Die Geschichte
des Zertifikats

Mitte 1990 wurde zum ersten Mal von einer deutschen Geschdftsbank
ein nach heutigen Begriffen bezeichnetes Index-Zertifikat herausgeben.
Dieses neuartige Finanzprodukt stellte 1:1 die Wertentwicklung des deut-
schen Aktienindex (DAX) dar. Zum ersten Mal war es fiir jeden Anleger
moglich, in einen Aktienindex bereits mit kleineren Betrdgen zu investie-
ren. Der Anleger erwarb mit diesem Zertifikat die 30 Aktien aus dem DAX
und partizipierte entsprechend an der Wertentwicklung der grofiten deut-
schen Unternehmen. Die Bank iibernahm zudem bei Index-Anpassungen
die Umstellungen im Zertifikat und schrieb ausgeschiittete Dividenden
dem Zertifikat gut, genauso wie es im DAX-Index durchgefiihrt wurde.
Der Emittent sorgte so fiir ein einfaches und transparentes Index-Invest-
ment, das es in dieser Form bisher nicht gab.

Sicher, Index-Investments gab es auch schon in Form von Investment-
fonds. Vergleicht man aber einen in Deutschland anlegenden Invest-
mentfonds mit einem DAX-Index-Zertifikat, werden schnell Unterschiede
erkennbar.

So wird der Fonds von einem Fondsmanager verwaltet, der die Aktien aus
dem Index real erwirbt und versucht, so ein Portfolio nachzubauen, das
der Entwicklung des DAX-Index entspricht. Steigen die Aktien im Portfo-
lio, bewegen sich die Kurse im Fonds entsprechend. Der Fondsmanager
kann bei seinen Anlegeentscheidungen frei entscheiden. Er kann einzelne
Sektoren im Fonds gegeniiber dem Index iibergewichten und so bei einer
besseren Entwicklung dieses Sektors zusdtzliche Ertrdge erwirtschaf-
ten. Diese bessere Wertentwicklung - Outperformance, wie sie auf Neu-
deutsch heifst - braucht der Fondsmanager aber auch, um die im Fonds
enthaltenen Gebiihren zu kompensieren. Managementgebiihren, Trans-
aktionsgebiihren und Verwaltungskosten reduzieren die Wertentwicklung
des Fonds. Schafft der Fondsmanager keine Outperformance gegeniiber
dem Index, sorgen die Gebthren fiir eine zusatzliche Belastung der Per-
formance und somit fiir eine schlechte Entwicklung des Investmentfonds.
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Um die laufenden Ein- und Auszahlungen der Anleger abzuwickeln, hal-
ten Investmentfonds immer eine Bargeldreserve. Somit sind Fonds nie zu
100 Prozent im Index investiert. Die Chancen einer besseren Wertentwick-
lung schwinden zusehends.

Ein weiterer wesentlicher Unterschied liegt in den unterschiedlichen
Rechtsformen. Investmentfonds gelten als Sondervermdgen und sind im
Falle einer Insolvenz einer Kapitalanlagegesellschaft vor dem Zugriff der
Glaubiger geschiitzt, da dieses nicht zum Vermdgen der Fondsgesellschaft
dazugezdhlt wird. Zertifikate hingegen werden als Inhaberschuldver-
schreibung (Anleihe) einer Bank herausgegeben. Die Bank verspricht dem
Anleger die Auszahlung des investierten Kapitals nach genau definierten
Bedingungen (Emissionsbedingungen), die im Verkaufsprospekt beschrie-
ben werden. Wichtig bei der Zertifikate-Wahl ist also immer die Beurtei-
lung der Bonitdt der Bank (Emittent), die das Zertifikat emittiert. Sie muss
am Laufzeitende das Zertifikat zuriickzahlen. Uberlebt sie nicht, das heift
gerdt sie in Zahlungsschwierigkeiten, dann wird der Anleger wie alle
anderen Gldubiger (beispielsweise die Lieferanten der Bank) behandelt
und muss auf die Riickzahlung des investierten Kapitals warten bezie-
hungsweise hoffen. Fiir Zertifikate gilt der Einlagensicherungsfonds der
Banken nicht. Dieser schiitzt nur Spar- und Kontoguthaben. Zertifika-
te sind Wertpapiere, die wie Aktien, Investmentfonds oder Anleihen in
einem Wertpapierdepot verwahrt werden. Die meisten Emittenten sind
grofie nationale oder internationale Banken, deren Bonitdt unter norma-
len Umstdnden ausreicht. Hilfreich zur Beurteilung der Bonitat ist das
Rating, das von internationalen Rating-Agenturen vergeben wird.

In den vergangenen Jahren haben Zertifikate ihren Siegeszug begonnen
und sind heute bei vielen Anlegern als Mittel der Geldanlage nicht mehr
wegzudenken. Das Angebot an Zertifikaten ist riesig und reicht von klas-
sischen Index-Zertifikaten iiber ausgefeilte Strategie-Zertifikate bis hin zu
Rohstoff-Zertifikaten, mit denen Anleger auf aussichtsreiche Rohstoffe
setzen konnen.

Zertifikate eignen sich fiir jeden Anleger, der kostengiinstig, transparent
und kalkulierbar investieren mdchte. Die unterschiedlichen Zertifikate-
Formen bieten in den meisten Marktsituationen eine geeignete Losung,
um eine attraktive Rendite zu erwirtschaften.
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Die wichtigsten
Zertifikate-Formen

In diesem Kapitel werden die derzeit wichtigsten Zertifikate-Formen behan-
delt. Ich stelle die Funktionsweise und die Auszahlungsprofile dar und
beschreibe die Vorteile der Zertifikate sowie ihre Einsatzmoglichkeiten.

Zum Leidwesen des Anlegers konnten sich die Emittenten bisher noch
nicht auf eine einheitliche Namensgebung fiir die jeweiligen Zertifika-
te einigen. So werden identische Zertifikate-Strukturen unterschiedlich
benannt, und von Fall zu Fall kommt es dann zu Verwechslungen oder
Missverstandnissen, die nicht zur Verbesserung der Transparenz bei Zer-
tifikate-Anlagen beitragen. Einzig bei Discount-Zertifikaten, Index-Zertifi-
katen und Bonus-Zertifikaten konnten sich die Emittenten auf einheitliche
Namen einigen. Immer wieder werden auch bestehende Zertifikate-Typen
von den Emittenten weiterentwickelt oder modifiziert und dann durch
zusdtzliche Namen erganzt.

Um diesem Verwirrspiel Einhalt zu gebieten und um neben den Produkt-
namen auch verldssliche Statistiken oder auch Umsatzzahlen verdffent-
lichen zu konnen, haben die Emittenten zwei Verbande gegriindet. Das
Derivate Forum und das Deutsche Derivate Institut versuchen durch
Offentlichkeitsarbeit und die Standardisierung der Zertifikate-Namen den
Bekanntheitsgrad von Zertifikaten weiter zu erhohen.

So mancher Anleger wird sich bei Zertifikaten fragen: Wie macht der
Emittent das? Die erste Reaktion ist dann meist die Annahme, dass der
Emittent gegen den Anleger spekuliert und er durch Markttransaktionen
und Manipulationen dafiir sorgen wird, das die versprochene Rendite
nicht zur Auszahlung kommt.

Eine solche Aussage ist ganz klar falsch.

Der Emittent wird niemals gegen den Anleger oder den Markt speku-
lieren. Dieses Risiko wird keine Bank eingehen, denn die Verlustrisi-
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ken und vor allem die Reputationsrisiken wdren zu grof. Der Emittent
ist vielmehr Produzent des Zertifikats. Genauso wie ein Autoproduzent
kauft er Bauteile zur Produktion des Zertifikats. Die Bauteile sind hier
aber nicht Motor, Karosserie und Reifen, in der Welt der Zertifikate
sind es Anleihen und Aktien, Termingeschafte und komplexe Options-
strukturen, die selbst fiir die meisten Banker nur schwer zu verstehen
sind. Um bei diesem Vergleich zu bleiben: In den Fabriken - also den
Handelsabteilungen - der Banken sitzen meist Mathematiker, die sich
mit dieser komplexen Materie befassen und dann neue Anlage-Ideen
entwickeln und strukturieren. Die Bauteile dieser Zertifikate werden
dann von Handlern zusammengestellt und dann in Form eines Zertifi-
kats an den Anleger verkauft. Dabei und iiber die Laufzeit des Zertifi-
kats entsteht der Gewinn fiir den Emittenten.

Anleger sollten sich aber die Frage stellen, ob ein detailliertes Wissen tiber
die Erstellung von Zertifikaten iiberhaupt notwendig ist. Bei einem Auto
mochten die meisten auch nicht wissen, wie genau ein Motor funktio-
niert; es reicht zu wissen, dass er notwendig ist, um das Auto fortzubewe-
gen. So kann auch bei Zertifikaten vorgegangen werden: Zu wissen, was
am Laufzeitende beim Erreichen bestimmter Bedingungen herauskommt,
reicht eigentlich aus.
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2.1 Index-Zertifikate / Basket-Zertifikate

Hintergrund

Index-Zertifikate sind der Klassiker unter den Zertifikaten. Sie ermog-
lichen es den Anlegern, direkt in verschiedene Indizes zu investieren,
denn meist ist es fiir Privatanleger gar nicht oder nur auf sehr umstandli-
che Weise moglich, direkt in diese Mdrkte zu investieren. Der Hauptnut-
zen von Index-Zertifikaten liegt in der Risikostreuung, die ein Anleger mit
dem Kauf eines Zertifikats betreibt. Er investiert sein Kapital nicht nur in
eine einzelne Aktie, sondern gleich in den gesamten Index. Im DAX, dem
deutschen Aktien-Index, sind 30 Aktien enthalten. Mit einem einzelnen
Wertpapier ist der Anleger folglich direkt an der Wertentwicklung der 30
DAX-Unternehmen beteiligt.

Die Funktionsweise

Wie bereits erwdhnt, bilden Index-Zertifikate einen Index 1:1 ab. Da Index-
stande aber meist sehr hoch notieren, gibt es das so genannte Bezugsver-
héltnis, das den Index-Stand meist im Verhaltnis 1:100 abbildet.

Mochte ein Anleger in den deutschen Aktienmarkt investieren, kann er
sich natiirlich auch einzelne oder sogar alle 30 DAX-Werte kaufen. Doch
dass er mit dieser Transaktion die Entwicklung des DAX genau nachbil-
det, ist aus verschiedenen Griinden nahezu unmoglich:

1. Die einzelnen Aktien im Index sind nicht mit ganzen Stiickzahlen ent-
halten, sondern nur mit einer prozentualen Gewichtung.

2. Der Aufwand, alle Index-Werte zu kaufen, ist nicht zu unterschitzen.
Zudem sorgen die Transaktionsgebiihren fiir eine hohe Belastung.

3. Es ist viel Kapital notwendig, um alle 30 DAX-Werte zu erwerben (rund
1.640 Euro beim Kauf von je einer Aktie aus den DAX-Unternehmen,
Stand August 2005).

Ein Index-Zertifikat auf den DAX bei einem Index-Stand von 4.250 Punk-

ten kostet den Anleger dabei nur etwa 42,50 Euro. Denn ein DAX-Punkt
entspricht einem Euro, bereinigt um das Bezugsverhdltnis von 100. Die-
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