprofil entsprechen.

Lock-In-Anleihen -

Garantierter hoher Kupon, unbegrenzte Zinschance

Eine neue Struktur zeigt deutlich, welche Kombinationsmoglich-
keiten und Ertragschancen bei Garantie-Zertifikaten moglich
sind. Lock-In-Anleihen bieten in der Regel eine garantierte Min-
destverzinsung iiber die Gesamtlaufzeit. Eine Zusatzverzinsung
ist, wie so oft bei Garantie-Zertifikaten, an die Wertentwicklung
eines Aktienkorbes gebunden. Aus diesem Aktienkorb wird jahr-
lich die Aktie ausgewahlt, die gegeniiber ihrem Anfangswert bei
Emission die geringste, das heif3t schlechteste Wertentwicklung
vollzogen hat. Diese Wertentwicklung wird in Prozent gewichtet
und zu einem so genannten Basiszinssatz addiert. Das Ergebnis
stellt die Verzinsung fiir die vorher abgelaufene Zinsperiode dar.
Dieser gezahlte Zinssatz wird innerhalb der Produktstruktur zur
neuen Mindestverzinsung fiir die folgenden Jahre. Somit kann
bei dieser Art von Garantie-Zertifikaten die Verzinsung von Jahr
zu Jahr nur ansteigen. Dariiber hinaus gibt es Varianten, die zu-
satzlich Jahr fiir Jahr die Aktie mit der negativsten Wertentwick-
lung aus dem Korb herausnehmen, so daf3 diese Aktie fiir die
jahrliche Betrachtung nicht mehr relevant ist. Lock-In-Anleihen
sind relativ neu am Kapitalmarkt. Viele namhafte Emittenten ha-
ben mittlerweile solche Garantie-Zertifikate herausgebracht.

Garantie-Zertifikate — nicht nur fiir die Baisse geeignet!
Garantie-Zertifikate haben sich zu attraktiven Anlageprodukten
gemausert, die nicht nur in fallenden Markten einen Mehrwert
bieten. Im Vergleich zu hochverzinslichen Anleihen meist aus-
landischer Emittenten bieten sie zudem die Sicherheit eines in
der Regel bonitatsmafdig einwandfreien deutschen Emittenten
mit gutem Rating. Fazit ist: Ausgehend von einem diversifizier-
ten Anlageportfolio gehdren Garantie-Zertifikate zu jedem aus-
gewogenen Anlagedepot als in erster Linie sicherheitsorientier-
tes Anlageinstrument mit einem ausgewogenem Chance-/Risi-
koprofil!
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Chance auf grofden Gewinn plus

Sicherheitspolster

Vom Siegeszug der Bonus-Zertifikate

Produkte

oo

Von Susann Cudok, Produktmanagerin fiir Zertifikate & Strukturierte Produkte

bei der HypoVereinsbank

Ein echter Shootingstar

Als im Friihjahr 2003 die ersten Bonus-Zertifikate auf den Markt
kamen, war schnell klar, da3 diese Anlageidee das Zeug zu ei-
nem echten Shootingstar hatte. Nicht nur, weil Anleger mit die-
sen Zertifikaten nie schlechter gestellt sind als mit dem direkten
Investment in die Aktie oder den Index, sondern weil selbst
dann die Chance auf eine attraktive Bonuszahlung besteht,
wenn sich der Markt nur sparlich bewegt. Kurzum - Reduktion
des Aktienkursrisikos bei gleichzeitiger Verbesserung der Ren-
ditechance, oder, in der Fuf3ballersprache gesprochen: ,Vertei-
diger mit Offensivdrang®.

Extrachance obendrauf

Neben ihrem attraktiven Auszahlungsprofil ist die einfach ver-
standliche Funktionsweise einer der wesentlichsten Erfolgsfak-
toren von Bonus-Zertifikaten. Kurz erklart: Bonus-Zertifikate
ermoglichen Anlegern eine volle Beteiligung an der positiven
Entwicklung einer Aktie oder eines Index, mit einer Extrachan-
ce obendrauf: Am Ende der Laufzeit erhalt der Anleger mit ho-
her Wahrscheinlichkeit mindestens den Nominalbetrag des Pa-
piers plus einen Bonus zuriickgezahlt. Dieser entspricht in et-
wa einer Verzinsung von 6 % bis 8 % p.a. Nur wenn Aktie oder In-
dex eine zu Beginn der Laufzeit festgelegte Schwelle einmal un-
terschreiten, entféllt dieser Bonus. Dann verwandelt sich das
Bonus-Zertifikat in ein ganz normales Direktinvestment. Stei-
gen die Kurse danach wieder kraftig, nimmt der Anleger eins zu
eins an den Kursgewinnen teil. Die festgelegte Schwelle liegt
aber meist 30, 40 oder manchmal sogar 50 % unterhalb des Ni-
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wiinrend der Lautzeit suf oder unber 60 % des

veaus beim Auflage-
zeitpunkt des Bonus-
Zertifikats — also gute
Chancen fiir Anleger.

Uber den
Bonusmechanismus
Ermoglicht wird die
Konstruktion eines
Bonus-Zertifikates
durch den Einbehalt
der wahrend der Lauf-
zeit anfallenden Divi-
dendenzahlungen.
Das erklart auch, war-
um sich Emittenten
verstarkt auf Basis-
werte konzentrieren,
bei denen von hohen
Gewinnausschiittungen ausgegangen wird. Wird dagegen ein
Basiswert gewahlt, der nur iber geringe oder gar keine Dividen-
denzahlungen verfiigt, mufy unter Umstanden auf die unbe-
grenzte Partizipation an steigenden Kursen des Basiswertes
verzichtet werden. Auf Zugewinne {iber eine eingebaute Hochst-
marke hinaus konnen sich Besitzer des Zertifikats somit nicht
freuen. Erforderlich wird dies beispielsweise bei Bonus-Zertifi-
katen, die sich auf den deutschen Aktienindex Dax beziehen. Bei
diesem Index handelt es sich um einen sogenannten Perfor-
mance-Index — ausgeschiittete Dividenden werden
direkt im Index thesauriert und stehen somit nicht
fiir die Konstruktion des Zertifikats zur Verfiigung.

Susann Cudok

Die Preisbildung wéhrend der Laufzeit orientiert sich

::T: :::Ellz:lpaacn vor allem an der Entwicklung des Basiswerts. Darii-
nesch oban ber hinaus beeinflussen die bekannten Optionskom-

ponenten wie Volatilitat, Dividendenerwartung und

al T ) Zinsniveau den Preis. So wirkt sich eine sinkende Vo-
4 % '}‘ﬁ'_hzl:f;;zgni‘lr -aufzsienge, wean e latilitat tendenziell erhdhend auf den Produktpreis

Py A A N— I:».u:lex — aus, da hier das Risiko, daf3 der Basiswert wahrend

der Laufzeit die Bonusschwelle erreicht oder nach
unten durchbricht, sinkt.

Sind Sie ein Bonus-Zertifikate-Typ?
Bonus-Zertifikate richten sich primér an Anleger, die
langerfristig in eine bestimmte Aktie oder einen Akti-
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SZENARIEN BEI FALLIGKEIT EINES BONUS-ZERTIFIKATES

Das konkrete Beispiel eines Bonus-Zertifikates auf den DJ
EuroSTOXX 50 Index soll die allgemeine Funktionsweise dieses
Derivats verdeutlichen.

Das Bonus-Zertifikat bezieht sich auf den DJ EuroSTOXX 50
und wird zum Preis von 100 Euro ausgegeben. Féllt der Index
zu keinem Zeitpunkt wahrend der Laufzeit von sechs Jahren
gegeniiber dem Auflageniveau (3.000 Punkte) um 40 % oder
mehr (Bonusschwelle 1.800 Punkte), erhalt der Anleger in je-
dem Fall 140 % (Bonuswert) des Nominalbetrages unabhangig
davon, ob der Index tatsachlich um 40 % gestiegen ist. Liegt
der Index zum Laufzeitende mehr als 40 % im Plus, erhalt der
Anleger die erreichte positive Indexperformance — nimmt also
an Kurssteigerungen in vollem Umfang teil. Sollte der Index
wahrend der Laufzeit um 40 % oder mehr fallen, entspricht
das Bonus-Zertifikat zum Laufzeitende einem linearen Index-
zertifikat.

Folgende Marktszenarien sind denkbar:

1. Wenn es seitwdrts geht

Der Bonus gelangt dann zur Auszahlung, wenn der Kurs des
Basiswertes die festgelegte Bonusschwelle wahrend der ge-
samten Laufzeit des Zertifikates niemals beriihrt oder unter-
schreitet. Angenommen, der DJ EuroSTOXX 50 verbleibt bis
zum Laufzeitende des Zertifikates immer tiber 1.800 Index-
punkten, so erhalt der Anleger zum Laufzeitende im Jahr 2010
pro Zertifikat 140 Euro, also genau den Wert des Bonus, auf
sein Konto gutgeschrieben.

2. Wenn die Kurse fallen

Fallt der Kurs des Basiswertes wahrend der Laufzeit unter die
Bonusschwelle, also unter 1.800 Indexpunkte, verwandelt sich
das Bonus-Zertifikat in ein klassisches Index-Zertifikat. Kleiner
Trost: An einer Kurserholung partizipiert der Anleger voll. Es
besteht also auch jetzt noch die Moglichkeit, das Investment
mit einem Gewinn abzuschliefRen, sofern der Index dann ober-
halb des Ausgangsniveaus von 3.000 Indexpunkten notiert.

3. Wenn die Mdrkte ordentlich zulegen

Die hochste Rendite erzielen Anleger, wenn der Basiswert zum
Laufzeitende den Bonuswert tbertrifft. Anleger partizipieren
zu 100 % an der Wertsteigerung des Basiswertes, kommen also
in den vollen Genuf} eines Kursanstieges. Der Clou: Das gilt
auch dann, wenn die Bonus- |

schwelle wihrend der Laufzeit ein-
oder mehrmals verletzt wurde.
Wenn in unserem Beispiel der DJ
EuroSTOXX 50 auf 4.500 Punkte
klettert, also einen Kursanstieg
von 50 % gegeniiber dem Aus-
gangsniveau hinlegt, wiirde das
Bonus-Zertifikat zu 150 Euro
zuriickgezahlt werden.

Produkte

Mit Bonus-Zertifikaten werden die Verluste an die Kette gelegt

ten Chance-Risiko-Verhaltnisses sind viele Einsatzgebiete denk-
bar. Die Chance auf eine hohe Rendite durch die Bonuszahlung
kann beispielsweise einen schnelleren Ausgleich gegebenenfalls
vorhandener Verlustpositionen selbst bei moderaten Kursan-
stiegen ermoglichen. Im Rahmen einer Depotoptimierung be-
steht fiir Anleger die Mdglichkeit, vorhandene Aktienbestande
gegen entsprechende Bonus-Zertifikate zu tauschen. So kann in
vielen Féllen auf einfache Art und Weise das Risiko der Anlage
verringert, gleichzeitig aber alle Chancen bewahrt werden. Die
Zertifikate verschaffen Sicherheit, weisen sie doch selbst im
ungiinstigsten Fall kein hoheres Risiko auf als die Aktie oder der
Index. Gerade fiir Anleger, die zum ersten Mal in den Aktienmarkt
investieren, reduziert der Sicherheitspuffer das Risiko und er-
leichtert so die Entscheidung zum Einstieg in die Aktienmarkte.
Grundsatzlich sollte eine Investition in ein Bonus-Zertifikat je-
doch nur erfolgen, wenn Anleger von dem Basiswert {iberzeugt
sind und nicht mit einer Verletzung der Bonusschwelle rechnen.

Vom klassischen Bonus-Zertifikat zum Power-Zertifikat

Auch vor so intelligenten Anlagelésungen wie Bonus-Zertifika-
ten macht der Lauf der Zeit nicht Halt. Seit einiger Zeit finden
Anleger dhnlich geartete Produkte, die sich zugunsten einer zu-
satzlichen Charakteristik in einigen Produktparametern unter-
scheiden. Die grof3te Gruppe machen dabei sogenannte Power-
oder Momentum-Zertifikate aus, die zugunsten einer iiberpro-
portionalen Wertsteigerung an der zugrundeliegenden Aktie
oder Index auf eine Bonuszahlung verzichten. So nehmen Kau-
fer eines Power-Zertifikats beispielsweise 1,5fach an der Ent-
wicklung des Basiswertes teil — und dies ohne Begrenzung nach
oben. Um fiir alle Eventualititen geriistet zu sein, besteht bei
diesen Zertifikaten zusatzlich eine Kapitalsicherung von 100 %,
solange der Basiswert zu keinem Zeitpunkt wahrend der Lauf-
zeit auf oder unter eine bestimmte Schwelle fallt. Wie bei Bonus-
Zertifikaten liegt diese meist 30, 40 oder gar 50 % unterhalb des
Niveaus beim Auflagezeitpunkt des Zertifikats und stellt somit
ein solides Sicherheitspolster dar. Und sollte der Basiswert
wahrend der Laufzeit doch auf oder unter diese Schwelle sin-
ken, entfallt zwar der Kapitalschutz, die hohe Partizipation ab
dem Ausgangsniveau bleibt jedoch erhalten. Anleger, die der
kommenden Entwicklung an den Aktienmérkten durchwegs op-
timistisch gegeniiberstehen, setzen somit auf Power-Zertifikate,
fiir vorsichtigere Naturen sind klassische Bonus-Zertifikate
erste Wahl.
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Markte

Das Preisen von Bonus-Zertifikaten °~

Transparenz als Gebot des Emittenten

Von Dirk Hef$* und Jorg Kukies**, Goldman Sachs

Eines der beliebtesten Finanzprodukte in den
vergangenen zwoOlf Monaten war das Bonus-
Zertifikat. Die Kombination aus einer begrenz-
ten Absicherung bei fallenden Kursen und un-
begrenzten Gewinnméglichkeiten bei Kursan-
stiegen macht den besonderen Reiz dieser Zer-
tifikate aus. Durch die Komplexitat des Produk-
tes kann allerdings die Preisentwicklung nicht
so einfach und transparent sein wie die ,einfa-
cher” Zertifikate.

Zerlegung des Bonus-Zertifikats in

seine Bestandteile

Die grofde Herausforderung bei Bonus-Zertifi-
katen liegt dadurch bei der Erklarung der Funk-
tionalitat. Wahrend der Pay-off, also das Aus-
zahlungsprofil am Laufzeitende, klar definiert
und verstandlich ist, konnten wahrend der
Laufzeit Situationen auftreten, die die Preiser-
mittlung des Produktes dem Anleger weniger
transparent erscheinen lassen. Um die Reaktion des Produktes
auf Basiskursverdanderungen wéahrend der Laufzeit zu verste-
hen, muf} man es in seine Bestandteile zerlegen. Als Beispiel
eignet sich das Profil eines Bonus-Zertifikates auf einen Aktien-
index. Dies ist eine Kombination aus einem ,einfachen® Index-
Zertifikat und einer ,down and out® Put-Option. Diese Option
beinhaltet im Vergleich zu einer normalen Put-Option eine zu-
satzliche Barriere, bei deren Erreichen die Option wertlos ver-
fallt. Dadurch hat auch die Volatilitdt einen gegenlaufigen Ein-
fluf auf den Optionspreis als bei normalen Optionen. Hohe Vo-
latilitdten erhdhen die Wahrscheinlichkeit des Knock-outs und
verbilligen daher die Option. Da der Inhaber eines Bonus-Zerti-
fikates iiber dieses auch diese Option halt, verringert sich bei
ansteigender Volatilitdt auch der Preis des Zertifikates.

Delta nicht immer nahe 1

Weiterhin mufd auch die Reagibilitat des Zertifikates zur Kurs-
entwicklung des Basiswertes betrachtet werden. Notiert der Ba-
siswert weit entfernt vom Absicherungsniveau (Barriere des
down-and-out-Puts), kdnnte man von einem Delta von nahe
1 ausgehen, d.h. das Zertifikat entwickelt sich exakt wie der Ba-
siswert. In der Realitdt beobachtet man vor allem in der Phase
nach der Emission ein etwas geringeres Delta. Grund hierfiir ist,
daf} im anfanglichen Verkaufspreis auch Provisionen fiir Ver-
triebspartner und interne Kosten enthalten sind. Diese Kosten
werden tiiber die Laufzeit kontinuierlich herausgenommen und
mindern somit den Preis.
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Dirk Hef3 Jorg Kukies

Was passiert am Absicherungsniveau?

Interessant fiir Investoren diirfte auch das Wissen um die
Kursberechnung sein, wenn der Basiswert nahe des Absi-
cherungsniveaus notiert. Hier spielt die Laufzeit und die Vo-
latilitat eine grof3e Rolle. Je hoher die Wahrscheinlichkeit
ist, daf} die Barriere beriihrt wird, desto starker wird sich
der Preis des Zertifikates dem des aktuellen Basiswertkur-
ses ndhern. Ware der Markt jedoch sehr trage und die Rest-
laufzeit des Produktes nur noch kurz, stiege die Wahrschein-
lichkeit, daf? der Bonus zur Auszahlung gelangt. Deshalb
wiirde sich der Kurs am Bonusniveau orientieren. Stiege
dann die Volatilitat, lielen sich grof3e Kursspriinge nicht
vermeiden.

Fazit

Investoren sollten sich schon vor dem Kauf ein klares Szenario
iiber den Kursverlauf des Basiswertes bilden. Das Auszah-
lungsprofil des Zertifikates verdeutlicht den Anlagecharakter.
Trotzdem sollte der vorsichtige Investor auch hier ein Stop
Loss Limit setzen und sein Szenario in regelméfdigen Abstan-
den Giberpriifen.

*) Dirk Hef3, Securitised Derivatives Sales, Goldman Sachs & Co.
oHG, Frankfurt am Main

**) Jorg Kukies, Structured Solutions Group, Goldman Sachs & Co.
oHG, Frankfurt am Main



Produkte

Mehr Ertrag — weniger Risiko

Mit Aktienanleihen Risiken mindern und Chancen erhéhen

Von Michael Lindner, Financial Engineering, ING BHF-BANK

Auf dem Sparbuch gibt es héchstens 2 % Zinsen, und selbst
zehnjéhrige Bundesanleihen bringen nur 4 % Jahresrendite.
Kein Wunder also, wenn sich viele Sparer mit so wenig Rendite
nicht mehr zufrieden geben wollen. Sie verlangen nach Anlage-
formen, die ihnen mehr fiir das hart verdiente Geld bringen. Im-
mer mehr Anleger lernen deshalb Derivate und insbesondere
Aktienanleihen als Anlagemoglichkeit schatzen. Fiir den einge-
weihten Anleger bieten Aktienanleihen viele Chancen, und wer
kann heutzutage darauf verzichten? Doch was sind eigentlich
Aktienanleihen? Und was macht Aktienanleihen so interessant?

Von den Anfingen zur Gegenwart

Der Sommer 1998, gekennzeichnet durch niedrige Zinsen und
hohen Volatilitdten an den Aktienmarkten, bildete den mehr
als erfolgreichen Start eines Anlageproduktes, welches es bis
dato lediglich fiir Institutionelle Kunden gab — die Aktienanlei-
he. Zum Start hin wurden die Emissionshauser féormlich mit
Kaufauftragen tiberhauft. Nicht selten war eine Emission von
100 oder 200 Mio. DM, spéater dann Euro, innerhalb weniger
Wochen am Markt plaziert. Ungeachtet der mit dem Produkt
verbundenen Risiken blieb die Nachfrage bis zum Dax-
Hoéchststand im Frithjahr 2000 auf einem sehr hohen Niveau.
Erst mit dem Niedergang des Neuen Marktes und der Wende
im Dax kam es, wenngleich mit einer gewissen Zeitverzoge-
rung, zu einer Marktberuhigung mit deutlich riicklaufigen Um-
satzen. Diese Phase hielt bis weit in das zweite Halbjahr 2002
an, was anhand der schmerzlichen Kursverluste an den Akti-
enmarkten nicht sonderlich verwundert. Allerdings sind seit
Herbst 2002 wieder deutlich steigende Umséatze zu beobach-
ten, und auch der eine oder andere Emittent, der sich zwi-
schenzeitlich génzlich aus der Emission von Aktienanleihen
verabschiedet hatte, ist wieder aktiv. Welches Potential dabei
in diesem Markt steckt, verdeutlicht ein Blick auf die Umsatz-

44 | Smart Investor Sonderausgabe ,Derivate 2004

entwicklung der letz-
ten beiden Jahre.
Wahrend das bereits
hervorragende Jahr
2003 eine Vervierfa-
chung des Umsatzes
auf ca. 4,3 Mrd. Euro
verzeichnete, wur-
den schon in den er-
sten finf Monaten
dieses Jahres mehr
als 3,5 Mrd. Euro ge-
handelt.

Was steckt dahinter?
Betrachten wir nun ei-
ne Aktienanleihe von
.innen“. Wie setzt sie
sich zusammen? Akti-
enanleihen zeichnen
sich durch auf3erordentlich hohe Kupons von zum Beispiel
7,10, 15 % oder mehr aus. Damit liegen die Kupons weit hoher
als die tiber den am Kapitalmarkt zu erzielenden Renditen fest-
verzinslicher Anleihen vergleichbarer Emittenten. Dieser ,Auf-
schlag” wird durch die Einnahme einer zusatzlichen Pramie er-
reicht. Der Genufd der Pramie, in Form des hohen Kupons, ist al-
lerdings an eine Bedingung gekniipft. Der Anleger erklart sich
bereit, entweder den Nominalbetrag zu erhalten oder eine bei
Emission festgelegte Anzahl Aktien abzunehmen. Diese Ver-
pflichtung ergibt sich formell aus einem Optionsgeschéft, das in
der Anleihe integriert ist. Es handelt sich dabei um den Verkauf
einer Verkaufsoption — kurz Put genannt. Diese Put-Option klart
die Riickzahlung auf ganz einfache Art: Erreicht die zugrunde-

Michael Lindner



Produkte

iegende Aktie 7u inem festen Zeitpunk cinen be-

stimmten Kurs, erfolgt die Riickzahlung ohne Wenn Randite
und Aber zum Nominalbetrag. In der Regel wird die- (in“ep.a)
ser Kurs — der Basispreis — so gewéahlt, daf} er dem

aktuellen Kursniveau bei Emission entspricht oder

diesen sogar unterschreitet. Daher spielen Aktienan- Maximal-

leihen ihre Starke besonders in seitwéarts tendieren-
den Aktienmaérkten aus, denn fiir eine gute Perfor-
mance ist es unerheblich, wie weit die Aktie am
Stichtag tiber dem Basispreis notiert.

Wo Licht ist, gibt es auch Schatten!

Als Gegenleistung fiir die sehr hohen Zinsen, die im
iibrigen unabhéngig von der Art der Riickzahlung ge-
zahlt werden, geht der Anleger das Risiko ein, das bei
Emission festgelegte Aktienpaket zu erhalten. Eine

rendite
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Lieferung von Aktien kommt freilich nur in Frage,

wenn sie am Stichtag zur festgelegten Uhrzeit unter dem Basis-
preis notiert. Kommt es zur Lieferung von Aktien, besteht das
Risiko fiir den Anleger in der Differenz zwischen Aktiengegen-
wert und Anschaffungskosten. Das Verlustrisiko wird jedoch
durch die erhaltenen Zinsen gemindert, denn diese bilden einen
Sicherheitspuffer, der eventuelle Kursverluste der Aktie bis zur
Hohe der erhaltenen Zinsen abfedert. Der Kauf einer Aktienan-
leihe ist deswegen in den meisten Fallen defensiver und somit ri-
sikoarmer als der direkte Erwerb der Aktie.

Nachfolgende Grafik veranschaulicht das Risikoprofil und zeigt
eindeutig die {iber weite Strecken bestehende Outperformance
gegeniiber dem direkten Kauf der Aktie. Auf3erdem werden
nochmals deutlich die ,Outperformance-Punkte“ herausge-
stellt, die sich gegeniiber dem Erwerb einer Anleihe bzw. dem
Kapitalerhalt ergeben.

10 % fiir alle Aktienanleihen?

In der Werbung kann man des o6fteren lesen: ,8 % Aktienanleihe
auf E.ON“ oder ,,14 % Aktienanleihe auf Nokia“. Warum haben die
Anleihen unterschiedlich hohe Kupons? Die Losung liegt in dem
bereits beschriebenen Optionsrecht. Den Wert des Optionsrech-
tes bestimmt neben der Laufzeit, der Hohe der erwarteten Divi-
denden und den Zinsen maf3geblich die fiir die Restlaufzeit der
Option erwartete Schwankungsbreite der Aktie. Im Fachjargon
wird dies Volatilitdt genannt. Das Recht, Aktien zu einem be-
stimmten Preis liefern zu diirfen, ist um so wertvoller, je schwan-
kungsintensiver sich die zugrundeliegende Aktie zeigt. Dies ist
damit zu erklaren, daf} mit zunehmender Schwankungsintensitat
die Wahrscheinlichkeit steigt, das Recht ausiiben zu kdnnen. Die
Aktien, die in der Vergangenheit eine hohe Schwankung aufwie-
sen, kamen iiberwiegend aus dem High Tech-Bereich, wahrend
hingegen Aktien aus dem Versorgerbereich nur geringen Schwan-
kungen unterworfen waren. Die Hohe des Kupons kann daher
sehr gut als Gradmesser fiir den Risikogehalt einer Aktienanleihe
und seiner zugrundeliegenden Aktie dienen.

Die richtige Anleihe

Sind die Chancen und Risiken klar, die im Zusammenhang mit
dem Erwerb von Aktienanleihen stehen und ist der Entschluf
gefallen, in Aktienanleihen zu investieren, sind noch einige Auf-
gaben zu erledigen. Da Aktienanleihen von Emittent zu Emittent

unterschiedlich ausgestattet sein konnen, sollten die Besonder-
heiten mit Hilfe des offiziellen Verkaufsprospektes und eventuel-
len Kurzinformationen zu den Produkten herausgearbeitet und
mit dem Anlageberater erortert werden. Eine Besonderheit von
Aktienanleihen besteht darin, daf3 es sich dabei um Finanzinno-
vationen handelt. Nicht zuletzt aus diesem Grund sollte daher
auch ein Gesprach mit dem Steuerberater in Erwagung gezogen
werden, da fiir eine steuerliche Beurteilung neben der Kapital-
anlage in die Aktienanleihe auch die sonstigen steuerlichen Ver-
héltnisse des Anlegers zu beachten sind. Sind diese Punkte ge-
klart, finden die Hausaufgaben statt. Zuerst sollte sich der Anle-
ger Uiber seine ,Wunschaktie* informieren und sich Gedanken
iiber deren mégliche Kursentwicklung bis zur Falligkeit der Ak-
tienanleihe machen. Danach wird die nach den Vorstellungen
des Anlegers ,passende” Anleihe gesucht, die eben dieses Kurs-
szenario darstellt. Kleiner Tip: Viele Emittenten bieten diverse
Berechnungstools im Internet kostenlos auf der jeweiligen Ho-
mepage an. Mit Hilfe dieser Tools konnen zum Beispiel die Kurs-
spannen ermittelt werden, innerhalb derer der Kauf von Aktien-
anleihen besonders interessant sein kann.

Fazit

Fiir eine gute Performance der Aktienanleihe sind Anleger nicht
auf stark steigende Aktienkurse angewiesen. Aktienanleihen
spielen ihre Starke vor allem in seitwéarts tendierenden Aktien-
markten aus. Diese Besonderheit mindert die Risiken und er-
hoht die Chancen!
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Nicht nur eine Frage der Volatilitat!

oo

Was fiir den Einsatz von Optionsscheinen oder Turbo-Zertifikaten spricht

Von Alexander Klatt, Leiter des Europa-Geschciftes bei der Citigroup

Qual der Wahl

Der tradingorientierte und an Hebelprodukten interessierte An-
leger hat die Qual der Wahl: Soll er auf den ihm seit Jahren ver-
trauten Optionsschein als Hebelinstrument zuriickgreifen, oder
doch auf die neue Kategorie der Turbo-Zertifikate setzen? Viele
Anleger handeln bei der Wahl ihrer Mittel haufig emotional ge-
trieben. Ein Blick auf die unterschiedlichen Ausstattungen of-
fenbart jedoch klare Kriterien zur Beantwortung der Frage: Op-
tionsschein oder Turbo-Zertifikat?

Der Optionsschein

Zunachst lohnt der Blick auf die Ausstattungskriterien der bei-
den Produkte. Der Optionsschein ist eine verbriefte — und damit
als Wertpapier handelbare — Option. Das heif3t ein Recht, aber
keine Pflicht, etwa eine Aktie zu einem vorab festgelegten Preis
zu einem bestimmten Termin zu beziehen. Ein Beispiel ware et-
wa ein Call-Optionsschein auf die Deutsche Telekom mit einem
Basispreis von 15 Euro und einer Laufzeit bis Ende des Jahres.
Liegt der Kurs der Telekom am Ende des Jahres {iber 15 Euro,
lohnt der Bezug der Aktie zu 15 Euro, denn der Anleger kann
dann die Aktie zu einem hoheren Preis an der Borse verkaufen —
er erzielt einen Gewinn.
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Volatilitét als
Preiseinfluf3grofie
Der Preis des Options-
scheins richtet sich
demnach zu einem
grof3en Teil nach der
Wahrscheinlichkeit,
wie weit die Aktie tiber
den Basispreis steigen
und damit wie hoch
der mogliche Gewinn
sein kann. Die erwar-
tete Schwankungs-
breite wird implizite
Volatilitdt genannt. Je
hoher diese ist, desto
teurer ist der Options-
schein. Es wird deut-
lich, daf3 bei einer er-
warteten Schwankungsbreite der Telekom von null auch der Op-
tionsschein wertlos wéare. Denn wiirde die Telekom auf ihrem ak-
tuellen Kurs von 14 Euro bis zum Ende der Laufzeit regungslos

L
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Alexander Klatt



verharren, wiirde ein Bezug zu 15 Euro am Laufzeiten-
de keinen Sinn machen. Die Aktie kdnnte iiber die Bor-

IO -
se glinstiger erworben werden. Weitere Einfluf3fakto-
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ren fiir den Preis des Optionsscheins sind etwa die er-
wartete Dividende und das Zinsniveau.

Das Turbo-Zertifikat
Die auf den ersten Blick schwer nachzuvollziehende

Preisbildung bei Optionsscheinen verhalf den Turbo-
Zertifikaten (kurz: Turbo) zum Siegeszug in Deutsch-
land. Bei diesen Produkten bewegt sich der Kurs des

Derivates nahezu eins zu eins mit dem Basiswert, et-

wa der Telekom. Ausgehend von einer KO-Schwelle o =
klettert der Turbo ebenso um einen Euro, wenn die ,3_
Aktie um einen Euro im Kurs zulegt. Die Funktions- o
weise kann vereinfacht mit einem Wertpapierkredit =
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verglichen werden. Bei einer Knock-out-Schwelle von
12 Euro leiht sich der Investor vom Emittenten 12 Euro. Zusam-
men mit dem zu zahlenden Preis fiir das Produkt von rund zwei
Euro (entspricht dem Eigenkapital; Kreditkosten bleiben bei
dieser Uberlegung unberiicksichtigt) ergibt sich der Preis der
Aktie von 14 Euro. Klettert die Telekom nun von 14 auf 15 Euro,
erhoht sich der Wert des Turbo-Zertifikats auf 3 Euro. Durch den
verminderten (Eigen-)Kapitaleinsatz des Investors ergibt sich
eine Hebelwirkung. Durch diesen Vergleich werden zwei weitere
Merkmale des Turbos deutlich. Fallt der Kurs der Telekom unter
12 Euro, ware das Eigenkapital verbraucht, der Kunde miifdte zu-
satzlich das geliehene Geld einsetzen. Damit hier keine Nach-
schuf3pflicht fiir den Kunden entsteht, verfallt der Turbo bei
Erreichen der Knock-out-Schwelle sofort.

Vor- und Nachteile

Einfache Preisbildung gegeniiber sofortigem Totalverlustrisi-
ko — die Vorteile des einen Produktes sind prinzipiell die Nach-
teile des anderen. Fiir welche Situation eignet sich somit wel-
che Produktkategorie? Zunachst erscheinen Optionsscheine
fiir eine Absicherung des Depots klar als bessere Alternative,
da diese in der Regel auf langere Sicht eingegangen wird und
zudem meist die Verunsicherung und damit die Volatilitat bei
fallenden Kursen deutlich ansteigt. Dies bringt zuséatzliche Ge-
winne bei einem Put-Optionsschein. Investoren mit spitzem
Bleistift werden aber entgegenhalten, daf} die Absicherungs-

Historisch niedrige Volatilitaten lassen Optionsscheine
wieder attraktiver werden

kosten mit Turbos geringer sind. Dies wiirde aber eine perma-
nente Beobachtung und gegebenenfalls den wiederholten Auf-
bau einer Position inklusive erneuter Transaktionskosten
einschlief3en.

Tradingansatz entscheidet

Bei spekulativen Engagements hingegen hangt die Entschei-
dung zum einen vom Tradingansatz und zum anderen vom Vo-
latilitatsniveau ab. Bei kurzfristigen Engagements, die direkt
an der Entwicklung eines Basiswertes partizipieren sollen,
wird oft das Turbo-Zertifikat bevorzugt, speziell bei Anlegern,
die intraday handeln (Day Trader). Diese Produkte ermogli-
chen hier deutlich hohere Hebel als Optionsscheine. Fiir Inve-
storen, die ein Substitut fiir Aktien suchen und dabei eine Op-
tionsschein-Position ldngerfristig halten, sind diese die besse-
re Alternative.

Vola-Niveau ist wichtig

Generell kann sich in Zeiten niedriger Volatilitat (auch ,Vola“ ge-
nannt), wie wir sie gerade erleben, der Griff zu Optionsscheinen
lohnen. Besonders bei Spekulationen auf fallende Kurse und ei-
nem niedrigen Vola-Niveau kénnen Anleger bei Optionsschei-
nen in doppeltem Maf3e profitieren — von der Bewegung des Ba-
siswertes und einer anziehenden Volatilitat. Bei einem Engage-
ment auf steigende Kurse konnen derzeit beide Produktarten in-
teressant sein. Wiirde der Markt in der Zukunft wieder hohere
Volatilitaiten sehen, so waren dann ,tief-im-Geld-stehende® Op-
tionsscheine oder Turbo-Zertifikate die bessere Alternative.

Fazit

Letztlich entscheidet die Affinitat des Anlegers ebenfalls tiber
das gewdhlte Produkt: Bei einem Optionsscheinkauf mufd der
Anleger neben der Entwicklung des Basiswertes auch deren
kiinftig erwartete Schwankungsbreite in einem gewissen Mafde
einschatzen konnen. Dieses beinhaltet eine grof3e Chance, aber
auch ein Risiko. Doch Investoren sollten sich zudem die Frage
stellen, in wie weit sie das Totalverlustrisiko bei Turbo-Zertifika-
ten tragen kdnnen.
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Investment fiir Profilsiichtige

Strategien

Derivate erdffnen neues Universum der Geldanlage

Von Holger Bosse, Derivate-Spezialist bei Dresdner Kleinwort Wasserstein

Der grof3e Nutzen, den Privatanleger nahezu ausschlief3lich mit
dem Einsatz von Derivaten in der Kapitalanlage erzielen kon-
nen, liegt in der Modellierung des Chance/Risiko-Profils der ge-
wahlten Anlagegattung. Vor dem Zeitalter der Derivate reduzier-
te sich die Entscheidungsfreiheit der Investoren auf ,Ja“ oder
,Nein“. Das heifdt, er konnte nur dariiber entscheiden, in einer
Anlagegattung investiert zu sein oder eben nicht. Dabei mufite
das spezifische Chance/Risiko-Profil der gewahlten Gattung ak-
zeptiert werden, ohne daf3 eine Moglichkeit der Variation dieses
Profils gegeben war. Heutzutage kann der Privatanleger mit ent-
sprechend strukturierten Wertpapieren, die das Chance/Risiko-
Profil fast aller Anlagegattungen im Hinblick auf eine erwartete
Kursentwicklung ,kriimmen®, ein seinen individuellen Annah-
men entsprechendes Szenario abbilden, um so den gewiinsch-
ten Anlageerfolg zu erzielen.

Von den unzéhligen Strukturen, die in den vergangenen Jahren
seitens der Emittenten an den Markt gebracht wurden, sind
viele aufgrund der zu hohen Komplexitat wieder verschwun-
den oder fristen ein Mauerbliimchendasein. Die verbleiben-
den, am Markt etablierten Produktgruppen lassen sich hin-
sichtlich der gewiinschten Zielrichtung in Klassen einteilen,
wobei auch Mischformen moglich sind. Folgenden Klassen
werden zur Zeit durch entsprechende Produkte abgebildet:
Marktkonform, Hebelwirkung, Strategie, Rendite-Optimierung
und Kapitalschutz.

Derivate: Neues Universum fiir die Geldanlage
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Marktkonform

Die Klasse ,Marktkon-
form“ beinhaltet alle
Index-, Themen- oder
Basket-Zertifikate, mit
denen ganze Markte,
Teilmarkte oder Grup-
pen von Markten ab-
gebildet werden. Als
Beispiele waren hier
Dax- (Markt), Biotech-
Basket-(Teilmarkte)
oder Osteuropa-Zerti-
fikate (Basket) zu nen-
nen. Das charakteristi-
sche an dieser Klasse
ist die unmodellierte
Ubernahme des Chan-
cen/Risiko-Verhaltnis-
ses des dem Zertifikat
zugrundeliegenden Basiswertes. Im Fachjargon werden die Pro-
dukte deswegen auch Delta-1-Produkte genannt. Diese Zertifikate
eignen sich fiir Anleger, die mit einem einzelnen Investment eine
breite Streuung erreichen und dabei das Marktrisiko des Basis-
wertes ohne Veranderung seines Profils iibernehmen wollen.

Holger Bosse

Hebelwirkung

Anleger, die auf geringste Marktschwankungen spekulieren
mochten, um daran iiberproportional zu partizipieren, sind in
der Klasse ,Hebelwirkung*® richtig aufgehoben. Hier wéren in er-
ster Linie die Knock-out-Zertifikate auf Aktien und Aktienindices
zu nennen. lhre Wirkungsweise ist der von Optionsscheinen ver-
gleichbar, allerdings spielt die implizite Volatilitdt als Bewer-
tungsparameter so gut wie keine Rolle. Der Anleger partizipiert
dabei ab einer bestimmten Kursschwelle an der Preisentwick-
lung des zugrundeliegenden Basiswertes. Der Preis des Zertifi-
kates errechnet sich somit iberschlégig als Differenz zwischen
Kassakurs des Basiswertes und Kursschwelle. Kursschwankun-
gen des Basiswertes resultieren dadurch in iberproportiona-
len, also ,gehebelten“ Kursbewegungen des Zertifikates.

Eine neue Variante von Zertifikaten mit Hebelwirkung sind die
sogenannten Outperformance-Zertifikate auf Aktien. Hierbei
partizipiert der Anleger analog der Direktinvestition im Verhalt-
nis 1 zu 1 an der Kursbewegung einer zugrundeliegenden Aktie.
Ab einer bestimmten Schwelle erfolgt jedoch eine Uberpartizi-
pation, was zu der gewiinschten Hebelwirkung fiihrt.



Es kommt nur auf den richtigen Hebel an

Strategie

Strategie-Zertifikate bilden komplexe Anlagestrategien ab, die
fiir den Anleger im Kassamarkt nicht ohne weiteres abzubilden
sind. Zum einen handelt es sich dabei um Strategien, die auf Ba-
sis objektivierter Kriterien aus einer Grundgesamtheit von Ak-
tien bestimmte Teilmengen (Portefeuilles) selektieren. Der Se-
lektionsmechanismus ist dergestalt, daf3 nach Mafdgabe vergan-
genheitsbezogener Tests eine Outperformance entsprechend
zusammengestellter Portefeuilles gegeniiber dem Gesamtmarkt
wahrscheinlich erscheint. Als typische Strategien waren solche
zu nennen, die auf wachstumsstarken, substanzstarken oder
solchen Titeln beruhen, die eine hohe Dividendenrendite erzie-
len. Zum anderen werden mit Strategie-Zertifikaten Anlageme-
thoden abgebildet, die auf quantitativen oder technischen Ana-
lysen beruhen. So wurden als Zertifikate beispielsweise ver-
schiedene Markttiming-Strategien emittiert oder solche, die auf
charttechnischen Uberlegungen basieren.

Im Gegensatz zu allen anderen Zertifikate-Klassen basieren Stra-
tegie-Zertifikate in der Regel nicht auf statischen Portefeuilles.
Vielmehr unterliegt die aus der Strategie resultierende Teilmen-
ge oder der Investitionsstatus einer regelmaf3igen Kontrolle hin-
sichtlich der Auswahlkriterien, die gegebenenfalls zu Anpassun-
gen des Portefeuilles fithrt. Da die den Strategie-Zertifikaten zu-
grundeliegenden Annahmen in der Regel auf mehrjahrigen Zah-
lenreihen basieren, sind sie ausschliefdlich fiir solche Anleger ge-
eignet, die nach Moglichkeiten einer langfristigen Kapitalanlage
suchen. Dariiber hinaus ist zu beriicksichtigen, daf3 die den Zer-
tifikaten zugrundeliegenden Strategien seltener auf eine absolu-
te Performance, sondern in der Mehrzahl auf eine relative Perfor-
mance ausgerichtet sind. Insofern sollte der Anleger grundsatz-
lich eine positive Erwartung iiber den gewahlten Gesamtmarkt
haben.

Rendite-Optimierung

In dieser Klasse werden alle Instrumente zusammengefaf3t,
die nicht auf Hebelwirkung ausgerichtet sind, aber trotzdem
eine Uberrendite im Vergleich zur Performance des Basiswer-
tes erwirtschaften sollen. Der klassische Vertreter eines Ren-
dite-Optimierers ist das Discount-Zertifikat. Dabei partizipiert
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der Anleger an der Kursperformance des Basiswertes bis zu
einer festgelegten Hochstgrenze, wodurch die maximal erziel-
bare Rendite des Zertifikates gedeckelt ist. Durch den niedri-
geren Einstiegspreis erzielt der Anleger eine Uberrendite, so-
fern der Basiswert eine bestimmte Kursschwelle, den Outper-
formance-Punkt, nicht tiberschreitet. Erst ab dieser Kurs-
schwelle ist der Anleger mit dem Discount-Zertifikat schlech-
ter gestellt als mit dem Basiswert. Eine vergleichsweise neue
Spielart des Discount-Zertifikats ist das Rolling-Discount-Zer-
tifikat. Hier liegt dem Zertifikat ein Index zugrunde, der aus
kurz laufenden, miteinander verketteten Discountern gebildet
wird.

Zertifikate zu Rendite-Optimierung sind vor allem fiir vorsich-
tig agierende Anleger geeignet, die auch bei geringen Markt-
schwankungen iiberdurchschnittliche Renditen in der Geldan-
lage erzielen wollen. Anleger mit extremen Markterwartungen
finden hier dagegen nicht die richtigen Instrumente.

Kapitalschutz
Zertifikate mit Kapitalschutz garantieren dem Anleger zunachst
die Rickzahlung eines Mindestbetrags. Dariiber hinaus partizi-
piert der Anleger an der Kursentwicklung eines zugrundeliegen-
den Basiswertes, welcher in der Regel ein Aktienindex oder ein
Korb von Indices sein
kann. Neben Kapitalga-
rantie und Partizipation
kénnen Zertifikate mit
Kapitalschutz auch eine
Mindestverzinsung tra-
gen.

Der Vorteil dieser Zertifi-
kate-Konstruktion, der
Kapitalschutz, ist auch
gleichzeitig Ursache fiir
die nicht unerheblichen
Nachteile, die Anleger
bei dieser Klasse akzep-
tieren miissen. Aufgrund
der Zusage der Riickzah-
lung eines Mindestbetrags miissen namlich die durch die Anla-
ge erwirtschafteten Ertrage beim Privatanleger versteuert wer-
den und zwar unabhéngig von der Haltedauer. Dies ist bei Zerti-
fikaten eher die Ausnahme. In der Regel sind mit Zertifikaten er-
zielte Ertrage nach Ablauf der zwolfmonatigen Spekulationsfrist
steuerfrei. Ein weiterer Nachteil der Kapitalschutz-Zertifikate ist
die Partizipationsquote, die in der Regel deutlich unter 100 %
liegt. Bei haussierenden Markten sind daher diese Zertifikate
anderen Konstruktionen deutlich unterlegen.

Fazit

Zusammenfassend kann festgehalten werden, daf3 Privatanle-
ger mit Zertifikaten Investitionsstrategien umsetzen kénnen, die
sie ohne deren Einsatz nicht verwirklichen kénnten. Es ist da-
von auszugehen, daf} die Entwicklung entsprechender Produkte
erst am Anfang steht und in den kommenden Jahren eine Viel-
zahl neuer Anlagestrategien als Zertifikat verpackt auf den
Markt kommen wird.
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Einstieg in die Welt der Anlagezertifikate

Mit Bonus Protect und Discounts ein Schnippchen schlagen

Von Walter Gunkel, Vermdgensberater der Raiffeisenbank

Ehrwald-Lermoos-Biberwier/Tirol

Zertifikate gehoren zu den wichtigsten Finanzinnovationen der
letzten Jahre. Durch den gezielten Einsatz in der Vermogensbe-
ratung bedienen sie die Bediirfnisse vieler Anleger und sind fiir
fast alle Bérsensituationen anwendbar — hdufig sogar weniger ri-
sikoreich als ein Investment in Einzelaktien oder andere Anlage-
formen. Aufgrund des starken Wettbewerbes unter den Emis-
sionshdusern scheinen der Kreativitat vieler Investmentbanken
keine Grenzen gesetzt. Fast taglich werden neue - oft hervorra-
gende Produkte — dem Anleger angeboten. Allerdings fallt es vie-
len Privatanlegern immer schwerer, die fiir sie und ihre Anlage-
ziele passenden Produkte aus der Vielzahl dieser Angebote her-
auszufinden.

Anlageziele bestimmen die Produktauswahl

Fiir die erfolgreiche Kapitalanlage ist eine umfassende personli-
che und finanzielle Bestandsaufnahme unumgénglich. Hierbei
sollte der Anleger auf seine Risikobereitschaft, Risikofahigkeit,
Mentalitat, finanzielle Ausgangslage und die bereits genutzten
Produkte achten. Zeithorizont und Anlageziele sind wichtige
Voraussetzungen fiir die Entscheidungsfindung und schranken
oft die zur Verfiigung stehenden Produkte ein. Von Ausnahmen
abgesehen ist eine Anlage fiir einen kurzfristigen Zeithorizont in
Zertifikaten wenig sinnvoll. Gerade bei solchen, deren Wertent-
wicklung von Aktien, Aktienindices, Aktienkorben, Devisen
oder auch Rohstoffen abhangig ist, sollte das Kapital zumindest
mittelfristig nicht benotigt werden. Selbst bei Garantieproduk-
ten kann es wahrend der Laufzeit zu negativen Kursentwicklun-
gen kommen.

@ Pflegeleichtes Basisinvestment fiir risikobewuf3te Anleger
Als besonders gelungene Produktinnovation kénnen die erst-
mals im Frithjahr des vergangenen Jahres vom Bankhaus Sal.
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Oppenheim und mitt-
lerweile auch von an-
deren Emittenten be-
gebenen Protect Bo-
nus-Zertifikate be-
zeichnet werden. Ge-
rade einem Zertifika-
te-Einsteiger, der ein
Aktienengagement
anstrebt, kann diese
Produktart nahege-
legt werden. Mit ei-
nem Protect Bonus-
Zertifikat sichert sich
der Anleger einen
festen Mindestgewinn,
sofern die Aktie oder
der Index wahrend
der Laufzeit nicht un-
ter ein gewisses Ni-
veau (Protect; Barriere; Schwelle) fallt. Finanziert wird diese Art
Teilkaskoversicherung durch den Dividendenverzicht, da die
zukiinftig erwarteten Dividenden in eine Art Knock-out-Put, die
sogenannte ,Down- and-Out-Option®, investiert werden. Steigt
der Index oder die Aktie jedoch deutlich an, dann partizipiert
der Anleger in der Regel ohne Begrenzung am Anstieg des ge-
wahlten Basiswertes. Das Risiko eines Protect Bonus-Zertifika-
tes entspricht dem der zugrundeliegenden Aktie bzw. Index zu-
zliglich der nicht erhaltenen Dividenden. Doch selbst dieser Di-
videndenverzicht kann je nach Marktlage zum Teil ausgeglichen
werden. Bei Emission kostet ein Protect Bonus-Zertifikat unge-
fahr genauso viel wie der Basiswert. Aktuell bieten sich bei be-
reits begebenen Bonus-Zertifikaten auf den EuroStoxx-50 inter-
essante Einstiegsmoglichkeiten an.

PROTECT BONUS-ZERTIFIKAT EUROSTOXX-50

Walter Gunkel

WKN: 556 696
EMITTENT: SAL. OPPENHEIM
BoNus Niveau: 3.570
ProTECT NIVEAU: 1.670
FALLIGKEIT: 15.12.2009

Erlauterung zu Beispiel 1:

Beim Stand von 2.797 Punkten (am Stichtag 11.06.2004) wird das
Protect Bonus-Zertifikat mit einem Bezugsverhéltnis von 100:1
zu einem Kurs von 26,68 Euro gehandelt, also mit einem Dis-
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0,
count von 1,29 Euro oder 4,6 %. IRl L e

Das entspricht rund zwei Jahresdi-

videnden der im EuroSTOXX-50 s Kurs Aktie
befindlichen Einzelwerte. e

Der Dividendennachteil wird im S

Falle des Durchbrechens der Verkauls-
Kursschwelle (1.670 Punkte) oder preis:

einem Anstieg des Index iiber 25.70

3.570 Punkte reduziert. Bei Riick-

zahlung zum Bonus-Niveau (d.h. PROTECT-

sofern sich der Index bis zum N e
Laufzeitende tiiber der Kurs- 14670

schwelle, aber unter dem Bonus- i
Niveau befindet) ergibt sich ein

Index-Stand

Bonusbetrag
Bonusbetrag

Index-Stand

1Dez. N9

>

moglicher Gesamtertrag von 9,02
Euro je Zertifikat, das entspricht
einer Wertsteigerung von 33,8 % (Rendite 5,4 % p.a.). Mit ei-
nem Riickgang der Volatilitat geht ein Abbau der Differenz zum
Basiswert vonstatten. Ein ausreichender Risikopuffer zur
Kursschwelle ist vorhanden, er betragt 40,2 %. Protect Bonus-
Zertifikate werden mittlerweile auf viele Indices (z.B. Dax; Dow
Jones, EuroSTOXX-50, Nikkei 225; Topix, SMI, CAC 40, Hang
Seng, RDX, CECE und auf Rohstoffe) begeben. Dadurch 1af3t
sich mit diesen Zertifikaten fiir den Aktienteil und die Anlage-
klasse Rohstoffe eine verniinftige Streuung darstellen. Zu be-
achten ist jedoch, daf’ bei einigen Protect Bonus-Zertifikaten
ein zusatzlicher Cap (Gewinnbegrenzung) eingezogen wurde,
so daf} bei einem sehr starken Anstieg des betroffenen Index
eine uneingeschrankte Partizipation nicht mehr gegeben ist
(z.B. beim RDX).

Quelle: Sal. Oppenheim

Risiken reduzieren — Chancen wahren

Bei einem Depotcheck sollte der Anleger iiberlegen, ob sich vor-
handene Bestande nicht vielleicht zum Umtausch in Bonus-Zer-
tifikate eignen. Man kann so bis zu einem gewissen Maf3e seine
Risiken reduzieren, ohne auf die Chancen eines Kursanstieges
verzichten zu miissen. Idealerweise bieten sich fiir diese Um-
schichtungen Benchmark-orientierte Investments an. Dies kon-
nen z.B. Index-Zertifikate auf die jeweiligen Indices sein, oder
Aktienfonds, die ihren als Benchmark zugrundeliegenden Index
iiber Jahre hinweg nicht geschlagen haben, oder schlieilich
auch Einzeltitel, fiir die es Protect Bonus-Zertifikate gibt.

Bei den vielen Vorteilen ist neben dem Dividendenverzicht ein
weiterer Nachteil zu erwéhnen: Zertifikate sind prinzipiell Inha-
berschuldverschreiben; d.h. die Riickzahlung hangt von der Fi-
nanzkraft des Emittenten ab — daher sollte man beim Kauf eines
Zertifikates auf die Bonitat des Emittenten achten.

Erster Zertifikateclub Europas - weitere Informationen

Investment weiter beobachten

Grundsatzlich sollte man ein Protect Bonus-Zertifikat bis zur
Endfalligkeit behalten. Bei starken Verdnderungen des Basis-
wertes kann sich ein vorzeitiger Verkauf aber als sinnvoll er-
weisen. So kann bei einem starken Anstieg des Basiswertes in
ein Zertifikat mit hoherer Kursschwelle und hoherem Bonusni-
veau oder bei einem starken Kursverfall in ein neues Zertifikat
mit niedriger Kursschwelle umgeschichtet werden. Bei einem
Anstieg wahrt man so die Chance auf einen ,h6heren Bonus*,
bei einem Kursverfall dagegen kann man, sofern sich die Mark-
te nicht wieder erholen, das Verlustrisiko minimieren.

& Discount-Zertifikate - (fast) alles ist méglich

Fiir Anleger, die eine konkrete Markterwartung bzw. eine Kurs-
erwartung zu einem Einzeltitel haben, bieten sich durch den
Einsatz von Discount-Zertifikaten hervorragende Alternativen
zu einem Direktinvestment.

Mit Discount-Zertifikaten kann man in stagnierenden, steigen-
den und sogar leicht fallenden Markten oftmals zweistellige
Renditen erzielen. Der Kaufpreis eines Discount-Zertifikates
liegt mehr oder weniger unterhalb des aktuellen Kurses der
Aktie oder des Index (auch Basiswert genannt) — deshalb der
Begriff Discount oder Abschlag - und einem festgelegten
Hochstbetrag, auch Cap genannt. Notiert der Basiswert am
Stichtag auf oder iber dem Cap, so wird der Hochstbetrag in
bar gezahlt. Notiert der Kurs darunter, werden die Aktie oder
ein Index-Zertifikat geliefert. Einige Emittenten wenden auch
den Barausgleich (Cash Settlement) an. Der maximale Erfolg
ergibt sich somit, wenn der Basiswert auf oder iiber dem Cap
notiert. Werden Aktien geliefert, federt der urspriingliche Dis-
count den geringeren Kurswert ab. Solange die Aktie iiber dem

Die genannten Produkte und Strategien sind nur ein kleiner Teil aus dem Universum der Zertifikate. Damit der erste Schritt in die Welt der
Zertifikate fiir Neueinsteiger keine Fehlinvestition wird, wurde im Herbst vergangenen Jahres unter der Patronanz der Raiffeisenbank

Ehrwald/ Tirol der 1. Zertifikateclub Europas gegriindet. 143 Gesellschafter aus Osterreich, Deutschland und Italien sind diesem Club, der als GbR
gefiihrt wird, beigetreten. Auf einem Gemeinschaftsdepot wird ausschlie3lich in Zertifikaten investiert. Jede Anlageentscheidung wird durch
einen Anlageausschufs getroffen und den Gesellschaftern mittels eMail nachvollziehbar mitgeteilt. Infos zum club unter:

walter.gunkel@rbgt.raiffeisen.at oder Tel.: 0043 - 56 73 / 227 735
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Kaufpreis des Zertifikates schlief3t, bleibt der Anleger in der
Gewinnzone. Der Anleger erleidet erst dann einen Verlust,
wenn der Kaufpreis fiir das Discount-Zertifikat hoher war als
der Wert des Basiswertes zum Zeitpunkt der Lieferung.

Erfolg oder Mif3erfolg — auf den Basiswert kommt es an

Bevor sich ein Anleger zu einem Investment in Discount-Zertifika-
te entscheidet, sollte er sich grundsatzlich gut mit dem Basiswert
beschaftigen. Der Grundsatz lautet: Man sollte nur Discount-Zer-
tifikate auf Aktien kaufen, wenn man auch tatsachlich die Aktie
selbst kaufen wiirde. Fiir die Auswahl des Basiswertes kann man
sich auch die Arbeit der Profis zunutze machen. So kénnen zum
Beispiel die grofdten Positionen der besten Fondsmanager, die ih-
re Anlageentscheidungen nach dem Value-Ansatz treffen, als Ba-
siswerte dienen. Hat man seinen Basiswert gefunden, bieten sich
je nach Markterwartung verschiedene Strategien an.

KONSERVATIVE STRATEGIE:

MARKTERWARTUNG:
GRUNDSATZLICH POSITIV, RUCKSCHLAGE NICHT AUSGESCHLOSSEN
ANLAGEZIEL:

ANSPRECHENDE RENDITEN AUCH BEI FALLENDEN KURSEN

Der Cap befindet sich zum Zeitpunkt des Kaufs weit unter dem
aktuellen Aktienkurs und bietet ein hohes Sicherheitspolster
(15 bis 30 %). Die erzielbare Rendite betrégt je nach Basiswert
zwischen 5und 10 % p.a.

AUSGEWOGENE STRATEGIE:

MARKTERWARTUNG:
POSITIV, LEICHT STEIGENDE KURSE
ANLAGEZIEL:
LUKRATIVE RENDITEN BEI LEICHT STEIGENDEN KURSEN;

GEWISSER RISIKOPUFFER GEWUNSCHT

Der Cap befindet sich zum Zeitpunkt des Kaufs leicht tiber dem
aktuellen Aktienkurs und bietet einen Sicherheitspuffer von 8
bis 12 %. Die erzielbare Rendite betragt je nach Basiswert zwi-
schen 15 bis 25 % p.a.

DYNAMISCHE STRATEGIE:

MARKTERWARTUNG:
STEIGENDE KURSE
ANLAGEZIEL:

UBERDURCHSCHNITTLICHE RENDITEN BEI LEICHT STEIGENDEN KURSEN

Diese Strategie bietet sich auch fiir eine Art Absicherung an. Ist
man von einem weiteren moderaten Anstieg der Aktie {iber-
zeugt, kann man die Position verkaufen und in ein Discount-Zer-
tifikat tauschen. Die Vorteile dabei: Bis zu einem gewissen Maf3
nimmt man am Anstieg seines Ursprunginvestments teil und er-
hoht indirekt die Substanz, sofern es zu einem Kursriickgang im
Basiswert — und damit zur Lieferung der Aktie — kommt.

Hierfiir eignet sich eine spezielle Art von Discount-Zertifikaten,
die aktuell nur von der Commerzbank (,pluspro®) und HSBC
(,Partial Time-Barrier*) angeboten werden. Zusatzlich zum Cap
entscheidet eine zuséatzliche Kursschwelle, die bei der Com-
merzbank in den letzten vier Wochen vor dem Feststellungstag
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(bei HSBC drei Wochen) nicht unterschritten werden darf.

Der Discount kann leicht negativ sein, d.h. es besteht ein etwas
hoheres Risiko als beim Investment in den Basiswert. Allerdings
sind Renditen von 20 bis 40 % in einem kiirzeren Zeitabstand
moglich. Diese Strategie bietet sich z.B. fiir das Aufholen von
Verlusten oder fiir einen spekulativen Anleger im Falle von Son-
dersituationen an.

Beispiel Nokia

,Ein Borsianer darf seine Papiere nie im Verhéaltnis zum Ein-
kaufspreis sehen, sondern muf sie zum Tagespreis einschétzen.
Bei der Entscheidung, ob er verkaufen soll oder nicht, sollte er
den Einkaufspreis vergessen“ — das wufdte schon André Kosto-
lany. Mit diesem Satz trifft der Altmeister eine der grofiten
Schwaéchen vieler Anleger. Da diese in der Regel auf einen Ein-
standskurs oder Hochstkurs fixiert sind, mdchte man abwarten,
bis man aus der Verlustzone kommt. Wenn der Anleger mit mo-
derat steigenden Kursen rechnet, sollte er seine Aktien in Dis-
count-Zertifikate pluspro tauschen. Bei der Auswahl sollten Zer-
tifikate bevorzugt werden, die eine Kursschwelle leicht tiber
dem Kurs des Basiswertes zeigen.

Nokia ist einer der Titel, der sich in vielen Depots befindet. Sie-
he Beispiel 2 dazu:

COMMERZBANK PLUSPRO NOKIA

WKN: 314761
BW-TAG: 24.09.2004
BEOBACHTUNGSZEITRAUM: 24.08. — 24.09.2004
Cap: 18,00 Euro
SCHWELLE: 13,00 Euro
Kurs Nokia 11.06. 11,87 Euro
KuRs ZERTIFIKAT 11.06. 12,55 Euro

AUFGELD: 0,68 EURO = 5,7 %
5,45 EUR0=43,4%

1,13 Euro = 9,5 %

MaXx. ERTRAG:

NOTWENDIGER ANSTIEG:

Sollte die Nokia-Aktie zwischen dem 24.8. und 24.9.2004 niemals
(auch nicht intraday) unter 13 Euro notieren, bekommt der An-
leger 18 Euro zuriickgezahlt. Falls die Kursschwelle nicht er-
reicht bzw. unterschritten wird, werden die Aktien wieder ins
Depot eingebucht. In diesem Fall hat der Anleger die Options-
pramie allerdings verloren. Vorgenannte Strategie lafdt sich
natiirlich noch verfeinern — so kann man durch Beimischung ei-
nes am Geld stehenden Discount-Zertifikates das Aufgeld fiir die
Gesamtposition neutralisieren oder auch je nach Positions-
grofde Discounter mit verschiedenen Kursschwellen und Lauf-
zeiten einsetzen. Allerdings setzt dies ein aktives Handeln des
Anlegers voraus.

Raiffeisen Zertifikateforum

Geballtes Zertifikate-Wissen konnen die Teilnehmer anldfSlich des
2. Raiffeisen Zertifikateforums, das am 21.09.2004 im ésterreichi-
schen Ehrwald stattfinden wird, direkt durch die grofsen Emittenten
erwerben. Infos zum Zertifikateclub und Zertifikate-Forum unter:
walter.gunkel@rbgt.raiffeisen.at oder Tel.: 0043 - 56 73 / 227 735
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Investieren bei gleich bleibender Markterwartung

Von Michael Roczinski, Head of Sales, Eurex

Der Short Strangle beschreibt eine Kombinationsstrategie beim
Handel mit Aktienoptionen die angewandt wird, wenn ein Inve-
stor in seiner Markterwartung weder starkere Gewinne noch
Verluste sieht, d.h. er mochte sich nicht darauf festlegen, ob ein
Index, hier in unserem Beispiel der Aktienindex DAX®, bis zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt steigen oder fallen wird. Er erwartet
allerdings, daf3 der Index DAX® keine allzu starke Bewegung ma-
chen wird. Ein leichter Anstieg bzw. Riickgang des Index wirkt
sich nicht negativ auf seinen Profit aus. Am Kassamarkt wiirde
der Investor bei dieser Erwartungshaltung kein Investment tati-
gen, denn sehr oft investiert der private Anleger nur bei Erwar-
tung steigender Kurse.

Die Strategie, mit der der Investor seine Erwartung am Termin-
markt Eurex bei der beschriebenen Markterwartung optimal ab-
bilden kann, ist der Strangle. Er beschreibt den gleichzeitigen
Verkauf eines Calls und eines Puts zu unterschiedlichen Ausii-
bungspreisen, den so genannten Basispreisen.

In unserem Beispiel steht der Index DAX® am 16. Juli 2004 bei
4.000 Punkten. Der Investor erwartet, daf3 der Index innerhalb
eines Monats, nadmlich bis zum néachsten Verfalltag am 20. Au-
gust 2004 (das entspricht 35 Tagen Restlaufzeit) nicht unter
3.800 Punkte fallen und nicht iiber 4.200 Punkte steigen wird.

Der Investor plant seinen Kapitaleinsatz gering zu halten und
entscheidet sich deshalb fiir das Produkt DAX® EX-EXTF. Bei
der EXTF-Option auf den Aktienindex DAX® handelt es sich um
eine Option auf einen bodrsengehandelten Fonds (Exchange
Traded Fund), der den Index DAX® passiv abbildet. Futures und
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Optionen auf ETFs,
die an Eurex gehan-
delt werden, heif3en
EXTFs (Eurex Ex-
change Traded Funds).
Bei der EXTF-Option
hat jeder Punkt des
Index einen Gegen-
wert von 1 Euro. Der
Investor hat selbst-
verstandlich auch die
Moglichkeit, ein an-
deres Instrument zu
wahlen, das einen ho-
heren Kontraktwert
aufweist wie zum Bei-
spiel eine DAX®-Opti-
on: Hier hat jeder
Punkt des Index ei-
nen Gegenwert von
5 Euro. Als Laufzeit wahlt er August 2004. Ein ETF ist 1/100 des
Index. Die Kontraktgrof3e der Option auf den DAX® EX ist 100,
somit liegt der Kontraktgegenwert bei rund 4.000 Euro.

Michael Roczinski

In unserem Beispiel tatigt der Investor folgende Geschafte, um

seine Erwartungen abzubilden:

Er verkauft...

e einen Put DAX® EX-EXTF August 2004 Basis 38 und verkauft
gleichzeitig

e einen Call DAX® EX-EXTF August 2004 Basis 42

Was bedeuten diese Spezifikationen fiir den
Investor?

Durch den Verkauf des Put-Kontraktes ist er
bei Ausiibung der Option durch den Kaufer
verpflichtet, diesem die dem Kontrakt zu-
grundeliegenden Basiswerte DAX® EX (Be-
zeichnung des borsengehandelten Fonds
am Kassamarkt) am 20. August 04 gegen
Zahlung des Basispreises von 38 Euro abzu-
kaufen.

Durch den Verkauf des Call-Kontraktes ist er
bei Ausiibung der Option durch den Kaufer
verpflichtet, diesem die dem Kontrakt zugrun-
deliegenden Basiswerte DAX® EX am 20. Au-
gust 04 fiir 42 Euro zu verkaufen.



Fiir den verkauften Put erhalt
der Investor (bei einer unter-
stellten Volatilitit von 25 im
DAX®) ca. 44 Euro (0,44 Euro x
100) und fiir den verkauften
Call erhélt der Investor ca. 52
Euro, insgesamt also ca. 96 Eu-
ro. Jeder Punkt des Index
DAX® ist hier 1 Euro wert.

Welchem Risiko unterliegt
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PAY-OFF-DIAGRMM EINES SHORT STRANGLE

A

Gewinn- und Verlust
am Verfallstag

4 200

96

das Investment?

Der Kaufer der Put-Option hat
gegen Zahlung der Options- }
pramie in Hohe von 44 Euro
das Recht erworben, dem Ver-
kaufer (Investor) 100 DAX® EX-
ETFs fiir jeweils 38 Euro am 20.
August 04 zu verkaufen. Die-
ses Recht wird der Kaufer im-
mer dann wahrnehmen, wenn

+h 37,04 4H

am Verfalltag

Kurs des DAX® EX

49 41 432 43,96 4=

¥ -100

1 0

er am Verfalltag durch die Put-

Option mehr Geld vom Verkaufer der Put-Option erhalt als am
Kassamarkt, d.h. wenn der DAX® Index am Verfalltag unter 3.800
Punkten notiert bzw. der DAX® EX unter 38 Euro. Fiir den Verkau-
fer der Put-Option besteht somit erst ein Risiko, wenn der DAX®
am 20. August unter 3.800 Punkten notiert. Jeder Punkt darunter
kostet ihn einen 1 Euro.

Der Kéufer der Call-Option, hat gegen Zahlung der Optionspra-
mie in Hohe von 52 Euro das Recht erworben, bei dem Verkaufer
100 DAX® EX-ETFs fiir jeweils 42 Euro am 20. August 04 kaufen zu
konnen. Dieses Recht wird der Kaufer immer dann wahrneh-
men, wenn er am Verfalltag durch die Call-Option weniger Geld
beim Verkdufer der Call-Option bezahlen muf3 als am Kassa-
markt, d.h. wenn der DAX® Index am Verfalltag tiber 4.200 Punk-
ten bzw. der DAX® EX iiber 42 Euro notiert. Fiir den Verkaufer
der Call-Option besteht somit erst ein Risiko, wenn der Index am
20. Juli iiber 4.200 Punkten liegt. Jeder Punkt dariiber kostet ihn
in diesem Beispiel 1 Euro. Ein starker Kursverfall bzw. Kursan-
stieg im Index kann fiir den Investor somit auch einen deutli-
chen Verlust bedeuten.

Welche Chancen bietet das Investment?
Betrachtet man nun beide Verkdufe zusammen, so
liegt der besondere Reiz fiir den Investor darin,
daf er lediglich ein Risiko hat, wenn der DAX® In-
dex am Verfalltag unter 3.800 oder iber 4.200
Punkten notiert. Im Bereich zwischen 3.800 und
4.200 Punkten behélt er die eingenommene Pra-
mie, was bezogen auf einen DAX®*-Stand in Hohe
von 4.000 Punkten ca. 2,5 % zusatzliche Rendite
fiir einen Zeitraum von 35 Tagen bedeutet.

Was passiert jedoch, wenn die Position gegen den

Investor lauft?

Angenommen der Aktienindex DAX® fallt unter 3.800 Punkte
oder steigt iiber 4.200 Punkte, dann kann der Investor seine
durch beide Verkdufe eingenommene Pramie (96 Euro) kom-
plett auf ,eine Seite legen“ um dort die Verluste auszugleichen.
Mit anderen Worten, erst wenn der Index unter 3.704 fallt (3.800
minus 96) oder iiber 4.296 steigt (4.200 plus 96), bewegt sich die
Gesamtposition in die Verlustzone und zwar mit 1 Euro pro
Punkt. Ein DAX® Stand am 20. August 2004 in Hohe von beispiels-
weise 3.650 Punkten (oder 4.350 Punkte) wiirde einen Verlust in
der Gesamtposition von 54 Euro bedeuten. Bei dieser Strategie
hat man unbegrenztes Risiko aufgrund der Tatsache, daf} der
DAX® Index unbegrenzt steigen und fallen kann. Der Gewinn ist
begrenzt auf die eingenommene Pramie.

Berticksichtigt man, daf3 der Investor diese Optionskombina-
tionsstrategie bei einem DAX® Stand von 4.000 Punkten einge-
gangen ist, so muf3 sich der ETF und somit der zugrundeliegen-
de Index um fast 9 % in 35 Tagen bewegen, bevor die einge-
nommene Préamie von 96 Euro gefahrdet ist.

Exkurs — was ist ein Long Strangle:

Im Gegensatz zum Short Strangle, bei dem der Investor keine starkeren
Marktbewegungen erwartet, setzt der Investor eines Long Strangles auf
starke Kursbewegungen des Index, in unserem Beispiel des Index DAX®,
unabhéngig von der Kursrichtung. In diesem Fall kauft er einen Put und
gleichzeitig einen Call zu unterschiedlichen Ausiibungspreisen. Be-

trachtet man diese Strategie am Verfalltag, so gewinnt der Investor an

Dartiiber hinaus wirkt sich eine fallende Volatilitat
im DAX® Index wahrend dieses Zeitraums positiv
auf die Gesamtposition aus. Dies ist besonders fiir
Investoren zu bedenken, die beabsichtigen, ihre
Position vor dem Verfalltag glattzustellen.

jedem Punkt, den der Index unterhalb des Basispreises des gekauften
Puts und oberhalb des Basispreises des gekauften Calls notiert. Bei die-
ser Strategie ist das Risiko begrenzt auf die bezahlte Optionspramie,
und das Gewinnpotential ist unbegrenzt.
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Eine clevere Alternative zum

Optionsschein

Strategie
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Mit Discount-Call- und Discout-Put-Zertifikaten das Risiko minimieren

Von Grégoire Toublanc, Derivate-Spezialist bei BNP Paribas

Neben der Moglichkeit, Call- oder Put-Optionen zu kaufen und
spater wieder zu verkaufen, hat der Anleger an der Eurex eine
weitere Moglichkeit: Er kann Optionen leerverkaufen. Diese an
sich sehr spekulative Art des Handelns ist in Kombination mit
anderen Geschéften eine vielfach genutzte Moglichkeit, um das
Risiko eines Engagements in einer Aktie oder in einem Options-
schein zu verringern.

Was heifdt ,,Shorten“?

Beim Shorten eines Optionskontrakts — Fachjargon fiir Leerver-
kauf — verkauft der Investor etwas, was er im Grunde genommen
gar nicht besitzt. Worin liegt hier der Sinn? Der Handler, der eine
Call-Option shortet, bekommt vom Kaufer unmittelbar die Pra-
mie der Option ausbezahlt. Er spekuliert darauf, daf} diese Pra-
mie in Zukunft weniger wert sein oder wertlos verfallen wird.
Tritt seine Vermutung ein, so kann er zu einem giinstigeren Preis
kaufen und so die Position schlief3en. Er verdient die Differenz
zwischen dem urspriinglichen Verkaufskurs und dem aktuellen
Kaufkurs. Die verstreichende Zeit spielt fiir den Verkadufer bzw.
Stillhalter eine entscheidende Rolle: Téaglich verliert die Option
einen Teil des Zeitwertes. Liegt sie am Laufzeitende ,aus dem
Geld“, ist also wertlos, so hat er die komplette Pramie verdient.

Ein Schutzmechanismus zahlt sich nicht nur beim
Fallschirmspringen aus
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Hoheres Risiko als
beim Kauf

Aber Achtung! Solche
Geschéfte sind hoch
riskant: Was ist, wenn
der Basiswert steigt?
Die Call-Option wird
zunehmend teurer, so
daf3 der Stillhalter sei-
ne Position nur zu ei-
nem hoheren Kurs
schlief3en kann. Theo-
retisch kann eine Ak-
tie unendlich steigen,
so also auch der Wert
der Call-Option. Das
Risiko beim Call-shor-
ten ist somit unbe-
grenzt, wahrend der
mogliche Gewinn von vornherein auf die Pramie beschréankt ist.
Daher muf3 der Call-Verkaufer einen Geldbetrag als Sicherheits-
leistung oder sogar die zugrundeliegenden Aktien im Depot hin-
terlegen. Daher wundert es, daf3 sich dank der Shorting-Moglich-
keit das Risiko eines Basisinvestments senken 1af3t. Dies wird am
Beispiel von Discount-Call-Zertifikaten schnell deutlich.

a\’

Grégoire Toublanc

Discount-Calls als Alternative zum Optionsschein
Angenommen, ein Anleger erwartet einen Dax-Stand von 4.300
Punkten am Ende des Jahres 2004. Dies wiirde zum momenta-
nen Kurs von 3.936 ein Plus von 9,2 % bedeuten. An dieser ver-
muteten Entwicklung mochte er iiberproportional partizipie-
ren, beispielsweise iiber einen Call-Optionsschein mit Basis-
preis 3.800 und Laufzeit bis 17.12.2004. Dieser Schein kostet
heute 3,71 Euro. Erfiillt sich die Annahme, so ist der Schein am
Laufzeitende 5 Euro Wert und hat einen Gewinn von ca. 35 % er-
wirtschaftet. Alternativ zum einfachen Call 3.800 hatte der Inve-
stor einen Discount-Call mit Basispreis 3.800 und Cap 4.300 (Cap
= Deckel) kaufen kdnnen.

Worin liegt der Unterschied,

und was genau ist ein Discount-Call?

Ein Discount-Call ist die Verbriefung zweier gleichzeitiger Opti-
onsgeschafte. Der Investor kauft einen Call mit Basispreis 3.800
und Laufzeit 17.12.2004 zu 3,71 Euro und verkauft parallel einen
Call mit Basispreis 4.300 und gleicher Laufzeit. Fiir den verkauf-
ten Call erhalt er unmittelbar 0,86 Euro Pramie. Diese mindert so-



Strategie

mit den Einstandspreis des erworbenen Calls 3.800. F T i o ey

Der Discount-Call kostet nun 2,85 Euro (3,71 minus

125% g
0,86) ist also um 23 % billiger als der einfache Call
3.800.
. . 754 Max. Rendite 75,4% L
Drei Szenarien
Am Laufzeitende gibt es drei Moglichkeiten: sl
1) Der Basiswert (hier der Dax) notiert auf oder tiber 2
dem Cap-Preis: Der Investor erhilt den maximalen

Auszahlungsbetrag: 5 Euro. Dieser errechnet sich (¥
aus der Differenz zwischen Cap und Basispreis.

-25%
2) Der Basiswert liegt zwischen Cap und Basispreis. j
Hier erhélt der Investor die Differenz zwischen dem -5
Basispreis U.I.Id dem aktuellen Stand des Basiswertes. e — Discount Call
3) Die dritte Moglichkeit besteht darin, daf3 — entgegen Call —Upli onsschein
der Erwartung des Investors — der Basiswert den Ba- | -10irt

ATNY  ZEOD 3K 10T 4200 43N 2400 &L 2k,

sispreis unterschreitet. Hier erleidet der Investor ei-
nen Totalverlust seines Einsatzes. Dies gilt allerdings
nur zum Zeitpunkt des Verfalls. Wahrend der Laufzeit zieht ein
Unterschreiten des Basispreises keinen Totalverlust nach sich.

Die untenstehende Tabelle zeigt die Rendite des Dax Discount-
Calls am Laufzeitende im Vergleich zu der des klassischen Opti-
onsscheins.

Vergleich

Das Ergebnis ist eindeutig: Am Laufzeitende schneidet der Dis-
count-Call zwischen 3.800 und 4.451 Punkten immer besser ab
als der vergleichbare Optionsschein. Begriindung: Der Discount
Call mit 2,85 Euro ermdglicht im Gegensatz zu einem klassi-
schen Call (3,71 Euro) eine Reduktion des Einstiegspreises in
Hohe von 23 %. Erst ab einem Dax-Niveau von 4.451 Punkten
(,,Outperformance Punkt“) wéare ein Investment in den her-
kdmmlichen Call vorteilhafter gewesen.

Zusatzlich gibt es weitere Vorteile: Neben der erhohten Rendite
des Discount-Calls (siehe Tabelle) fallen zudem die Risiken ge-
ringer aus. Liegt der Dax am Laufzeitende etwa unter der Erwar-
tung des Anlegers nur bei 4.100 Punkten, erleidet der Call einen
Verlust von 19 %. Der Discount-Call aber ist mit 5 % Wertzu-
wachs bereits in der Gewinnzone.

Da bei 3.800 Punkten und darunter in beiden Féllen ein Totalver-
lust eintritt, sollte der Investor darauf achten, den Discount-Call
auszuwdhlen, der seiner personlichen Risikoneigung ent-
spricht. Bevorzugt ein Anleger ein geringes Risiko, sollte er auf
solche Discount-Calls zuriickgreifen, bei denen die Aktie oder
der Index bereits weit (iber dem Cap notiert. Denn hier darf der
Basiswert per Laufzeitende sogar bis zum Cap sinken, und trotz-
dem erhilt der Investor die maximale Rendite.

Wie wiihlt man einen Discount-Call aus?
Discount-Calls eignen sich fiir jeden klassischen Options-
scheinanleger, der konkrete Kursziele fiir einen Basiswert hat

PROZENTUALE ENTWICKLUNG IN ABHANGIGKEIT VOM DAX

und iiberproportional an der erwarteten Entwicklung partizi-
pieren will. Ist dies der Fall, so wahlt der Investor einen Dis-
count-Call aus, bei welchem der Cap mit dem erwarteten Kurs-
ziel ibereinstimmt. Somit wird zwar die potentielle Performan-
ce oberhalb des Caps ,abgeschnitten®, aber letztendlich er-
wartet der Anleger ja auch nicht, daf} der Basiswert iiber sein
Kursziel hinaus steigen wird. Es macht also Sinn, die Erwar-
tung ,Basiswert steigt tiber Kursziel hinaus“ durch das Shor-
ten des Calls zu verkaufen, um vom daraus resultierenden Dis-
count zu profitieren.

Der Nachteil gegeniiber einem einfachen Call-Optionsschein ist
natiirlich, daf3 der Gewinn begrenzt ist. Steigt der Basiswert —
wider Erwarten — weit {iber das Kursziel hinaus, so ist die Per-
formance des Calls eindeutig hoher. Discount-Calls kdnnen
auch fiir konservative Investments hochinteressant sein. Dafiir
wahlt man ein Papier, dessen Cap weit unter dem aktuellen Kurs
des Basiswertes liegt.

Beispiel:

Mit einem Discount-Call Dax 2.500 bis 3.000 und Verfall im
Marz 2005 erzielt man die maximale Rendite von 7,3 %, wenn
der Dax am Laufzeitende tiber 3.000 Punkten notiert. Mit an-
deren Worten darf der Index bis zum Laufzeitende um stolze
24 % unter das aktuelle Niveau (3.936) gesunken sein. Ein Dis-
count-Zertifikat mit einem Cap bei 3.000 wiirde dagegen ledig-
lich 4 % Performance einbringen. Dafiir erleidet das Discount-
Zertifikat allerdings auch keinen Totalverlust unter 2.500 Ind-
expunkten.

Fazit

Prinzipiell gilt folgendes: im Vergleich zu einem Optionsschein
ist ein Discount-Call grundsatzlich risikodrmer und bietet inner-
halb einer bestimmten Bandbreite immer eine hohere Rendite.
Im Vergleich zu einem Discount-Zertifikat mit gleichem Cap ist
der Discount-Call renditestarker, nur steigt auch das Risiko: Es
besteht die Moglichkeit des
Totalverlusts. Handelbar sind

DAX STAND <3.800 3.900 4.000 4.100 4.200 4.300 4.400 4.451 die Produkte {iber die Borsen
CALL -100 % -73% -46 % -19% +8% +35% +62 % +75 % in Stuttgart (EUWAX) und
DiscounT-CALL  -100% 65 % 30% +5% +40 % +75 % +75 % +75 % Frankfurt (Smart Trading).
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»Mit Riicksetzern von wenigstens

30 % kalkulieren

Strategien

Smart Investor im Gespréich mit Oliver Disler* von ABN Amro liber

Rohstoff-Zertifikate

Smart Investor: Auf welche Rohstoffe 13t sich am deutschen
Markt mit Zertifikaten spekulieren?

Disler: Das Angebot an Zertifikaten umfaf3t neben Rohstoff-Indi-
ces wie den Goldman Sachs Commodity Index oder den AIG
Commodity Index nahezu alle Edelmetalle wie Gold und Silber,
Basismetalle wie Aluminium und Kupfer oder Agrarprodukte
wie Zucker oder Kaffee.

Smart Investor: Mit welchen unterschiedlichen Zertifikate-
Arten 1483t sich auf Rohstoffe setzen bzw. welches Instrument ist
fiir welche Strategie geeignet?

Disler: Zur Portfoliodiversifikation eignen sich Index-Zertifikate
auf Rohstoffindices, den Olpreis oder den Metal-Basket, der den
Basismetall-Bereich abdeckt. Da viele Rohstoffe in US-Dollar no-
tieren, sollte sich der Anleger des Wahrungsrisikos bewuf3t
sein. Wahrungsgesicherte Quanto-Zertifikate offerieren hier ei-
ne interessante Losung. Mit Mini-Future-Zertifikaten oder Opti-
onsscheinen auf Rohstoffe kann sich der spekulative Trader im
Markt engagieren.

Smart Investor: Worin liegen dabei die Vorteile gegeniiber einer
Spekulation an den grofen Warenterminbodrsen, wo man klassi-
sche Optionen und Futures handeln kann?

Disler: Nur die wenigsten Anleger verfiigen tiber einen Zugang
zu den Terminborsen. Der Markt ist stark fragmentiert. Alle Roh-
stoffkontrakte notieren an sechs verschiedenen Terminbérsen.
Zudem sind die Handelsbedingungen - z.B. die Margin —, Han-
delszeiten und Wahrungen unterschiedlich. Zertifikate sind zu
deutschen Handelszeiten handelbar und funktionieren fiir alle
Rohstoffe unter denselben Vorraussetzungen.

Smart Investor: Ein europaischer Goldinvestor hat einen Grof3-
teil des Goldpreis-Anstiegs des letzten Jahres nicht mitnehmen
konnen, weil der fallende US-Dollar viel von der Gold-Outperfor-
mance aufgefressen hat. Laf3t sich dieses Dilemma mit Deriva-
ten umgehen?

Disler: Quanto-Zertifikate bieten dem Anleger eine implizite dy-
namische Wéahrungsabsicherung. Neben dem Kaufkurs werden
auch alle zukiinftigen Ertréage der Anlage gegen Wahrungsverlu-
ste abgesichert.

Smart Investor: Angenommen, man ist wie der Smart Investor
langfristig sehr bullish fiir Silber bzw. Silberaktien. Mit welchen
Derivaten konnte man auf diese Strategie setzen?

Disler: Aufgrund der Wahrungsproblematik sollten Anleger auch
beim Silber zur wahrungsgesicherten Variante greifen. Ebenfalls
interessant, aber etwas spekulativer ist ein Basket auf Silber-
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minenaktien oder ein
Mini Future Zertifikat
mit einem tiefen
Basispreis eventuell
bei 4 US-$. Der Anleger
kann damit die Perfor-
mance nochmal zu-
satzlich ,hebeln®.

Smart Investor: Wenn
man sich den &dufderst
dramatischen  Ein-
bruch am Silbermarkt
im April und Mai an-
sieht, kann man
dann guten Gewissens
Hebel-Zertifikate auf
Rohstoffe empfehlen,
schlie8lich ist doch
hier die Gefahr eines Beinahe-Totalverlustes enorm hoch?
Disler: Anleger, die sich langfristig engagieren, sollten mit Riick-
setzern von wenigstens 30 % kalkulieren und dementsprechend
auch ihr Hebel-Zertifikat auswahlen. Aggressivere Papiere kon-
nen immer nur der kurzfristigen Anlage dienen.

Oliver Disler

Smart Investor: Es wird in der Finanzbranche gemutmafit, dafd
das relativ teure Platin im Vergleich zum relativ billigen Palladi-
um nachgeben wird. Lief3e sich solch eine Meinung mit struktu-
rierten Produkten umsetzen?

Disler: Die Preisspreizung ist momentan sehr extrem, eine derar-
tiges Szenario ist somit nicht unrealistisch. Zum einen konnen An-
leger natiirlich tiber Hebel-Zertifikate oder Optionsscheine auf
den Preisanstieg des Palladiums setzen. Den Spread direkt kann
man mit strukturierten Produkten leider noch nicht umsetzen.

Smart Investor: Thr Haus bietet auch Produkte mit Kapital-
schutz an. Was muf3 man darunter verstehen?

Disler: Kapitalgarantierte Produkte ermdoglichen am Laufzeiten-
de eine Riickzahlung des Kapitaleinsatzes und funktionieren da-
mit wie eine Anleihe. Die Kuponzahlung wird ersetzt durch eine
Partizipation an der Entwicklung von Rohstoffnotierungen.

Interview: Ralf Flierl

*) Oliver Disler, Vizedirektor bei ABN AMRO Bank N.V.,
Zweigniederlassung Ziirich, ist verantwortlich fiir den Verkauf von
derivativen Finanzinstrumenten auf Aktien und Rohstoffe in der
Schweiz



»Eine der schnellst wachsenden

Strategien

Wirtschaftsregionen*

Smart Investor im Gesprich mit Thorsten Welgen, Direktor Listed Products Germany
bei der Société Générale, iiber Asien-Zertifikate

Smart Investor: Herr Welgen, die Société Générale hat in letzter
Zeit eine ganze Reihe von Zertifikaten mit Focus Asien herausge-
bracht, warum?

Welgen: Asien ist zur Zeit eine der schnellst wachsenden Wirt-
schaftsregionen. Aus den Fehlern des letzten Asien-Crashs wur-
de gelernt, die Rahmenbedingungen fiir Investitionen haben
sich seither wesentlich verbessert. Das Handelsvolumen steigt
mit der Nachfrage nach Investitions- wie auch Konsumgiitern,
und viele asiatische wie westliche Unternehmen werden von
der weiteren Offnung der Markte und intensiveren Handelsbe-
ziehungen stark profitieren.

Smart Investor: Welches sind die Vorteile von Zertifikaten ge-
geniiber einem direkten Investment in asiatische Aktien?
Welgen: Durch den Einsatz von Zertifikaten kann der Investor
ganz einfach auch komplexe Anlagestrategien umsetzen und
Transaktionskosten einsparen. Der direkte Zugang zu den asiati-
schen Markten wére fiir die meisten Anleger sehr aufwendig
und teuer oder gar nicht moglich. Mit dem Einsatz von Deriva-
ten kann der Anleger sehr bequem und zu geringen Kosten in-
nerhalb der europdischen Handelszeiten auf einen liquiden
Markt zuriickgreifen, der vom Emittenten sichergestellt wird.

Smart Investor: Alle Welt spricht von China, allerdings lauern
dort wohl auch jede Menge Gefahren.
Was raten Sie einem China-interessierten
Anleger, der nicht zuviel Risiko eingehen
will?

Welgen: Wenn wir von Risikoreduzierung
sprechen, kommen wir nicht umhin, die
moderne Portfoliotheorie und Diversifi-
kation in Betracht zu ziehen. Diversifikati-
on bedeutet eine Verteilung der Anlagen
auf verschiedene Werte, um nicht von
der Entwicklung eines Unternehmens ab-
héangig zu sein: Investieren Sie in einen In-
dex! Sie sind dann auf sehr transparente
Weise in einem ganzen Markt investiert.
Je nach Markteinschatzung und Risiko-
neigung stehen dem Investor verschiede-
ne Index-, Bonus- und Discount-Zertifika-
te zur Verfligung.

Smart Investor: Emerging Markets im all-
gemeinen und asiatische Méarkte im be-
sonderen sind bekannt fiir die drasti-
schen Kursausschlédge. Gibt es Moglich-

keiten, sich durch De-
rivate dagegen zu
schiitzen?

Welgen: Wer bereits
iber ein Asien-Enga-
gement verfiigt und
sich nun gegen Kurs-
verluste schiitzen
mochte, kann auf Put-
Optionsscheine set-
zen. Absicherungen
sind in bestimmten
Marktsituationen sinn-
voll, konnen aber bei
langerer Haltedauer
recht kostspielig wer-
den. Recht komforta-
bel werden voriiber-
gehende Kursschwan-
kungen durch die bewahrte Konzeption des Risikopuffers von
Discount-Zertifikaten abgefangen: Aktien bzw. Indices werden
mit Discount erworben; im Gegenzug verzichtet der Anleger ab
einem bestimmten Kursniveau auf weitere Gewinne.

Thorsten Welgen

Smart Investor: Wer in Asien investiert, hat zusatzlich noch das
Wahrungsrisiko. Was raten Sie einem Anleger diesbeziiglich?
Welgen: Das Wahrungsrisiko kann aus verschiedenen Griinden
bei einer Anlage in Asien weniger gut eingeschatzt werden als
bei einer Anlage im westlichen Wahrungsraum. Es empfiehlt
sich, auf Produkte zuriickzugreifen, die mit dem sogenannten
Quanto-Mechanismus ausgestattet sind, d.h. bei denen das
Wahrungsrisiko komplett ausgeschaltet ist.

Smart Investor: Was empfehlen Sie in Anbetracht des jiingsten
Crashs in Indien einem Anleger, der sich in Asien engagieren
will?

Welgen: Grof3en Chancen stehen meistens entsprechende Risi-
ken gegeniiber. Der Anleger sollte sich vor einer Investitionsent-
scheidung {iber seinen Anlagehorizont in Klaren sein und sich
mentale Stop-Loss-Marken setzen, bei denen er sein Engage-
ment verkleinert oder beendet. Um das Lander-Risiko zu mini-
mieren, kénnen Anleger zu Zertifikaten greifen, mit denen sie in
mehreren Markten gleichzeitig investiert sind, und deren Allo-
kation auf nachvollziehbaren Parametern immer wieder an ak-
tuellen Marktgegebenheiten angepaf3t wird.

Interview: Ralf Flierl
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Uber die Performance und die Sinnhaftigkeit von Strategie-Zertifikaten

Angefangen hat alles in den 90er Jahren mit Index- und Dis-
count-Zertifikaten. Heute, rund zehn Jahre spéter, ist die ange-
botene Produktpalette erheblich umfangreicher geworden, und
die Emittenten versuchen mit immer ausgefalleneren Zertifika-
ten Investoren zu gewinnen. Immer mehr an Bedeutung gewin-
nen dabei die sogenannten Strategie-Zertifikate, in denen nach
klar formulierten Regeln als erfolgreich eingeschéatzte Invest-
mentansatze verfolgt werden. Zum Teil erfordern diese Strategi-
en jedoch einen recht ansehnlichen Verwaltungsaufwand, den
sich die Manager bezahlen lassen. Auferdem miissen sich die
Anleger voll und ganz auf das Geschick der Experten verlassen,
die sich zwar streng an die bei der Auflegung festgehaltenen Re-
geln halten miissen, dennoch: Ein gewisser Ermessensspiel-
raum bleibt trotzdem.

Auf den Squeeze-out spekulieren

Ein Beispiel: Im Squeeze-out-Basket-Zertifikat von Sal. Oppen-
heim (ISIN: DEOOOSAL2QZ2) sind, mit unterschiedlicher Gewich-
tung, die Anteilsscheine von zehn Aktiengesellschaften enthal-
ten, bei denen die Experten des Bankhauses in naher Zukunft
mit einer Zwangsabfindung der freien Aktiondre rechnen und
sich im Hinblick darauf hohe Chancen versprechen. Die grofdten
Positionen sind zur Zeit mit einem Anteil von zusammen 75 %
Brau und Brunnen, Buderus, Celanese, Hoechst und SAP SI. Bis
zum Laufzeitende am 31.3.2009 profitiert der Anleger von even-
tuellen Abfindungszahlungen und mdéglichen Nachbesserungen,
aber auch von den Kurssteigerungen der Aktien. Wichtig ist,
daf} die Zusammensetzung des Baskets von der Emittentin je-
derzeit angepaf3t werden kann. Der recht hohe Aufwand dieser
Strategie muf3 allerdings bezahlt werden: Neben der einbehalte-
nen Dividende fallt quartalsweise eine Management-Gebiihr von
0,3125 % an und zusétzlich bei Erfolg eine Performance-Fee von
10 %. Ob die Spekulation bei dem erst vor kurzem aufgelegten
Zertifikat aufgeht, muf sich aber erst noch zeigen. Bisher liegt
bei keiner der ausgewahlten Firmen tiberhaupt ein Squeeze-out-
Beschluf3 vor.

Der MACD-Indikator als Basis

Auch fiir den Fan der Technischen Analyse ist gesorgt. Die
Dresdner Bank offeriert ein Zertifikat auf den Dax, bei dem je
nach Signallage des MACD-Indikators eine Long- oder Short-Po-
sition auf den Index eingegangen wird (ISIN: DE0005909097). Der
MACD basiert auf drei gleitenden Durchschnitten unterschiedli-
cher Glattung, die zueinander in Beziehung gesetzt werden. Dar-
gestellt wird er in Form zweier Linien. Ein Signal entsteht, wenn
die schnellere die langsamere Linie von unten nach oben (Kauf)
oder von oben nach unten (Verkauf) schneidet. Mit Blick auf die
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recht aufwendige Strategie — die Anpassung erfolgt wochentlich
- und die fast durchweg positive Entwicklung des Dax in den
letzten 12 Monaten laf3t der Erfolg aber eher zu wiinschen {ibrig.
Aufgelegt im November 2002 hat dieses Zertifikat die Abwérts-
bewegung des deutschen Aktienindex bis Marz 2003 voll mitge-
macht, seitdem den Anstieg aber nur unterproportional nach-
vollzogen. Einem Dax-Anstieg von mehr als 70 % in diesem Zeit-
raum steht beim MACD-Zertifikat ein Zuwachs von nur 35 %, al-
so der Halfte, gegeniiber.

Die Momentum-Strategie

Nicht viel besser sieht es beim MDax-Momentum-Zertifikat der
DZ-Bank aus (ISIN: DE0006522691). Dieses Papier mit einer Lauf-
zeit bis April 2007 basiert auf einem Basket, bestehend aus den
jeweils 15 MDax-Werten, die wahrend der letzten acht Monate
die beste Kursentwicklung aufweisen konnten. Die sogenannte
Momentum-Strategie setzt namlich darauf, daf} starke Aktien
vorerst weiter stark bleiben und schwache tendenziell weiter an
Wert verlieren werden. Alle zwei Monate wird die Zusammenset-
zung aktualisiert, der Aufwand ist also zumindest geringer als
beim oben genannten MACD-Papier. Aufgelegt am 14. April 2002
zu 100 Euro notiert das Zertifikat derzeit bei 98 Euro, hat also
2 % verloren, wahrend der MDax um etwa 10 % zugelegt hat —



auch kein besonders iiberzeugendes Ergebnis. Neben dem Ver-
zicht auf die Dividenden fallen fiir den Anleger in diesem Fall kei-
ne weiteren Kosten an, allerdings betragt die Geld/Brief-Spanne
immerhin 2 %. Auch dieser Betrag muf3 erst einmal verdient
werden.

Eine ,kiinstliche Intelligenz“ trifft die Entscheidungen

Einen interessanten Ansatz verfolgt das Strategie-Zertifikat der
Société Générale, bei dem die Entscheidungen tiber Kauf oder
Verkauf mit Hilfe eines selbstlernenden Bewertungssystems, al-
so einer kiinstlichen Intelligenz, getroffen werden (ISIN:
DE0006482805). Das Zertifikat basiert auf einem Korb von
15 amerikanischen Biotechnologie-Unternehmen, deren Zusam-
mensetzung vierteljahrlich angepaf3t wird. Da es bereits seit
zweieinhalb Jahren am Markt ist und damit die lange Baisse, die
insbesondere die Biotechbranche stark erschiittert hat, voll
mitgemacht hat, darf das Minus von 30 % seit Auflegung nicht
iiberbewertet werden. Seit Marz 2003 hat das Papier wieder
50 % zugelegt und braucht sich mit dieser Performance sicher
nicht zu verstecken.

Transparenz oft nicht gegeben

Letzteres Beispiel zeigt deutlich, daf3 der Fantasie der Emit-
tenten keine Grenzen gesetzt sind. Ob die vielen Ideen aber
auch immer sinnvoll fiir den Anleger sind, ist fraglich. Zwar
konnen die zum Teil recht komplizierten Strategien vom An-
leger aufgrund des erheblichen Zeit- und Recherche-Auf-
wands nicht ohne weiteres selbst verfolgt werden, der Erfolg
laf3t aber in vielen Fallen sehr zu wiinschen iibrig. Bei den ge-
nannten Zertifikaten war die Wertentwicklung in der Regel
schlechter als bei der zugrundeliegenden Benchmark. Ein
ganz normales Index-Zertifikat wéare die lohnendere Alterna-
tive gewesen. Sinnvoller sind also vielleicht die einfacher ge-
strickten Zertifikate, die zwar auch eine feste Strategie verfol-
gen, deren Funktionsweise sich aber vom Anleger besser
durchschauen 1af3t, was bei Zurateziehen einer kiinstlichen
Intelligenz vollig unmoglich ist. Allerdings muf3 dies auch
kein Nachteil sein.

Strategien

Rolling-Discounts klingen vielversprechend

Weniger kompliziert und dennoch interessant klingt das Prinzip
der Rolling-Discounts, der Nachfolger der urspriinglichen Dis-
count-Zertifikate, die eigentlich auch zu den Strategie-Zertifika-
ten gezahlt werden miissen (sh. S. 34, 50). Bei diesem Produkt
wird das Stillhaltergeschaft, das den Discount ermoglicht, jeden
Monat erneuert, so daf3 trotz der festen Laufzeit der Terminge-
schéfte die Laufzeit des Zertifikates unbegrenzt sein kann und
der Anleger auch in stagnierenden und sogar in leicht fallenden
Markten attraktive Renditen erzielen kann, was dieses Produkt
gerade in etwas unsicheren Zeiten attraktiv macht. Nach Aussa-
ge der Emittenten hat sich in der Riickrechnung gezeigt, daf3
Rolling-Discounts in den letzten Jahren die Indices klar outper-
formt hatten. Durch die standige Anpassung des Cap an die ak-
tuelle Situation kann der Anleger aber auch von einem steigen-
den Markt zumindest in weiten Teilen profitieren.

Stillhaltergeschift dimpft das Risiko

Ein Blick auf ein bereits langer notiertes Papier bestatigt dies: In
den letzten 12 Monaten, einem Zeitraum, in dem der Dax um et-
wa 25 % zugelegt hat, konnte das Dax Endlos Rolling-Discount
Zertifikat der UBS (DE0001728723) immerhin 21 % an Wert gewin-
nen. Die im Vergleich zum Dax etwas niedrigere Performance ist
der Preis fiir die zusatzliche Rendite, die sich aus dem standigen
Verkauf der Optionen ergibt und die in schlechten Zeiten den
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Kursriickgang dampft. So
hat das Zertifikat im Septem-
ber 2003, als der Dax knapp
12 % an Wert verlor, nur um et-
wa 8 % nachgegeben. Auf lange
Sicht, das zeigen viele Berechnun-
gen, miifite sich mit dieser Strategie
der Index outperformen lassen.
o
Die Dividende als Auswahlkriterium
Ein anderes vielversprechendes Zertifikat, das in diese Katego-
rie eingeordnet werden kann, ist das Global Dividend Runner
Zertifikat der BNP Paribas (ISIN: DE0006211345). Wie der Name
schon vermuten 1af3t, setzt dieses Papier auf die 16 weltweit tati-
gen Aktiengesellschaften, die im gleichnamigen Index zusam-
mengefaf3t sind. Wie bestimmte Studien zeigen, sollen sich Akti-
en mit hoher Dividendenrendite langfristig besser entwickeln
als ihre auszahlungsschwachen Kollegen. Zumindest in den letz-
ten drei Jahren, dies zeigt ein Vergleich mit dem Weltindex MSCI,
war dies bei diesem Zertifikat aber nicht der Fall.

Investmentfonds oder Zertifikat?

Spatestens am letzten Beispiel wird offensichtlich, wie
flieRend die Grenzen zwischen Zertifikaten und Fonds inzwi-
schen geworden sind. Investmentfonds, die auf Aktien mit ho-

UBERSICHT AUSGEWAHLTER STRATEGIE-ZERTIFIKATE
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her Dividende setzen, gibt

es schlief3lich schon lange.

Ahnlich verhilt es sich
mit der Vielzahl an Themen-Zer-
tifikaten, die auf Branchen wie Technolo-
gie, Umwelt oder Software oder bestimmte
Zukunftstrends setzen. Hier sind auf den ersten Blick
kaum mehr Unterschiede zu erkennen. Vielleicht ist das Risiko
fiir den Anleger bei einem Zertifikat in diesem Fall aber sogar
hoher: Wahrend der Fondsmanager seine Strategie namlich
wenn notig bis zu einem gewissen Grad an veranderte Markt-
verhéltnisse anpassen kann, ist der Manager eines Zertifikats
weniger flexibel. Er muf} sich wéhrend der ganzen Laufzeit
streng an die bei der Auflegung veroffentlichten Richtlinien
halten.

Sind einfache Strategien erfolgreicher?

Auch wenn also manche Zertifikate mit klangvollen Strategien
unterlegt sind, miissen diese nicht immer die bessere Wahl sein.
Oftmals ist die Transparenz fiir den Anleger iberhaupt nicht
mehr gegeben, und er muf sich voll und ganz auf das Geschick
der jeweiligen Verwalter verlassen. Zudem verlangen eben die-
se fiir ihre Tatigkeit je nach Komplexitat der Konstruktion teil-
weise satte Gebiihren, die die Rendite schmélern. Geeigneter fiir
den langfristigen Erfolg diirften die einfacher gestrickten Papie-
re sein, zu deren Vertretern unter anderem die altbekannten In-
dex- und Discount-Zertifikate zéhlen,
mit denen einst alles begonnen hat.

ISIN EMITTENT STRATEGIE LAUFZEIT Kurs (25.06.) So wie es den meisten Fondsmana-
DE000SAL2QZ2 SAL. OPPENHEIM SQUEEZE-OUT 07.04.2009 105,03 Euro gern nicht gelingt, ihre Benchmark
DE0005909097 DRESDNER BANK MACD UNBEGRENZT 77,03 EurO outzuperformen, diirfte dies auf Dau-
DE0006522691 DZ BANK MOMENTUM 18.04.2007 98,00 Euro er auch den wenigsten Zertifikate-
DE0006432805 SocIETE GENERALE KUNSTL. INTELLIGENZ 12.05.2005 65,60 EuRO Managern beschieden sein.
DE0001728723 UBS ROLLING DISCOUNTS UNBEGRENZT 143,30 Euro

DE0006211345 BNP PARIBAS DIVIDENDE 01.09.2006 68,20 Euro Matthias Wahler
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Hedgefonds

Direktanlagen contra Hedgefonds-Zertifikate

Strategien

oo

Von Ralf Dieckvof}, CEFA-Investmentanalyst/DVFA

Der Bundesminister der Finanzen warnt:

,Bei diesem Investmentfonds miissen Anleger bereit und in der
Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis hin zum Total-
verlust hinzunehmen.“ Dieser Warnhinweis ist seit dem Inkraft-
treten des Investmentmodernisierungsgesetzes am 1. Januar
2004 auf jedem Verkaufsprospekt eines Hedgefonds zu finden.
Mit diesem Gesetz, dessen Ziel die Fortentwicklung und Steige-
rung von Leistungsfahigkeit und Attraktivitat des Investment-
standortes Deutschland ist, erfolgte die erstmalige Zulassung
von ,Sondervermdogen mit zusatzlichen Risiken* in Deutschland.
Anbieter von Hedgefonds treffen seitdem auf liberale rechtliche
Rahmenbedingungen. Das Gesetz unterscheidet Single Hedge-
fonds von Dach-Hedgefonds, die in erstere investieren und somit
eine Streuung iiber verschiedene Manager und Strategien (siehe
Kasten) ermoglichen. Zum Schutz der Privatanleger diirfen
Single Hedgefonds nicht 6ffentlich vertrieben werden.

Die grofde Freiheit -

der Unterschied zu traditionellen Investmentfonds

Im Gegensatz zu traditionellen Investmentfonds unterliegen
Hedgefonds kaum regulatorischen Einschrdnkungen. Hedge-
fonds-Managern stehen im Vergleich zu ihren Kollegen samtli-
che Anlegeinstrumente wie Leerverkaufe, die Fremdkapitalauf-
nahme (Leverage) und der Einsatz von Derivaten zur Auswahl.
Dies macht Hedgefonds flexibler als traditionelle Investment-
fonds. Das gemeinsame Ziel der Hedgefonds besteht darin, un-
abhéngig vom gegenwértigen Trend an den Aktien- und Renten-
markten Gewinne zu erzielen — also auch bei fallenden Kursen.
Investoren miissen beachten, daf3 die Riicknahme von Anteilen
nur zu bestimmten Riicknahmeterminen moglich ist. Minde-
stens jedoch einmal in jedem Kalendervierteljahr.

Der Erfolg der Hedgefonds

Aufgrund des Verlaufs der Aktienmarkte in den letzen Jahren so-
wie des historisch niedrigen Zinsniveaus sind alternative Anla-
geformen wie Hedgefonds und Private Equity vermehrt in den
Blickpunkt des Anlegerinteresses geriickt. Diese Anlageformen
versprechen attraktive Renditen oberhalb des aktuellen Zinsni-
veaus sowie eine weitgehende unabhéngige Entwicklung von
denjenigen der Aktien- und Rentenmarkte. Gerade institutionel-
le Anleger wollen in Zukunft einen hoheren Anteil ihres Vermo-
gens in alternative Asset-Klassen investieren. Im Gegensatz zu
den USA und Grof3britannien steht Deutschland hier erst am Be-
ginn der Entwicklung.

Im Mai diesen Jahres sammelten Hedgefonds nach Angaben
des Branchenverbandes BVI mit 409,1 Mio. Euro mehr Geld ein
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als alle klassischen
Fonds-Kategorien.
Optimisten der Hed-
gefonds-Szene gehen
von der Fortsetzung
der momentanen
Wachstumsraten von
30 % pro Jahr aus. Bis
zum Jahr 2010 konnte
die Branche dann ein
Kapitalvolumen von
rund 4.000 Mrd. US-$
verwalten  (aktuell
rund 800 bis 1.000
Mrd. US-$). Zur Zeit
existieren mehr als
6.000 Hedgefonds
weltweit. Die massi-
ven  Mittelzufliisse
fiihren allerdings
auch zu Problemen. Aufgrund der begrenzten Anlage bei erfol-
greichen Hedgefonds sind Investoren gezwungen, verstérkt in
neu aufgelegte Hedgefonds ohne Track Record zu investieren.

Ralf Dieckvof’

Hedgefonds-Zertifikate

Das bisherige Verbot des Vertriebs von Hedgefonds in Deutsch-
land fithrte zum Konstrukt des Zertifikates. Hier wéahlt der Emit-
tent die nach seiner Meinung besten Hedgefonds fiir sein Portfo-
lio aus und gibt auf dieses Portfolio ein Zertifikat heraus, das ex-
akt der Wertentwicklung des Portfolios entspricht. So bestand
fir Privatanleger schon seit einigen Jahren die Moglichkeit der
indirekten Investition in Hedgefonds. Wie bei anderen Zertifika-
ten auch, unterliegt der Investor bei der Anlage in Hedgefonds-
Zertifikate — im Gegensatz zu Dach-Hedgefonds — dem Emitten-
tenrisiko. Die Performance der ersten Hedgefonds-Zertifikate
1af3t jedoch sehr zu wiinschen iibrig, so konnte das von den Emit-
tenten genannte Renditeziel von 10 bis 15 % bisher bei weitem
nicht erreicht werden.

Wie bei traditionellen Investmentfonds stellt sich die Frage, ob
das aktive Management von Hedgefonds-Zertifikaten nicht durch
einen passiven Ansatz ersetzt werden kann. Seit kurzer Zeit kon-
nen Anleger in verschiedene Hedgefonds-Indices investieren.
Hierzu gehort der HFRX Global Hedgefonds Index mit seinen acht
Subindices, der S&P Hedgefonds Index sowie der CSFB/Tremont
60 Investable Index. Der CSFB/Tremont Hedgefonds Index erzielte
in den letzen 10 Jahren eine Performance von rund 12,5 % p.a. bei



einer Volatilitat von nur rund 8 %. Die Mehrzahl der Hedgefonds
konnte diesen Wert nicht iiberbieten. Im Gegensatz zu normalen
Index-Zertifikaten ist die Investition in Hedgefonds Index-Zertifi-
kate allerdings relativ teuer. So fallen z.B. beim CSFB/Tremont 60
Investable Index-Zertifikat neben dem Spread von rund 3 % noch
eine ,Zertifikatsgebiihr* von 1,16 % p.a., eine ,Indexberechnungs-
gebithr* von 0,84 % p.a. sowie eine ,Wahrungsabsicherungsge-
bithr“ von 0,48 % p.a. an. Nicht zu vergessen ist, daf3 die Berech-
nung des Indexwertes auf den Nettoinventarwerten der Index-
fonds basiert, somit schlief3t die Indexberechnung schon Ge-
bithren ein, welche bei den Indexfonds anfallen.

Erstaunliche Gebiihrensitze
Die Gebiihren von Hedgefonds setzen sich aus dem Ausgabeauf-
schlag (bis zu 5 %) sowie der Managementgebiihr und einer Per-
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formancegebiihr, die zwischen 10 und 25 % liegen kann, zusam-
men. Anleger sollten darauf achten, daf} das Prinzip der Highwa-
termark gilt. Dies stellt sicher, daf3 das Management die erfolgs-
abhéangige Gebiihr nur bei neuen Hochststdnden erhalt. Bei
Dach-Hedgefonds und bei Hedgefonds-Zertifikaten zahlt der An-
leger doppelte Gebiihren: Ausgabeaufschlag und Jahresgebiihr
fiir den Dachfonds und die Gebiihren, die der einzelne Single
Hedgefonds kostet.

Fazit

In der Finanzpresse entweder mit grof3er Kritik (bei unerklarli-
chen Kursbewegungen) oder als Allheilmittel (hohe Renditen
auch bei fallenden Aktienmérkten) beschrieben, liegt die
Wahrheit wie so oft dazwischen. Hedgefonds kdénnen durch die
Moglichkeit der Leerverkaufe und der Kreditaufnahme und die
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Gut kombiniert konnen Hedgefonds auch
Sicherheit ins Depot bringen

damit verbundene geringe Korrelati-
on zu den etablierten Asset-Klassen
zur Diversifikation eines Portfolios
beitragen. Auf der anderen Seite sind
auch bei Hedgefonds samtliche Stra-
tegien im grof3en Ausmafd vom Mana-
gerrisiko betroffen, da die Fahigkeit
des Managers zur Erzielung einer
langfristig attraktiven Performance
ein wesentliches Element ist.

Dach-Hedgefonds und Hedgefonds-
Zertifikate stellen im Gegensatz zu
Single-Hedgefonds die indirekte Anla-
gemoglichkeit und damit die risikoéar-
mere Investition in diese Asset-Klas-
se dar. Der Warnhinweis auf einen To-
talverlust ist bei Dach-Hedgefonds

eher theoretischer Natur. Hier stellt
sich die Frage, ob zukiinftig nicht bei
jeder Aktie der gleiche Warnhinweis
erfolgen miif3te, wenn man die Perfor-
mance einiger Aktien in den letzen
Jahren betrachtet. Als Nachteile sind
die geringe Transparenz, die geringe
Liquiditat und die hohen Kosten an-
zufiihren. Nicht zu vergessen ist das
Wahrungsrisiko, da fiir die meisten
Hedgefonds der US-Dollar die Refe-
renzwahrung ist. Kritisch anzumer-
ken ist weiterhin, dafd es sich momen-
tan um einen nachfragegetriebenen
Markt handelt, was dazu fuhrt, daf
auch eher unerfahrene Manager ei-
nen Hedgefonds auflegen.

Nur erfahrende Privatanleger sollten
die Anlage in Hedgefonds in Betracht
ziehen. Sie sollten sich der hohen Ko-
sten sowie des Risikos bewufdt sein
und insgesamt nur einen kleinen Teil
ihres Gesamtvermdgens in Hedge-
fonds investieren.

Hedgefonds Strategien im Uberblick

¢ Relative Value nutzt Fehlbewertungen zwischen miteinan-
der verbundenen Wertpapieren wie Aktien, Renten, Optio-
nen oder Futures aus.

e Equity Market Neutral: Aufbau identischer Positionen auf
der Kauf- und Verkaufsseite in unterschiedlichen Aktien, d.h.
marktneutrales Aktienportfolio ohne direktes Marktrisiko.
Gewinn bei relativer Kursveranderung der Aktien.

¢ Convertible Arbitrage: Preisineffizienzen zwischen Wandel-
anleihen und ihren zugrunde liegenden Aktien werden aus-
genutzt.

* Fixed Income Arbitrage: Ausnutzen von Preisanomalien
zwischen verschiedenen Zinswertpapieren bzw. Zinsinstru-
menten.

¢ Event Driven nutzt die Unsicherheit in Bezug auf den Aus-
gang besonderer Situationen eines Unternehmens wie Fu-
sionen, Ubernahmen, Restrukturierungen und Ausgliede-
rungen.

* Merger Arbitrage (auch Risk Arbitrage): Es wird versucht,
Abhangigkeiten zwischen den Unternehmen auszunutzen,
die an einer Fusion oder Ubernahme beteiligt sind (i.d.R.:
Long Ubernommener, Short Ubernehmender).
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Distressed Securities: Investition in Aktien oder Renten ei-
nes Unternehmens, das sich in einer finanziell angespannten
Situation befindet (i.d.R.: Long schlechte Bonitaten).

Opportunistische Strategien besitzen das hochste Markt-
Exposure. Hedgefonds-Manager versuchen auf Grund ihrer
speziellen Markterfahrungen, bestimmte Entwicklungen vor-
auszusehen.

Global Macro: Durch die gesamtwirtschaftliche Analyse der
Entwicklungen von Wirtschaft und Politik wird versucht
Preisineffizienzen tiber verschiedene Asset-Klassen zu nut-
zen (Basisgeschaft: Long/Short Aktien, Derivate Trading).

Long/Short Equity: Kauf unterbewerteter Aktien und gleich-
zeitiger Leerverkauf {iberbewerteter Aktien (rund 30 %
Marktanteil).

Short Seller: Aktien iiberbewerteter Wertpapiere werden
ausgeliehen und verkauft.

Emerging Markets: Die Strategie konzentriert sich auf Ak-
tien und Anleihen aus Schwellenlandern.

Managed Futures: Handel von Futures und Forwards auf Ak-
tienindices, Zinsen, Wahrungen oder Rohstoffe. Der Fonds
kann Long- oder Short-Positionen halten.
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Pro und Contra Hedgefonds-Zertifikate

Ralf DieckvofS im Gesprdich mit Stefan Armbruster (pro), Director Global Equity
Derivatives bei der Deutschen Bank AG, und Andreas Woitzik (contra), geschiifts-
fihrender Gesellschafter der DEUTSCHE DERIVATE Vermégensverwaltung GmbH

Dieckvof3: Herr Armbruster, die Deutsche
m Bank hat im Herbst 2000 das Xavex HedgeSel-

ect Zertifikat emittiert. Wie erklaren Sie die bis
heute schlechte Wertentwicklung?
Armbruster: Ich kann lhre Einschatzung zur Wertentwicklung
nicht teilen. Das Zertifikat wurde im Jahre 2000 emittiert und es
folgten, wie wir nun alle wissen, sehr schwierige Borsenjahre,
auch fiir Hedgefonds — wobei das Zertifikat den Abschwung an
den Weltmarkten nicht mitgemacht hat und somit das oberste
Ziel, namlich Kapitalerhalt unter allen Umsténden, erreicht hat.
Es hat dariiber hinaus seit Auflage eine positive Performance
erzielt, und das kann man fiir diesen Zeitraum wahrhaftig nicht
fiir viele Anlagen behaupten.

Dieckvof: Aktuell hat die Deutsche Bank den HFRX Global Hed-
gefonds Index sowie die verschiedenen Einzelstrategien fiir Pri-
vatanleger investierbar gemacht. Versprechen Sie sich von
dem passiven Ansatz eine bessere Performance?

Armbruster: Mit den HFRX Index-Zertifikaten wurde den deut-
schen Anlegern zum ersten Mal Zugang zu einem Benchmark-
Index im Hedgefonds-Bereich ermdglicht. Hier stand fiir uns die

diversifizierter Zugang zur Anlageka-
tegorie Hedgefonds ermoglicht wird —
vergleichbar stellen etwa Dax-Index-
Zertifikate einen einfachen Zugang
zum deutschen Aktienmarkt dar. Der
Gedanke wird konsequent weiterge-
fihrt durch das Angebot von Index-
Zertifikaten auf alle acht Einzelstrate-
gie-Indices, womit es dem Anleger er-
moglicht wird, in einzelne Strategien
wie z.B. Merger-Arbitrage, zu inve-
stieren.

Stefan Armbruster

Dieckvof3: Kritiker sehen die Kosten der Hedgefonds-Zertifika-
te, also den Spread, die Management- und Performancegebiihr,
als extrem hoch an. Wie stehen Sie dazu?

Armbruster: Es ist hier nicht gerechtfertigt, alle Produkte tiber
einen Kamm zu scheren. Das Index-Zertifikat auf den HFRX Glo-
bal Index weist z.B. eine jahrliche Gebiihr von insgesamt 1,5 %
auf, es gibt keine Performancegebiihr und der Spread von eben-
falls 1,5 % ist konkurrenzlos giinstig im Vergleich zu vielen aktu-
ell in Deutschland angebotenen Hedgefonds-Produkten.

Repréasentativitat des Index im Vordergrund, wodurch ein breit
Dieckvof3: Herr Woitzik, die grof3en Hedge-
Fonds-Indices wie z.B. der CSFB/Tremont wei-

sen hohe Renditen, niedrige Korrelationen zu
Aktienmarkten und geringe Volatilitaten auf, insgesamt also ei-
ne attraktive Anlage?
Woitzik: In der Tat — allerdings fiir den Emittenten! Hedgefonds-
Manager sind niemals Angestellte und von daher auch nicht
Angestellte einer Bank. Die Erzeuger der Ertrage sind
grundsatzlich selbstandige Unternehmer. Der Anleger sollte al-

so zusehen, daf er ,die Milch beim Bauern kauft“, sonst hat
nicht er die Ertrage, sondern andere.

Dieckvofd: Was ist Ihr hauptsachlicher Kritikpunkt an Hedge-
fonds-Zertifikaten, die seit einigen Jahren bei Privatanlegern
reif3enden Absatz fanden?

Woitzik: Wer von einem Nicht-Hedgefonds-Manager kauft,
lauft stets Gefahr, daf3 er den ,Bock zum Gartner macht“. Die
grofdte Gefahr dazu besteht bei Zertifikaten, da sich diese
nennenswerter staatlicher Aufsicht entziehen. Niemand wiir-
de einen Gebrauchtwagen kaufen, wenn der Kaufvertrag zehn
Seiten umfaf3te. Doch der zum Dresdner Bank-Zertifikat um-
faf3t iber 270 Seiten! Und bei der Deutschen Bank heif3t es
zum ,DWS Hedge Invest Dynamic“-Produkt: ,Der Erwerb von
Anteilen... kann zu einer Bildung von Kaskadenstrukturen

flihren.“ Wer so etwas kauft, dem ist
nicht mehr zu helfen. Im iibrigen hat
bereits das Vorgangerprodukt ,Xa-
vex-Hedge Select” mit einem kumu-
lierten Ertrag von 4,6 % iber 3,5 Jahre
bei einer Sharpe Ratio von minus 1,09
versagt.

Dieckvof3: Bietet sich als Alternative
die Investition in Hedgefonds-Index-
Zertifikate oder die direkte Investiti-
on in Hedgefonds an?

Woitzik: Seitdem praktisch alle Hedgefonds-Index-Produzen-
ten von Banken gekauft wurden, kann man sich auch dies
sparen. Der von lhnen genannte etwa tragt die vier Buchsta-
ben ,,CSFB* fiir ,,Crédit Suisse First Boston“. Eine Alternative
zur Direkt-Investition gibt es nicht. Warum auch sollten Anle-
ger die Leistung von demjenigen beziehen, der zur Leistungs-
erbringung gar nicht in der Lage ist?

o
(I h

Andreas Woitzik

AH

Dieckvof3: Wie sehen Sie denn dann die weitere Entwicklung
des Hedgefonds-Marktes?

Woitzik: Fiir die Emittenten rosig, fiir den Anleger traurig. Zu-
mindest fiir denjenigen, der nicht endlich aufwacht.
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There is no free lunch

Hintergrund

oo

Gesetze des Marktes gelten auch fiir Derivate

Zertifikate sind schon eine geniale Erfindung. Da gibt es Papiere,
die machen Aktienkurssteigerungen iiberproportional mit und
bieten zudem noch ein Sicherheitspolster gegen Kursverluste.
Bei anderen bekommen Anleger den Basiswert mit einem Ra-
batt, und bei einer dritten Variante konnen Investoren bei mode-
raten Kurssteigerungen der zugrundeliegenden Aktie die dop-
pelte Performance realisieren, ohne dabei ein hoheres Risiko als
beim direkten Kauf der Unternehmensanteile eingehen zu miis-
sen. Angeboten werden aber auch Konstruktionen, die den
Schutz des eingesetzten Kapitals garantieren, dennoch aber un-
begrenzt von Wertzuwachsen des Underlyings profitieren.

Umsonst ist noch nicht einmal der...

Auch wenn es auf den ersten Blick bisweilen den Anschein hat,
wird am Kapitalmarkt natiirlich nichts verschenkt, oder, wie es
die Amerikaner sagen, ,there is no free lunch®. Das gilt fiir die
Geldanlage mit Zertifikaten wie fiir jede andere Investmentklas-
se auch. Zuséatzliche Gewinnchancen oder abgemildertes Risiko
auf der einen Seite sind zwangslaufig mit Einschrankungen an
anderer Stelle verbunden. Dieser Zusammenhang laf3t sich we-
der durch Kreativitat noch den geballten mathematischen Sach-
verstand der Emittenten umgehen. Um sich ein umfassendes
Bild von den verschiedenen Zertifikatetypen zu machen, sind
deshalb sowohl ihre Vorteile als auch die jeweiligen Refinanzie-
rungswege intensiv zu betrachten.

Von Kurssteigerungen und Performance

Der wohl grofite Posten, der Zertifikatebesitzern regelmafdig
,vorenthalten“ wird, um eine gegeniiber dem Basiswert veran-
derte Auszahlungsstruktur zu finanzieren, ist die vom Emitten-
ten einbehaltene Dividende. Wahrend ausgeschiittete Unter-
nehmensgewinne bei Investmentfonds automatisch in das
Fondsvermogen einflief3en und damit den Wert eines Anteils er-
hoéhen, bzw. einen Kursabschlag beim Basiswert entsprechend
kompensieren, findet dieser Ausgleich bei Zertifikaten nur in
Ausnahmeféllen statt. Bei Emittenten besonders beliebt sind
deshalb auch Produkte auf Aktien, die eine moglichst hohe Divi-
dendenrendite aufweisen. Auerst selten werden dagegen Pa-
piere begeben, die sich auf Anteile solcher Unternehmen bezie-
hen, von denen keine Ausschiittungen zu erwarten sind. Glei-
ches gilt auch fiir Papiere auf Performanceindices, also solche,
die so berechnet werden, als ob abflielende Zahlungen umge-
hend wieder in die jeweilige Aktie reinvestiert werden. Eine Aus-
nahme bilden hier lediglich Index-Zertifikate, die von verschie-
denen Anbietern auch auf den Dax, den MDax oder den Euro-
STOXX 50 Total Return Index angeboten werden und von ihrer
Transparenz und Kostenstruktur her nahezu unschlagbar sind.
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Jede Mahlzeit muf: man sich verdienen

Gewinnbegrenzung als Refinanzierungsmittel

Bei Discount-Zertifikaten wird der Rabatt gegeniiber dem direk-
ten Erwerb der Aktie oder des Index dariiber hinaus {iber eine
Gewinnbegrenzung finanziert. Dabei verkauft der Emittent ei-
nen Call, dessen Basispreis gleichzeitig die Obergrenze fiir den
maximal erreichbaren Kurs des Derivats bestimmt. Vereinfacht
gesagt wird der indirekte Erwerb der Aktie iiber die verein-
nahmte Pramie ,subventioniert“. Das Discount-Zertifikat kann
dadurch zu einem Preis deutlich unter dem aktuellen Kurs des
Basiswerts angeboten werden. An Wertsteigerungen des Under-
lyings iiber den Basispreis des Calls hinaus ist der Zertifikatebe-
sitzer dann natiirlich nicht beteiligt. Ahnlich konstruiert sind
auch sogenannte Speeder, Sprinter, Runner oder KickStart-Zerti-
fikate, nur dafd bei ihnen mit der vereinnahmten Pramie nicht
ein Preisnachlaf}, sondern die iberproportionale Wertsteige-
rung innerhalb eines bestimmten Bereichs finanziert wird. Bei
Garantieprodukten nimmt der Anleger dagegen nur mit be-
grenzter Kraft an Kurszuwéachsen des Basiswerts teil. Steigt der
Dax jahrlich um 10 %, kann bei einer durchaus iiblichen Partizi-
pationsrate von 50 % mit einem entsprechenden Garantie-Zerti-
fikat lediglich die Hélfte dieser Rendite erwirtschaftet werden.
Bezieht sich das Papier zudem auf den EuroSTOXX 50, miissen
die in ihm enthaltenen Aktien aufgrund der abflief3enden Di-
videnden sogar eine durchschnittliche Performance von ca.
12,6 % aufweisen, damit es das Zertifikat selbst ohne Beriick-
sichtigung moglicher Gebiihren auf einen Return von durch-
schnittlich 5 % pro Jahr bringt.

Dr. Martin Ahlers



Hintergrund

Das Wichtige steht im Kleingedruckten!

Gilt dies auch fiir die Verkaufsprospekte von Hebel- und Anlageprodukten?

Von Dieter Lendle, Deutsches Derivate Institut e.V.

Die Antwort fallt diffe-
renziert aus. In einem
Markt mit inzwischen
iiber 45.000 Wert-
papieren geht not-
wendige Transparenz
schnell verloren. Ge-
rade dem privaten
Anleger ist daher zu
empfehlen, dafd er
sich vor seiner Kauf-
entscheidung einge-
hend mit dem Derivat
beschiftigt. Zu den zu
beriicksichtigenden
Kriterien gehoren
aber nicht nur der
Preis des Produkts,
die vom Emittenten
quotierte  Handels-
spanne oder die angebotenen Serviceleistungen. Auch die In-
halte des Verkaufsprospekts konnen wichtig sein.

Dieter Lendle

Inhaberschuldverschreibungen

Zunéachst sollte dem Anleger klar sein, daf3 es sich bei den
oben genannten Hebel- und Anlageprodukten um Inhaber-
schuldverschreibungen handelt. Es existiert also ein tiber das
Kursrisiko hinausgehendes Risiko der Insolvenz des Emitten-
ten. Aus diesem Grund enthalten Verkaufsprospekte die Bi-
lanz, die Gewinn- und Verlustrechnung und einen Lagebericht
des Emittenten. In aller Regel nehmen diese Angaben den mit
Abstand meisten Platz im Verkaufsprospekt ein. Der Anleger
hat also die Moglichkeit, sich ein Bild von der Bonitat des Emit-
tenten zu machen.

Generell ist beim Kauf von Hebel- und Anlageprodukten ge-
nauso wie bei anderen Wertpapierklassen immer die Frage zu
stellen, ob die Bonitat des Emittenten den Kauf seiner Inha-
berschuldverschreibungen rechtfertigt. Hilfreich und aktuel-
ler als Bilanzkennzahlen sind Einstufungen durch Rating-
Agenturen wie Standard & Poor’s oder Moody’s. Allerdings
haben in einigen Féllen Emissionshduser GmbHs fiir die Bege-
bung der verbrieften Derivate gegriindet, die mit deutlich we-
niger Kapital ausgestattet sind als die Konzernmiitter. In die-
sen Fallen sollten sich Investoren dariiber informieren, ob
die Mutter Garantieerklarungen fiir die Tochter abgegeben
hat.
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Hintergrund

Zumindest mit einem Auge sollten Anleger das Kleingedruckte tiberfliegen

Options- oder Zertifikatsbedingungen

Mehr als einen priifenden Blick sind die Options- oder Zertifikats-
bedingungen wert. Sie erklaren ausfiihrlich in juristischem
Deutsch, welche Ausstattungsmerkmale das Produkt kennzeich-
nen, welche Stiickzahl begeben wurde und wie die Aus-
ibungsusancen aussehen. Da es sich bei verbrieften Derivaten
um abgeleitete Produkte handelt, die keinen Einfluf} auf das Kapi-
tal des Emittenten haben, ist die emittierte Stiickzahl von nachge-
ordneter Bedeutung. Interessanter sind die Ausiibungsbedingun-
gen, die in Kurzform als sogenanntes Term Sheet vom Emittenten
zusammengefafdt werden. Ein Vergleich zu den Wertpapieren an-
derer Emittenten lohnt bei Kiindigungsklauseln z.B. bei Zertifika-
ten mit Endloslaufzeiten und den Bedingungen zu Kapitalanpas-
sungen. In den vergangenen Jahren hat so manche Kapitalmaf3-
nahme die Inhaber von Hebel- und Anlageprodukten {iberrascht.

Kurzinformationen hilfreich

Verkaufsprospekte sind lang und schwer zu lesen. Trotzdem ist
es wichtig, sich vor dem Kauf eines derivativen Wertpapiers ei-
nen detaillierten Uberblick zu verschaffen. Werden weitere Anla-
ge- oder Hebel-Zertifikate desselben Emittenten geordert, reicht
es meist aus, eine Kurzfassung der Options- oder Zertifikatsbe-

dingungen mit einem stichwortartigen Uberblick zu Laufzeit, Be-
zugsverhaltnis, Basispreis oder anderen relevanten Kursbarrie-
ren zu studieren. Sehr umfangreiche Informationen erhalten In-
vestoren auf www.boerse-stuttgart.de bzw. www.euwax.de. Nach
Eingabe der Wertpapier-Kennummer werden kostenfrei aktuelle
Quotierungen, handelbare Stiickzahlen und Ausstattungsmerk-
male zu dem Produkt geliefert.

Weniger als 1 % der Kaufer verbriefter Derivate lassen sich vor
ihrem Investment einen Verkaufsprospekt zuschicken. Und dies,
obwohl die Zusendung per eMail oder das Herunterladen von
der Webseite des Emittenten inzwischen die schnelle und ko-
stengilinstige Alternative gegeniiber der postalischen Zusen-
dung 100 Seiten dicker Prospekte geworden ist.

Gute Beratung nicht ersetzbar

Ein Blick in Verkaufsprospekte lohnt sich. Detaillierte Angaben
zu den Bedingungen des Wertpapiers und zur finanziellen Situa-
tion des Emittenten runden eine Kaufentscheidung ab. Fiir die
meisten Anleger gilt jedoch die Regel, daf3 das Studium schwer
verstandlicher Verkaufsprospekte eine gute Beratung nicht er-
setzen kann.

%
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Foyer der Neuen Borse in Frankfurt-Hausen

(]
Vom Handelsraum iibers Bérsenparkett
ins Depot
Wie der Handel mit Zertifikaten und Optionsscheinen ablduft

Von der Redaktion der Bérse Frankfurt

Ein paar Klicks im Internet, ein Anruf beim Bankberater oder ein
kurzes Fax geniigen, um ein Zertifikat oder ein Hebelprodukt zu
handeln. Fiir den Anleger ist das simpel, der Depotauszug be-
statigt spater, was ge- und verkauft wurde. Was aber passiert
hinter den Kulissen?

Die erste Entscheidung ist gefallen. Ein Anleger hat ein Zertifikat
oder einen Optionsschein ausgewahlt, welchen er kiinftig in sei-
nem Depot haben mochte. Nun gibt er einen Kaufauftrag auf,
entweder beim Online Broker oder bei seiner Hausbank. Dabei
wahlt der Anleger auch den Borsenplatz aus, tiber den das Ge-
schaft abgewickelt werden soll.

Best Price-Prinzip und schnelle Ausfiihrung

Der Auftrag landet im bdrslichen Handel zunédchst bei dem
Skontrofiihrer, der fiir das gewiinschte Produkt das Orderbuch
fihrt. Dieser bekommt vom Emittenten dessen An- und Ver-
kaufskurs — das sogenannte Quote — elektronisch {ibermittelt.
Die Quotes werden von den Emittenten laufend anhand der ak-
tuellen Marktpreise, die fiir das einzelne Produkt relevant sind,
ermittelt und im Markt veroffentlicht.
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Der Skontrofiihrer kann die eingegangene
Order in seinem Orderbuch mit einer Or-
der eines anderen Kunden ,matchen®, d.h.
die beiden Orders gegeneinander aus-
fiilhren, sofern der Preis fiir den Anleger
glinstiger ist als das Emittentenquote. Das
uberpriifen die Skontrofiihrer mit Hilfe des
Limit-Kontroll-Systems, dem Herzstiick ih-
rer Arbeit, dessen Nutzung vorgeschrieben
ist. Skontrofiihrer bringen also als Vermitt-
ler die verschiedenen Handelsteilnehmer
zusammen und sorgen fiir den bestmogli-
chen Preis fiir den Anleger. Zu diesem ,,Best Price“-Prinzip haben
sich die fiinf Frankfurter Skontrofithrer mit dem Smart Commit-
ment verpflichtet. Sie garantieren, jede handelsiibliche Order in-
nerhalb von 30 Sekunden auszufiihren. Auch die Emittenten ga-
rantieren ihren Kunden seit der Einfiihrung von Smart Trading
mehr Qualitat. Ihre Quotes haben bis zu einem bestimmten Min-
destvolumen verbindliche Giiltigkeit. Bei Anlageprodukten wie
Zertifikaten und Aktienanleihen betragt dies 10.000 Euro, fiir He-
belprodukte wie Optionsscheine und Knock-outs reicht es bis
3.000 Euro.

Bank oder Borse

Einige Emittenten bieten auch den direkten Kauf ihrer Anlage-

und Hebelprodukte im sogenannten auf3erborslichen Handel

an. Dabei fragt der beauftragte Broker direkt beim Emittenten

nach dem giiltigen Preis. Ist der Kunde mit dem gestellten Quote

einverstanden, erhalt die Emittentenbank eine Bestatigung, und

das Geschaft ist perfekt.

Der Kauf an der Borse bietet mehrere Vorteile:

e Limit- und Stop-Kurse, die bei au3erbérslichem Handel nicht
moglich sind

e Verbesserter Anlegerschutz mit geregelten Mindeststandards
bei der Preisfeststellung und einer sekundenschnellen garan-
tierten Orderausfithrung

¢ Unabhéngige Kontrolle der Vorgange durch die Handelsiiber-
wachungsstelle (HUSt) der Frankfurter Wertpapierborse

Aufraumarbeiten

Wahrend fiir den Skontrofithrer und den Kunden das Geschaft
damit erledigt ist, bleibt beim Emittenten hingegen noch einiges
zu tun. Fir jede Transaktion muf} die emittierende Bank Absi-
cherungsgeschafte tatigen. Im Gegensatz zum Skontrofiihrer
handelt der Emittent ndmlich auf eigene Rechnung. In der Ban-
kersprache heifdt das, daf3 die Bank das Risiko auf die eigenen
Biicher nimmt, bis die Risikoposition geschlossen ist. Ein Bei-
spiel: Ein Kunde kauft 50.000 Call-Optionsscheine auf BMW. So-
bald das Geschaft mit dem Anleger abgeschlossen ist, sichert
sich die Bank ab, indem sie BMW-Aktien kauft. Damit konnte sie
die Kauf-Option ohne Nachteil bedienen, wenn sie fallig wird
und ausgeiibt wiirde.

Einen Gewinn erzielt die Bank in der Regel an den gestellten
Quotes. Wenn geniigend Auftrage durch ihre Biicher laufen,
kann sie die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs, den
Spread, vereinnahmen. Doch dies muf3 den Kunden schon nicht
mehr interessieren. Er hat das gewiinschte Wertpapier bereits
in seinem Depot.

Hintergrund

Die Neue Borse bei Nacht
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,Es bleibt vielerorts erheblicher

Aufklarungsbedarf"

Hintergrund

oo

Smart Investor im Gesprdch mit Tobias Kramer von Finanztreff.de, Stefan Gresse und
Frank Burkhardt, Derivateexperten bei ABN Amro bzw. der Société Générale.

Smart Investor: Die Beliebtheit von Zertifikaten hat in den letz-
ten Jahren unglaublich zugenommen. Wie erklaren Sie sich
dies?

Kramer: In erster Linie héngt der Erfolg von Zertifikaten damit
zusammen, daf} die Produkte eine immer grof3ere Vielfaltigkeit
gewonnen haben - und zwar nicht nur fiir den spekulativ orien-
tierten Anleger, sondern insbesondere auch fiir solche, die lang-
fristig strukturiert investieren wollen. Hinzu kommen ihre hohe
Transparenz und Nachvollziehbarkeit. Bei Indexpapieren reicht
beispielsweise ein einziger Blick auf den jeweiligen Index aus,
um zu wissen, wo das Zertifikat aktuell steht.

Smart Investor: Warum sind aber gerade die Deutschen ein Volk
der Zertifikatehandler geworden und nicht die Amerikaner oder
die Briten?

Gresse: Das liegt im wesentlichen an der Struktur des Marktes.
Zum einen ist es fiir den Privatanleger hierzulande verhéltnis-
mafdig schwer, Zugang zu den Terminméarkten zu bekommen. In
den USA ist man es dagegen gewohnt, Futures und Optionen
direkt zu handeln. Insofern gab es bei uns einen Bedarf an alter-
nativen Losungen. Zum zwei-
ten sind die Zulassungsrichtli-
nien in Deutschland relativ li-
beral, so daf} sich strukturier-
te Produkte ohne grofiere
Schwierigkeiten lancieren las-
sen. In anderen Markten, wie
beispielsweise Italien oder
Grof3britannien, ist dies dage-
gen deutlich schwieriger.
Burkhardt: Dariiber hinaus
haben die Investoren aber
auch erkannt, daf3 man bei fal-
lenden Markten, wie wir sie
bis Anfang 2003 gesehen ha-
ben, mit dem reinem aktiven
Management klassischer In-
vestmentfonds nicht mehr
weiter kommt. Es waren somit
Alternativen gefragt, die auch
in seitwarts laufenden oder
fallenden Markten noch Ren-
diten generieren. Das war ein
wesentlicher Antrieb zur Kon-
struktion kapitalgarantierter
Produkte, und es hat gleich-
zeitig den Discount-Zertifika-
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ten, die es bereits seit 1995 gibt, endlich zum Durchbruch ver-
holfen. Neben dem schweizerischen Markt haben wir zudem ei-
ne verhaltnismaf3ig lange Geschichte im Bereich strukturierter
Produkte. So gibt es in Deutschland eine Emittentengemeinde,
die seit iiber einem Jahrzehnt aktiv ist, und da ware es schon
ein Armutszeugnis, wenn die Bemiihungen nicht auch irgend-
wann zu einem Erfolg gefithrt hatten. Mit Optionsscheinen fing
dieser Erfolg an und setzt sich jetzt im Bereich der strukturier-
ten Zertifikate fort.

Smart Investor: Fiir welche Anlegergruppen sind Zertifikate
grundsatzlich geeignet?

Kramer: Ich glaube, wir stimmen hier alle dariiber {iberein, daf
jeder Privatanleger fiir den Kauf von Zertifikaten in Frage
kommt (Zustimmendes Nicken). Fiir jeden, der sich {iber seine
individuellen Anlageziele beziiglich Sicherheit und Performance
im klaren ist, gibt es geeignete Produkte. Wichtig ist allein, daf3
sich der Anleger entsprechende Erwartungen tiber die Entwick-
lung des Basiswertes bildet, was in gleichem Mafde aber auch
fiir die direkte Aktienanlage gilt.

Tobias Kramer, Finanztreff.de



Burkhardt: Erwartungen sind hier ein ganz wichtiger Punkt.
Wir behaupten nicht, die Marktentwicklung besser einschét-
zen zu konnten. Wir stellen den Anlegern ,lediglich® ein In-
strumentarium zur Verfiigung, mit dem es ihnen maoglich ist,
die eigenen Erwartungen auf bequeme Weise eins zu eins um-
zusetzen.

Kramer: Um bei Aktien zu bleiben: Jeder Anleger muf} sich im
Grunde genommen nur die Frage stellen, warum er Aktien kauft
oder besitzt. Weil er eine bestimmte Erwartung beziiglich der
zukiinftigen Kursentwicklung hat. Und jede Erwartung — in wel-
che Richtung sie auch immer gehen mag — 1413t sich mit Deriva-
ten, also mit Zertifikaten und Hebelprodukten, fiir den Anleger
besser als mit dem Basiswert abbilden.

Smart Investor: Dennoch gibt es Akzeptanzprobleme. Besteht
nicht vielfach der Eindruck, daf3 es sich bei Zertifikaten um
hochspekulative Produkte handelt, deren Erwerb die Terminge-
schaftsfahigkeit erfordert?

Gresse: Die Wahrnehmung der Anleger wird in diesem Punkt
natiirlich stark durch die Informationspolitik der Banken ge-
pragt. Viele Produkte und Anlagestrategien werden von einzel-
nen Instituten immer noch in eine viel zu hohe Risikoklasse ein-
geordnet und damit massiv diskriminiert. Darunter fallen zum
Teil auch klassische Index- und Discount-Zertifikate. Letztend-
lich kann aber jede Bank selbst entscheiden, wie die jeweiligen
Derivate einzustufen sind, eine iibergeordnete Handhabe gibt es
bisher zumindest nicht.

Hintergrund

Kramer: Zu beob-
achten ist aller-
dings auch, daf} ein-
zelne Banken fiir
selbst  emittierte
Produkte die Ter-
mingeschéftsfahig-
keit nicht fiir erfor-
derlich halten, die-
se fiir ahnlich kon-
struierte Zertifikate
der Konkurrenz
aber einfordern.
Gresse: Oft spielen
aber auch Unwis-
senheit und der
Wunsch nach Absi-
cherung gegeniiber
dem Kunden ganz
generell eine wichti-
ge Rolle. Zwar wurden bereits einige Initiativen — insbesondere
in Zusammenarbeit mit dem neu gegriindeten Deutschen Deri-
vate Institut — gestartet, um diesen Mif3stand aufzuheben, den-
noch besteht hier nach wie vor erheblicher Aufklarungsbedarf.
Kramer: Es wurde eben ein Begriff genannt, der die drei wich-
tigsten Aspekte zur Heranfiihrung von Anlegern an das Thema
Zertifikate aufzeigt. Erstens Aufklarung, zweitens Aufklarung




Stefan Gresse, ABN Amro

und drittens Aufklarung. Um die Aufklarung weiter voranzu-
treiben und potentiellen Interessenten die Produkte naher zu
bringen, bieten sich in erster Linie solche Zertifikatetypen an,
die flir den Anleger relativ einfach zu verstehen sind und deren
Erwerb bei den meisten Banken zu recht auch ohne Terminge-
schéaftsfahigkeit moglich ist. Dies sind neben Indexzertifikaten
in erster Linie Discount-Zertifikate und Bonus-Zertifikate.

Smart Investor: Wen sehen Sie bei der Aufklarung insbesondere
in der Pflicht?

Kramer: Die Aufkldrung dariiber, welche Moglichkeiten struk-
turierte Produkte bieten sowie welche Chancen und Risiken
mit ihrem Erwerb verbunden sind, ist iiber diverse Wege zu be-
treiben: Zum einen iiber den klassischen Presseweg, also z.B.
mit Sonderheften und Beilagen. Zum anderen natiirlich iber
das Internet, weil dort entsprechende Informationen aktuell
verfiigbar sind. Auf Finanztreff.de stellen wir mit der {iber die
Homepage erreichbaren ,Investmentecke® jeden Tag eine aktu-
elle Moglichkeit des Investments vor — von konservativ bis spe-
kulativ. Unsere Einsteigertools Best-Discount und Bonuswatch
in der Rubrik ,Zertifikate* erlauben Anlegern auferdem, sich
einfach einen schnellen Uberblick {iber Discount- oder Bonus-
Zertifikate zu verschaffen. Beide Tools helfen Anlegern, aber
auch Anlageberatern. Denn gerade in der Flache kommt dem
Vertrieb der Banken eine hohe Bedeutung zu. An keiner ande-
ren Stelle konnen die individuellen Anlageziele eines Kunden
derart gut beriicksichtigt und offene Fragen im direkten Dialog
geklart werden.

Smart Investor: Neben den bereits erwahnten Papieren fallen
auch die hoch spekulativen Knock-out-Produkte, bei denen im-
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mer mit einem Totalausfall gerechnet werden muf3, unter den
Begriff Zertifikat. Sehen Sie hier aus Anlegerschutzgriinden kein
Problem?

Gresse: Die Begrifflichkeit soll letztendlich der Idee Rechnung
tragen, daf3 es sich beim Gesamtspektrum der Zertifikate — un-
abhéngig von ihrer jeweiligen Risikostruktur — um ein Bauka-
stensystem handelt, bei dem einzelne Elemente beliebig mitein-
ander kombiniert werden konnen. Zudem wére es sicherlich
nicht einfacher bzw. ibersichtlicher, wenn jedes Produkt eine
eigene Wortkreation bekame.

Smart Investor: Wo wir schon bei der Begrifflichkeit sind: War-
um konnen sich die Emittenten eigentlich nicht auf einheitliche
Namen fiir ein und dasselbe Produkt einigen?

Burkhardt: Eins der wesentlichen Argumente pro Zertifikate ist
sicherlich ihre hohe Transparenz. Da ist es zugegebenermafien
schon paradox, daf3 sich genau dieser Aspekt in der Namensge-
bung nicht wiederfindet. Das verwirrt nicht nur den Anleger,
sondern auch die Medien.

Kramer: Ein schones, bzw. aus Sicht der Branche katastrophales
Beispiel waren bisher die Speeder, Sprinter, Runner oder Double-
Chance-Zertifikate, bei denen Anleger innerhalb einer gewissen
Bandbreite von Wertsteigerungen des Basiswertes doppelt profi-
tieren. Sind sie am Markt derzeit noch unter 8-10 verschiedenen
Namen vertreten, sollen sie zukiinftig unter der einheitlichen Be-
zeichnung ,Sprint-Zertifikate“ emittiert werden. Auch uns als In-
formationsanbieter im Internet erschwert eine unterschiedliche
Namensgebung natiirlich die Kategorisierung und damit die Auf-
bereitung der Informationen fiir unsere Kunden.

Burkhardt: Eine Vereinheitlichung laf3t sich letztendlich auf zwei
Wegen erreichen. Entweder gibt es einen Konsens beziiglich der
direkten Namensgebung, oder es gelingt uns, eine Kategorisie-
rung zu schaffen, bei der die einzelnen Namen relativ leicht in
festgelegte Gruppen einsortiert werden konnen. Problematisch
wird es natiirlich dann, wenn Emittenten bestimmte Namens-
rechte geschiitzt haben und dadurch eine Zweiteilung im Markt
entsteht. Aber auch diesem Thema hat sich das Deutsche Deri-
vate Institut bereits angenommen und erste Fortschritte erzielt.

Smart Investor: Die Zertifikatebranche bemiiht sich insbeson-
dere auch um Anleger, die bis vor wenigen Jahren noch allein
von der Fondsindustrie umworben wurden. In welchem Verhalt-
nis stehen Zertifikate und Investmentfonds zueinander?
Burkhardt: Sicher besteht zwischen Fonds und Zertifikaten ei-
ne Art Konkurrenzsituation, die allerdings nicht in der Weise ge-
geben ist, wie sie von den Medien gerne kreiert wird. So handelt
es sich tendenziell um zwei sich wunderbar ergdnzende Instru-
mente. Es gibt durchaus gute Griinde fiir aktives Management
und natiirlich auch eine ganze Reihe von Fonds, die tiber Jahre
hinweg eine sehr gute Performance erzielt haben. Passen Ent-
wicklung und Philosophie zu den Vorstellungen des Anlegers,
spricht tiberhaupt nichts gegen den Erwerb entsprechender An-
teile. Auf der anderen Seite gibt es aber auch viele Argumente,
insbesondere auch taktische und strukturelle, die fiir den Ein-
satz von Zertifikaten sprechen.

Gresse: In der Tat weisen viele Fonds Strukturierungsprobleme
auf, die sich durch den Einsatz von Zertifikaten vermeiden las-
sen. So waren diverse Asienfonds im vergangenen Jahr duf3erst
erfolgreich. Die Mehrzahl dieser Produkte notiert allerdings in



Dollar. Aufgrund von Wéahrungsverlusten sieht die Entwicklung
auf Euro-Basis deshalb ganz anders aus. Mit sogenannten Quan-
to-Zertifikaten kann das Wahrungsrisiko dagegen vollstandig
ausgeschaltet werden. Sicherlich ein unschatzbarer Mehrwert,
der dem Anleger hier geboten wird.

Smart Investor: Haufig werden die kurzen Vorlaufzeiten bei der
Emission neuer Zertifikate als Vorteil gegeniiber der Fondsindu-
strie angefiihrt. Kann daraus aber nicht leicht die Gefahr entste-
hen, sich zu schnell mit neuen Produkten zu verrennen?
Gresse: Per se wiirde ich nicht sagen, daf} Schnelligkeit bei der
Zulassung unbedingt ein Vorteil sein muf3, zumindest nicht fiir
den Anleger. Natiirlich gibt es Falle, wie zuletzt den Bérsengang
der Postbank, wo es vorteilhaft ist, umgehend mit entsprechen-
den Produkten auf die jeweilige Aktie am Markt sein zu kdnnen.
Grundsatzlich sehe ich dies aber nicht als herausragendes
Merkmal gegeniiber Investmentfonds an.

Kramer: Da muf3 ich widersprechen. Kommt es beispielsweise
zu einer positiven Entwicklung beim Gold, entsteht dadurch In-
teresse in der Offentlichkeit. Wenn eine Fondsgesellschaft dann
aufgrund komplizierter Genehmigungsverfahren vier bis sechs
Monate braucht, um entsprechende Produkte auf Goldminenak-
tien aufzulegen und zu lancieren, ist dies doch eine verhaltnis-
mafdig lange Zeitspanne. Mit Zertifikaten kdnnen von der Ent-
wicklung her analog verlaufende Investitionsmoglichkeiten in-
nerhalb von zwei Wochen auf den Markt gebracht werden. Der
Anleger kann somit bereits zu einem Zeitpunkt reagieren, zu
dem der Basiswert noch interessant und der Trend intakt ist.
Als zweites kommt aber hinzu, dafd sich — anders als bei Fonds -
gleichzeitig auch risikooptimierte, ertragsoptimierte oder spe-
kulative Produkte begeben lassen. Innerhalb kiirzester Zeit wird
dem Anleger damit ein vielféltiges Universum an die Hand ge-
ben, mit dem er entsprechend seiner personlichen Risikonei-
gung in den jeweiligen Basiswert investieren kann. Mit einem In-
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Frank Burkhardt,
Société Générale

vestmentfonds hat er diese Viel-
falt an Moglichkeiten nicht.
Burkhardt: Ich sehe die Schnellig-
keit ebenfalls als einen wesentli-
chen Vorteil an. Sicherlich kann
man sich durch iiberhastetes
Agieren dabei auch in einer Nische
verrennen, was uns — wie iibrigens
auch der Fondsindustrie mit ihren
Internet- und Medienfonds -
natiirlich auch schon passiert ist. Heute ist die Branche aber
sehr viel reifer und nutzt ihren Zeitvorteil gegeniiber anderen
Produkten deshalb mit Bedacht.

Smart Investor: Turbo- oder Knock-out-Zertifikate haben den
klassischen Optionsscheinen innerhalb weniger Jahre den Rang
abgelaufen. Wie entsteht ein derartiger Trend? Wie wird die Zeit
reif fiir ein neues Produkt?

Gresse: Zunichst ist hier das glinstige Marktumfeld zu nennen.
Bei Einfithrung der spekulativen Zertifikate waren Options-
scheine aufgrund der damals iberaus hohen Volatilitat extrem
teuer. Hinzu kam eine latente Unzufriedenheit vieler Anleger mit
Optionsscheinen. Dieser Unzufriedenheit haben Zertifikatean-
bieter Rechnung getragen und mit Turbos ein einfaches und gut
nachvollziehbares Produkt auf den Markt gebracht und damit
einen neuen Trend
in Gang gesetzt.
Kramer: Absolut be-
trachtet nimmt der
Kaufer von Knock-
out-Produkten an je-
der Indexbewegung
oberhalb der Knock-
out-Schwelle eins zu
eins teil. Einfacher
und transparenter
geht es nicht.
Burkhardt: Eine Ver-
drangung, wie sie bei
Optionsscheinen
durch Turbo-Zertifi-
kate stattgefunden
hat, ist allerdings al-
les andere als nor-




mal. So etwas pas-
siert wohl in jedem
Jahrzehnt nur ein
einziges Mal.

Kramer: Bei der Er-
findung der Dis-
count-Zertifikate im
Jahr 1995 waren die
Zeit und der Markt
dagegen noch nicht
reif fiir diese Pro-
dukte. Sie wurden
nur an terminge-
schéftsfahige Kun-
den verkauft, meist
viel zu umstandlich
erklart und brach-
ten Renditen von
vielleicht 10 oder 15
%. Das war im Vergleich zu den Aktienkurssteigerungen bis An-
fang 2000 natiirlich verhaltnismaf3ig wenig. Thren Durchbruch
schafften sie dann auch erst mit dem Riickgang der Aktienmaérkte.

Smart Investor: Was sind denn tiberhaupt die entscheidenden
Faktoren dafiir, daf ein Zertifikat erfolgreich wird bzw. zumin-
dest werden kann?

Burkhardt: Fiir den Erfolg einzelner Produkte ist letztendlich
entscheidend, dafd sie einfach und verstandlich sind und da-
ritber hinaus iiber klare ,Selling Points“ verfiigen. Bei Bonus-
Zertifikaten habe ich beispielsweise eine Kombination aus Kapi-
talschutz und Bonus. Das hat Sex-Appeal und hohen Nutzen fiir
den Anleger, dem das Produkt zudem einfach zu vermitteln ist.
Zertifikate mit hoch komplexen erklarungsbediirftigen Struktu-
ren haben es am Markt dagegen dufderst schwer.

Smart Investor: Welchen Basiswert halten Sie momentan fiir be-
sonders interessant?
Gresse: Wenn man von
der These ausgeht, daf3
sich viel Liquiditat im Sy-
stem angesammelt hat,
die konsequent durch alle
Mérkte ,bubbelt”, sind ir-
gendwann auch mal die
Rohstoffe dran, was wir
ansatzweise auch schon
gemerkt haben. Dariiber
hinaus halten wir diesen
Markt aber auch langfri-
stig fiir sehr interessant.
Burkhardt: Wir glauben
ebenfalls fest daran, daf3
Commodities als neue As-
setklasse von Privatanle-
gern entdeckt werden,
bzw. schon entdeckt wor-
den sind. Die Ressourcen
sind in vielen Bereichen
begrenzt. Besonders akut
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ist die Diskussion derzeit beim Ol. Auf mittlere Sicht werden wir
aber auch liber Wasservorréate und die Luftverschmutzung re-
den, wo langsam ebenfalls Derivate ins Spiel kommen, um ent-
sprechende Rechte handelbar zu machen. Nach meiner Ein-
schatzung werden Rohstoffe und Ressourcen zu einem Mega-
Thema der nachsten Jahre und Jahrzehnte werden, auf das die
Zertifikateindustrie berechtigterweise jetzt zu reagieren beginnt.

Smart Investor: Zum Schluf3 noch ein Blick in die Zukunft. Wie
wird sich der Zertifikatebereich in den kommenden fiinf Jahren
entwickeln?

Burkhardt: Die gesamte Emittentengemeinde wird dafiir sor-
gen, daf3 sich die Vorteile von Zertifikaten bis zum letzten Pri-
vatanleger herumsprechen werden. Zudem wird sich die Trans-
parenz bei der Namensgebung und Segmentierung weiter er-
hoéhen. Beide Aspekte werden das dynamische Wachstum der
Branche auch zukiinftig vorantreiben.

Gresse: Dieser Aussage kann ich mich nur anschlief3en, wobei
ich allerdings glaube, daf3 wir zukiinftig nicht mehr ganz so viele
Innovationen sehen werden wie zuletzt. Fiir den Anleger wird es
dadurch etwas iiberschaubarer. Sicherlich auch ein wichtiger
Grund dafiir, daf} Zertifikate mehr und mehr zum klassischen In-
strumentarium fiir den Anleger werden.

Kramer: Wenn die Innovationsgeschwindigkeit tatsachlich et-
was zurlickgehen sollte, dafiir aber die Aufklarungsbemiihun-
gen ausgeweitet werden, wird es nach meiner Uberzeugung
nicht nur zu einem leichten, sondern zu einem sehr hohen
Wachstum der Branche kommen. Immer mehr Anleger werden
in diesem Fall die Vorteile von Zertifikaten erkennen.

Smart Investor: Herr Burkhardt, Herr Gresse, Herr Kramer,
vielen Dank fiir das interessante Gesprach.

Interview: Dr. Martin Ahlers, Ralf Flierl

Tobias Kramer, Finanztreff.de, und Stefan Gresse, ABN Amro
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Depots effektiv steuern

Hintergrund

oo

Uber die steuerliche Behandlung von Termingeschdften und Zertifikaten

Von Peter Jung®, Ernst & Young

Steuerliche Grundlagen

Bei der steuerlichen Behandlung von Derivaten im Privatver-
mogen kommen zundchst zwei Einkunftsarten in Betracht.
Zum einen koénnen sonstige Einkiinfte z.B. im Rahmen von
Spekulationsgeschéaften vorliegen, des weiteren kann es sich
um Einkiinfte aus Kapitalvermdgen handeln. Diese Unter-
scheidung hat u.U. gravierende Auswirkungen, da z.B. Verlu-
ste aus Spekulationsgeschaften (im Gegensatz zu Verlusten
aus Kapitalvermogen) nur mit Spekulationsgewinnen nicht
dagegen mit anderen Einkiinften, z.B. Einkiinften aus nicht-
selbstandiger Arbeit oder Gewinnen aus Gewerbebetrieb ver-
rechnet werden konnen. Auf der anderen Seite konnen Speku-
lationsgewinnen, dem Halbeinkiinfteverfahren unterliegen
und werden faktisch nur zur Halfte besteuert, wenn es sich
beispielsweise um Verauf3erungsgewinne von Aktien handelt.
Einkiinfte aus Kapitalvermogen unterliegen auf3erdem dem
Kapitalertragsteuerabzug, sofern ein Freistellungsauftrag
nicht vorliegt oder dieser iiberschritten wird; die einbehalte-
ne Steuer kann auf die personliche Steuerschuld des Anlegers
im Rahmen seiner Einkommensteuerveranlagung angerech-
net werden.

Freibetrige und Freigrenzen

Bei Kapitaleinkiinften wird ein Freibetrag (ab 2004) von 1.370
Euro (bzw. 2.740 Euro bei Ehegatten) beriicksichtigt, bei priva-
ten Verauflerungsgeschéften besteht eine Freigrenze von 512
Euro; wenn diese iberschritten wird, sind Spekulationsgewinne
in voller Hohe zu versteuern.

Termingeschiifte

Der Gesetzgeber faf3t unter dem Begriff Termingeschafte
samtliche als Options- oder Festgeschéafte ausgestaltete Fi-
nanzinstrumente sowie Kombinationen zwischen Options-
und Festgeschéaften zusammen, deren Preis unmittelbar oder
mittelbar von dem Borsen- oder Marktpreis von Wertpapie-
ren, Geldmarktinstrumenten, Waren oder Edelmetallen, dem
Kurs von Devisen oder Rechnungseinheiten oder Zinssatzen
abhéngt.

Sofern solche Termingeschafte vor Ablauf einer Jahresfrist
getatigt, also innerhalb der sog. Spekulationsfrist weiterver-
kauft oder (im Falle von Optionen) ausgeiibt oder Vorteile aus
ihnen erlangt werden (bei Zertifikaten, Futures und For-
wards), werden sie als private Verauf3erungsgeschifte ange-
sehen, bei denen der entstandene Verauf3erungsgewinn steu-
erpflichtig ist. Eine erméafiigte Besteuerung nach dem Halbein-
kiinfteverfahren kommt hier grundséatzlich nicht in Betracht.
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Finanzinnovationen

Vor diesem Hinter-
grund werden regel-
mafdig Kapitalmarkt-
produkte entwickelt,
die das steuerliche
Ziel haben, statt Zins-
ertrage (steuerfreie)
Veraufderungsgewin-
ne zu generieren; der
Gesetzgeber und die
Finanzverwaltung re-
agieren i.d.R. mit ent-
gegengesetzten Inter-
essen. So liegen Ein-
kiinfte aus Kapitalver-
mogen u.a. dann vor,
wenn sogenannte Fi-
nanzinnovationen ver-
auflert, abgetreten
oder eingeldst werden. Als Finanzinnovationen sind aus steuer-
licher Sicht beispielsweise Zertifikate mit Kapitalgarantie zu
qualifizieren.

Peter Jung

Im folgenden wird ein kurzer Uberblick iber die gangige Praxis
der steuerlichen Behandlung bezogen auf die hier exemplarisch
dargestellten Derivate gegeben.

Optionsgeschiifte

Die steuerliche Behandlung von Optionsgeschéften ist ausfiihr-
lich in einem Schreiben des Bundesfinanzministeriums aus dem
Jahr 2001 geregelt und wird durch weitere Verwaltungsanwei-
sungen erganzt. Bei Optionsgeschéften liegen regelmafdig keine
Einkiinfte aus Kapitalvermogen vor.

Optionsscheine werden i.d.R. wie bérsengehandelte Optionen
behandelt, so daf} bei der Verauf3erung innerhalb eines Jahres
und bei Uberschreiten der Freigrenze steuerpflichtige Einkiinfte
vorliegen.

Es ist jedoch zu beachten, daf} aufgrund der vielfaltigen Gestal-
tungsmoglichkeiten der Emittenten auch Konstruktionen (wie
z.B. Range Warrants) geschaffen werden konnen, die bei wirt-
schaftlicher Betrachtungsweise keine Optionen im eigentlichen
Sinne mehr darstellen und deshalb u.U. zu Einkiinften aus Kapi-
talvermogen fithren. Eine genaue Analyse der Emissisionsbedin-
gungen ist daher unbedingt zu empfehlen.



STEUERPFLICHTIGE TERMINGESCHAFTE

Zertifikate Futures

Optionsscheine

™

Forwards

/

DERIVATE

Zertifikate

Zertifikate (Schuldverschreibungen), die Aktien vertreten,
verbriefen das Recht auf Zahlung eines einmaligen Geldbetra-
ges, oder eines Geldbetrages und der Lieferung z.B. einer be-
stimmten Aktie. In jedem Fall hangt die Héhe des zu zahlen-
den Geldbetrags regelmafdig von einem ungewissen Ereignis,
z.B. vom Stand eines Index (Partizipationsscheine) oder vom
Wert einer oder mehrerer Aktien am Falligkeitstag (Discount-
Zertifikate) ab.

Fiir die Besteuerung ist ausschlaggebend, ob die Emissionsbe-
dingungen die vollstdndige oder zumindest eine teilweise
Riickzahlung des hingegebenen Kapitals vorsieht, sog. Garan-
tie-Zertifikate. In diesem Fall wird der Teil des Betrags, der bei
Endfalligkeit gezahlt wird und iiber das hingegebene Kapital
hinausgeht, als steuerpflichtiger Kapitalertrag behandelt. Im
Falle der Verduf3erung erzielt der Verkdufer auch auf3erhalb
der einjahrigen Spekulationsfrist einen steuerpflichtigen Kapi-
talertrag, der nach der Marktrendite zu ermitteln ist. Das Glei-
che gilt fiir den Zweiterwerber, auch er erzielt bei der Einl6-
sung einen steuerpflichtigen Kapitalertrag.

Im Falle, daf} bei den Emissionsbedingungen des Zertifikats
keine vollstandige oder teilweise Riickzahlung des eingesetz-
ten Kapitals (Garantie) vorliegt, kommt eine Besteuerung nur
in Frage, wenn der Kaufer innerhalb eines Jahres nach der An-
schaffung des Zertifikates einen Geldbetrag oder Vorteil dar-
aus erlangt. Dann handelt es sich um ein steuerpflichtiges Ver-
auflerungsgeschaft. Werden die Zertifikate innerhalb eines
Jahres nach der Anschaffung verkauft, so kommt es zu einem
steuerpflichtigen privaten Verauf3erungsgewinn.

Bei Discount-Zertifikaten liegen nach Auffassung der Finanzver-
waltung keine Kapitalertrége vor; eine Besteuerung kommt da-
nach lediglich im Rahmen von privaten Verauf3erungsgeschaf-
ten innerhalb der Spekulationsfrist in Betracht. Die Abgrenzung
bei Bonuszertifikaten richtet sich ebenfalls danach, ob die (teil-
weise) Riickzahlung garantiert wird. Ist dies nicht der Fall, kom-
men wiederum nur Spekulationseinkiinfte in Betracht.

Futures und Forwards
Bei den Financial Futures handelt es sich in der Regel um so-
genannte verdeckte Optionsgeschéfte, bei denen auflerlich
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der Kauf des Basiswerts zwar vereinbart wird, die Vertrags-
parteien aber meist nur an einem Differenzausgleich durch
Barzahlung interessiert sind. Da der Wille der Beteiligten
aber erkennbar lediglich auf den Differenzausgleich gerichtet
ist, liegen keine steuerpflichtigen Verdufderungsgeschifte
vor, da es an einem Verauf3erungsvorgang fehlt. Allerdings
hat hier der Gesetzgeber festgelegt, daf3 auch ohne Vorliegen
eines Verauf3erungsvorgangs, der bei der Falligkeit des Ter-
mingeschéftes gezahlte Differenzausgleich der Besteuerung
unterzogen wird, wenn dieses Termingeschaft innerhalb ei-
nes Jahres vor Félligkeit (Zahlung des Differenzausgleichs)
abgeschlossen wurde. Fiir die Berechnung des Differenzaus-
gleichs bei allen Eurex-Geschaften ist die Summe aller
wéhrend der Laufzeit empfangenen und geleisteten Zahlun-
gen im Zeitpunkt der Falligkeit des Geschéaftes ausschlagge-
bend.

Im Falle einer Glattstellung eines Future-Kontrakts innerhalb
der Einjahresfrist nach Abschluf} des Kontrakts liegt ebenfalls
ein steuerpflichtiges Verauf3erungsgeschaft vor. Forwards un-
terliegen der gleichen steuerlichen Behandlung wie sie auch fiir
die Futures gelten, mit dem Unterschied, daf} eine Glattstellung
i.d.R. nicht moglich ist.

Steueroptimierung des Depots durch den

Einsatz von Derivaten

Durch den Einsatz von Derivaten kdnnen verschiedene steuer-
liche Optimierungen erreicht werden. Neben dem klassischen
Einsatz von Aktienoptionen zur Kurssicherung bis zum Ablauf
der Spekulationsfrist und der nachfolgend steuerfreien Ver-
auf3erung der Aktien gibt es eine Vielzahl von Moglichkeiten fiir
die Verwendung von Derivaten. So kénnen beispielsweise bei
Index-Zertifikaten auf Performance Indices, die neben der In-
dexsteigerung auch die Dividenden abbilden, bei entsprechen-
der Ausgestaltung statt steuerpflichtiger Dividenden (im Fall
einer Direktanlage in Aktien) steuerfreie Verauf3erungsgewinne
erzielt werden.

Aufgrund der Kreativitdt der Produktentwickler entstehen
standig neue Besteuerungsfragen, bis zu deren abschlief3en-
der Beurteilung durch die Rechtsprechung u.U. Jahre verge-
hen konnen. Deshalb sind die innovativen Produkte stets kri-
tisch auf die vermeintliche Steueroptimierung hin zu unter-
suchen. Dies mufdte z.B. ein Anleger von Merrill-Lynch-Zerti-
fikaten erfahren, der vor dem Finanzgericht Niirnberg unter-
lag und aufgrund der Kapitalgarantie der Papiere statt eines
(vermeintlich) steuerfreien Verduferungsgewinns letztlich
steuerpflichtige Einkiinfte aus Kapitalvermdgen versteuern
mufte.

Aufgrund der Uniibersichtlichkeit der Materie und der Tatsa-
che, daf} bei der steuerlichen Beurteilung die individuelle Si-
tuation des Anlegers zu beriicksichtigen ist, sollte zur Klarung
von Zweifelsfragen stets eine personliche Beratung durch ei-
nen Steuerberater erfolgen.

*) Peter Jung ist als Steuerberater und Senior Manager
bei der Ernst & Young AG in Miinchen tatig.
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Rapsfelder und Alleen sind auch nicht iiber Nacht gewachsen

Mit kleinen Schritten dem Vermogen -

entgegen

Zertifikate-Sparpldne im Kommen

Ansparplane fiir Investmentfonds haben sich bereits seit lan-
gem als probates Mittel zum Vermogensaufbau etabliert. Kon-
kurrenz bekommen sie neuerdings durch Zertifikate-Sparpléane,
die insbesondere bei Standardprodukten durch hohe Transpa-
renz und eine giinstige Kostenstruktur glanzen.

Sparen, Sparen, Sparen. Sei es fiir die Ausbildung der Kinder, das in
ferner Zukunft geplante Eigenheim oder zum Ausgleich der Ren-
tenliicke, die sich mit dem Eintritt in den Ruhestand zwangslaufig
ergeben wird. Sinnvolle Griinde, iber die selbstandig verwalteten
Aktien-, Anleihe- oder Derivate-Engagements hinaus regelmaf3ig
noch etwas Geld beiseite zu legen, lassen sich unzahlige finden.
Fast genauso viele allerdings auch, mit dem Aufbau eines gewis-
sen Polsters erst im ndchsten Monat oder gar im kommenden Jahr
zu beginnen. Dabei ist es gar nicht schwer, relativ kontinuierlich
kleine Betrdge vom laufenden Konto abzuzweigen und so zumin-
dest langfristig eine recht erkleckliche Summe anzusammeln.

Die Zeit als bester Freund des Anlegers

Erwirbt ein Investor beispielsweise Monat fiir Monat Dax-Zerti-
fikate im Gegenwert von lediglich 200 Euro, wird er bei einem
unterstellten Anstieg des deutschen Leitindex von durch-
schnittlich 6 % pro Jahr auch ohne Beriicksichtigung des Cost
Average-Effekts in zehn Jahren immerhin schon eine Summe
von 32.495 Euro angesammelt haben. Wird der Sparvorgang
iiber 30 Jahre konsequent fortgefithrt und die eingezahlten Be-
trdge entsprechend moglicher Gehaltssteigerungen jahrlich
um 5 % erhoht, steigt das auf diese Weise angehaufte Vermogen
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sogar auf iiber 350.000 Euro an. Selbstandig ermitteln 143t sich
der Sparerfolg z.B. im Internet unter www.cortalconsors.de/
sparen_anlegen/sparen/vplaner.html. Neben der Endsumme
kann dort auch die Sparrate errechnet werden, die notig ist, um
beispielsweise beim Eintritt in die Rentenphase einen bestimm-
tes Ziel erreicht zu haben.

Auf Standardprodukte erstklassiger Emittenten setzen

Mit Giber 70 verschiedenen Zertifikate-Sparplanen bietet Max-
blue derzeit die grof3ite Auswahl an. Wie die hohe Zahl bereits
signalisiert, ist das Spektrum dabei keineswegs auf deutsche
oder europdische Aktienindices beschrankt. Im Angebot fin-
den sich vielmehr auch Sparplane, die sich auf Wandelanlei-
hen- sowie auf Strategie-Zertifikate beziehen. Selbst die Speku-
lation auf Edelmetalle und Rohstoffe sowie auf Hedgefunds,
Biotechwerte und Emerging Markets ist inzwischen mit regel-
mafigen Einzahlungen moglich. Trotz der hohen Vielfalt dran-
gen sich fiir den langfristigen Vermogensaufbau in der hier be-
schriebenen Form allerdings nur wenige Zertifikate wirklich
auf. Zu nennen sind dabei insbesondere Papiere auf den Dax
oder den EuroSTOXX 50 Total Return Index, bei dem ausge-
schiittete Dividenden ebenfalls dem Anleger und nicht dem
Emittenten zugute kommen. Komplexere Varianten sowie exo-
tische Produkte erfiillen dagegen oft nicht die Anforderungen,
die im Rahmen eines langfristigen Sparplans an Transparenz
und Kostenstruktur zu stellen sind, und sollten deshalb regel-
mafig liberwachten Einzelinvestments vorbehalten bleiben.
Gleiches gilt auch fiir Themen-Zertifikate, die einseitig auf eine



Branche oder einen Rohstoff set-
zen. Die Streuung fallt bei ihnen
einfach nicht breit genug aus. Ge-
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ANBIETER VON ZERTIFIKATE-SPARPLANEN

rade in Anbetracht der oben auf- COMDIRECT BANK WWW.COMDIRECT.DE 13 2,50 Euro + 0,4 % v. VoL.
gefiihrten Zeithorizonte sollte die 01803 / 4445 50 EurO 0,09 % V. VoL. p.A.
Bonitat der Emittenten unbedingt DAB BANK WWW.DAB-BANK.DE 28 2,50 Euro + 0,25 % v. VoL.
in das Investitionskalkiil mit ein- 01802 / 244518 125 Euro KEINE

bezogen werden. Anders als bei  MaxsLue WWW.MAXBLUE 67 2,50 EURO + 0,4 % v. VoL.
Fonds, bei denen es sich um sepa- 01818 / 1000 50 Euro 0,1%v.VoL. p.A.

rat verwaltete Sondervermdgen  S-Broker WWW.SBROKER.DE 16 2,5%v.VoL.

handelt, sind Zertifikatebesitzer 0800 / 2080900 100 Euro 12 Euro P.A. PRO DEPOT

namlich Glaubiger des Emitten-
ten. Muf3 dieser Konkurs anmel-
den, ist auch das mithsam angesparte Vermogen verloren.

Nur bei Onlinebrokern im Programm

Neben Maxblue bieten derzeit comdirect, die DAB Bank und S-
Broker Zertifikate-Sparpldne an. Anfang August 2004 will Con-
sors sein bisher auf Investmentfonds beschranktes Angebot
auf Zertifikate ausdehnen und seinen Kunden ebenfalls ver-
schiedene Varianten der kostengiinstigen Vorsorgemoglichkeit
offerieren. Aufgrund fehlender Ausgabeaufschlage wirft das Ge-
schaft fir herkdmmliche Banken und Sparkassen dagegen
nicht geniigend Ertrag ab, so daf3 von dieser Seite aus zunachst

* Bei verschiedenen Zertifikaten fallen zusatzliche Managementgebiihren an

wohl keine entsprechenden Angebote zu erwarten sind. Zwar
ist die Einrichtung von Zertifikate-Sparplanen teils bereits ab
50 Euro moglich, zur Vermeidung unnotiger Kosten sollte bei
derart geringen Beitragen jedoch auf die quartalsweise Einzah-
lung ausgewichen werden. Da bei langen Zeitrdumen bereits
wenige Zehntel Renditeunterschied hohen Einfluf} auf das End-
vermdgen haben, sind die Kosten und Gebiihren der unter-
schiedlichen Anbieter vor einem Abschluf intensiv miteinan-
der zu vergleichen.

Dr. Martin Ahlers
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Mehr Mcirkte, mehr Strukturen — und mehr Verwirrung

Von Christian W. Réhl, Herausgeber des ZertifikateJournals*

Auch iiber ein Jahr nach dem Ende der dreijahrigen Baisse an
den Aktienmarkten hat der Borsenhimmel sich noch nicht wie-
der nachhaltig aufgehellt. Zwar ist die Stimmung der Marktteil-
nehmer gemessen an Volatilititsindices wie dem VDax
(Deutschland) oder dem VIX (USA) mittlerweile so entspannt
wie zuletzt im Jahr 2000. Die scheinbare Gelassenheit pafit je-
doch nicht zu einem globalen Umfeld, das von Terroréngsten,
zu hohen Rohstoffpreisen, einer sich nun klar abzeichnenden
Zinswende und dem Risiko eines Immobilien-Crashs in den USA
und Grof3britannien gepragt ist.

So hat sich denn auch bei vielen Investoren die Erkenntnis
durchgesetzt, daf? mit der bequemen , Kostolany-Doktrin“ — Ak-
tien und Fonds kaufen und liegen lassen, weil die Kurse irgend-
wann sowieso immer steigen - zumindest in den etablierten
Markten kein Staat mehr zu machen ist. Dieses Umdenken diirf-
te gleichzeitig einer der wesentlichen Griinde fiir das weiter dy-
namisch steigende Interesse an Zertifikaten sein. Denn anders
als klassische Anlageformen konnen Zertifikate eben nicht nur
bei steigenden Kursen, sondern auch in Seitwéarts- und Abwaérts-
phasen attraktive Renditen erzielen. Auf’erdem erschlief3en
Zertifikate dem Privatanleger eine ganze Reihe neuer Markte
und Asset-Klassen, die fiir eine optimale Portfolio-Diversifikati-
on von immenser Bedeutung sind. Einige Beispiele hierzu:

@ Bonus-Zertifikate kommen dem haufig geduf3erten Wunsch
entgegen, mit ein- und demselben Investment-Vehikel fiir nahezu
alle Borsenszenarien geriistet zu sein. Diese Papiere, angesichts
anfanglicher Laufzeiten von drei bis sechs Jahren vor allem fiir
passive Langfrist-Anleger von Interesse, bieten zunéchst eine risi-
kogepufferte Sockelrendite: Sofern die unterliegende Aktie bzw.
der unterliegende Index wahrend der Laufzeit niemals unter eine

Auch in diesem Jahr brennen die Emittenten wieder ein wahres
Produkt-Feuerwerk ab
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vordefinierte Schwelle
rutscht, werden bei
Félligkeit auf jeden Fall
zwischen 120 und 140
% des investierten Ka-
pitals zuriickgezahlt.
Je nach Ausgestaltung
1483t sich auf diese Wei-
se selbst bei 30-, 40-
oder gar 50-prozenti-
gen Kurseinbriichen
noch Geld verdienen.
Gleichzeitig ist man an
samtlichen tiber diese
sogenannte  Bonus-
Rendite hinausgehen-
den Zuwéchsen des
Basiswerts ,eins-zu-
eins“ und in der Regel
unbegrenzt beteiligt.

Christian W. Rohl

@ Ein noch flexibleres Instrument sind Rolling-Discount-Zertifi-
kate. Gestaltet als ,Open End“-Papiere ohne Laufzeitbegrenzung
verbrieft diese Innovation eine monatlich aktualisierte Investiti-
on in so genannte Stillhalterstrategien (,Covered Call Writing*).
Dabei sind sowohl offensive als auch defensive Varianten dar-
stellbar. Der ,Rolling Deep Discount® beispielsweise verdient
Monat fiir Monat zwischen 0,3 und 1,1 %, sofern der EruoSTOXX
50 innerhalb einer vierwochigen Frist nicht mehr als 5 % verliert.
Mit einer historischen Erfolgswahrscheinlichkeit von 85 % und
jahrlich 45 % dynamischem Risikopuffer ist diese Spielart eine
Top-Alternative zu Engagements am Rentenmarkt — einerseits
weil die Ertrdge nach Ablauf der zwolfmonatigen Spekulations-
frist steuerfrei sind, anderseits weil das Produkt nicht dem einer
Anleihe innewohnenden Zinsanderungsrisiko ausgesetzt ist.

@ Klar auf Seitwartshewegungen ausgerichtet sind dagegen die
sogenannten ,Callable“-Zertifikate, die je nach Emittent ,Maxi-
Rend“ (DZ BANK), ,Express“ (HypoVereinsbank) oder ,mini-
MAX* (Bankgesellschaft Berlin) heifden. Hier wird an jahrlichen
oder quartalsweisen Stichtagen festgestellt, ob der Basiswert
mindestens seinen Stand bei Auflegung erreicht hat. In diesem

*) Unter www.zertifikatejournal.de kann der fithrende Anleger-Brief
fur Zertifikate und strukturierte Finanzprodukte kostenlos abon-
niert werden. Fiir Riickfragen erreichen Sie den Autor unter
cwr@zertifikatejournal.de



Fall wird das Zertifikat vorzeitig zuriickgezahlt — selbstverstand-
lich nicht zum Emissionspreis, sondern mit einem zwischen 8
und 15 % liegenden Aufschlag. So werden schon in miiden Bor-
senphasen Ertrage erwirtschaftet, die hoher ausfallen als die hi-
storische Aktienmarktrendite. Kann der Basiswert sein Anfangs-
niveau an keinem Stichtag iberspringen, rutscht der Anleger
am planmafdigen Laufzeitende (drei bis fiinf Jahre nach Emissi-
on) erst dann in die roten Zahlen, sofern die Einbufden der Mark-
te eine vordefinierte Schutzgrenze tiberschreiten. Ansonsten ist
zumindest der Kapitalerhalt garantiert.

# Wahrend die bislang genannten Strukturen vor allem darauf
abzielen, aus schwierigen Markten mit einem mehr oder weni-
ger begrenzten Wachstumspotential das Optimum herauszuho-
len, setzen ,Emerging Markets“-Zertifikate auf die Stars von
morgen: Vormalige Entwicklungslander der sogenannten ,Drit-
ten Welt®, die auf dem Weg zu modernen Industriegesellschaften
sind. Lange Zeit waren China und die osteuropaischen EU-De-
biitanten Tschechien, Polen und Ungarn die einzigen iiber Zerti-
fikate investierbaren Schwellenregionen; in den letzten Mona-
ten haben die Emittenten ihr Sortiment jedoch stark ausgewei-
tet. Auch die Borsen in der Tiirkei, Indien, Indonesien, Malaysia,
Siidkorea oder Lateinamerika kann man sich nun mit entspre-
chenden Index-Zertifikaten ,en bloc“ ins Depot legen — und zwar
ohne Management-Gebiihr und im Rahmen von Geld/Brief-Span-
nen, die deutlich unter den im hiesigen Auslandshandel gestell-
ten Spreads fiir die entsprechenden Einzelaktien angesiedelt
sind.

@ Eine ahnliche Bliite erlebt zur Zeit das Rohstoff-Segment.
Nachdem die ,,Commodity“-Preise zwanzig Jahre lang perma-
nent gefallen waren, trumpft die alteste aller Asset-Klassen
nun wieder méchtig auf. Die Impulse dafiir kommen einerseits
aus den ,Emerging Markets®; andererseits racht sich nun, daf3
die zur Férderung von Energietragern oder Industriemetallen
bendétigte Infrastruktur in der Vergangenheit kaum mehr aus-

Bei Rohstoffen greifen momentan viele Anleger beherzt zu
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gebaut wurde. Engpésse diirften also weiterhin an der Tages-
ordnung bleiben, und wahrend Fonds nur Aktien von Rohstoff-
Unternehmen kaufen diirfen, konnen Zertifikate-Anleger direkt
an der Preisentwicklung partizipieren. Von Erdél und Erdgas
iiber Kupfer, Nickel und Aluminium bis hin zu Agrarprodukten
wie Weizen, Kaffee oder Kakao werden mittlerweile alle wichti-
gen Rohstoffe und Waren durch klassische ,,Open End“-Papie-
re und gehebelte ,Knock-out“-Produkte abgebildet. Wer sich
mit der Einzelauswahl nicht beschaftigen will, sondern ganz
bequem am Gesamttrend partizipieren sein mochte, kann
stattdessen auf den GSCI Goldman Sachs Commodity-Index
zuriickgreifen. Dieses Preisbarometer spiegelt die Entwicklung
eines Portfolios aus 25 Rohstoffen wider und ist sogar iber
Chance/Risiko-optimierte Strukturen wie Bonus-Zertifikate
handelbar.

@ In eine vollig neue Anlagedimension stof3en die sogenann-
ten ,Spread Trades“ vor: Mit speziellen Zertifikaten (bislang
nur von ABN Amro) oder einer kombinierten Position aus
zwei ,Knock-out“-Produkten spekuliert man hierbei nicht
mehr auf Kurstendenzen (,Daimler steigt*), sondern auf die
relative Entwicklung zweier Basiswerte (,Daimler lauft besser
als BMW*®). Das Investment koppelt sich somit vom allgemei-
nen Marktrisiko ab und man ist nur noch an der viel beschwo-
renen ,Outperformance” beteiligt: Egal, ob Daimler nun 10 %
gewinnt und BWM 5 % verliert, oder ob die Schwaben um 10 %
absacken und die Miinchener 25 % einbiif3en - in beiden Fal-
len ergibt sich die Rendite des Investors aus der Differenz von
15 Prozentpunkten. Besonders aussichtsreich ist diese von
professionellen Anlegern bereits seit Jahren praktizierte Stra-
tegie im Hinblick auf Marktanomalien wie die momentane
Uberbewertung amerikanischer ,Mid Cap“-Aktien oder das
Gefalle zwischen verschiedenen Anleihen-Futures.

Die grof3e Freiheit des Investierens will freilich auch genutzt
werden — und da wird die Sache langsam schwierig. Die unge-
heure Vielfalt an Strukturen (auf die grof3en
Indices sind tiber 20 verschiedene Produkt-
Typen verfiigbar) sowie die teilweise hochst
verwirrende Benennung der Produkte er-
schweren den Uberblick und lassen so man-
chen Anleger am Ende doch wieder zum sim-
plen Aktienfonds greifen. Die Emittenten
waren deshalb gut beraten, auf so manche im
Zweifelsfall wenig nutzbringende Innovation
zu verzichten und statt dessen die Papiere,
die wirklich einen revolutiondren Mehrwert
bringen, starker in den Vordergrund zu
riicken. Das ZertifikateJournal als fithrende
Online/Onland-Community fiir strukturierte
Finanzprodukte wird dazu kiinftig einen noch
starkeren Beitrag leisten: Neben dem
wochentlichen Anlegerbrief und zahlreichen
anderen Info-Angeboten wie den ,Best Buy*-
Listen oder dem montaglichen Chat auf
www.zertifikatejournal.de gibt es ab August
eine Standardlosung, mit der auch génzlich
passive Anleger das gesamte Potential der
besten Zertifikate ausschopfen kénnen.



Das Handelssegment EUWAX

als Prototyp

Weiterentwicklung und Ubertragung der Erfolgsfaktoren

von Andreas Willius, Alleinvorstand der Borse Stuttgart AG

Die Borse Stuttgart ist Deutschlands zweitgrof3ter Handels-
platz. Gut ein Drittel des gesamten deutschen Ordervolumens
im Parketthandel wurde 2003 und im ersten Halbjahr 2004 an
der Borse Stuttgart gehandelt — Tendenz steigend. Betrachtet
man die Orderzahlen der deutschen Borsen ohne Beriicksichti-
gung des Borsenplatzes Frankfurt, so werden vier von fiinf Kun-
denorders an die Borse Stuttgart gelegt. Die Grundlage dieser
hohen Akzeptanz bei Privatanlegern ist die Ausrichtung ihres
Borsenhandels und der angebotenen Dienstleistungen auf die
Bediirfnisse dieser Kundengruppe unter Beriicksichtigung der
Besonderheiten der verschiedenen Wertpapiere beim Handels-
und Preisfeststellungsprozef3. Innovation ist dabei eines der
Schliisselworte der Borse Stuttgart. Denn ohne innovative Ideen
und innovative technische Losungen zu ihrer Umsetzung ware
die Borse Stuttgart nicht das, was sie heute ist: die fiihrende Pri-
vatanlegerborse in Deutschland. Und das Handelssegment EU-
WAX war in der Tat eine Innovation.

Doch bis dahin war
es ein langer Weg.
Die Wurzeln des Er-
folgs gehen bis in die
spaten 80er Jahre
zuriick. Den ent-
scheidenden Schub
fir den Handel mit
verbrieften Deriva-
ten an der Borse
Stuttgart aber hat die
Griindung des Han-
delssegments EU-
WAX im Juli 1999 ge-
bracht.
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Privatanlegergerechte
Gestaltung des
Borsenhandels als

Basis des Erfolgs

Mit der Einfiihrung des
Best-Price-Prinzips 1995
sowie des Best-Size-Prin-
zips 1997 wurden von der
Borse Stuttgart schon Mit-
te der 90er Jahre die
Grundlagen fiir einen
privatanlegergerechten
deutschen Borsenhandel
gelegt. Mit diesen Maf3nah-
men begann sich die Borse
Stuttgart am Privatanleger
auszurichten. Mit der
Griindung der EUWAX im
Jahr 1999 folgte zuséatzlich
die Focussierung auf Pro-
duktgruppen. Neuartig war
das Marktmodell der EU-
WAX. Rickblickend stand
es Pate fiir die weiteren
Mitglieder der heutigen
Segmentfamilie der Borse
Stuttgart und bildete damit
so etwas wie den Prototy-
pen fiir diese Segmente.
Zum Handelssegment EU-
WAX haben sich inzwi-
schen Bond-X (2003) fiir
Rentenwerte und 4-X
(2003) fiir auslandische Ak-
tien sowie Gate-M (2004),
ein Segment fiir den Handel von Aktien mittelstandisch gepréagter
Gesellschaften, hinzugesellt.

Grundsatzlich regeln Marktmodelle den Ablauf- und Aus-
fiihrungsprozef3 von Anlegerauftrdgen und die Rahmenbedin-
gungen auf Handelsplattformen. Den Mittelpunkt von borslichen
Marktmodellen stellt der Preisfeststellungsprozef3 dar.
Die Art und Weise der Preisfeststellung ist an der Bor-
se Stuttgart verbindlich in der Bérsenordnung fixiert.
Fiir alle Segmente hat die Borse Stuttgart zusatzlich
Regelwerke etabliert, die den qualitativ hochwertigen,
transparenten und staatlich iberwachten Wertpapier-
handel gewéhrleisten.

Die Vorreiterrolle des Handelssegmentes EUWAX
Worin aber liegt die Vorreiterrolle der EUWAX? Wie hat
die Borse Stuttgart das Marktmodell der EUWAX weiter-
entwickeln konnen und wie ist es gelungen, die Erfolgs-
faktoren auf andere Handelssegmente zu ibertragen?

Neuartig bei der Griindung des Handelssegments EU-
WAX war, wie schon vorher erwahnt, das dem Handel
an der EUWAX zugrundeliegende Marktmodell. Dieses
Marktmodell ist im eigens fiir die EUWAX geschaffenen
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Regelwerk fixiert. Das Regelwerk bedenkt die besonderen Cha-
rakteristika der gehandelten Wertpapiere und stellte eine be-
sonders hohe Handelsqualitat und Transparenz sicher. Daraus
geht hervor, dafy sowohl von Seite des Skontrofiihrers (Maklers)
als auch von Seite der quotierenden Emittenten bestimmte Kri-
terien erfiillt werden miissen. Dies sind im einzelnen:

¢ Die Festlegung einer verbindlichen Handelszeit fiir die jewei-
ligen Produkte

e Die Benennung mindestens eines Market-Makers, der ver-
pflichtet ist, wihrend der gesamten angegebenen Handels-
zeit aktuelle, verbindliche An- und Verkaufspreise (Quotes)
zur Verfiigung zu stellen

e Die Definition einer maximalen Handelsspanne

¢ Die Definition des dazugehorigen Mindesthandelsvolumens
bei Notierungsaufnahme an der EUWAX

¢ Die Anerkennung des EUWAX-Regelwerkes.

Damit stellte die Borse Stuttgart und mit ihr alle aktiven Emis-
sions- und Wertpapierhandelshauser den Anlegerschutz, die
Markt- und Preisfeststellungstransparenz und die Handelsqua-
litat in Form von Liquiditats- und Ausfithrungssicherheit auf ei-
ne neue Stufe.

Weitere Charakteristika

Bei der Berechnung und Feststellung des Bérsenpreises miissen
die Skontrofiihrer die von den Emittenten aktuell zur Verfiigung
gestellten Quotes berilicksichtigen. Borsenpreise diirfen nicht
auflerhalb des Emittentenquotes festgestellt werden. D.h., der
Anleger wird in Stuttgart mindestens so gut bedient wie im Direkt-
handel mit dem Emittenten. Er hat dariiber hinaus aufgrund der
hohen Liquiditat an der EUWAX die Chance auf eine bessere Aus-
fiithrung. Zudem iiberpriift die Handelsiiberwachungsstelle der
Borse Stuttgart die Emittenten dahingehend, ob sie die angegebe-
nen Mindeststiickzahlen bereitstellen und den angegebenen Ma-
ximalspread nicht tiberschreiten. Die Verpflichtung der Emitten-
ten zur laufenden Ubermittlung aktueller Quotes ist die Grundla-
ge eines funktionierenden Limit-Kontroll-Systems. Denn dieses
vergleicht laufend die Kundenorders mit dem Orderbuch und den
Emittentenquotes auf Ausfiithrbarkeit und erhoht so die Ge-
schwindigkeit und die Sicherheit der Orderausfiihrung erheblich.

Stuttgarter Opernhaus: Nicht nur fiir die Anlegergemeinde hat die
Schwabenmetropole einiges zu bieten



Ausbau der Segmentfamilie

Mit dem Ausbau ihrer Segmentfamilie 2003 und 2004 hat die
Borse Stuttgart die Grundgedanken dieses Marktmodells auf an-
dere Produktgruppen erweitert. Es soll hier freilich nicht uner-
wahnt bleiben, daf} die Grundideen der neuen Segmente bereits
lange vor deren offizieller Etablierung an der Borse Stuttgart ge-
lebt wurden. Nur kénnen Anleger sich nun im Zweifelsfall auf die
Borsenordnung berufen. Grundlage hierfiir ist das 4. Finanz-
marktférderungsgesetz, das zum 1. Juli 2002 in Kraft getreten ist
und die Borsen dazu berechtigt, mit der Einrichtung von Zulas-
sungssegment-iibergreifenden Handelssegmenten die Qualitat
der Kursfeststellung zu erh6hen. Diese Moglichkeit setzte Stutt-
gart als erste BOrse dergestalt um, daf} sie im Sinne des Anle-
gers bestimmte Vorgaben an die Skontrofiihrer fiir die Preisfest-
stellung formuliert hat. Dies hat zur Folge, daf} Anleger ein ho-
hes Maf3 an Sicherheit dariiber erhalten, wie die Preisfeststel-
lung fiir ihre Orders durchgefiihrt wird. Hinzu kommt, daf3 der
Anleger die Einhaltung der Preisfeststellungsregelungen im In-
ternet und mit Hilfe des borseneigenen Beschwerdemanage-
ments nachvollziehen kann.

Damit wird deutlich, daf3 sowohl eine ausgepragte Transparenz
als auch die VerlaB3lichkeit eines Rahmens, innerhalb dessen
Preise zustandekommen konnen, als gemeinsame Grundgedan-
ken aller unserer Handelssegmente gelten. Beide Aspekte wie-
derum zahlen zu den entscheidenden Erfolgskriterien des EU-
WAX-Segments, die die Bérse auf andere Produktbereiche {iber-
tragen hat. Ungeachtet dessen gilt fiir die beschriebenen Seg-
mente ebenso wie fiir alle weiteren Handelsbereiche an der Bor-
se Stuttgart das bewéahrte Best-Price-Prinzip, das Anlegern oh-
nehin den giinstigsten Preis aus dem Stuttgarter Orderbuch und
dem geltenden Referenzmarkt ermoglicht. Damit stellen die ein-
zelnen Handelssegmente eine Verbesserung und Weiterentwick-
lung des Best-Price-Prinzips dar.

Das Handelssegment EUWAX hat noch enormes Potential

Der Markt fiir verbriefte Derivate hat in den letzten Jahren ein
rasantes Wachstum erlebt. Und er hat noch enormes Potential.
Drei Griinde stehen im wesentlichen fiir diese Annahme. Zum
ersten stehen den rund 500.000 Derivatekunden im deutschen
Markt gut 8 Mio. Fondsanleger gegeniiber. Der Trend, daf3 im-
mer mehr Fondskunden verbriefte Derivate wie zum Beispiel In-
dex-Zertifikate als bessere Anlagealternative im Vergleich zu
Fondsanlagen entdecken, wird sich sicherlich weiter verstar-
ken. Zum zweiten hat der borsliche Handel mit verbrieften Deri-
vaten an der EUWAX in Sachen Schnelligkeit und handelbare
Stiickzahlen zum auf3erbérslichen Handel aufgeschlossen. Anle-
ger werden auch kiinftig sowohl borslich als auch auf3erbors-
lich diese Produkte handeln. Daher sehen wir den auf3erborsli-
chen Handel zum Teil als Konkurrenz an. Andererseits ergdnzen
sich beide Handelsformen. Viele Anleger kaufen Papiere direkt
bei den Emittenten und verkaufen sie spater iber Limit-Orders,
bei denen die Borse ins Spiel kommt. Letzter und ganz entschei-
dender Grund fiir das zukiinftige Marktpotential ist die Innovati-
onsfahigkeit der aktiven Emissionshauser von verbrieften Deri-
vaten. Der gemeinte entscheidende Beitrag fiir die Entwicklung
des deutschen Marktes fiir verbriefte Derivate liegt in der Fahig-
keit der Emissionshéuser, sehr schnell auf Marktgegebenheiten
zu reagieren und immer die passenden Produkte fiir Privatanle-

Hintergrund

ger zu emittieren. Ohne die Kreativitat in der Produktentwick-
lung und die Effektivitdt in der Emissionstétigkeit ware das
Wachstum dieses Marktes nicht moglich gewesen. Es ist zu er-
warten, daf dies auch weiterhin so sein wird.

Unter dem Strich erscheint es nicht unrealistisch, daf} sich die
Zahl der Anleger, die in verbriefte Derivate investieren, inner-
halb von fiinf Jahren auf 3 Mio. erh6hen wird. Wenn dieses Szen-
ario eintritt, werden alle Beteiligten profitieren: der au3erborsli-
che Direkthandel und mit ihm die Emittenten genauso wie die
Borse Stuttgart sowie ihr borslicher Rivale in Frankfurt, Smart
Trading. Und vor allem natiirlich die Anleger.

Smart Investor gratuliert der EUWAX zum fiinfjdhrigen Jubildum!
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Erfolgreich anlegen mit Finanzderivaten

Mehr Rendite bei reduziertem Risiko

Von Jan Leistner, Portfoliomanager beim Miinchner Depotverwalter Dr. Bauer & Co

Viele Anleger betrachten Finanzderivate noch immer als rein
spekulative Anlageinstrumente, deren (Un-) Wesen getreu dem
Motto: ,,Gewinnen kann man, verlieren muf3 man!“ beschrieben
werden kann. Fiir eine Vielzahl solcher ,Kreationen®, wie Opti-
onsscheine sowie Knock-out-Zertifikate, wie der Name eigent-
lich schon sagt, trifft das auch zu. Dazu kommt, daf} eine schier
unendliche Vielfalt an Finanzderivaten existiert. Allein an der
Borse Stuttgart gibt es heute iber 45.000 verschiedene Titel,
monatlich kommen weitere 2.000 neu aufgelegte Papiere hinzu.
Es folgen 6.000 Hedgefonds weltweit.

Geeignete Derivate, mit Sorgfalt und Sachkenntnis ausgewahlt,
verschaffen jedoch gerade dem konservativ ausgerichteten An-
leger einen deutlichen Mehrwert. Denn: Wer als Anleger das
Ziel verfolgt, verlafdliche positive Renditen unabhéangig von
Marktschwankungen zu erwirtschaften, den fiithrt an Derivaten
keinen Weg vorbei. Dabei gilt: Je grof3er die Risikoaversion ei-
nes Anlegers ist, um so wichtiger die Diversifikation (Streu-
ung). Das Ziel der Diversifikation ist die Reduzierung von Risi-
ken plus das Steigern der Ertrage.

Welche Werte leisten einen sinnvollen Beitrag zur
Diversifikation?

In jedem Fall sollte darauf geachtet werden, daf} die einzelnen
Anlagen einen moglichst geringen Gleichlauf der Kursverlaufe
(Korrelation) aufweisen. Richtig ist, daf3 sich Derivate haufig
nicht im Gleichlauf zu Zins- oder Aktienanlagen entwickeln. Und
darin liegt ein ganz entscheidender Vorteil. Gerade wenn die Ak-
tienmarkte durch Panikverkaufe in den Keller geschickt werden,
wirken Finanzderivate als Stabilisatoren, aber natiirlich auch als
Ertragsbringer.

GRAFIK 1: VERGLEICH: MANAGED FUTURE INDEX,
(CSFB TREMONT) UND DAX seIT 31.12.1997
lndvx COMP
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Deutliche Outperformance der Managed Futures
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Worauf sollte bei der
Auswahl geachtet
werden?

Ausgewédhlt werden
sollten nur Papiere,
die eine transparente
und identifizierbare
Strategie  verfolgen,
d.h. die der Anleger
oder dessen Berater
auch versteht. Denn:
,Wenn man nicht
weif3, wer am Markt
der Dumme ist, ist
man es vermutlich
selbst”. Als Depotver-
walter mit dem An-
spruch, bestdndig in
guten, aber vor allem
auch in schlechten
Jahren positive Rendi-
ten fiir unsere Man-
danten zu erzielen,
sind Finanzderivate
als Depotbaustein un-
verzichtbar. Einige
Werte aus unserem Anlageuniversum, die sich zur Diversifikati-
on eines Zins- oder Aktiendepots eignen, seien hier genannt.

Jan Leistner

» Wer als Anleger das Ziel verfolgt,
verlifiliche positive Renditen unab-
héngig von Marktschwankungen
zu erwirtschaften, den fiihrt an
Derivaten keinen Weg vorbei. “

Managed Futures

Bereits 1975 erweiterte William F. Sharpe, Nobelpreistrager fiir
Finanzwissenschaften, die traditionellen Anlage-Klassen um
Managed Futures. Die Investition erfolgt nach Trendfolgeindi-
katoren in unterschiedliche Markte. Investiert wird nur in sehr
liquide Instrumente. Der Manager hat die Moglichkeit sowohl
von steigenden als auch fallenden Kursen zu profitieren. Im
Zeitraum 31.12.1997 bis 31.05.2004 erzielten die Anleger gemes-
sen am CSFB Tremont Managed Future Index einen jahrlichen
Zuwachs von +7,9 % (Grafik 1). Der Dax erwirtschaftete in die-
sem Betrachtungszeitraum einen jahrlichen Verlust von 1 %.

Long Short Equity Fonds

Im Mittelpunkt steht die Erwirtschaftung einer positiven Wert-
entwicklung. Investiert wird in ein diversifiziertes Portfolio. Un-
terbewertete Aktien werden gekauft, iberbewertete Aktien wer-
den leer verkauft. Abkoppeln vom allgemeinen Trend kénnen
sich diese Fonds deshalb, weil die Ertrage aus der relativen Ent-



wicklung der gekauften und leer verkauften Papiere entstehen. A
und O fiir den Erfolg eines Hedgefonds liegt im Anlagegeschick
des Fondsmanagers. Beispielhaft kann hier Felix Zulauf genannt
werden, Manager des Absolute Plus European Hedge Fund. Des-
sen Fonds erzielte in den letzten sechs Jahren jéhrlich +17 %
(Grafik 2), wahrend der Dax im gleichen Zeitraum pro Jahr ein
Minus von 5 % verbuchte.

Index-Zertifikat auf implizite Volatilitét

Die implizite Volatilitat driickt die erwartete Preisschwankung
eines Basiswertes, hier des Standard & Poor’s aus. In den letzten
acht Jahren bewegte sich die erwartete kurzfristige Volatilitat in
einer Bandbreite zwischen 15 bis 45 (Grafik 3). Uber das ,Dr.
Bauer & Co. Vola-Long“-Index-Zertifikat profitiert der Anleger an
einem Anstieg der erwarteten kurzfristigen Volatilitat. Werte im
oberen Vola-Bereich traten regelméaf3ig in Phasen stark riicklau-
figer Aktienkurse wie nach Terroranschldgen und in sonstigen
geopolitischen Krisen auf. Derzeit notiert die Volatilitat bei 15.
Die Korrelation zu Aktien ist negativ. Volatilitat auf dem gegen-
wartigen Niveau eingekauft, eignet sich besonders zur Absiche-
rung eines Aktiendepots.

9 % Multi Callable Struktur

Dies ist ein Zertifikat mit einer Laufzeit von maximal vier Jahren.
Das Papier muf} seitens des Emittenten vorzeitig zuriickbezahlt
werden, wenn der Kurs des Referenzindex, hier des EuroSTOXX
50, an einem der vier Bewertungstage (jew. 24.11. der Jahre
2004/ 05/ 06/ 07) tiber dem Kurs am Ausgabetag notiert. Der
Riickzahlungswert liegt nach dem ersten Jahr bei 109 % und er-
hoht sich jedes Jahr um weitere 9 % bis auf 136 %. Aktuell notiert
der EuroSTOXX Index 6 % tiber dem Referenzwert. Mit einer
Wahrscheinlichkeit von 95 % erfolgte in der Vergangenheit
(2.100 Betrachtungszeitraume) eine vorzeitige Riickzahlung. Da
die jahrlichen 9 % keine Kuponzahlung, sondern eine Tilgungs-
bedingung darstellen, sind die Ertradge nach zwolf Monaten Hal-
tedauer im Privatvermogen steuerfrei. Diese Struktur eignet
sich als Rendite-Baustein besonders in Seitwartsmarkten.

Speeder auf Aktien

Die Idee dieser Struktur ist, am Anstieg einer Aktie {iberproportio-
nal zu partizipieren, ohne ein hoheres Risiko einzugehen. Das
heif3t: Steigt die Aktie um einen Euro, gewinnt das Zertifikat zwei

GRAFIK 2: VERGLEICH: LONG SHORT EQUITY FONDS ABSOLUTE
PLus EuROPEAN HEDGE UND DAX seIT 14.08.1998

2ar Erdlaraspan. Lwaiie CONHF
srape® 5. lakalln.
FETUFMEZ 1 _ WERGLEICH I
fulir. il _ Hbickenel.
Liar g p b EEhTy Karspeau.  Gemsanercr DITEereer Jekrecige.
| .10 L .- )
i Tadvs - - o
=
—
T T
SEILIE =
-
- g™ A
s -
- R X . L =
v
— e
s
T NI TR T, T - L T, TR LEL PR A maL T -

Jahrliche Outperformance von 22 % zum Dax
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Am Anstieg der Vola tiber Vola-Long-Index-Zertifikate partizipieren

Euro. Umgekehrt: Verliert die Aktie einen Euro, verliert auch das
Zertifikat nur einen Euro. Dafiir ist der Gewinn nach oben be-
grenzt. Beispielhaft hierfiir ist ein Speeder auf die Aktien der De-
pfa Bank nennenswert. Maximaler Gewinn seit Auflage im Febru-
ar: +31 %. Interessant werden Speeder besonders zum Ende der
Laufzeit, da sich dann der , Turbo“ entfaltet. Aus heutiger Sicht:
Ein Anstieg der Depfa Bank um 8 % in neun Monaten bewirkt ei-
nen Gewinn im Speeder von 24 %. In Phasen leicht steigender Kur-
se lassen sich somit anspruchsvolle Renditen erzielen.

Deep-Discount-Zertifikate

Der Anleger erwirbt iiber das Discount-Zertifikat ein Wertpapier
mit einem deutlichen Abschlag. Er verzichtet aber dafiir auf alle
Zuwéchse, die einen Hochstbetrag (Cap) iibersteigen. Am Ende
der Laufzeit entspricht das Zertifikat dem Wertpapier, jedoch ma-
ximal dem Wert des Cap. Bei einem Kursriickgang bildet der Dis-
count den Risikopuffer. Was ist nun ein Deep-Discount-Zertifikat?
Hier liegt der Hochstbetrag, also der maximale Auszahlungsbe-
trag, unter dem aktuellen Kurs des Wertpapiers, da im Geld lie-
gende Calls verkauft werden. Das Wertpapier darf bis zum Cap fal-
len. Der maximale Gewinn im Zertifikat wird trotzdem erreicht.

Wonach richtet sich der Discount? Hierfiir spielt die Kurs-
schwankung (Volatilitat) des Basiswertes, also des jeweiligen In-
dex oder der Aktie, auf die das Zertifikat lautet, eine entschei-
dende Rolle. Je hoher die Volatilitat, um so besser. Bei der ge-
genwartig niedrigen Volatilitat (Grafik 3) erhdlt der Anleger
deutlich niedrigere Discounts, also niedrigere Renditen als in
der Vergangenheit. Kommen die Kurse unter Druck, ist der Dis-
count schnell aufgebraucht.

Discount-Zertifikate bieten dem Anleger in der derzeitigen
Marktphase keinen Mehrwert. Ausnahmen stellen nur die Pa-
piere dar, deren Kursverlaufe derzeit stark schwanken, also ho-
he Volatilitaten aufweisen. Beispielhaft ist hier Nokia zu nennen,
die in den letzten drei Monaten 40 % an Wert einbiif3ten. Der
Discount des zweijahrigen Nokia Deep-Discount-Zertifikates be-
tragt aktuell 35 % zur Aktie. Vorausgesetzt, Nokia Aktien notie-
ren in zwei Jahren mindestens bei 9 Euro (aktuell 11,75), erzielt
das Deep-Discount-Zertifikat +19 %. Die Aktie kann also durch-
aus noch einmal 23 % verlieren, ohne daf} der Anleger auf 19 %
Rendite verzichten muf!
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Verminderung des Anlagerisikos bei gleichzeitiger Optimierung des Ertrags

Von Petra Becher, Anlagespezialistin bei der UBS Investment Bank AG

Risiko ist ein vergleichsweise moderner Begriff, der seinen Ur-
sprung in der italienischen Renaissance des 16. Jahrhunderts
hat. Er stammt allerdings weniger aus dem damals entstehen-
den Bankwesen, sondern vielmehr aus der Schiffahrt. Seefahrer,
die sich in wenig bekannte Bereich des Mittelmeeres hinaus-
wagten, pragten das Wort risciare, was in seinem Ursprung so-
viel wie ,eine schwierige Stromung durchqueren” bedeutet. In
diesem Wort liegen Fehlschlag und Erfolg sehr nah beieinander.
Daher ist nicht verwunderlich, daf? das italienische Wort ri-
schioso in der deutschen Ubersetzung zweischneidig bedeutet.

Portfoliotheorie nach Markowitz

Von der Entstehung des Risikobegriffs iiber die Wahrscheinlich-
keitstheorie bis zur Risikoanalyse von Depots vergehen aller-
dings Jahrhunderte. Erst in den 50er Jahren gelang dem Ameri-
kaner Harry Markowitz schlief3lich, die Verkniipfung der Wahr-
scheinlichkeitslehre mit der Investmentanalyse. Vereinfacht
dargestellt besagt seine Portfoliotheorie, daf3 Anleger nicht alle
Eier in einen Korb legen, sondern statt dessen unterschiedliche
Regionen und Anlageklassen mischen sollten. Das heif3t nichts
anderes, als daf3 Aktien alleine nicht gliicklich machen.

Aktien: riskant und risikoreich

Verfiihrten die zweistelligen Renditen in den 90er Jahren dazu,
daf? Anleger voll auf deutsche Aktien setzten, lernten sie seit
Marz 2000 die Kehrseite der Medaille kennen. Der Dax fiel von
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8.250 auf 2.250 Punkte
im Marz 2003. Der
Riickblick zeigt: In
den vergangenen acht
Jahren brachte ein

Depot, das aussch-
lieBlich aus deut-
schen Aktien be-

stand, eine Rendite
von 6,3 % jahrlich.
Der Anleger verdiente
zwar im oben genann-
ten Zeitraum einen
Prozentpunkt p-a.
mehr als mit Bundes-
anleihen, doch das
Risiko von happigen
27 % uberstieg die
Chancen um ein Viel-
faches. Anleihen oder
andere Anlageprodukte, die ein Gegengewicht zu den Aktienver-
lusten bildeten: Fehlanzeige in den meisten Anlegerdepots.
Selbst ein ,Standarddepot” mit einem Anteil von 20 % Geld-
marktprodukten, 30 % Bundesanleihen und 50 % Dax-Aktien hat-
te in den vergangenen acht Jahren immer noch ein Abwartsrisi-
ko von circa 16 % bei einer jahrlichen Rendite von circa 5,5 %.

Petra Becher



Senkung des Risikos durch Discount-Zertifikate
Gewinnmaximierung kann also nicht alles sein. Die Sicherung
des eingesetzten Kapitals und die Minderung des Risikos gleich-
zeitig mit einer angemessenen Rendite muf3 das vorrangige Ziel
der Anlage sein. Die beste Antwort auf das gestiegene Sicher-
heitsbediirfnis der Anleger haben offensichtlich die Zertifikate-
Emittenten gefunden. Alternative Anlageformen aus dem Be-
reich der Anlage-Zertifikate, wie Discount- und Rolling-Discount-
Zertifikate, Rohstoff- oder Hedge-Fonds-Zertifikate konnen ne-
ben Anleihen das Verlustrisiko am effizientesten herabsetzen.
Unter den Zertifikaten sind in den gegenwartig seitwarts tendie-
renden Markten Discount-Zertifikate mit oder ohne Laufzeitbe-
grenzung, die von der UBS entwickelten und inzwischen viel-
fach kopierten Rolling-Discount-Zertifikate die richtige Antwort
auf die Risiken der Aktie. Umfangreiche Studien weisen nach,
dafd Discount-Zertifikate meistens ein gleichwertiger oder sogar
besserer Ersatz fiir Aktien bei geringerem Abwartsrisiko sind.
Performance-Vergleiche zeigen, daf} die Discounter in fast jeder
Marktlage sehr gut wegkommen, einzig in rasant steigenden
Markten schneidet die Aktie besser ab.

Rolling-Discount-Zertifikate

Um die stdndige Wiederanlage in neue Discount-Zertifikate zu
umgehen, bietet sich dem Investor die Endlos-Anlage in Indices
wie den DJ EuroSTOXX oder den Dax iiber die Rolling-Discount-
Zertifikate. Die Kursentwicklung des von der UBS im November
2002 erstmalig eingefiihrten Rolling-Discount-Zertifikats (WKN
158 175) auf den europaischen Blue Chip-Index, den DJ Euro-
STOXX, beschreibt den Vorteil der Discount-Zertifikate ohne
Laufzeitbegrenzung gegeniiber einer Direktanlage in den Index.
Mit einem Plus von ca. 22 % seit der Erstemission schlug das
Zertifikat den Index (lediglich plus ca. 6,59 %) bei geringerem
Schwankungsrisiko von 14 % p.a. gegeniiber 21 % p.a. deutlich.

Intelligenter Anleihenersatz
Durch die Einfiihrung der Rolling-Discount-Zertifikate hat UBS
eine neue Anlageklasse geschaffen. Aus einer ganzen Reihe

Hintergrund

von Produkten kann heute jeder Anleger eine optimale Losung
fiir fast jede Markterwartung und jede personliche Risikonei-
gung finden. Entscheidet sich der Anleger beispielsweise fiir
das UBS Europa Rolling-Deep-Discount-Zertifikat (WKN 115
054), dann steht ihm mit diesem Produkt ein intelligenter An-
leihenersatz mit entsprechenden steueroptimierten Renditen
um 4 % zur Verfiigung. Die Kursschwankungen sind bei diesem
Produkt sogar geringer als die einer Bundesanleihe — und der
Anleger ist gleichzeitig gegen eventuell steigende Zinsen ge-
schiitzt.

Hohere Rendite — weniger Risiko

Anlage-Zertifikate verstehen sich daher als eine defensive In-
vestment-Klasse. Sie sind weniger zur Spekulation geeignet als
zur Verminderung des Anlagerisikos und zur Optimierung des
Ertrages. Ein Zertifikat-Anteil von 2 % als Beimischung, wie von
vielen Wertpapierberatern immer noch empfohlen, ist aller-
dings ein Tropfen auf den heif3en Stein. Eine derartige Strategie
zeigt bei einem Depot, dass vorwiegend aus Dax-Aktien besteht,
so gut wie keine Wirkung. Wiirde man allerdings das anfangs er-
wahnte ,Standarddepot“ dahingehend modifizieren, daf} der In-
vestor beispielsweise 10 % der Liquiditat im Geldmarkt halt,
30 % in Bundesanleihen und aus den verbleibenden 60 % der Ak-
tienquote jeweils 30 % in Europa Rolling-Discount-Zertifikate
(WKN 158 175), 30 % in Europa Rolling-Deep-Discount-Zertifika-
te (WKN 115 054) und 30 % in Europa Rolling-Speeder-Zertifikate
(WKN 329 948) investiert, so wiirde er die magere Rendite von
5,5 % auf immerhin 8,9 % p.a. steigern — und das erstaunliche
daran ist: Gleichzeitig sinkt das Risiko des Depots substantiell
von 16 auf 11 %.

Fazit

Mit den Anlage-Zertifikaten ist den Aktien also eine starke Kon-
kurrenz erwachsen, die, richtig eingesetzt, ein wesentlich bes-
seres Chance/Risiko-Profil besitzt. Das Anlage-Resultat gestaltet
sich dann nicht mehr als zweischneidig und verspricht zukiinf-
tig einen optimierten Erfolg.
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Historisch gewachsen

Uber die Geschichte des Optionsscheins

Derivate, von vielen als neue Modeerscheinung verschrien,
sind viel alter, als die meisten Investoren denken. Bereits
vor fast 4.000 Jahren gab es in Babylon Termingeschéfte.
Damals lief3 Konig Hamurabi in die erste Gesetzessamm-
lung der Geschichte einen Optionskontrakt einfiigen: Bei
einem Ernteausfall konnten die betroffenen Landwirte
den fiir das gepachtete Land félligen Schuldendienst
aussetzen.

Der erste Optionsschein

Auch Optionsscheine auf Aktien sind fast so alt wie
die Aktie selbst. Bereits im September 1730 wurde
der erste Optionsschein féllig. Er berechtigte zum

Hintergrund

e
N T
Lol SEBRex,

Firma 1731 durch
den Vertrag von Wi-
en aufgelost. Im Ge-
genzug wurde der
Habsburger  Thron
fir Karls Tochter Ma-
ria Theresia frei. Ein

erfolgreiches  Unter-

nehmen wurde zum
Opfer der Politik.
Umgehung des
Zinsverbots

Bezug von Aktien der Kaiserlich-Indischen Compa- ;g‘ PR 1) e P ren Die Politik war aber auch
. . . . . . & s, 5 = - ey, “[‘ir_gomge, e e . . .
gnie. Kaiser Karl VI plante 1723 eine eigenstindige ot T e & fir die Weiterentwicklung
N 4250 e e !

Kolonialpolitik zu etablieren. Um dieses Ziel zu o
verwirklichen, errichteten flamische Kaufleute die
Kaiserlich-Indische Compagnie. Die neu gegriin-

dete Gesellschaft erhielt das Recht, Handel mit

Ost- und Westindien zu betreiben. Wie zu den besten Zeiten
des Neuen Marktes waren die 6.000 Aktien iiber jeweils 1.000
Gulden in wenigen Stunden gezeichnet. Die Firma wirtschaftete
erfolgreich, und der Kurs stieg deutlich an. 1729 schlief3lich
wurde erstmals das Recht vergeben, Anteile innerhalb einer ge-
wissen Frist zu einem vorher festgelegten Preis beziehen zu
konnen. Dies war die Geburtsstunde des Optionsscheins, wie
wir ihn heute kennen.

Opfer der Politik

Noch heute sind
einige Original-Do-
kumente aus die-
ser Zeit erhalten.
Der abgebildete,
in Antwerpen aus-
gestellte Options-
schein lief bis zum
1. September 1730.
Doch die Kaiser-
lich-Indische Com-
pagnie lebte nicht
viel langer als der
Warrant. Denn ihr
Erfolg rief die an-
deren Handels-
machte auf den
Plan. So wurde die

Russell Sage
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ST e e des Optionsscheins verant-
15 g’rﬂ,@;:?t;{{;a,&% .
o lory 7y, wortlich: Ab dem Jahr 1869
- war es in den Vereinigten
Staaten von Amerika verbo-
ten, mehr als 7 % Prozent Zins
zu verlangen. Ein schmerzhaf-
ter Schritt fiir Russell Sage. Er
war der Financier von zahlreichen
Spekulanten an Wall Street. Wollten
diese Aktien kaufen, borgten sie
sich das Geld bei Sage und hinterlegten bei ihm die Aktien als Si-
cherheit. Mit dem Gesetz wurde Russell Sage die Grundlage fiir
das boomende Geschéft entzogen. Der clevere Financier wufdte
sich aber zu helfen. Er stellte sein Geschaftsmodell um: Wollte
ein Spekulant Wertpapiere auf Kredit kaufen, so ging er zu Sage
und erwarb eine Kaufoption (Call). Gleichzeitig gewahrte er Sage
eine Verkaufsoption (Put). Der Basispreis und die Laufzeit der
beiden Warrants waren identisch. Sage kaufte hingegen die Aktie
an der Borse. Zog der Kurs an, so wurde es fiir den Call-Inhaber
interessant, die Option auszuiiben. Sage lieferte ihm dann die Ak-
tie zum vereinbarten Preis. Sank der Kurs, so diente Sage ihm die
Aktie zum Fixpreis an. Der Spekulant realisierte einen Verlust. Sa-
ge jedoch war zu jeder Zeit abgesichert, denn sein Verkaufspreis
war immer der Basispreis der beiden Optionen. Das Pfiffige da-
ran: Sage konnte seinen Zinssatz, der im Bereich von 20 % lag,
iiber den Preis des Calls nahezu beliebig festlegen, ohne gegen
das Anti-Wucher-Gesetz zu verstof3en. Durch die Kombination
von Call und Put waren aber verschiedenartige Optionskombina-
tionen wie Straddle und Strangle sowie die Grundidee fiir struk-
turierte Finanzprodukte, wie wir sie heute kennen, geboren.

Altester Optionsschein
aller Zeiten

Matthias Schmitt
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Borslich oder aufierborslich? =

Das ist hier die Frage!

Die in der Uberschrift leicht mibrauchte Anleihe beim grofen
englischen Dichter Shakespeare zeigt ziemlich genau das Di-
lemma auf, in dem sich viele Anleger bei der Erteilung ihrer Or-
ders von Optionsscheinen und Zertifikaten befinden. Im borsli-
chen Handel von strukturierten Wertpapieren wurden an den
beiden Hauptplétzen in Stuttgart (Segment: Euwax) und Frank-
furt (Segment: Smart Trading) zusammen im Jahr 2003 rund 30
Mrd. Euro umgesetzt. Und auch 2004 sieht es nicht minder
schlecht aus, wurden doch allein in den ersten vier Monaten
bereits Auftrage tiber fast 19 Mrd. Euro erteilt. Entsprechende
Erhebungen fiir den auf3erborslichen Handel gibt es nicht; Ex-
perten schéatzen ihn aber noch einmal gleich hoch ein.

Liquiditat spielt keine Rolle

Gleich am Anfang aber muf3 ein Vorurteil bzw. eine Fehlinfor-
mation ausgerdumt werden: die Liquiditat! Anders als im Ak-
tienhandel spielt Liquiditat bei Zertifikaten und Optionsschei-
nen keine Rolle, weil sie immer von den Emittenten zur Verfii-
gung gestellt wird. Es kann also nicht sein, daf3 ein Anleger sei-
ne Papiere nicht verkaufen kann, weil es keinen Kaufer gibt, so
wie vielleicht bei marktengen Aktien. Es gibt also kein Angebot-
Nachfrage-Risiko fiir den Investor! Die Emissionshauser stellen
immer Kurse, die sich am fairen Wert orientieren (sollten). Al-
so, wo soll der geneigte Anleger seine Order plazieren? Welche
Kriterien spielen hierbei eine Rolle? Gibt es eine allgemein giil-
tige Empfehlung?

4 P

¢

Der Handel

Der Unterschied hort
sich simpel an, ist es
am Ende des Tages
aber nicht. Im borsli-
chen Handel wird die
Order an der Borse
von einem neutralen

Makler (Skontrofiih-
rer) ausgefiihrt und
ein offizieller Borsen-
i kurs festgestellt, der
Anleger befindet sich
im Offentlich-rechtli-
chen Rechtsrahmen.
Im aufderborslichen

Handel haben wir es

Rainer Riess, Smart Trading Frankfurt: mit einem privat-
»Preisqualitit und Transparenz sind entschei-  rechtlichen  Vertrag
dende Faktoren beim Wertpapierhandel.* zwischen Anleger und

Emittenten — unter Einschaltung der Bank des Anlegers zur Ver-
buchung und Verrechnung des Geschaftes — zu tun.

Uber die Courtage

Bei den Vorteilen des au3erborslichen Handels wird immer wie-
der die an der Borse erhobene Maklercourtage angefiihrt. Diese
belauft sich an der Euwax bei allen Zertifikaten auf 0,08 %, in
Frankfurt schwankt sie zwischen 0,04 und 0,08 % — abhangig vom
Produkt und teilweise dem Emittenten; so werden fiir alle Pro-
dukte der Deutschen Bank 0,08 % Courtage in Rechnung gestellt.
Aber die Courtage wird haufig, nicht immer, durch einen anderen
Vorteil aufgewogen, erklart Harald Schnabel, Vorstand der Eu-
wax Broker AG: ,Wenn allerdings Kundenauftrage innerhalb des
Spreads (der Emittenten) und somit teilweise 1 bis 2 % besser als
im auf3erborslichen Handel ausgefiihrt werden, fallt die Cour-
tage kaum ins Gewicht.“ Das ist ein nicht unwichtiger Punkt —
durch die Konzentration der Orders an einem Punkt, ndmlich im
Buch des Maklers, kann sehr haufig besser als zum Kurs des
Emittenten ausgefiihrt werden. In Stuttgart hat man sogar eine
eigene Bezeichnung dafiir: ,Best Price”. In Frankfurt bezeichnet
man es als Selbstverstandlichkeit.

Bleiben wir noch einen Moment an der Borse: Hier ist im Ge-
gensatz zum aufderborslichen Handel eine gesetzliche Transpa-
renz in Form der Handelsiiberwachungsstelle (HUST) einge-
schaltet. Beide BOrsen bieten im Interesse ihrer Kunden histo-
rische Emittentenkur-
se zur Nachverfol-
gung im Internet an.
Rainer Riess, Head of
Stock Market Busin-
ess Development bei
der Deutschen Borse
AG: ,Als Borse sind
wir lberzeugt, dafd
die effizienteste Preis-
bildung bei einem
transparenten, fiir al-
le zuganglichen Markt-
platz mit berwach-
tem Handel statt-
findet.“

— e im.

T T

Die wirklichen
Unterschiede
Der ganz entschei-
dende Vorteil der

Harald Schnabel, Euwax Stuttgart:
,»Wir in Stuttgart bemiihen uns sténdig, dem
Anleger eine optimale Dienstleistung zu bieten.”
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Terminhandel am Chicago Board of Trade

Borsenorder aber liegt in der Moglichkeit, daf3 Limit- und Stop-
Orders plaziert werden konnen. Ein Vorteil fiir den Anleger, der
nicht laufend die Marktentwicklung beobachten kann und will.
Wichtig zum Absichern von Gewinnen, noch wichtiger zum Ver-
meiden von ausufernden Verlusten. Wie es scheint, ist der bors-
liche Handel klarer Punktsieger iiber die auf3erboérsliche Order.
Aber schauen wir doch einmal auf die Handelszeiten. Die bei-
den Borsen haben hierzulande einheitlich von 9 bis 20 Uhr
geoffnet. Und was macht der geneigte Anleger, wenn im spaten
Handel in New York die Kurse drehen und er noch tatig werden
will? Viele Emittenten haben ihre Handelstische von
8 bis 22 Uhr besetzt und stellen auf3erboérsliche Kur-
se. Sinn macht dieser Handel aber in der Regel nur
dann, wenn der einem Papier zugrundeliegende

Tips & Tricks

HANDELSPARTNER

Der ,,direkte®“ Kontakt

Als grof3en Vorteil fliir den auf3erborslichen Handel fithren
vor allem die Day Trader die Schnelligkeit im direkten Kon-
takt mit dem Emittenten an. Wobei dieser dennoch immer
iiber eine zwischengeschaltete Direktbank lauft. Die Heavy
Trader bekommen fiir Sekunden einen festen Preis quotiert
und haben damit Ausfiihrungssicherheit — eventuell, um ein
eigenes Gegengeschéft abschlief3en zu kénnen; es soll Emis-
sionshauser geben, die das eigentlich gar nicht mégen, weil
sie sehr haufig als zweiter Sieger aus dem Rennen gehen. Hier
versuchen die Borsen mittlerweile gegenzuhalten. In Frank-
furt zum Beispiel ,garantieren die Skontrofiithrer die Order-
ausfiihrung innerhalb von 30 Sekunden mindestens zu Kur-
sen der Emittentenquotes oder besser, so Rainer Riess. Fiir
einen professionellen Anleger aber reicht das in der Regel
nicht. Harald Schnabel fiihrt an, daf} ,die systemtechnische
Kurskorrekturzeit von einer Minute im Handelssegment Eu-
wax auf Null gesetzt wurde. Der Anleger bekommt somit sei-
ne Ausfiihrungsbestatigung beim borslichen Handel genauso
schnell wie im auf3erborslichen Handel. Aktuell werden an
der Euwax 50 % der Kundenauftrage innerhalb von 10 Sekun-
den abgewickelt.“ Nur ist diese Wahrscheinlichkeitsrech-
nung fiir den langfristigen Anleger vollkommen in Ordnung,
nicht aber fiir jemanden, der mehrmals taglich seine Positio-
nen umdrehen muff und versucht, damit seinen Lebens-
unterhalt zu verdienen.

Und genau hier sehen die Borsianer noch Raum fiir Weiter-
entwicklungen bei ihren Marktplatzen. Sie werden sich
,bemiihen, den Derivatemarkt noch transparenter zu gestalten
und die Dienstleistungen fiir den Anleger weiter zu optimieren®
(Harald Schnabel).

Der Sieger

Bleibt abschlieend noch die Frage aus der Uberschrift zu be-
antworten: Es kommt darauf an! Mittel- und langfristig orien-
tierte Anleger sind sicher mit einer Borsenorder besser aufge-
hoben, kurzfristig agierende Day Trader werden weiterhin
auflerborslich und ,direkt“ handeln. Der klare Sieger dieses
Wettbuhlens aber ist eindeutig der Anleger. Im Kampf um seine
Gunst werden sich sowohl die Bérsen als auch die Emittenten
weiterhin richtig ins Zeug legen. Und wo hat er das sonst
schon? Bei Aktien etwa?

Dirk Schernikau

VERGLEICH VON BORSLICHEM MIT AUSSERBORSLICHEM HANDEL

BORSLICH AUSSERBORSLICH

NEUTRALER MAKLER EMISSIONSHAUS

Markt, z.B. Amerika, am spaten Abend auch geoffnet HANDELSZEIT 9-20 UHR 8—22UHR™*
hat. Morgens um 8 Uhr den Dax handeln zu wollen,  Kosten COURTAGE + BANKSPESEN BANKSPESEN
ist nahezu unsinnig, da die Emittenten ihr Risiko AUSFUHRUNG HAUFIG INNERHALB DES SPREADS ~ ZUM GESTELLTEN KURS
nicht absichern koénnen und es gegebenenfalls auf =~ AusFUHRUNGSGESCHWINDIGKEIT + +
den Anleger abwadlzen werden. Einige Emittenten  Limits ++

sind aber so fair und stellen auch ihrerseits, wenn
das als Underlying dienende Produkt nicht gehan-
delt wird, keine Preise. Aber wozu dann all die Papie-
re auf fernostliche Aktien und Indices?
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Gewufit wie und wo

Informationsquellen zum Thema ,, Derivate

Parallel zur zunehmenden Beliebtheit von Investmentzertifi-
katen nimmt auch das Interesse an fundierter Aufklarung iiber
die innovativen Produkte kontinuierlich zu. Durch struktu-
riertes Vorgehen lassen sich bestehende Informationsdefizite
relativ problemlos beheben.

Einige Jahre ist es inzwischen her, daf3 Anlagezertifikate am
deutschen Kapitalmarkt Einzug gehalten haben. Obwohl sich
zumindest die Standardformen, wie Index-, Discount-, Garan-
tie- oder Bonus-Zertifikate, inzwischen nachhaltig etabliert
haben, ist der Informationsbedarf bei vielen potentiellen und
tatsachlichen Investoren immer noch recht hoch. Zuriickzu-
fithren ist dies wohl auch auf das Desinteresse vieler Anlage-
und VermoOgensberater, von denen nicht wenige die innovati-
ven Produkte konsequent aus ihrer aktiven Beratung aus-
klammern. Interessierte Investoren sind deshalb gut beraten,
sich selbstandig einen moglichst breiten und fundierten
Uberblick tiber die Vor- und Nachteile sowie die Funktionswei-
se von Investmentzertifikaten zu verschaffen. Aber selbst en-
gagierten Anlegern fallt es nicht immer leicht, auf dem Laufen-
den zu bleiben. So bringt die Branche dank hoher Innovati-
onskraft immer wieder neue Zertifikatetypen bzw. Variationen
bereits etablierter Produkte hervor, iber die es sich zu infor-
mieren gilt.

Die konventionelle Art
Moglich ist dies zum einen natiirlich iber die Printmedien,
wie beispielsweise die vorliegende Sonderausgabe des Smart

LITERATUR ZUM THEMA

Tips & Tricks

Investors. Fiir Einsteiger, die das Blattern in einem guten Buch
dem Lesen am Bildschirm oder entsprechender Ausdrucke
vorziehen, bietet der Buchhandel verschiedene Ratgeber, die
sich dem Thema Zertifikate auf einfache und gutverstandliche
Weise ndhern (siehe Tabelle). Problematisch ist dabei aller-
dings die kurze Halbwertszeit der vermittelten Informationen.
Da zudem nicht jedes der aufgefithrten Biicher fiir jeden Leser
geeignet ist, empfiehlt
sich vor dem Kauf ein in-
tensives Durchblattern.

TITEL AUTOREN/JAHR VERLAG/ISBN UMFANG/PREIS
GENERATION ZERTIFIKATE ROHL/HEUSSINGER FINANZBUCH VERLAG 416 SEITEN Kostengiinstig und

2003 3-89879-037-1 24,90 Euro aktuell
AKTIENANLEIHEN, INDEX-ZERTIFIKATE, RITTBERG WALHALLA FACHVERLAG 120 SEITEN Die zweite Variante, sich
DISCOUNT-ZERTIFIKATE 2000 3802937139 8,95 Euro erste Basics anzueignen,
INDEXFONDS UND -ZERTIFIKATE FUR KoMMER CAMPUS SACHBUCH 228 SEITEN fihrt Gber das Internet
EINSTEIGER. 2000 359336428x 25,50 Euro und hier zunéchst auf die

BASISINFORMATIONEN

PFAD BzwW. UNTERPUNKT

BEZEICHNUNG DowNLOAD

ZERTIFIKATE-AKADEMIE WWW.WARRANTS.BNPPARIBAS.COM
DAs 1x1 DER ZERTIFIKATE WWW.XAVEX.COM
EINFACH. INTELLIGENT. WWW.OPPENHEIM-DERIVATE.DE
DERIVATE WERTPAPIERE

INTELLIGENT INVEST. ZERTIFIKATE. WWW.HSBC-TIP.DE

PRODUKT INFO WWW.KEYINVEST.DE

ZERTIFIKATE-AKADEMIE
PRODUKTE & PREISE/ZERTIFIKATE

SERVICE/DOWNLOAD

ZERTIFIKATE

PRODUKT INFO

Seiten der Emittenten. So
halten verschiedene De-
rivateanbieter ibersicht-
lich strukturierte Infor-
mationsbroschiiren be-
reit, in denen die wichtig-
sten Produktgruppen, ih-
re Funktionsweise sowie
ihre Chancen und Risi-
ken ausfiihrlich erlautert

TELEF. BEST.

069 / 7193-2310
069 / 910-38807
069 / 7134-2233

0211 /910-4636

NUR INTERNET
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werden. Die entsprechenden Broschiiren, mit Bezeichnungen
wie ,Einfach. Intelligent. Derivate Wertpapiere.” (www.oppen-
heim-derivate.de), »,Das 1x1 der Zertifikate.”
(www.xavex.com) oder besonders ausfithrlich und empfeh-
lenswert ,Zertifikate-Akademie* (www.warrants.bnppari-
bas.com/de) lassen sich direkt von den Seiten der Emissions-
héuser herunterladen oder iiber die dort angegebenen Kon-
taktdaten bestellen. Verbal und visuell vermittelt wird das
Wissen mittels kurzer Videofilmchen dagegen bei www.xa-
vex.com Uber den Link ,Informationen und Service“ sowie
anschliefSend ,X-markets in Wort und Bild“. Unter http://za-
bnp.aixigo.com kann das erworbene Wissen vertieft und so-
gar Uberprift werden. Kritische und informative Artikel zu
fast allen Zertifikatetypen und vielen einzelnen Produkten so-
wie umfangreiche Hintergrundinformationen dariiber, wie
und wo Derivate gehandelt werden kdnnen, sind unter ande-
rem uber das Onlinearchiv der Financial Times Deutschland
(www.ftd.de) recherchierbar. Selbst fiir ausgewiesene ,Zertifi-
katespezialisten“ lohnt sich der regelméafdige Besuch, schrei-
tet die Entwicklung der Branche doch kontinuierlich voran.

WATCHLIST UND MUSTERDEPOT

HoMEPAGE PFAD BZW. UNTERPUNKT
WWW.CITIWARRANTS.COM TooLs/PorTFoLIO
WWW.COMDIRECT.DE MUSTERDEPOT
WWW.CONSORS.DE MEINE DIENSTE/WATCHLIST
WWW.DIRABA.DE MusTer-DEPOT

WWW.FINANZTREFF.DE PoRrRTFOLIO + WATCHLIST

Testlaufe vor dem Ernstfall

Auch nach Aneignung der Grundlagen sollte noch nicht umge-
hend mit dem direkten Erwerb einzelner Zertifikate begonnen
werden. Ratsam ist es vielmehr, das angelesene Wissen
zundchst mit entsprechenden Trockeniibungen ohne Geldein-
satz einem ausgiebigen Test zu unterziehen. Am einfachsten
funktioniert dies iber die Einrichtung eines Musterdepots
oder einer selbst zusammengestellten Watchlist. Kostenlos
angeboten werden entsprechende Tools z.B. unter www.com-
direct.de, www.citiwarrants.com und dem Link ,Tools* oder
bei www.finanztreff.de unter ,Portfolio + Watchlist“. Um sich
dariiber hinaus potentielle Kursverluste, beispielsweise von
Discount-Zertifikaten, auch einmal bei extremen Schwankun-
gen des Basiswertes vor Augen zu fiihren, empfiehlt sich ein
Mausklick auf www.zertifikatejournal.de. Unter ,Discount-
Rechner“ bietet sich dort die Moglichkeit, Kursentwicklungen
des Basiswertes zu simulieren und die anschlief3ende Preisre-
aktion des Zertifikats zu beobachten. Dariiber hinaus 1af3t das
auflerst gelungene Tool auch die Variation diverser anderer
Parameter zu.

Der umfassende Uberblick

War das umfangreiche und dadurch teils aufierst uniiber-
sichtliche Angebot vieler Internetseiten bis zu diesem Zeit-
punkt eher ein Nachteil, muf es vor der ersten Kaufentschei-
dung darum gehen, einen moglichst vollstindigen Uberblick
iiber samtliche Zertifikate des gewilinschten Typs zu bekom-
men. Uber die Seiten der einzelnen Emittenten ist dies natiir-
lich nur schwer moglich. Kein Investor hat schlief3lich Lust
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und Zeit, sich durch die Internetprasenzen von mehr als 30
Zertifikateanbietern zu klicken. Um dennoch einen moglichst
umfassenden Uberblick {iber samtliche Produkte zu erhalten,

bietet sich der Besuch unabhéngiger bzw. werbefinanzierter
Finanzportale an. Uber www.boerse-go.de,
www.finanztreff.de oder nicht ganz so komfortabel www.on-
vista.de 1af3t sich nach Aufruf des Unterpunkts ,Zertifikate“
durch Anklicken des gewiinschten Zertifikatetyps und Einga-
be des Basisprodukts in die entsprechenden Suchmasken
praktisch jedes in Deutschland handelbare Derivat ermitteln.
Entweder direkt neben den aufgelisteten Produkten oder
nach einem weiteren Klick auf das auserwéhlte Zertifikat fin-
den sich dort auch die jeweils aktuellen An- und Verkaufskur-
se sowie weitere Details zu den einzelnen Papieren. Zum Teil
besteht sogar eine direkte Verkniipfung zu den Seiten des
Emittenten, wo die exakten Wertpapierbedingungen noch
einmal nachgelesen werden koénnen. Sehr einfach gestaltet
sich die Suche nach geeigneten Produkten auch iiber die Sei-
ten der Stuttgarter Wertpapierborse (www.euwax.de). Der In-
ternetauftritt von Smart Trading (www.exchange.de), dem
Frankfurter Pendant, ist fiir Privatanleger dagegen nicht ganz
so ibersichtlich.

ZERTIFIKATESUCHE UND WERTPAPIERPREISE

HOMEPAGE PFAD BzW. UNTERPUNKT
WWW.BOERSE-GO.DE ZERTIFIKATE
WWW.EUWAX.DE ANLAGEZERTIFIKATE/ANLAGEZERTIFIKATE-FINDER

WWW.EXCHANGE.DE PRIVATANLEGER/ZERTIFIKATE/PROFISUCHE

ANLAGEPRODUKTE
WWW.FINANZTREFF.DE ZERTIFIKATE
WWW.ONVISTA.DE ZERTIFIKATE

WWW.ZERTIFIKATEWEB.DE ZERTIFIKATESUCHE

»BestDiscount” und ,,Bonuswatch*

Zwei besonders gelungene Hilfen zur Auswahl von Discount-
bzw. Bonus-Zertifikaten finden sich unter www.finanztreff.de.
Uber den Meniipunkt ,Zertifikate* und anschlieRend ,BestDi-
scount” gelangt der Anleger zu einem Tool, mit dem sich bei
der Auswahl der attraktivsten Papiere die eigene Risikonei-
gung (konservativ, neutral oder offensiv) beriicksichtigen
laf3t. Als konservativ gelten dabei Discounter, deren Auszah-
lungshoéchstgrenze (Cap) mindestens 20 % unter dem aktuel-
len Preis des Basiswertes liegt. Cap-Niveaus zwischen 0 und
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20 % unterhalb des Basiswertes werden als neutral eingestuft.
Bei offensiven Discount-Zertifikaten liegt der Cap iber dem
aktuellen Kurs des Underlyings. Neben der gewiinschten Stra-
tegie mufd nur noch der préferierte Basiswert sowie der ge-
wiinschte Anlagehorizont eingegeben werden, um dann
anschliefend eine nach der Maximalrendite geordnete Liste
zu erhalten.

Unter ,Bonuswatch® verbirgt sich dagegen eine Suchroutine,
die es ermoglicht, samtliche Bonus-Zertifikate auf einen Ba-
siswert entweder nach der Hohe der jahrlichen Bonusrendite
oder dem jeweiligen Sicherheitspolster zu sortieren. Weitere
Tools zu anderen Zertifikatetypen befinden sich nach Anga-
ben der Betreiber in der Entwicklung.
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Fiir Fortgeschrittene und Informationshungrige

Fir den durchschnittlichen Anleger reichen die auf den
genannten Seiten zur Verfiigung gestellten Informatio-
nen und Tools als Ergdnzung zu den Printmedien in der
Regel aus. Besteht dariiber hinaus weiteres Interesse,
regelméflig iiber neue Entwicklungen im Zertifikatebe-
reich informiert oder mit ausfiihrlichen Produktverglei-
chen versorgt zu werden, ist dies am einfachsten {iber
kostenlose eMail-Newsletter sowie die regelmafdig er-
scheinenden Publikationen der Emittenten moglich.
Empfehlenswert sind hier neben vielen anderen beispielswei-
se ,X-press“ von der Deutschen Bank oder das Keylnvest-Ma-
gazin von UBS. Besonders hervorzuheben ist zudem das wer-
befinanzierte emittenteniibergreifende ZertifikateJournal,
welches nach Anmeldung unter www.zertifikatejournal.de
wochentlich in die Mailbox flattert.

Dr. Martin Ahlers
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Optionsscheine und Zertifikate handeln

Hierauf sollten Sie achten!

Von Florian Claus, Leiter Product Management HeavyTrader bei Cortal Consors S.A.,

Zweigniederlassung Deutschland

Begrifflichkeiten

,OTC-Handel“, ,Sekundenhandel”, ,aufderborslich Handeln®;
,Direkthandel, ,LiveTrading” — wer sich als Neuling fiir diese,
fiir den Privatanleger oft uniibersichtlichen, aber auch immer
popularer werdenden Handelsarten bzw. Handelsplatze interes-
siert — und das wird man bestimmt, wenn man sich mit Options-
scheinen, Turbos, Waves, Mini-Futures und all den ,alten” und
,heuen“ Derivaten am Markt auseinandersetzt —, der wird erst
einmal mit einer Vielzahl von Wortschépfungen und Begrifflich-
keiten konfrontiert.

Aufgrund des Fehlens einer einheitlichen Namensgebung im Be-
reich des auf3erborslichen Handels fiir Wertpapiere bei den ver-
schiedenen Brokern und Online-Banken wurde im Laufe der Zeit
fiir den Anleger eher Komplexitat als Vereinfachung geschaffen.
Ungeachtet der Tatsache, daf3 es sich trotz der verschiedenen
Begriffe jeweils um ein und dieselbe Alternative zum Handel von
Wertpapieren mittels einer Borsenorder handelt: den aufer-
borslichen Handel oder auch OTC Handel.

ABB. 1: KRITERIENAUSWAHL IM OPTIONSSCHEIN-FINDER BEI CORTAL CONSORS

OTC steht fiir ,,Over
the counter® und be-
deutet, wie das deut-
sche Pendant ,aufder-
borslicher  Handel®
ausdriickt, die Ab-
wicklung von Wertpa-
piertransaktionen di-
rekt mit einem Emit-
tenten von Derivaten
ohne die Zwischen-
schaltung einer Bor-
se. Der Kunde han-
delt direkt mit einem
anderen  Marktteil-
nehmer, ohne auf den
Marktplatz, wo Ange-
bot und Nachfrage
fiir gewohnlich zusammentreffen, angewie-
sen zu sein. Frither nur Profis vorbehalten,
bieten heute die meisten Direkt-Broker
bzw. Online-Banken ihren Kunden diesen
Service mit seinen Vor-, aber auch Nachtei-
len in unterschiedlichen Auspragungen an.
Der Anleger handelt in diesen Féllen direkt

I’J_".

Florian Claus

uber die Online-Handelsmasken seiner
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Im Internet gibt es einige Finder, die die Su-
che nach dem richtigen Produkt verein-
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ABB. 2: DAS ERGEBNIS DER OPTIONSSCHEIN-SUCHE
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Mit dem Optionsschein-Finder lassen sich vielfaltige
Vergleichsparameter einstellen. Das Suchergebnis kann entspre-

chend bearbeitet werden.
NAMENSGEBUNG BEI DEN DIREKT-BROKERN

DIREKT-BROKER NAME FUR AUSSERBORSLICHEN HANDEL
COMDIRECT LIVETRADING
CorTAL CONSORS CoRrTAL CONSORS PRrEIS (KONTO-/DEPOTZUGANG,

AUSSERBORSLICH ORDERN)

OTC /AusSERBORSLICH (ACTIVETRADER)

fachen und erleichtern. Eine solche Funktion befindet sich un- DAB-BANK SEKUNDEN-HANDEL

ter anderem bei Cortal Consors unter www.cortalconsors.de in DiBa KEIN AUSSERBORSLICHER HANDEL

der Rubrik ,Finanzinfos“. Hier findet man neben den Findern E*TRADE KEIN AUSSERBORSLICHER HANDEL

fiir Aktien, Fonds und Bonds auch die Finder fiir Zertifikate und FIMATEX AusSERBORSLICH HANDELN (WEB-TRADING UND GTS)
Optionsscheine. S-BROKER DIREKTHAN DEL

Selektieren Sie nach folgenden Kriterien: Basiswert, Emittent, ~ Verschiedene Namen bei den Direkt-Brokern, die alle das Gleiche
. . L . ’ ' meinen: den auerborslichen Handel direkt mit dem Emittenten oder
Basispreis und Flligkeit. Anschlief3end stehen lhnen 34 ver-  parket Maker.

schiedene Indikatoren/Kriterien zur Auswahl, von denen Sie je-

Quelle: Websites der Anbieter, Stand Marz 2004

weils bis zu drei in Ihre Suche einbeziehen kdénnen. Hierbei han-
delt es sich um Merkmale wie Aufgeld, Hebel, Volatilitat oder
die griechischen Kennzahlen fiir Derivate. Im Ergebnis erhalten
Sie eine Liste mit samtlichen Produkten, die Ihre Selektionskri-
terien erfiillen. Dies macht die Auswahl des richtigen Options-
scheines einfach und iibersichtlich.

Voraussetzungen fiir erfolgreiches Trading

von Derivaten

Neben der Auswahl des Handelsplatzes sowie des richtigen
Produktes spielen weitere Kriterien eine wichtige Rolle, um ei-
nen reibungslosen und erfolgreichen Handel zu gewahrleisten.
Diese hdngen eng mit dem Serviceangebot der jeweiligen Bank
zusammen. Der Anleger sollte sich tiber die verschiedenen Kri-
Handelssysteme in der Nahaufnahme terien informieren. Unter anderem sind das die folgenden:
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e Mit wie vielen und welchen Partnern (Emittenten und Market
Makern) bietet das Institut den au3erbérslichen Handel an?

e Von wie vielen Emittenten und Market Makern werden selbst-
aktualisierende Echtzeitkurse kostenfrei zur Verfiigung ge-
stellt?

¢ Bietet das Institut ein Handelssystem mit schneller Orderaus-
filhrung und schneller Ordereingabemoglichkeit? Aufgrund
der schnellen Preisdnderungen bei Derivaten ist dies von
grof3er Bedeutung.

Tempo machen und trotzdem fest im Sattel

Tips & Tricks

e Bietet das Institut grundsatzlich spezielle weitere Vorteile
beim (auf3er-) borslichen Handel von Optionsscheinen und
Zertifikaten?

Der Derivatehandel mit dem ActiveTrader 3

von Cortal Consors

Gute Bedingungen mit speziellen Funktionen fiir den Handel
von Optionsscheinen und Zertifikaten bietet beispielsweise
der ActiveTrader 3 von Cortal Consors. Das Handelssystem,
mit dem - abgesehen von BoOrsenorders - derzeit Options-
scheine, Zertifikate und Aktien mit 20 Emittenten und Market
Makern aufderborslich gehandelt werden konnen, bietet zu-
dem fiir jeden Nutzer selbst aktualisierende Echtzeitkurse,
die von zehn namhaften Partnern zur Verfiigung gestellt wer-
den. Sowohl die Nutzung des ActiveTrader 3 als auch die Nut-
zung dieses besonderen Informationsservices ist fiir Kunden
ebenfalls gebiihrenfrei.

Das sofort giiltige OTC-Limit gibt dem Nutzer die Moglichkeit
eine Order zur Ausfithrung zu bringen, auch wenn sich der
Kurs von Emittentenseite im Zeitraum zwischen Kursanfrage
und Bestatigung bereits verandert hat. Dadurch kann verhin-
dert werden, daf3 dem Trader in sehr volatilen Phasen die
Kurse ,davonlaufen” und eine Position nicht mehr rechtzei-
tig erdffnet oder geschlossen werden kann. Ein schnelles
Handeln ermdéglicht die konfigurierbare One-Click-Trading
Funktion. So kann die vordefinierte Stiickzahl eines Wertes
aus einer angelegten Kursliste einfach mit einem Doppelklick
auf den Bid- oder Ask-Preis verkauft oder gekauft werden.
Ubersichtlichkeit, Vielseitigkeit, ein einfaches Handling so-

UNTERSCHIEDE ZWISCHEN BORSLICHEM SERBORSLICHEM HANDEL

HANDEL AN DEN BORSEN

HANDELSZEITEN HANDEL NUR WAHREND DER

OFFNUNGSZEITEN DER JEWEILIGEN BORSE.

Zum BEeispieL 9:00 BIs 20:00 UHR
HANDELSART HANDEL PER ORDERERTEILUNG.

EINE AUSFUHRUNG KANN, JE NACH

ANGEBOT UND NACHFRAGE, LANGERE ZEIT

IM ORDERBUCH DER BORSE LIEGEN

LIMITIERUNG AN DEN BORSEN KONNEN ORDERS MIT

LiMIT UND LANGERER GULTIGKEIT ERTEILT

WERDEN. ZUR ABSICHERUNG KONNEN
BEISPIELSWEISE STOP-ORDERS ERTEILT

WERDEN.

KosTEN BEI MANCHEN BANKEN ODER BROKERN IST
DIE ERTEILUNG EINER BORSENORDER MIT
EINEM AUFPREIS GEGENUBER EINER
AUSSERBORSLICHEN ORDER VERBUNDEN.

ORDERAUSFUHRUNG TEILAUSFUHRUNGEN MOGLICH
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AUSSERBORSLICHER HANDEL

VIELE EMITTENTEN BIETEN IM AUSSERBORSLICHEN
HANDEL VERLANGERTE HANDELSZEITEN AN.

Zum BEIsPIEL ZWISCHEN 8:00 UHR UND 22:00 UHR
QUOTE-REQUEST-VERFAHREN. SIE FORDERN UBER
DAS ONLINE-SYSTEM |IHRER BANK EINEN HANDEL-
BAREN KURS FUR DAS ENTSPRECHENDE PRODUKT AN.
DiE ORDER WIRD NACH DER BESTATIGUNG DER
GELD- ODER BRIEFSEITE IM ALLGEMEINEN SOFORT
AUSGEFUHRT

EINE LIMITERTEILUNG IST IM AUSSERBORSLICHEN
HANDEL DERZEIT NICHT MOGLICH. DER
AcTIVETRADER 3 VON CORTAL CONSORS BIETET
ALLERDINGS DIE MOGLICHKEIT, EIN SOFORT
GULTIGES LIMIT (TOLERANZ) ZU ERTEILEN. SO
KONNEN SIE SICHERSTELLEN, DASS |[HRE ORDER
AUCH AUSGEFUHRT WIRD, WENN SICH DER PREIS IM
ZEITRAUM ZWISCHEN PREISANFRAGE UND IHRER
BESTATIGUNG zU IHREN UNGUNSTEN VERANDERT HAT.
DA DIE ABWICKLUNGSKOSTEN EINER AUSSER-
BORSLICHEN ORDER FUR DIE BANK GERINGER SEIN
KONNEN, GEWAHREN MANCHE BANKEN IM AUSSER-
BORSLICHEN HANDEL EINEN VORTEIL BEI DEN
ORDERPROVISIONEN.

IM QUOTE-REQUEST-VERFAHREN WERDEN KEINE

TEILAUSFUHRUNGEN DURCHGEFUHRT
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MY YAL IS ATV Ia (ol ABB. 3: BILDSCHIRMANSICHT DES ACTIVETRADER 3
nen machen den ActiveTra- [EEESETEES

der 3 von Cortal Consors zu
einem sehr effizienten Werk-
zeug, mit dem das Traden
einfach Spaf3 macht.

% Cortal Consors

Alles tiber den ActiveTrader,

sowie eine Flash Demo unter

www.cortalconsors.de/ac-

tivetrader . :
i B b5k

BS54 6 AT TO

Hinweis:

Bei den hier zu
Demonstrationszwecken dar-
gestellten Wertpapieren han-
delt sich nicht um
Empfehlungen des Autors oder
der Cortal Consors S.A.,
Zweigniederlassung
Deutschland. Sie dienen ledig-

. . A Ot Tl rsachrng sk Shuck: S Nirise & Ticks: Sl
lich der Veranschaulichung. L= Kk i

Unter Hedgefonds die Spreu vom Weizen trennen

Uber die Tricks von Banken, Emittenten und Vermigensverwaltern, Privatanlegern Geld
abzukndpfen, referiert in exklusivem Rahmen

Herr Dipl.-Kfm. Andreas Woitzik
Region Stuttgart
30.08. 2004 - Villa Hammerschmieds

Region Miinchen
01.09.2004 - RBesidenz Heinz Winkler

Er ist Interviewpartner von ARD
iiber n-tv bis ZDF sowie Fachautor
bei F.A.Z. und Handelsblatt

Region Essen
0209 2004 - Schloss Hugenpoet

Weitere Informationen unteor: www.exklusiv-veranstaltung.de 0 30 - 44 04 25 96




Elf Freunde sollt ihr sein!

Was Anleger vom Fufiball lernen konnen

Von Christian W. R6hl, Herausgeber des ZertifikateJournals*

Miinchner Olympiastadion, 8. Mai 2004, 16:07 Uhr. Nach feinem
Zuspiel von Borowski kommt Werder-Stiirmer Ailton an den Ball
und schlenzt das runde Leder aus 18 Metern unhaltbar fiir Oli-
ver Kahn halbrechts ins lange Eck. Der Keeper des FC Bayern
Minchen hat keine Chance. 3:0 fiir Bremen, der Kampf um die
deutsche Fuf3ball-Meisterschaft ist entschieden. Zwei Spieltage
vor Saisonende liegen die Underdogs von der Waterkant in der
Tabelle uneinholbar vorn, wahrend der erfolgsverwohnte Re-
nommierclub aus der Weif3bier-Metropole diesmal ohne einen
einzigen Titel in die Sommerpause geht.

»GELD SCHIERT KEINE TORE“

(Otto Rehagel)

,Geld schief3t keine Tore“, hatte Trainer-Urgestein Otto Rehagel
schon in den 80er Jahren philosophiert und damit in weiser Vor-
aussicht das Leitmotiv fiir die Fuf3ball-Saison 2003/04 geliefert.
Nicht nur der FC Bayern, auch andere Rasen-Giganten wie Real
Madrid, der FC Chelsea oder Juventus Turin muf3ten diese Er-
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fahrung machen: Um
dauerhaft besser zu
sein als die versam-
melte Gegnerschatft,
reicht es nicht, eine
Truppe von millionen-
teuren  Star-Kickern
zusammenzukaufen.
Mindestens ebenso
wichtig ist die richtige
Mannschaftstaktik.

Von dieser Erfahrung
kénnen auch Geldan-
leger lernen. Denn die

Herausforderungen e {

sind durchaus ver- AN 1 ]
gleichbar: Wie ein Christian W. Rohl
FufRballtrainer steht

der Anleger in einem permanenten Wettbewerb um Perfor-
mance und Prozente. Und genauso wie im Stadion liegt das Er-



folgsgeheimnis nicht im blofRen Anhdufen von Wertpapieren,
sondern darin, aus den besten Einzelpositionen ein perfekt ein-
gespieltes Ensemble zu formen.

»ELF FREUNDE SOLLT IHR SEIN.“

(Sepp Herberger)

Entsprechende Taktik-Entwiirfe gibt es zu Geniige, und gerade
in den letzten fiinf Jahren hat so mancher Depot-Trainer kraftig
daneben gegriffen. 1999/2000 setzten viele Anleger auf das 0-0-
11-System — kein Torwart, keine Abwehr, kein Mittelfeld und
dafiir elf Stiirmer. Aktienquoten von 80 oder 90 % waren keine
Seltenheit, und besonderer Beliebtheit erfreuten sich die an-
trittsschnellen, aber leider ziemlich labilen (und mitunter sogar
illegal gedopten) Nachwuchs-Hoffnungen vom Neuen Markt. Ein
Fuf3ball-Coach, der eine solche Formation auf den Platz schickt,
wiirde wohl schon zur Halbzeit nicht mehr auf der Bank sitzen.
Ahnlich erging es vielen Anlegern; das Milliardenspiel ,,New Eco-
nomy* geriet zum ruindsen Debakel.

Spatestens im Friithjahr 2003, als die Kurse erneut eingebro-
chen waren, ging es dann nur noch um Schadensbegrenzung.
,,Blof3 nicht noch mehr Geld verlieren“, lautete die Devise, und
folglich verlegte man sich auf die Mauertaktik. Mit elf Mann vor
das eigene Tor stellen und beten, daf3 die Bélle, die man nicht
abwehren kann, daneben oder driiber gehen. Sparbiicher, Spar-
briefe und Festgeld erlebten ihren zweiten Frithling — und
wahrend die Aktienméarkte bald darauf eine fulminante Rally
aufs Parkett legten, zeigten die Mundwinkel auf der Trainer-
bank immer weiter nach unten. Mit Micker-Zinsen von 1 bis 2 %
ist eben nach Steuern und Inflation kein Staat zu machen. Und
so passierte dasselbe wie bei den Spielverhinderern von der
Frankfurter Eintracht: ein erneuter Abstieg.

Und so fithrt auch nach 50 Jahren kein Weg an der simplen For-
mel vorbei, mit der Sepp Herberger und sein Team das ,Wun-
der von Bern® moglich gemacht haben: ,Elf Freunde sollt ihr
sein.“ Wie eine erfolgreiche Fu3ballmannschaft ist auch das
optimale Depot eine fein aufeinander abgestimmte Einheit aus
verschiedensten Potentialen und Protagonisten — von offensiv
bis defensiv. Der Torwart, also ein absolut sicheres Kapitalfun-
dament, ist dabei genauso unverzichtbar wie ein paar stiirmi-
sche Megatrends, die fiir den Rendite-Kick sorgen. Dazwischen
stehen eine flexible Abwehr mit risikogepufferten Engage-
ments und ein breit aufgestelltes Mittelfeld, das gerade auf
schwierigem Terrain (also etwa in Seitwartsmarkten) Impulse
gibt.

»DIE NULL MUR STEHEN.“
(Huub Stevens)

Sein Scherflein zum grof3en Schatz der Fuf3ballweisheiten beige-
tragen hat auch Huub Stevens. Anlafilich seines Amtsantritts
bei FC Schalke 04 verkiindete der knorrige Holldnder: ,Die Null
muf} stehen”. Logisch, wer kein Gegentor kassiert, kann schon
mal nicht verlieren.

Tips & Tricks

Diese Disziplin ist auch in Sachen Geldanlage gefordert. Die der
Stevens-Doktrin entsprechende Regel ,Verluste begrenzen”
hort sich zwar trivial an, ist aber bereits die halbe Miete fiir er-
folgreiches Investieren. Wer mit dem einen Engagement die Half-
te seines Kapitals einbiif3t, braucht anschlief3end einen Gewinn
von 100 %, blof3 um diesen Einbruch wieder wettzumachen. Und
100 % Plus, das ist schon eine stattliche Performance, fiir die
man je nach Strategie und Marktphase fiinf, sieben oder sogar
zehn Jahre braucht — und iiber die man durchaus jubeln kann,
wenn man sie erreicht hat. Mit 50 % Verlust im Nacken ist diese
Verdopplung jedoch blof3 der Ausgleichstreffer, und man hat auf
seinem Anlageweg (der ja auch immer mehr zum Vorsorge-Ma-
rathon wird) unter Umsténden ein wertvolles Jahrzehnt verlo-
ren.

Deshalb darf es gar nicht erst soweit kommen. 10 % Verlust sind
sicher zu verkraften, 15 % sind auch noch nicht existenzgefahr-
dend, und sogar 20 % Minus lassen sich noch aufholen. Aber al-
les, was dariiber hinausgeht, ist nicht schicksalhaft, sondern
pures Versagen des Depot-Trainers. Ein Debakel wie im Borsen-
jahr 2002 1af3t sich verhindern — durch konsequentes Befolgen
von Stop-Kursen und den Einsatz intelligenter, risikogepufferter
Finanzprodukte.

»DER STAR IST DIE MANNSCHAFT.“
(Berti Vogts)

Damit man solche Uberlegungen iiberhaupt anstellen kann,
muf} man freilich zunachst einmal einen Spielerkader aufbauen.
Keine leichte Aufgabe. Denn so, wie es zwischen Belo Horizonte
in Brasilien und dem russischen Djnepropetrowsk Abertausen-
de Jiinglinge gibt, die sich zum professionellen Balltreter beru-
fen fiihlen, wimmelt es auch im Finanzbereich nur so von ver-
meintlich lukrativen Gelegenhei-
ten. Aktien, Anleihen, Fonds, Hed-
gefunds, Beteiligungen, Rohstoffe,
Wahrungen, Futures - ein schier
grenzenloses Universum, das
nach Ordnung und Ubersicht
schreit.

Und an dieser Stelle kommen nun
Zertifikate ins Spiel, nichts ande-
res als eine Art Verpackung fiir
samtliche Investments - und
zwar eine richtig gute: Zertifikate
konnen namlich nicht nur alle
moglichen Markte abdecken,
sondern durch spezielle Mecha-
nismen das Chance/Risiko-Profil
dieser Markte nachhaltig opti-
mieren. Die bereits erwédhnten
Puffer gegen Verluste sind dabei
erst der Anfang. Was halten Sie
zum Beispiel davon, schon bei
seitwarts tendierenden Kursen
jeden Monat () automatisch 1
bis 2 % zu verdienen? Oder da-
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von, moderate Kurszuwachse einer Aktie einfach zu verdop-
peln, ohne dabei zusétzliche Risiken einzugehen? Oder wie
wére es, wenn Sie ganz einfach am Goldpreis partizipieren
konnten, ohne die Mithen und Kosten des physischen Er-
werbs auf sich nehmen zu miissen?

Nur drei von vielen Anwendungsbereichen, die Zertifikate zur
grofiten Finanzrevolution seit Erfindung des Fonds-Prinzips ma-
chen. Ubrigens sind die Strategien und Systeme, auf denen die
allermeisten Zertifikate basieren, gar nicht so neu, wie es
scheint — Banken, Versicherungen, Pensionsfonds und andere
Grofinvestoren nutzen diese Potentiale bereits seit Jahrzehn-
ten. Der eigentliche Mehrwert von Zertifikaten liegt also blof3
darin, diese bewdhrten Anlagekonzepte nun auch fiir den Pri-
vatanleger zugéanglich zu machen. Mit zahlreichen Vorteilen: Je-
derzeitige Handelbarkeit, transparent nachvollziehbare Preise,
niedrige Kosten und kleine Stiickelungen, die ein Investment
theoretisch schon ab 100 oder 1.000 Euro erlauben.

Nicht unterschéatzen sollte man dabei freilich die Herkunft der
Spieler. Rein rechtlich gesehen sind Zertifikate Anleihen (genau
genommen: Schuldverschreibungen mit variablem Riickzah-
lungsbetrag), und somit kommt es entscheidend auf die Bonitat
des auflegenden Instituts an. Deshalb empfiehlt es sich, nur auf
Top-Emittenten zu setzen, denen man auch seine Spargelder be-
denkenlos anvertrauen wiirde — Fuf3ballfans achten schlie3lich
auch darauf, ob der heifd umworbene Neuzugang vom FC Bayern
Miinchen kommt oder blof3 von der Spvgg Erkenschwick.

Auf3erdem wichtig: Selbst der beste Spieler hat freilich seine
Grenzen. Man wird nie einen Fuf3baller finden, der hinten mit ur-
deutschen Kampftugenden die Bélle von der Linie kratzt, im Mit-
telfeld je nach Lust und Laune mit 40-Meter-Passen, Dribblings,
Hackentricks oder sonstigen brasilianischen Kabinettstiick-
chen glanzt und vorne vom punktgenau gezirkelten Freistof3
iiber artistische Flugkopfballe bis zum gestocherten Abstauber
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das komplette Feuerwerk der Torschuf3-Moglichkeiten ab-
brennt. Ahnlich sieht es in der Finanzwelt aus - eine Geldanlage
mit vollstandiger Kapitalgarantie, jahrlich 5 % Minimum-Ertrag,
unbegrenzter Partizipation nach oben und jederzeitiger Verfiig-
barkeit gibt es nicht und wird es auch nie geben.

Jedes Zertifikat verfiigt Giber spezifische Starken, doch wird man
immer auch gewisse Schwachen oder Nachteile feststellen. Das
alleinseligmachende Investment, das samtliche individuellen
Wiinsche und Ziele des Anlegers punktgenau bedient, ist reine
Utopie. Doch das ist eigentlich nicht weiter schlimm. Im Stadion
stOrt man sich ja auch nicht daran, daf3 ein Stiirmer wie Roy Ma-
kaay, der in fast jedem Spiel fiir mindestens ein Tor gut ist, nicht
auch noch in der Defensive Glanzlichter setzt. Um so wichtiger
ist die richtige Mischung...

*) Unter www.zertifikatejournal.de kann der fiihrende Anleger-Brief
fiir Zertifikate und strukturierte Finanzprodukte kostenlos abon-
niert werden. Fiir Riickfragen erreichen Sie den Autor unter
cwr@zertifikatejournal.de
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Wer soll da noch den Uberblick behalten?

Uber den Sinn und Unsinn innovativer Namenskreationen

Sicher haben Sie schon einmal von ,, Turbo-Zertifikaten* gehort.
So benannte die ABN AMRO Bank ihre Kreation der Hebelpro-
dukte, die Optionsscheine unter Ausschaltung der Volatilitat
sind. Oder aber von ,Waves*“. Diesen Namen gab das X-Markets-
Team der Deutschen Bank ihren Hebelprodukten. Muf3 noch er-
wahnt werden, daf} es sich jeweils um in der Funktion identi-
sche Wertpapiere handelt?

Dieses Spiel konnen wir locker fortsetzen. Und wenn wir
dann bei Garantie- und Bonus-Zertifikaten angelangt sind,
wird es ganzlich uniibersichtlich. Ein Frankfurter Makler, auf
diese verwirrende Vielzahl an Namenskreationen fiir ein und
dasselbe Produkt angesprochen, meinte nur, da3 er schon
lange den Uberblick verloren habe und den armen Anleger
nicht beneide. Aber an dieser Stelle soll nicht noch weiter
verwirrt werden.

Die Hintergriinde

Frither gab es Optionsscheine oder auf Englisch ,Warrants®.
Mit dem Siegeszug der Zertifikate begann das Drama der kreati-
ven Namensschopfung. Fast konnte man den Eindruck gewin-
nen, die Produktionsabteilungen der Banken ringen mit um das
,unwort des Jahres®. Diese Produktivitédt hatte allerdings einen
ganz banalen Hintergrund: Konkurrenz! Es galt, sich in der Kiir-
ze der zur Verfiigung stehenden Zeit von den Mitbewerbern zu
unterscheiden. Pfiffige Neukonstruktionen wurden schneller
kopiert, als daf3 sie an der Borse eingefiihrt waren. Da muf3te ei-
ne Abgrenzung her und ein eigener ,Brand“ geschaffen werden.
Schliefdlich ist in Coca Cola und Pepsi auch dasselbe drin -
braune Brause. Mit so einem Brand konnte man sich natiirlich
hervorragend vom Wettbewerb abgrenzen, und angeblich hat
es sogar die Nachfrage erhoht. Anfangs war das auch durchaus
richtig.

Die Abschreckung

Zwischenzeitlich sind selbst einige der produktiven Kopfe der
Emissionsbanken so weit, daf} sie gemerkt haben, daf3 Namen
fir den Anlageerfolg ihrer Produkte vollkommen unwichtig
sind. Es ist sicher besser, mit Performance und Service zu tiber-
zeugen, anstatt mit kunstvollen Worthiilsen zu verwirren und
abzuschrecken. Wie sollen Anleger und ihre Berater in den Ban-
ken noch den Uberblick behalten und eine wirklich sinnvolle
Produktentscheidung treffen konnen? Es darf vermutet wer-
den, daf} viele mittel- und langfristig orientierte Anleger eher
abgeschreckt als angelockt werden. Es sei denn, sie sind durch
die Vielzahl der am Markt angebotenen Seminare gegangen.

Das Aufwachen

Aber wie vertreibe ich die
Geister, die ich rief? Einen
ersten Versuch unternahm
vor einigen Jahren bereits
die Borse Stuttgart, immer
in Sorge um das Wohl des
Anlegers, der seine Order
moglichst an der Euwax
plazieren sollte. Es ent-
standen in Zusammenar-
beit mit den Emissionsban-
ken Produktkategorien.
Das half sicher dem einen oder anderen Anleger, wieder etwas
mehr Durchblick zu bekommen. Wenn nur nicht der Kleinkrieg
einiger Banken gewesen wére, so daf3 auf einmal Hebelprodukte
eines Big Players bei den Optionsscheinen auftauchten,
wahrend andere ihre ,Turbos“ brav als Hebel identifizieren
lieRen. Der Verdacht liegt nahe, daf3 hier Umsatzstatistiken eine
nicht unerhebliche Rolle spielten.

Kind im Brunnen

Aber im Grof3en und Ganzen war dieser Ansatz der Segmentie-
rung schon richtig und hat dem Markt, aber vor allem dem An-
leger geholfen, sich zu orientieren. Es gab in der Vergangenheit
mehrere Ansitze, um weitere Losungsmaoglichkeiten auszulo-
ten. Jetzt hat sich eine neue Initiative unter dem Dach des Deut-
schen Derivate Instituts gefunden. Spekulieren wir nicht zu
sehr, aber DIE Losung wird es nicht geben, kann es nicht geben.
Das Kind ist nun einmal in den Brunnen gefallen, aber die Rich-
tung gab Stuttgart schon vor: Es wird weiter an den Segmentie-
rungen gearbeitet werden. Viele Teilnehmer haben bemerkt,
daf’ einheitliche Namen helfen, Rendite- und Risikoeinschat-
zungen zu erleichtern. Der Anleger konnte hervorragend ver-
gleichen. Aber konnte es sein, daf gerade davor einige Banken
Angst haben?

Im Moment werden unverandert munter neue Produktkreatio-
nen mit immer abenteuerlicheren Namen auf den Markt gewor-
fen. Die Maschinerie der Emissionshauser rattert unaufhorlich
weiter, verdienen sie doch immer noch viel ,smartes® Geld mit
ihrem Erfindungsreichtum. Lassen wir uns iberraschen, was
man sich kiinftig einfallen 1a3t. Im Interesse des Anlegers
natiirlich!

Dirk Schernikau
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Internet-Check

Tips & Tricks

Web-basierte Informationsangebote der Emittenten im Vergleich

Aus dem Blickwinkel eines Neulings, der zum ersten Mal in das
Thema Derivate hineinschnuppert, offerieren die Emittenten In-
ternet-Angebote, die qualitativ recht deutlich voneinander ab-
weichen. Fiir einen vollig Unbedarften steht beim erstmaligen
Besuch der Internetseite vor allem die Ubersichtlichkeit im Vor-
dergrund bzw. die Moglichkeit, méglichst schnell die gewiinsch-
ten Informationen zu bekommen.

Einige Online-Informationsangebote sind allerdings etwas tiber-
frachtet mit Informationen, weshalb es auf diesen Seiten nur
schwer moglich ist, tatsachlich zum Kern der Sache vorzu-
stof3en. Es fehlt teilweise an der Konzentration auf das Wesentli-
che. Weniger wére hier vielleicht mehr gewesen. Anderen Seiten
wiederum mangelt es an Méglichkeiten, direkt mit Kundenbera-
tern in Kontakt zu treten. Damit bauen sie unbewuf3t eine Bar-

riere zwischen sich und dem Neueinsteiger auf. Dies fiihrt unter
Umsténden zu einer Bevorzugung derjenigen Emittenten, die
transparent Ansprechpartner zu einzelnen Problemen nennen.
Schlie3lich hat man ab und an das Gefiihl, daf’ die Erklarungen
zu den Produkten mit schneller Nadel gestrickt wurden und
dem Neuling damit die Zusammenhange vielleicht erst nach
mehrmaligem Lesen klar werden.

Die Noten in der Tabelle wurden absichtlich aus der Sicht eines
Derivate-Neulings vergeben, welcher relativ uninformiert und
unbedarft an eine fiir ihn fremde Thematik herangeht. Den Be-
reichen Ubersichtlichkeit, Informationsgehalt sowie Nennung
von konkreten Ansprechpartnern haben wir bei der Vergabe der
Noten deshalb einen entsprechend hohen Stellenwert beige-
messen.

LISTE DER DERIVATE-EMITTENTEN

EMITTENT: SERVICE-HOTLINE: INTERNET:

ABN AmRrO 069 / 26 900 900 WWW.ABN-ZERTIFIKATE.DE
BADEN-WURTTEMBERGISCHE BANK 0711 /18014 94 WWW.BW-BANK.DE

BANK VONTOBEL 069 /29720811 WWW.DERINET.DE
BANKGESELLSCHAFT BERLIN 030/ 245 629 00 WWW.ZERTIFIKATE.BGB.DE
BAYERISCHE LANDESBANK 089 /217127 685 WWW.BAYERNLB.DE

BNP PARIBAS 069 /71932310 WWW.WARRANTS.BNPPARIBAS.COM/DE
CITIBANK 069 /136 615 40 WWW.CITIWARRANTS.COM
COMMERZBANK 069 /136 478 45 WWW.PRODUKTE.COMMERZBANK.DE
CREDIT SUISSE 069 /753 823 31 WWW.CSFB.COM/DE

DEUTSCHE BANK 069 /910388 07 WWW.DB-XM.COM

DRESDNER BANK

DZ BANK

ERSTE BANK

GOLDMAN SACHS

HSBC TRINKAUS & BURKHARDT
HYPOVEREINSBANK

ING BHF BANK

JP MoRrGAN

LANDESBANK BADEN-WURTTEMBERG
LANG & SCHWARZ

LEHMAN BROTHERS

MERRIL LYNCH

NOMURA

NoRrDLB

RABOBANK

RAIFFEISEN CENTROBANK

SAL. OPPENHEIM

SocIETE GENERALE

TRADINGLAB / UNICREDITO ITALIANO 00800 /901 290 12

UBS
WESTLB

* In die Benotung flossen Informationsgehalt, Navigation und Aufbaugeschwindigkeit ein: 1 = lobenswert, 2 = geht so, 3 =verbesserungswiirdig
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069 /713156 31
069 / 744 770 35

0043 /501 008 41 40

0800 /674 63 67
0211 /91046 36
01803 /131412
069 /7183030

069 /712414 82
0711 /1247070
01802 /138138
069 /153077110
069 / 589 945 04

0511 /36126 81
0031 / 204 604 747
0043 /1/515200
069 / 713 42233
069 / 717 46 63

069 /136 989 89
0211 /82659 88

WWW.ZERTIFIKATE.DRESDNER.COM
WWW.WARRANTS.DZBANK.DE
WWW.TREASURY.ERSTEBANK.COM
WWW.GOLDMAN-SACHS.DE
WWW.HSBC-TIP.DE
WWW.HVB.DE/INDEXING
WWW.ING-BHF-BANK.COM
WWW.JPMORGANINVESTOR.COM
WWW.LBBW.DE

WWW.LS-D.DE
WWW.LEHMANWARRANTS.COM
WWW.AKTIENPRODUKTE.ML.COM
WWW.NOMU RA.COM/WARRANTS
WWW.NORDLB.DE
WWW.WARRANTS.RABOBANK.COM
WWW.RCB.AT
WWW.OPPENHEIM-DERIVATE.DE
WWW.WARRANTS.COM
WWW.TRADINGLAB.DE
WWW.UBS.COM/KEYI NVEST

WWW.WESTLB-ZERTIFIKATE.DE

EmMAIL:
ZERTIFIKATE@DE.ABNAMRO.COM
KUNDENDESK@BW-BANK.DE

WARRANTS@VONTOBEL.DE

BOERSENHANDEL_MARKETING@IB.BANKGESELLSCHAFT.DE

STRUCTUREDPRODUCTS@BAYERNLB.DE
WTS.INFO@BNPPARIBAS.COM
WARRANTSERVICE@CITICORP.COM
WARRANTS@COMMERZBANK.COM
MY.SERVICEDESK@CREDIT-SUISSE.DE
EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
ZERTIFIKATE@DRKW.COM
DZ-DERIVATE@DZBANK.DE

EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
WARRANTS@GS.COM
HSBC-TIP@TRINKAUS.DE

INDEXING@HVB.DE

EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
DEUTSCHLAND.ACTIVE@PMORGAN.COM
EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
PUBLIC-RELATIONS@LS-D.DE
DE.WARRANTS@LEHMAN.COM
EQUITY_PRODUCTS@ML.COM
NOMURA@ONVISTA.DE

EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
PRODUKTE@RCB.AT
RETAILPRODUCTS@OPPENHEIM.DE
EMAIL-KONTAKT UBER HOMEPAGE MOGLICH
INFO@TRADINGLAB.DE

INVEST@QUBS.COM

ZERTIFIKATE@WESTLB.DE

NoTEe*
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DERIVATE-LEXIKON

Arktienanleihe: beschreibt eine Anleihe mit Bezug zu einer Ak-
tie; die Tilgung erfolgt durch Riickzahlung des Nominalbetra-
ges oder Lieferung des Basiswertes

am Geld: engl. ,at the money*“; sowohl bei Call-Optionen als
auch bei Put-Optionen liegt der Basispreis in etwa auf dem Ni-
veau des Bezugspreises

Anlageprodukt: Oberbegriff fiir Basket- und Garantieprodukte
beziehungsweise Mischkonstruktionen aus Basiswert und Op-
tion; Kennzeichen sind Hebel von maximal 1, teilweise limitier-
te Gewinnmoglichkeiten und begrenztes Risiko; Gegenpart ,He-
belprodukt*

Anleihe: bezeichnet eine festverzinsliche Schuldverschrei-
bung; der zum Zinstermin vom Schuldner zu zahlende Kupon
gibt die Verzinsung der Anleihe fiir den Glaubiger an

Ask: auch Briefkurs genannt; ist jener Kurs, zu dem ein Verkau-
fer (z.B. ein Emittent) bereit ist, einen Kaufauftrag des Anlegers
abzuwickeln aus dem Geld: engl. ,,out of the money*; nennt man
den Fall, in dem bei Call-Optionen der Kurs des Basiswertes ei-
ner Option unter dem des Bezugspreis liegt; bei Put-Optionen
liegt der Kurs des Basiswertes einer Option {iber dem des Be-
zugspreises

Ausiibung: Wahrnehmung eines in Form einer Option bzw. ei-
nes Optionsscheins erworbenen Rechts auf Lieferung, Leistung
oder Barausgleich

Ausiibungspreis: auch ,Strike* genannt, Bezugspreis; Festge-
legter Preis, zu dem der Inhaber einer Kaufoption den Basis-
wert kaufen, der Eigner einer Verkaufsoption verkaufen kann

Basiswert: Handelsobjekt bzw. Underlying, welches einem De-
rivat zugrunde liegt; Basiswerte konnen unter anderem Aktien,
Indices, Rohstoffe, Zinsen (bzw. Anleihen-Konstruktes, wie z.B.
Bund-Future) oder Wahrungen sein

Basket: englisch fiir Korb; bezeichnet die Zusammensetzung
von Anlagewerten, z.B. Aktien, Indices, Wahrungen, Rohstoffe,
zu einem Korb, der als Basiswert eines Derivates dienen kann
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Benchmark: Vergleichsindex, mit dem die Wertentwicklung ei-
nes Portfolios verglichen werden kann

Bezugspreis: siehe Ausiibungspreis

Bid: auch Geldkurs genannt; ist jener Kurs, zu dem Verkaufsin-
teresse besteht

Blue Chip: etablierter, meist in wichtigen Indices vertretener
Standardwert

Bonitdt: bezeichnet die Kreditwiirdigkeit eines Emittenten und
wird durch Rating-Agenturen wie z. B. S&P, Moody’s und Fitch
standig tiberpriift

Bonus-Zertifikat: hierbei zahlt der Emittent den Nominalbe-
trag am Ende der Laufzeit mit einer bestimmten Verzinsung,
dem Bonus zuriick, allerdings darf das Zertifikat wahrend der
Laufzeit nicht unter eine zu Beginn festgelegten Schwelle fallen;
in diesem Fall wird das Bonuszertifikat zu einem ganz ,norma-
len® Anlagezertifikat

Briefkurs: siehe Ask; Gegenpart zu Geldkurs; Kurs, zu dem Ver-
kaufsinteresse besteht

Call-Option: Eine Kaufoption rdumt dem Besitzer das Recht
ein, einen in seiner Menge bestimmten Basiswert zu einem fest-
gelegten Preis (siehe Ausiibungspreis) zu erwerben. Der Bezug
kann innerhalb eines Zeitraums (amerikanische Option) oder
zu einem bestimmten Termin (europaische Option) realisiert
werden.

Cap: Synonym fiir Obergrenze, die die Riickzahlung eines der-
artig strukturierten Produktes auf genau diesen Hochstwert be-
grenzt

Commodity: Oberbegriff fiir agrarische, metallische oder ener-
getische Rohstoffe

Derivat: auch derivatives Finanzinstrument; Wertpapier, wel-
ches die Eigenschaften eines Basiswertes ableitet und dessen
Kurs sich je nach Ausgestaltung an diesem Basiswert orientiert



Discount: bezeichnet den Abschlag, zu dem ein Basiswert giin-
stiger bezogen werden kann

Discount-Zertifikat: gehort zur Gruppe der Anlage-Aertifikate;
mit diesem Papier kann ein Anleger einen Basiswert mit einem
Abschlag (Discount), erwerben, um im Gegenzug von der Per-
formance der Aktie nur bis zu einer Obergrenze (Cap) zu profi-
tieren

Dividende: anteilige Gewinnausschiittung einer Aktiengesell-
schaft je Aktie

Emerging Market: bezeichnet ein Schwellenland, welches
durch wirtschaftliches Wachstum, politische Reformen und ge-
sellschaftliche Prozesse den Status einer Industrienation zu er-
reichen sucht

Emittent: Herausgeber eines Wertpapiers
Emissionshaus: Synonym fiir Emittent

Emission: Angebot eines Wertpapiers durch einen Emittenten
Exotische Optionsscheine: gehdéren zur Gruppe der Options-
scheine und bezeichnen Spezialkonstruktionen

Future: bezeichnet einen standardméfig an der Terminborse
gehandelten Kontrakt zwischen zwei Parteien; der Kaufer (sh.
auch ,Long®) eines Futures verpflichtet sich zur Abnahme des
Basiswertes zu einem festgelegten Preis an einem festgelegten
Termin, der Verkdufer (sh. auch ,Short“) zur Lieferung oder
Barausgleich

GarantieZertifikat: sichert dem Anleger neben der prozen-
tualen Partizipation an der Kursentwicklung des Basiswertes
am Ende der Laufzeit die Riickzahlung des gesamten oder nur
eines Teils des eingesetzten Kapitals zu

Gegenparteirisiko: beinhaltet die Moglichkeit der Zahlungs-
unfahigkeit des Emittenten mit der wahrscheinlichen Folge ei-
nes Totalausfalls fiir den Anleger; siehe auch Emittent

Geldkaurs: siehe Bid; Gegenpart zu Briefkurs; Kurs, zu dem Kauf-
interesse besteht

Tips & Tricks

Gldubiger: ist eine Person, die gegeniiber dem Schuldner eine
Forderung geltend machen kann

Hebet: ermoglicht tiberproportionale Ertrage mit verhaltnis-
mafig niedrigem Kapitaleinsatz

Hebelprodukt: Oberbegriff fiir Hebelzertifikate einerseits und
Optionsscheine andererseits; Kennzeichen sind ein Hebel be-
ziiglich des Basiswertes von iber 1, hohe Gewinnchancen und
das Totalverlustrisiko (sh. auch ,Anlageprodukt®)

Hebel-Zertifikat: unterteilt sich in Turbopapiere und Mini-Fu-
tures; auch als Knock-out-Produkte bekannt, deren Besonder-
heit die Knock-out Barriere ist, die einen praktisch wertlosen
Verfall moglich macht

Hedgefonds: kennzeichnet eine Fondskategorie, die dem Na-
men nach ein aus Einzelaktien zusammengesetztes Portfolio
gegen Kursverluste absichert, daneben aber auch Alternativ-
strategien in Form von Trendfolge- oder Arbitragegeschéften
auf Rohstoffe, Wahrungen und sonstiges verfolgt

Historische Volatilitdt: mif3t die Schwankung eines Basiswer-
tes in der Vergangenheit und erlaubt eine Aussage dariiber, wie
risikoreich eine Investition in diesem Basiswert in der Vergan-
genheit war

’mplizite Volatilitdt: stellt eine aus der Hohe des Optionsprei-
ses berechnete Maf3zahl fiir die von den Marktteilnehmern
kiinftig erwartete durchschnittliche Schwankungsbreites des
Basiswertes dar; zu interpretieren als Erwartung der Marktteil-
nehmer, daf} der Basiswert die erwiinschte Richtung auch in
Wirklichkeit einschlagt (sh. auch ,Volatilitat®)

im Geld: engl. ,in the money*“; nennt man den Fall, in dem bei
Call-Optionen der Kurs des Basiswertes einer Option iiber dem
des Bezugspreis liegt; bei Put-Optionen liegt der Kurs des Ba-
siswertes einer Option unter dem des Bezugspreis

Index: faf3t eine Gruppe von Wertpapieren gewichtet nach be-
stimmten Kriterien wie Marktkapitalisierung oder &hnlichem
zusammen, deren Wert sich dann transparent bestimmten 1a{3t;
Ein Index kann als Basiswert fiir ein Derivat dienen (sh. auch
»,Basiswert®)
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Innerer Wert: bei Call-Optionen der positive Wert, um den der
Kurs des Basiswertes den des Bezugspreises iibersteigt; bei
Put-Optionen der positive Wert, um den der Kurs des Bezugs-
preises den des Basiswertes ibersteigt

Kaufoption: sh. Call-Option
Kupon: bezeichnet die einem Wertpapier beigegebene Aus-

schiittung, bei Anleihen entspricht sie dem Zins, bei Aktien der
Dividende

Laufzeit: beschreibt die zeitliche Befristung eines Derivats;
am Ende der Laufzeit steht der Falligkeitstag, an dem die Riick-
zahlung an den Anleger festgelegt wird

Leerverkauf: ist ein Geschéft, welches es dem Anleger ermdg-
licht, Aktien zu verkaufen, die sich gar nicht in seinem Besitz
befinden (sh. auch ,Shorten); Anleger verkniipft hierbei den
Verkauf eines Basiswertes mit der Erwartung, diesen zu einem
spateren Zeitpunkt billiger zuriickkaufen zu kénnen

Limit: bezeichnet eine Ober- bzw. Untergrenze fiir den Kauf
bzw. Verkauf eines Wertpapiers

Long / Long gehen: Eingehen eines Termingeschéftes mit theo-
retisch unbegrenzten Chancen und begrenztem Risiko; um-
gangssprachlich auf steigende Kurse spekulieren; sh. auch
Short gehen

M ini Future: gehort zur Gruppe der Endlos-Hebelzertifikate,
bei den die Barrieren im Zeitablauf angehoben werden
Nominalzins: entspricht bei einer Anleihe dem Kupon (sh. auch
»,Realzins*)

N ullkuponanleihe: engl. Zero-Bond; Besonderheit dieser An-
leihe ist die eine Emission zu unter 100 %, eine Riickzahlung zu
exakt 100 % und ein ,,Kupon“ von 0 %

Optionsschein: bezeichnet das verbriefte Recht, einen Basis-
wert zu vorab fixierten Bedingungen zu beziehen oder zu ver-
auflern; Charakteristikum ist der variable Hebel; bildet den
Oberbegriff fiir klassische Optionsscheine (Plain Vanilla) und
exotische Optionsscheine
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OTC: aus dem engl. ,Over-the-Counter®; bezeichnet ein auf3er-
borsliches Geschéft zwischen zwei Parteien, denen in der ver-
traglichen Ausgestaltung nahezu unbeschrankte Moglichkeiten
gegeben sind, z.B. beim ,,Gebdudehandel”

Plain Vanilla-Optionsschein: bezeichnet den klassischen
Optionsschein

Portfolio: bezeichnet die Gesamtheit aller von einem Anleger
gehaltenen Wertpapiere

Private Equity: ist Sammelbegriff fiir privates Beteiligungska-
pital, welches durch institutionelle und private Investoren zur
Verfiigung gestellt wird; Beteiligung entweder durch direkten
Kauf von Unternehmensanteilen oder indirekt tiber Fonds, die
Firmenanteile erwerben

Put-Option: Eine Verkaufsoption raumt dem Besitzer das Recht
ein, einen in seiner Menge bestimmten Basiswert zu einem fest-
gelegten Preis (siehe Ausilibungspreis) zu verauf3ern. Der Ver-
kauf kann innerhalb eines Zeitraums (amerikanische Option)
oder zu einem bestimmten Termin (europdische Option) reali-
siert werden.

Quanto-Zertifikat: gegen Wahrungsschwankungen abgesicher-
tes Zertifikat, bei dem nur die Entwicklung des zugrundeliegenden
Basiswertes iiber die Performance des Zertifikats entscheidet

Quote: bezeichnet den aktuellen Geld- und Briefkurs
Realzins: bezeichnet die reale Verzinsung einer Anleihe unter
Beriicksichtigung der Inflation

Sentiment: Synonym fiir Stimmung; an der Bérse haufig im Zu-
sammenhang mit der Contrary Opinion-Theorie verwendet
Shorten / Short gehen: Eingehen eines Termingeschéftes mit
prinzipiell begrenzten Chancen, durch Einnehmen der Stillhal-
terposition eines Optionskontraktes oder den Verkauf eines
Terminkontraktes; sh. auch Long gehen

Skontrofiihrer: nimmt die Preisfeststellung im Rahmen eines
Orderbuches vor und gibt durch die regelméaf3ige Bekanntgabe
der Geld/Brief-Spanne einen Hinweis {iber den Rahmen des
nachsten festgestellten Preises

Spekulationsfrist: betragt in Deutschland 1 Jahr; Gewinne mit
Wertpapieren innerhalb dieser 12 Monate ab Kauf miissen ver-
steuert werden

Spread: auch Geld/Brief-Spanne; bezeichnet die Differenz zwi-
schen Geld- und Briefkurs

Stillhalter: umschreibt den Verkaufer einer Option dem Sinn
nach, denn er hat sich der Entscheidung des Kaufers unterzu-
ordnen, sprich: ,stillzuhalten®



Straddle: Optionsstrategie, bei der ein Call und ein Put mit dem-
selben Basiswert, Ausiibungspreis und Laufzeit gekauft werden

Strangle: Optionsstrategie, bei der ein jeweils aus dem Geld
liegender Call und Put mit gleicher Laufzeit und Basiswert ge-
kauft werden

Strike: siehe , Ausiibungspreis®

Trade: engl. fiir Handel; meint die durch den Kauf eines Derivats
eroffnete und durch den Verkauf abgeschlossene Transaktion
Termingeschdift: meint die Ubereinkunft zweier Parteien, ei-
nen fest fixierten Handel zu einem im Vorhinein festgelegten,
spateren Termin abzuschlief3en

Termingeschidiftsfihigkeit: bezeichnet die in der Regel schrift-
lich festgestellte und von den Banken aus rechtlichen Griinden
verlangte Befdhigung eines volljahrigen Anlegers, Terminge-
schafte tatigen zu kdnnen

Turbo: gehort zur Kategorie der Hebelzertifikate;
Transaktionskosten: darunter fallen simtliche Kosten zur Be-
schaffung von Informationen und Abwicklung der Transaktion

Underlying: Synonym fiir Basiswert

Volatititit: gibt die Intensitdt der Schwankung eines Basis-
wertes an und erlaubt eine Aussage dariiber, wie risikoreich ein
Investment sein kann

Verkaufsoption: sh. ,Put-Option“

Warenterminbérse: Handelsplatz fiir Termingeschéfte auf

samtliche Rohstoffe (sh. auch ,,Commodity*)

Warrant: engl. fiir ,Optionsschein®

Zerobond: sh. »,Nullkupon-Anleihe“

Zeitwert: bezeichnet die immer positive und im Zeitverlauf ab-
nehmende Differenz zwischen dem aktuellen Kurs einer Option
und ihrem inneren Wert

Tips & Tricks
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Die Qual der Wahl

Nur selbstgemachte Erfahrungen zihlen

Von Holger Scholze*

Es muf3 im Sommer 1998 gewesen sein. Ich war damals noch
Student und saf? mit ein paar Freunden vom BOrsenverein in un-
serem kleinen muffigen Biiro an der Uni. Hier trafen wir uns oft,
um Uber die neuesten Trends an den Markten zu diskutieren
und neue Plane zu schmieden. Und da man als Student chro-
nisch unter Geldmangel leidet, aber trotzdem gern genauso mit-
mischen will wie die Grof3en, schauten wir uns neben den inter-
essanten Aktien auch die dazugehoérigen Optionsscheine an.
Noch am selben Tag kaufte ich jeweils Call-Optionsscheine auf
Adidas und Veba.

Daf’ Recht haben und Recht bekommen zwei Paar Schuhe sind,
erfuhr ich in der Folge am eigenen Leib, oder besser: beim Blick
auf mein schrumpfendes Depotvolumen. Denn der Kurs der bei-
den Aktien bewegte sich zunachst kaum. Dafiir knabberte der
Zeitwertverlust taglich an den Optionspramien, denn die Rest-
laufzeit der Scheine betrug nur noch ein paar Wochen. Doch die
Gesetze der Optionspreisberechnung verdrangte ich in der
Hoffnung, daf} die Aktien bald noch explodieren wiirden und ich
dadurch am Ende doch noch etwas verdienen kénnte. Schlief3-
lich wollte ich nicht zu den ,Zittrigen“ gehéren, die Borsenalt-
meister André Kostolany in seinen Biichern so verachtlich be-
schreibt. Ich wollte ein ,Hartgesottener“ sein! ,,Stopkurse? Nein,
nein. Das wird schon wieder drehen!, dachte ich mir.

Daf3 diese Mischung aus Hoffnung, Stolz und Sturheit bei Opti-
onsscheinen todlich sein kann, ahnte ich zu diesem Zeitpunkt
natiirlich schon, fand aber auch immer wieder Mittel und Wege,
um mich selbst zu beruhigen. Dann tendierten die Aktien zu al-
lem Uberflu auch noch gen Siiden. Was tun? Die Verluste reali-
sieren?

Als meine Scheine 50 % hinten lagen, dachte ich, da? es schlim-
mer nicht kommen koénne und blieb drin. Véllig verriickt! Am En-
de verkaufte ich die Calls mit 80 % Verlust und war irgendwie er-
leichtert, die Dinger wieder los zu sein. Und was passierte da-
nach? Adidas und Veba legten kraftig zu, und ich war nicht dabei.
Die Geschichte von Recht haben und Recht bekommen, erinnern
Sie sich? In zahlreichen Biichern hatte ich zuvor gelesen, welche
Fehler man unbedingt vermeiden sollte, und ich fithlte mich gut
geriistet. Aber eines war mir nun klar. Jeder muf3 seine Erfahrun-
gen selbst machen. Erst wenn man so eine Pleite am eigenen Lei-
be verspiirt, weif3d man, was das wirklich bedeutet. So dhnlich
stand es auch in den Biichern, doch ich hatte es nicht geglaubt.

Was lernte ich daraus? Unter anderem, dafd die Auswahl des
richtigen Produktes fiir mein jeweiliges Szenario ganz entschei-
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dend ist. Doch wel-
ches Produkt ist das
richtige? Und wie fin-
de ich es? Der Markt
fiir verbriefte Deriva-
te hat sich in den letz-
ten Jahren enorm ent-
wickelt. Heute wer-
den an der EUWAX in
Stuttgart insgesamt
46.000 Optionsschei-
ne und Zertifikate ge-
handelt. Und taglich
werden es mehr. Die
Palette der etwa 800
Basiswerte reicht
vom Rohol iber die
Indices dieser Welt
bis hin zu Tausenden
Einzelaktien. Die De-
rivate-Experten der Emittenten sind dabei auch unheimlich
kreativ. Nicht nur bei der Entwicklung der Produkte, sondern
auch bei der Namensgebung. Die Auswahl ist riesig und fallt oft
nicht leicht. Wir kdnnen in unseren Fernsehschalten leider im-
mer nur einen sehr kleinen Uberblick {iber die gehandelten Pro-
dukte und nur einen recht kurzen Einblick in das Marktgesche-
hen geben.

Sl

Holger Scholze

Aber durch diese Sonderausgabe ,Derivate“ haben Sie nun die
Moglichkeit, etwas tiefer in die Materie einzusteigen. Dariiber
hinaus mochte ich IThnen an dieser Stelle eine Moglichkeit ans
Herz legen, bei der Sie Ihr Wissen noch weiter vertiefen kdnnen.
Es gibt speziell auf die Bediirfnisse von Privatanlegern zuge-
schnittene Seminare, welche die Borse Stuttgart gemeinsam mit
verschiedenen Partnern bundesweit veranstaltet. Oder kom-
men Sie doch einfach mal an der EUWAX vorbei — wir wiirden
uns freuen!

EUWAX-Trends
Borsentdglich live bei n-tv im Rahmen der Sendungen ,, Mdrkte am
Morgen“und , Telebérse “ gegen 10:45 Uhr, 12:45 Uhr und 15:15 Uhr.

*) Der 33jahrige Holger Scholze ist Borsenjournalist und Moderator
und pendelt seit tiber zwei Jahren von seiner Wahlheimat
Dresden nach Stuttgart, um von dort im mehrwochigen Wechsel
mit seinem Kollegen Rune Hoffmann live fiir n-tv von der EUWAX
zu berichten.



