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Liebe Leserin,
lieber Leser,

ein Satz beschreibt die Herausforderung fur Anleger in den vergangenen zweieinhalb Jahren sehr treffend.
Seit die Suddeutsche Zeitung ihre Kapitalmarktgipfel durchftihrt, gilt: ,Das gréBte Risiko ist es, kein Risiko
einzugehen®. Die Konsequenz: Mehr Risiko, mehr Aktien — Dividenden sind der neue Zins.

Nun gilt es, dieses Leitmotiv zu hinterfragen. FUr alle, die langfristig denken, heute kaufen und erst in zehn
Jahren wieder auf ihr Depot sehen, mag es immer noch gelten. Auf Sicht von sechs bis zwdlf Monaten bin
ich da aber nicht so sicher.

Aktien sind nicht mehr billig. Die Teilnehmer des Bankengipfels 2015 hatten zum Beispiel vor sieben Monaten
festgestellt, bei einem DAX-Stand Uber 11.000 Punkten bek&men sie ,Bauchschmerzen®. Dieses Niveau ist

langst erreicht. Gleichzeitig signalisieren wichtige Konjunktur-Frahindikatoren wie das ifo-Geschéftsklima, dass

g}llalfls g’liiﬁnger» die Dynamik in der Wirtschaft nachlasst. Sehr hohe Kurse und ein Abwartstrend in der Konjunktur passen
efredakteur, . . . . . " . ) .
private wealth aber nicht zusammen. Setzt sich die wirtschaftliche Abschwéachung fort, missen sich Anleger wohl kinftig

auf schwierigere Zeiten an den Aktienmérkten einstellen.

Das ist — nach sechs Jahren Boérsen-Hausse — eine neue Situation. Wichtiger, als mehr Risiko einzugehen, ist
es nun, Risiken intelligent einzugehen. Aktien zu kaufen, aber gleichzeitig zu versuchen, etwaige Ruckschlage
abzufedern. Anlagen zu identifizieren, mit denen sich auch dann Geld verdienen l&sst, falls die Kurse an den
Mérkten seitwarts tendieren oder sogar fallen. Und Vehikel zu finden, die bestehende Depots absichern.
Deshalb haben wir die wichtigsten Hauser der Branche zum Derivategipfel geladen. Denn mit Derivaten gelingt
all dies. Sie ertffnen Anlegern eine faszinierende Welt aufregender Anlageideen.

Ganz umsonst ist der Eintritt in diese neue Dimension der Kapitalanlage allerdings nicht. Er kostet Ihre Zeit.
Und ein bisschen Geduld. Zunachst werden Sie wohl die besondere Terminologie etwas kompliziert finden —
Caps, Barrieren, Schwellen, Grenzen, Hebel. Aber glauben Sie mir: Sie werden sich schneller dort zurecht-
finden als im 220-seitigen Handbuch ihres Smartphones.

Heute ist der ideale Zeitpunkt, um sich mit Derivaten zu beschéftigen. Denn viele der Produkte aus diesem
Bereich sind besonders lukrativ, nachdem die Borsen Achterbahn gefahren sind. Die Turbulenzen rund um
Griechenland haben zuletzt dafir gesorgt.

Lassen Sie sich von den Experten der Derivatehauser inspirieren. Vielleicht ist dies ja fur viele von lhnen der
Beginn einer sehr lukrativen Entdeckungsreise.
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Einfach mehr Optionen.

Zwischen Scylla und Charybdis. Den Anlegern bleibt heute scheinbar nur die Wahl zwischen Zins-

papieren, die kaum Rendite bringen, und hoch bewerteten Aktien, deren Kurse stark schwanken. Mit

Derivaten lassen sich interessante Alternativen erschliefien, die zwischen beiden Extremen liegen.

s ist nur die Macht unserer eigenen Ge-
wohnheit, die uns Grenzen setzt.
JInvestoren haben es derzeit nicht leicht*,
tiberlegt Florian Claus, Vorstandsmitglied
der Borse Frankfurt Zertifikate AG: ,Einer-
seits wissen sie, dass mit Zinspapieren die Kaufkraft
ihres Vermogens kaum zu erhalten ist. Deshalb handeln
sie zu Recht mehr Aktien. Gleichzeitig fithlen sich viele
aber mit moglichen Kursschwankungen nicht wohl.“

Anleger, so das Fazit des Experten, sollten sich des-
halb auch fiir andere Produkte am Kapitalmarkt interes-
sieren, um Risiko und Rendite in eine fiir sie akzeptable
Balance zu bringen: ,Zertifikate bieten hier sehr vielfal-
tige Moglichkeiten.”

,Diese Papiere liegen vom Risikoprofil meist zwi-
schen der Anleihe und der Aktie“, erkldrt Lars Brandau,
Geschiiftsfithrer des Deutsche Derivate Verbandes
(DDV): ,Es ist wirklich faszinierend, was Investoren
damit machen konnen. Zertifikate bieten mehr Rendite
als Anleihen, wenn Anleger dafiir ein bisschen mehr Ri-
siko in Kauf nehmen. Oder sie ermoglichen ein Engage-
ment am Aktienmarkt mit einer Art Sicherheitspuffer,
wenn Investoren auf einen Teil der moglichen Ertrage
verzichten.”

,Aktuell sind Zertifikate die
rationalste Anlage.”

Natiirlich sind auch diese Papiere keine Wunderwaf-
fen im Kampf gegen den Anlagenotstand. ,Rendite ganz
ohne Risiko konnen auch wir nicht versprechen. Aber
mit diesen Produkten lassen sich intelligente Losungen
fur die drdngendsten aktuellen Anlageprobleme fin-
den®, erlautert Nicolai Tietze, Director bei Deutsche
Asset & Wealth Management in Frankfurt.

Die wichtigsten Herausforderungen haben die neun
Teilnehmer des ersten Derivategipfels der Stiddeutschen
Zeitung identifiziert. Heute gehe es in den Gespréachen
mit Investoren vor allem um drei Themen: Erstens: Wie
erwirtschafte ich drei bis vier Prozent laufenden Ertrag,
ohne dabei zu hohe Risiken eingehen zu miissen? Zwei-
tens: Ich will zwar in Aktien investieren, mochte mein
Risiko aber dabei begrenzen. Und drittens: Angesichts
der vielen Brandherde auf der Welt mochte ich mein
Depot gegen einen massiven Einbruch schiitzen. Wie
geht das?

,Mit sehr konservativ konstruierten Zertifikaten las-
sen sich zum Beispiel die fehlenden Einnahmen aus
Zinspapieren kompensieren‘, antwortet Matthias Hiippe,
Experte fiir derivative Produkte bei HSBC. ,Anleger kon-
nen durchaus drei bis vier Prozent Rendite erwirtschaf-
ten, falls der deutsche Aktienindex bis Mitte 2016 nicht
um mehr als 20 Prozent einbricht.“

JIch sehe den besonderen Vorteil darin, dass Anle-
gern der Einstieg in den Aktienmarkt leichter gemacht
wird“, erganzt Hussam Masri, Leiter Produktmanage-
ment der DekaBank: ,Privatanleger haben doch von der
Hausse der letzten sechs Jahre so gut wie gar nicht pro-
titiert. Weil sie so vorsichtig sind. Das lasst sich mit Hilfe
von Zertifikaten dndern, die ja eine Art Aktienkauf mit
Sicherheitsnetz erlauben.

,Und auch die Absicherung eines Depots ist mit De-
rivaten problemlos machbar®, macht Anouch Alexander
Wilhelms, Zertifikateexperte der Commerzbank, klar.

Zertifikate, schliefdt Fabian Blumer, Produktmana-
ger der Landesbank Baden-Wiirttemberg (LBBW) ,brin-

gen echten Mehrwert, weil die Kdufer punktgenau ihre
eigene Marktmeinung und Risikoeinstellung umsetzen
konnen. Investoren haben die Idee — Zertifikate zeigen
Wege, mit denen diese optimal umgesetzt werden kann.
Nahezu alles auf der Risiko-Rendite-Skala ist machbar.”
In einer Welt von Null-Zinsen und vergleichsweise
hohen Aktienkursen, meint Hippe, seien Zertifikate
deshalb einfach ,die rationalste Anlage, die es gibt*.
Die Voraussetzung dafiir wurde fir deutsche Anle-
ger am 26. Januar 1990 geschaffen. Damals fiel der Start-
schuss fur die DTB - die Deutsche Terminbérse. Das
er6ffnete auch Privatanlegern eine ganz neue Welt.
,Man konnte sagen, dass die Terminborsen quasi der
,Grofthandel’ sind. Die hier gehandelten Produkte bilden
die Grundlage fiir die von Emittenten von Zertifikaten
und Optionsscheinen entwickelten Produkte, die im
borslichen ,Einzelhandel’ privatanlegergerecht angebo-
ten werden kénnen®, erklart Claus.
Das erste Erfolgsprodukt aus einer langen Serie wird
im Juni 1990 aufgelegt und markiert den Beginn des
Marktes fiir Zertifikate, wie wir ihn heute kennen. Ein
Indexzertifikat der Dresdner Bank ermoglicht es,
kostengtinstig im Paket in die 30 grofiten deutschen Ak-
tienunternehmen zu investieren. Zuvor konnten die An-
leger nur einzelne Aktien erwerben. Diversifikation und
Risikostreuung waren deshalb nur zu vergleichsweise
hohen Gebiihren tiber Fonds zu erreichen. Auflerdem
kénnen Privatanleger nun auch erstmals auf fallende
Kurse des DAX setzen. Es ist eine echte Revolution.
Funf Jahre spéter — 1995 — entwickelt HSBC Trink-
aus & Burkhardt das erste ,intelligente Produkt: das
Discountzertifikat. ,Der Discounter war natiirlich grof-
artig, weil jeder intuitiv verstehen konnte: Der Gewinn
liegt im Einkauf®, erlautert Lars Brandau. Matthias
Hiippe erinnert sich: ,Wir diskutierten damals dartiber,
ob und wie es moglich ist, Privatanlegern eine Anlage-
strategie zuganglich zu machen, die bis dato nur bei gro-
en institutionellen Anlegern gebrauchlich war. Diese
Profis kombinierten schon immer den Erwerb von Ak-
tien und den gleichzeitigen Verkauf von Kaufoptionen
auf diese Aktien. Der Optionsverkauf generierte Prami-
eneinnahmen. Es konnten so Ertrage tber die Divi-
dende hinaus aus dem Aktienbestand erzielt werden.”
Beide Geschiafte zusammen in ein einziges Wertpa-
pier zu packen und dieses dann standardisiert fiir alle
Anleger anzubieten, die sich eben nicht mit den Details

des Optionshandels auseinandersetzen wollten oder
konnten, war eine geniale Idee. Und ein Akt der Demo-
kratisierung der Kapitalanlage. ,Anlegen wie die Profis"
wird zum Verkaufsschlager.

,Der grofle Charme dieses Gedankens®, sagt Nicolai
Tietze, liegt in dem einfach zu verstehenden Auszah-
lungsprofil. Durch den Erwerb einer Aktie mit Abschlag,
lassen sich somit auch Renditen generieren, wenn der
entsprechende Basiswert seitwérts verlduft.”

In den folgenden Jahren werden immer mehr Stra-
tegien verpackt. Aus Aktien, Optionen, Zinsen oder Roh-
stoffen lassen sich die verschiedensten Pakete schntren.
Es beginnt die Bliitezeit der Zertifikateindustrie. Am Hé-
hepunkt, im Jahr 2007, verzeichnen die deutschen Bor-
sen einen Umsatzrekord von 190 Milliarden Euro.

,Die Branche hat ihre Lektion
aus der Finanzkrise gelernt.“

Viele der damals gehandelten Papiere sind sinnvoll.
Manche allerdings auch nicht. Die heiffen dann Mai-
glockchenanleihe. Oder Oktoberfestzertifikat. Weil die
Kurse an den Borsen zwischen 2003 und 2007 auf brei-
ter Front steigen, ist vielen Anlegern die genaue Kon-
struktion aber egal. Hauptsache, die Papiere machen
Gewinn. Genius is a rising market — wenn die Kurse
tiberall steigen, sind wir eben alle schlau.

Dann kommt das, was in der Branche heute noch als
der ,Lehmann-Moment“ bezeichnet wird. Ein Emittent
geht pleite. Die Aktienkurse fallen massiv. Und wer vor-
her nur die Chancen sah, wird nun mit den Risiken kon-
frontiert. Klang Aktienanleihe nicht nach Anleihe und
garantierter Riickzahlung? Oder Bonuszertifikat nach
sicherem Zusatzertrag. Dass Derivate — also abgeleitete
Papiere — ebenfalls Verluste machen kénnen, wenn die
zugrunde liegenden Aktien einbrechen, hatten viele In-
vestoren ausgeblendet. Die Branche durchschreitet nun
ein Tal der Trdnen. Viele Anleger und Kommentatoren
sagen, ,Finger weg, das ist Teufelszeug*.

,Rickblickend ist aber klar: Das war kein Produkt-
problem*, erklart Anouch Wilhelms. Mittlerweile hat die
Zertifikatebranche auch bewiesen, dass sie ihre Lektio-
nen gelernt hat. ,Der Verband setzte eine Art Selbstver-

Bitte lesen Sie weiter auf Seite 6
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Was ist ein Derivat?

Ein Derivat ist ein Vertrag, dessen wirtschaftlicher Wert
von der Entwicklung einer Referenzgréfie abhdngt.
Diese Basiswerte konnen Aktien, Indizes, Wihrungen
oder auch Rohstoffe oder Zinsen sein.

Zu den klassischen Derivaten zdhlen Optionen. Sie ver-
briefen das Recht (aber nicht die Pflicht), einen Basis-
wert innerhalb einer bestimmten Laufzeit in einer
bestimmten Menge zu einem im Voraus vereinbarten
Basispreis zu kaufen (Kaufoption, Call) oder zu verkau-
fen (Verkaufoption, Put).

Eine andere Spielart der Derivate sind Terminge-
schdfte. Dies sind unbedingte Geschifte, die erfiillt wer-
den miissen. Auf diesem Markt versorgen sich zum
Beipiel Fluggesellschaften zu vorab festgelegten Prei-
sen langfristig mit Kerosin. Damit dies funktoniert,
muss ein anderer Marktteilnehmer das unbegrenzte
Preisrisiko fur Kerosin tibernehmen. Er wird oft als

,Spekulant” bezeichnet, da er in der Regel mit gerin-
gem Kapitaleinsatz arbeitet. Entsprechend grofs sind
Gewinne und Verluste bei kleinsten Preiscinderungen.
Zertifikate bilden entweder eine Referenzgrifie wie den
DAX direkt ab oder kombinieren Basiswerte mit einer
oder mehreren Optionen. Daraus entsteht dann ein
neues Wertpapier, ein Derivat, das im Paket ein beson-
ders interessantes Chance-Risiko-Verhdltnis bietet.
CFDs — Contracts for difference oder Differenzkon-
trakte — funktionieren dhnlich wie Termingeschdifte.
Anleger kaufen nicht das Wertpapier, sondern profitie-
ren von Preisdnderungen. Da mit wenig Kapital ein gro-
Jes Volumen bewegt wird, ergeben sich hohe Chancen
und extreme Risiken. Ist eine Nachschusspflicht verein-
bart, haften Anleger mit ihrem gesamten Vermégen.
Dass diese Derivate grundsdtzlich riskant sind, ist aber
nicht richtig. Tatsdchlich kénnen Derivate sogar die
Sicherheit im Depot erhéhen — zum Beispiel, wenn sie
eingesetzt werden, um ein Portfolio abzusichern.
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Die Teilnehmer des Frankfurter Derivategipfels (von links unten im Uhrzeigersinn): Fabian Blumer, LBBW; Anouch

Alexander Wilhelms, Commerzbank; Nicolai Tietze, Deutsche Asset & Wealth Management; Florian Claus, Borse Frankfurt
Zertifikate AG; Lars Brandau, Deutscher Derivate Verband; Hussam Masri, DekaBank; Matthias Hiippe, HSBC Trinkaus &
Burkhardt; Torsten Gellert, CMC Markets; Sarah Brylewski, ayondo; und Klaus Meitinger, private wealth.

@) pflichtung durch, die weit tiber das hinausgeht, was
die staatliche Regulierung verlangt”, erklart Hussam
Masri. ,Dabei geht es nicht nur um faire Konditionen®,
skizziert Lars Brandau die Details, ,sondern auch
darum, ganz genau zu erklaren, was mit dem Kurs des
Zertifikates in den verschiedensten Marktsituationen
passiert. Transparenz, Schulung, ein Fairness-Kodex,
exakte Offenlegung dessen, was ein Emittent beim Ver-
kauf verdient. Das alles ist in der Finanzbranche einzig-
artig.”

Und es zeigt Wirkung. Die Selbstregulierung hat
zum Beispiel dazu gefithrt, dass unsaubere Strukturen
verschwunden sind. Und auch der Wildwuchs ist einge-
dammt. ,Mittlerweile konzentriert sich der Grofiteil des
Marktes auf die gingigen, einfach zu erklarenden Pro-
dukte. Das ist gut so“, meint Nicolai Tietze. Gleichzeitig
macht es der technologische Fortschritt moglich, Kun-
den auf Anfrage sogar ein mafigeschneidertes, indivi-
dualisiertes Produkt zur Verfugung zu stellen. Die
dafiir nétigen Anlagebetrage liegen nur noch im finf-
stelligen Bereich®, erklart Wilhelms.

Die urspriingliche Idee, Privatanleger auf eine Stufe
mit institutionellen Profis zu stellen, ist offensichtlich

inzwischen ganz schon weit gediehen. Einen nachsten
Schritt auf diesem Weg markieren Online-Handelsplatt-
formen, die jede Art Handelsgeschift schnell und kos-
tengtinstig moglich machen.

,Mit Derivaten handeln
Privatanleger wie die Profis.“

Der Schliissel dazu sind sogenannte CFDs — Con-
tracts for difference oder Differenzkontrakte. ,Das sind
keine Wertpapiere im herkémmlichen Sinne, der Be-
griff beschreibt eine spezielle Abrechnungsmethode*,
erklart Torsten Gellert, Geschiftsfithrer von CMC Mar-
kets. ,Wir sind auch eher Technologieunternehmen —
und keine klassischen Finanzdienstleister,” erganzt
Sarah Brylewski, Geschaftsfiithrerin bei ayondo.

Faktisch vereinbaren bei dieser Art von Geschiften
Anleger bilateral mit ihrem Broker den Ausgleich der
Kursdifferenz, die zwischen ,Kauf“ und ,Verkauf“ bei
einem zugrunde liegenden Wertpapier entsteht. Auch
hier wird das Anlageergebnis also von der Entwicklung

®

Risiko und Rendite — Derivate erweitern das Spektrum.

Die Grafik zeigt das Verhdltnis zwischen
Risiko und Rendite verschiedener Anlagen.
Die Grifse des Kreises spiegelt das Markt-
volumen der Zertifikatetypen wider.

Die wichtigste Erkenntnis: Nur weil Zerti-
fikate etwas mit Optionen zu tun haben,
sind sie nicht per se riskant. Im Gegenteil:
Gemessen am ausstehenden Volumen
haben 9o Prozent der Zertifikate ein gerin-
geres Risiko als die reine Aktienanlage.
Noch wichtiger ist aber: Mit Hilfe von Zer-
tifikaten ldsst sich bei gleichem Risiko
mehr Rendite (ein Beispiel sind Bonuszer-
tifikate im Vergleich zu Aktienfonds) oder
eine dhnliche Rendite bei weniger Risiko
erzielen (dies gilt zum Beispiel fiir Express-

»  zertifikate im Vergleich zu Aktienfonds).
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der Wertpapiere abgeleitet. Deshalb gehoren CFDs, wie
Termingeschifte, zur groflen Familie der Derivate.

,Diese Art des Handels“, erklidrt Torsten Gellert wei-
ter, ,gibt es ebenfalls schon lange im institutionellen Be-
reich. Online-Plattformen machen es nun moglich, dass
jeder als sein eigener Geldmanager agieren kann. Er
kann dabei alle Anlageklassen nutzen und sowohl auf
steigende als auch auf fallende Kurse setzen.”

Dass die Anbieter keine Wertpapierprospekte erstel-
len missen und die Transaktionen nicht an der Borse
stattfinden, macht den Handel auflerdem sehr kosten-
giinstig, ruft aber auch Kritiker auf den Plan, die Diffe-
renzgeschifte als ,Wetten“ bezeichnen.

»Jeder sollte sich fiir Kapital-
anlagen interessieren.“

Zu diesem Vorurteil in der Offentlichkeit tréigt bei,
dass mit extrem geringem Kapitaleinsatz gehandelt
werden kann. Kleinste Kursbewegungen fiithren zu
hohen Gewinne oder auch hohen Verlusten. ,Genau das
zeichnet ja auch den Profi-Terminhandel aus und ist
doch nicht verwerflich“, widerspricht Gellert. , Es wird"
erganzt Brylewski, nattrlich immer Menschen geben,
die sich fiir Trading interessieren und grofie Volumen
schnell hin- und herbewegen wollen. Aber unser Wachs-
tum wird kiinftig von Kunden kommen, die ein klassi-
sches Geldanlagemotiv haben.”

Deshalb setzt ayondo auf das Thema ,Social Tra-
ding“. ,Mitglieder der Community stellen ihre Trading-
strategie anderen zur Verfugung, die vielleicht gerade
keine Idee oder Zeit haben und trotzdem Kapital anle-
gen wollen. Diese konnen den Signalgebern dann vollig
automatisiert folgen®, erklart Sarah Brylewski. ,Das CFD
ist in diesem Fall nur Mittel zum Zweck, um die Anlage
effizient und kostengiinstig darstellen zu kénnen.*

Dass diese Weiterentwicklung in Richtung ,Inves-
tieren” auch eines Imagewechsels bedarf, ist den Vertre-
tern der Branche klar. ,Wir denken tatsachlich ebenfalls
in Richtung einer Art Selbstverpflichtung, wie es die
Zertifikateindustrie vorgemacht hat“, erklart Torsten
Gellert. ,Dabei geht es um gemeinsame Spielregeln, den
Rechtsrahmen, Schulungsmafinahmen, einheitliche
Qualitatsstandards bei Kontoeroffnungsprozess oder
auch um die grundsatzliche Frage, welche Produkte in
welcher Form angeboten werden. Wir als Branche
haben ja kein Interesse daran, dass Anbieter aus weni-
ger regulierten Regionen hier Dinge machen, die wir
tragwirdig finden.“ ,Das ist wichtig®, erganzt Sarah
Brylewski, ,weil es nur so gelingen kann, das Produkt
CFD zukiinftig massenfahig zu machen.”

Es wird interessant sein, zu beobachten, wie die
CFD-Branche ,erwachsen” wird. ,Ich bin gespannt da-
rauf, wie sie beispielsweise mit erweiterten Transpa-
renz-Anforderungen der Regulatoren umgeht, die fiir
den boérslichen Handel heute schon selbstverstandlich
sind“, sagt Florian Claus.

Dass staatliche Regulierung allerdings nicht immer
positiv ist und auch schnell iiber das Ziel hinausschie-
en kann, erlebt die gesamte Finanzindustrie derzeit
hautnah. ,Das Beratungsprotokoll macht Beratung sehr,
sehr miithsam*“, meint Hussam Masri. ,Das muss sich
wieder ein Stiick weit dndern. Sonst verlieren Anleger
den Spafy an der Wertpapieranlage und Banken den
Spaf8 daran, sinnvolle Anlagen anzubieten.”

Letztlich, darin sind die Teilnehmer des Derivategip-
tels einig, bleibe die entscheidende Frage, wie viel
Selbstverantwortung dem Investor zugemutet und viel-
leicht auch zugetraut werden darf. ,Ich glaube, wir miis-
sen erreichen, dass sich die Anleger fiir Kapitalanlagen
genauso interessieren wie fiir die neuesten technischen
Geridte, meint Fabian Blumer, ,wenn der Anlagenot-
stand in der Null-Zins-Ara das bewirkt, ist auch gesell-
schaftspolitisch viel erreicht.”

Es gibt da diesen Spruch: Wer nur einen Hammer
hat, sieht in jedem Problem einen Nagel. ,Derivate®,
erkldrt Lars Brandau, ,stellen Investoren eine breite
Palette an Werkzeugen zur Verfugung. Nur die Ge-
brauchsanleitung muss eben jeder selbst lesen. <@
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Jeder Trade ist nur so gut wie seine Ausfiihrung.

Nicht nur die richtige Markteinschatzung entscheidet beim
Trading Uber den Erfolg, sondern auch eine perfekte Ausflh-
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Die ganze Welt der Derivate.

In Deutschland werden derzeit etwa 1,3 Millionen strukturierte Produkte an der Borse gehandelt. Der

Derivategipfel skizziert die wichtigsten Varianten und erklart, was Anleger damit machen kénnen.

uf die Frage, warum es in Deutschland so viele
A Zertifikate gibt, haben die Profis eine einfache

Antwort: ,Wir kénnen und wollen den Inves-
toren die Anlageentscheidung nicht abnehmen, sondern
eine Auswahl bieten, die zu jeder denkbaren Marktein-
schatzung passt”, erkldrt Nicolai Tietze. ,Dieser Gedan-
ke eines Supermarkts ist doch wunderbar, erginzt
Anouch Wilhelms: ,Darin kann jeder stobern und
Ideen entdecken, die er vorher gar nicht gekannt hat.“

Schlieflich, so das Credo der Teilnehmer am Deriva-
tegipfel, stehe am Anfang eines Zertifikateinvestments
immer eine Investmentidee. Wird einer Aktie, einem
Index oder einem Rohstoff Potenzial zugetraut? Wenn
ja, wie viel und in welchem Zeitraum? ,Aufgabe der Zer-
tifikate ist es dann, diese Meinung optimal umzuset-
zen“, erklirt Fabian Blumer.

Grundsitzlich kann die Welt der Derivate in vier Ka-
tegorien unterteilt werden: Partizipation; Teilschutzan-
lagen, die auf Rendite abzielen; Anlageprodukte, die
ein besseres Chance-Risiko-Verhiltnis versprechen als
Direktanlage in Aktien; Hebelprodukte.

01. Partizipationszertifikate.
Partizipationszertifikate bilden die Entwicklung
eines Basiswertes im Verhiltnis eins zu eins ab. Diese
Zertifikate hatten als Indexprodukte — etwa auf den
DAX - viele Jahre lang grofle Bedeutung. Mit den ETFs
(Exchange Traded Funds) bekamen sie allerdings ernste
Konkurrenz. Heute haben Partizipationszertifikate vor
allem in Nischen Erfolg, in denen es keine ETFs gibt.

Eine populdre Variante sind Basketzertifikate. Dabei
werden mehrere Wertpapiere zu einem Paket gebtindelt.
,Als Ol unter 45 notierte, haben wir zum Beispiel je zehn
Olproduzenten und zehn Firmen aus dem Bereich Ol-
Services zu einem Basket zusammengefasst. Das war
eine intelligente Anlage fiir alle, die kurzfristig auf einen
Anstieg des Olpreises setzen wollten, ohne sich am Ter-
minmarkt zu engagieren, erzahlt Matthias Hiippe.
22> ACHTUNG: Baskets sind meist teurer als Indexpro-
dukte. Wichtig ist, die Kosten zu priifen.
Laufende Ertrége, etwa Dividenden, soll-
ten dem Anleger zugutekommen.

444 Der Charme des Produkts:
,Damit sind neue, interessante Themen
schnell und einfach und intelligent ab-
bildbar, erldutert Lars Brandau.

02. Teilschutzanlagen, die auf
Rendite abzielen.

Zu dieser Kategorie zdhlen Discount-
zertifikate, Aktienanleihen und Express-
zertitfikate.

Discountzertifikate ermoglichen es
Anlegern, zu einem ermafigten Preis in
das zugrunde liegende Wertpapier zu
investieren. Der Preis des Discounters
liegt also in der Regel unter dem aktuel-
len Kurs des Wertpapiers. Dafiir ist der
Gewinn begrenzt. Diese Gewinnschranke wird in der
Fachsprache als Cap bezeichnet. Notiert das Wertpapier
am Ende der Laufzeit auf oder tiber dem Cap, erhilt der
Kaufer eines Discounts die maximale Auszahlung.

»Im Supermarkt der Zertifi-
kate kénnen Anleger stébern.“

Aktienanleihen bieten Anlegern den Rabatt der Dis-
countpapiere in anderer Form: als feste Ausschiittung.
Diese Papiere sind mit einem deutlich tiber dem Markt-
zins liegenden festen Kupon ausgestattet, der unabhén-
gig von der Entwicklung des Basiswertes gezahlt wird.
Sie notieren — dhnlich wie klassische Anleihen — mit
einem Nominalwert in Prozent. Beim Kauf an der Borse
tallen bei diesen Papieren deshalb Stiickzinsen an.

Am Ende der Laufzeit hat der Emittent das Recht,
die Anleihe in bar zum Nennwert oder in einer vorher
festgelegten Anzahl von Aktien zu tilgen. Bei einem Ak-
tienkurs unter dem Basispreis werden Aktien geliefert.

Lars Brandau,
Geschiftsfiihrer,
Deutscher Derivate Verband.

Wie beim Discount ist die Riickzahlung des Anlagebe-
trages also an die Entwicklung des Basiswertes gekop-
pelt. Der Kupon entspricht — dhnlich wie der Cap — dem
maximal moglichen Gewinn und puffert Kursriickschlage
ab. Er fallt niedriger aus, je weiter der Riickzahlungskurs
unter der aktuellen Notiz liegt. Denn dann ist die Wahr-
scheinlichkeit einer Riickzahlung in Aktien geringer.
>>> ACHTUNG: Investoren erhalten keine Dividende.
444 Der Charme des Produkts:

,Anleger geben zuvor einen Teil des Auf-
wirtspotenzials bei Aktien auf und tiber-
nehmen einen Teil der Kursrisiken.
Daftir werden sie aber mit einer Auszah-
lung belohnt, die weit tiber dem Zins
von Anleihen liegt", erlautert Masri.

Wie Discount oder Kupon ausfallen,
hingt vor allem von drei Faktoren ab.
Sie sind umso hoher, je langer die Lauf-
zeit des Papiers ist, je niedriger der Cap
(beziehungsweise je hoher der Basis-
preis bei der Aktienanleihe) und je stér-
ker die Kurse der Basiswerte schwanken.
Grund: Um das Paket zu schniiren, wer-
den Optionen verkauft und die Options-
pramien kassiert. Diese Pramien steigen
mit der sogenannten Volatilitat. Darum
sind die Papiere jetzt — inmitten der Gre-
xit-Turbulenzen — besonders attraktiv.

Waihrend Aktienanleihen und Discountzertifikate
eine bestimmte Laufzeit aufweisen, kann bei Express-
zertifikaten die Rickzahlung bereits vor dem Ende der
in der Regel mehrjahrigen Laufzeit erfolgen.

So funktioniert ein Express: In der Regel wird ein-
mal im Jahr Gberpraft, wie sich der Basiswert (Aktie
oder Index) entwickelt hat. Dabei sind folgende Grenzen
wichtig: Das Auszahlungslevel, das dartiberliegende Til-
gungslevel und die darunterliegende, niedrigere Bar-
riere. Notiert der Basiswert zum Stichtag auf oder tiber
dem Auszahlungslevel, erhilt der Anleger den festgeleg-
ten Gewinnbeitrag, meist ein Prozentsatz der Anlage-
summe, gutgeschrieben. Liegt der Kurs zudem auf oder
iiber dem Tilgungslevel, werden Gewinn und Nennbe-
trag ausbezahlt. Das Investment ist beendet.

Werden beide Marken unterschritten, beginnt das
Spiel von Neuem. Entgangene Gewinnbeitrage werden
in der Regel ,gemerkt“. Ein Jahr spater wiederholt sich
diese Prafprozedur. Im positiven Fall werden nun alle
Gewinnbeitrdge und der Nennbetrag ausbezahlt.

Schafft der Basiswert das Tilgungslevel wiahrend der
gesamten Laufzeit nicht, kommt die Barriere ins Spiel.

®

In welchen Marktszenarien welche Zertifikate besonders lukrativ sind.

Discounter/ q
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Die Struktur und die exakten Bedingungen des einzelnen Zertifikatetyps
entscheiden dariiber, welches Papier in welcher Marktphase an den Bor-
sen gut (V') oder schlecht (X) funktoniert.

Wichtig ist dabei beim Bonuszertifikat die Unterscheidung zwischen Pa-
pieren, die ,im Geld“ notieren, und anderen Bonuspapieren. ,Im Geld"
bedeutet: Der aktuelle Kurs des Basiswertes liegt iiber der Bonusschwelle
beziehungsweise iiber dem Cap bei gedeckelten Bonuspapieren. Zertifi-
kate ,im Geld“ werden grundsdtzlich von vorsichtigeren Anlegern favo-
risiert, weil sie einen deutlichen Riickgang der Aktienkurse unbeschadet
iiberstehen konnen.

Einen grofSen Einfluss auf den Wert der Zertifikate hat die Volatilitiit,
die erwartete Kursschwankung des Basiswertes. Je hoher die Volatilitdt,
desto hoher der Wert der im Zertifikat enthaltenen Optionen. Nach Zei-
ten starker Volatilitit - oft nach Kurseinbriichen — sind die Abschlige
bei Discountern und die Kupons bei Aktienanleihen darum besonders hoch.
Fallt die Volatilitt, steigen die Kurse dieser Papiere und umgekehrt.
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Wird sie nicht bertihrt oder unterschritten, gibt es in
der Regel den Anlagebetrag zuriick — und manchmal
sogar die nicht ausbezahlten Gewinnbeitrage. Wird die
Barriere unterschritten, erleidet der Anleger dieselben
Kursverluste wie ein Investor, der den zugrunde liegen-
den Basiswert gekauft hat.

,Zertifikate liefern Lésungen
fiir jedes Anlageproblem.”

>>> ACHTUNG: Investoren verzichten auf die Divi-
dende. Weil die Produkte sich in den einzelnen Details
oft deutlich unterscheiden, ist es wichtig, die einzelnen
Bedingungen zu studieren.

444 Der Charme des Produkts:

,Der Gewinnbeitrag ist héher als der Kapitalmarktzins.
Auch die Moglichkeit der schnellen Riickzahlung und
die Chance auf ein Comeback bei langer Laufzeit iiber-
zeugt®, zahlt Blumer auf. Anleger sollten auf vier Punkte
achten: moglichst lange Laufzeit; jahrlich deutlich sin-
kende Tilgungslevel; moglichst niedrige Barriere; ent-
gangene Gewinne werden angesammelt.

03. Anlageprodukte, die ein besseres Chance-
Risiko-Verhiltnis aufweisen als die Direktan-
lage in Aktien.

Der wichtigste Vertreter dieser Kategorie sind Bo-
nuszertifikate. Am giinstigsten fallt das Anlageergebnis
aus, wenn der Basiswert nur leicht steigt oder fallt.
Dann wird immer ein Bonusbetrag fallig, der iitber dem
Aktienkurs liegt. Der Bonus wird auch bei fallenden
Kursen gezahlt, solange der Aktienkurs des Basiswertes
wihrend der gesamten Laufzeit tiber der sogenannten
Sicherheitsschwelle notiert. Wird diese Schwelle nur be-

rithrt, verwandelt sich das Zertifikat in die Aktie — aller-
dings ohne den Dividendenanspruch.

Eine Variante sind Bonuspapiere mit Kursober-
grenze (Cap). In diesem Fall ist das Ertragspotenzial be-
grenzt. Dafiir sind die Sicherheitsschwellen sehr viel
niedriger gesetzt. Die Wahrscheinlichkeit, dass der An-
leger die Bonusrendite erwirtschaftet, ist hoher.
>>> ACHTUNG: Investoren erhalten keine Dividende.
444 Der Charme des Produkts:

,Eindeutig der Sicherheitspuffer, erklart Matthias
Hiippe, ,Bonuspapiere ermdglichen einen risikoadjus-
tierten Einstieg in den Aktienmarkt.”

04. Hebelprodukte.

Die konservativsten Varianten sind Sprinter oder
Outperformancezertifikate. Sie sorgen in bestimmten
Kurskorridoren des Basiswertes fiir tiberdurchschnittli-

che Gewinne, verglichen mit einem Direktinvestment.
Fallen die Kurse, ist der Verlust dhnlich hoch wie bei der
Direktanlage. Der Preis fiir die hohere Chance bei Kurs-
anstiegen ist der Verzicht auf die Dividende.
Spekulativere Varianten ermoglichen es, mit einem
Hebel von der Kursentwicklung des Basiswertes zu pro-
fitieren — ,und zwar sowohl bei fallenden, als auch bei
steigenden Kursen“, macht Sarah Brylewski klar.
Grundsatzlich gibt es verbriefte Wertpapiere (Opti-
onsscheine, KO-Zertifikate und Faktorzertifikate) sowie
Differenzgeschifte, die sogenannten CFDs.
>>> ACHTUNG: Bei Zertifikaten ist der Maximalverlust
auf den Einsatz des Kapitals beschrankt. Bei CFDs be-
steht unter Umstanden Nachschusspflicht.
444 Der Charme der Produkte:
,Sie eignen sich dank des geringen Kapitaleinsatzes auch
zur Absicherung des Portfolios®, erlautert Gellert. {®

(2

Emittentenhaftung.

Zertifikate sind Schuldverschreibungen des Emittenten,
meist einer Investmentbank. Wird der Emittent zah-
lungsunfihig, muss der Inhaber des Zertifikats sich in
die Glaubigerkette einreihen. Selbst wenn die Invest-
mentidee aufgegangen ist, verliert der Anleger in die-
sem Fall einen grofien Teil seines Einsatzes. Mit der
Lehmann-Pleite im Jahr 2008 riickte dieses Emittenten-
risiko in den Fokus der Anleger.

Als Antwort wurden neue Strukturen vorgestellt, die
eine Besicherung der Zertifikate ermdglichen. Wihrend
dies in der Schweiz gut ankommt, wollen hierzulande
allerdings nur wenige die hoheren Kosten — etwa 0,5
Prozentpunkte Rendite — tragen. Der Branchenverband
DDV verdffentlicht Kennzahlen zur Kreditwurdigkeit

der einzelnen Emittenten. Anleger kénnen die soge-
nannten Credit default swaps einsehen — das sind die
Preise einer Versicherung gegen den Pleitefall. Eine re-
gelmdfige Uberpriifung lohnt sich. Steigen die Swaps
fur ein Emissionshaus an, ist Gefahr im Verzug.

Das Problem der Emittentenhaftung stellt sich bei CFD-
Anbietern in anderer Art und Weise. Schlieflich wird
das Konto nicht beim Broker, sondern bei einer Bank
geftihrt. Eine Pleite des Brokers betrdfe nur die im In-
solvenzzeitpunkt offenen Geschidifte. Diese sind — in be-
stimmtem Rahmen — durch Feuerwehrfonds gesichert.
Geht die Bank pleite, bei der das Kapital liegt, erstattet
der fur den jeweiligen Rechtsraum zustdndige Einla-
gensicherungsfonds das Kapital bis zu den jeweiligen
Grenzen. Anleger sollten darum die Sicherungseinrich-
tungen und die Bonitdt der Bank priifen.

Zertifikaten auf Ol.

www.zertifikate.commerzbank.de/faktor

Sie bestimmen
den Faktor.

Erreichen Sie mehr mit Faktor-

Mit Faktor-Zertifikaten kénnen Sie ohne Laufzeitbegrenzung mit einem konstanten Faktor an der Entwicklung der Nordseesorte Brent oder dem amerikanischen
WTI-Rohol partizipieren. Dabei bilden sie die tagliche prozentuale Kursveranderung des jeweiligen Futures gehebelt ab. Dies ist sowohl fir steigende Kurse mit
Faktor-Long-Zertifikaten als auch fur fallende Kurse mit Faktor-Short-Zertifikaten moglich.

COMMERZBANK ¢

Die Bank an lhrer Seite 4
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Zertifikate sind nicht nur interessante Produkte. Mit ihnen lasst

sich auch die Struktur bestehender Portfolios verbessern.

» Wie kann ich mein
Depot optimieren?«

vor mehr als 2000 Jahren tiblich gewesen, das Ver-

mogen zu gleichen Teilen in Land, Geschifte und
Liquiditat aufzuteilen. ,Bei der Portfoliobildung geht es
eben immer darum, die Chancen und Risiken, bezogen
auf den einzelnen Kunden, optimal auszubalancieren®,
erklart Hussam Masri. ,Dieser Aspekt darf in der heuti-
gen Zeit, wo sehr oft nur Uber Renditechancen gespro-
chen wird, nicht zu kurz kommen.*

Ein Depot, meint der Experte, miisse vor allem das
individuelle Verhiltnis des jeweiligen Anlegers zum
Thema Risiko widerspiegeln. Im ersten Schritt gehe es
dabei zundchst um die Bestimmung des Chance-Risiko-
Profils. ,Es sagt, wie viel Risiko der Anleger prinzipiell
verkraften kann und welche Renditeerwartungen damit

S chon bei den alten Babyloniern, so heifit es, sei es

einhergehen®, erlautert Masri. ,Dies und die passende
Auswahl an geeigneten Zertifikaten ist die Basis fur eine
langfristig optimale Portfoliostruktur. Weitere Einfluss-
taktoren sind Vermégen, Einkommen und der geplante
Anlagehorizont. Es ist eben ein Unterschied, ob man
6000 oder 600.000 Euro investiert oder ob das Kapital
in zwei Jahren oder in 15 Jahren benotigt wird.”

Untersuchungen weisen tatsachlich nach, dass die
Wabhrscheinlichkeit, mit einer Aktienanlage Verlust zu
machen, bei einer Anlagedauer von 15 Jahren ver-
schwindend gering wird. ,Wer zum Beispiel im Ho6he-
punkt der Internet-Blase Anfang 2000 in den DAX
investierte, musste zwar den folgenden Mega-Crash und
die Finanzkrise verkraften, trotzdem hat er bis heute 40
Prozent verdient”, rechnet Florian Claus vor.

Diese Zahlen sind objektiv nachprifbar. Doch sie
helfen nicht weiter, wenn es im nichsten Schritt um die
subjektive Risikoeinstellung geht. ,Es gibt einfach Kun-
den, die ertragen hohe zwischenzeitliche Kursschwan-
kungen problemlos. Andere kommen schon bei finf
Prozent Verlust ins Schwitzen, obwohl sie vom langfris-
tigen Investmentansatz iberzeugt sind*, erzahlt Fabian
Blumer. Diesem personlichen Gefiihl gehen die Profis
oft mit einer einfachen Frage auf den Grund: ,Wie viel
darf Thr Vermogen gegentiber der Anfangsinvestition an
Wert verlieren, damit Sie nachts ruhig schlafen kénnen?*

Erst wenn diese Punkte geklart sind, geht es darum,
aus den verschiedensten Anlageklassen ein verniinftiges
Portfolio aufzubauen. Dabei stofen die Experten heute
allerdings schnell an Grenzen. ,Seit die Zinsen sicherer
Staatspapiere in der Nahe von null liegen, miissen die
Risiken erhoht werden, um tiberhaupt noch Rendite er-
wirtschaften zu kénnen, macht Nicolai Tietze klar: Die
Aktienquote steigt. Und auf der Zinsseite werden An-
leihen schlechter Schuldner oder Papiere aus den
Schwellenlandern ins Depot genommen — obwohl mitt-
lerweile auch dort die Renditen gesunken sind und
kaum noch angemessen fiir die eingegangenen Risiken
entschiadigen. Unweigerlich nimmt so nattirlich auch
das Gesamtrisiko im Depot zu.

,Zertifikate konnen helfen, diese Tendenz ein biss-
chen zuriickzudrehen, erliutert Anouch Wilhelms:
,Ziel ist es, die Sicherheit insgesamt zu erhéhen, ohne
dabei zu grofe Einbuflen bei der Rendite in Kauf neh-
men zu miissen.” ,Vor zehn Jahren haben wir zu diesem
Thema eine Studie in Auftrag gegeben®, erzahlt Mat-
thias Hiippe. Das Ergebnis: ,Unter Portfoliogesichts-
punkten ldsst sich durch die Beimischung von
Discountern das Risiko bei gleicher Rendite reduzieren.
Weder ist es gut, alles in Discounter zu investieren, noch
nur Aktien zu kaufen. Die Mischung macht’s. Unter die-
sem Aspekt sind Discounter gerade im derzeitigen Um-
feld ein attraktives Investment.”

Um zu zeigen, wie ein bestehendes Depot aus Ak-
tien, Anleihen und Liquiditat in der Praxis optimiert
werden kann, hat der Derivategipfel einen entsprechen-
den Vorschlag erarbeitet (Grafik unten).

Dabei stehen zwei Bereiche im Fokus. Auf der Anlei-
henseite geht es darum, riskante Zinspapiere wie Unter-
nehmensanleihen schlechter Schuldner oder Anleihen
aus den Emerging Markets zu ersetzen und trotzdem
die notigen Einnahmen zu generieren. Konservative
Zertifikate (Beispiele finden Sie auf den Seiten 12/13)
bieten diese Moglichkeit. Anleger investieren dabei
zwar am Aktienmarkt, erzielen den geplanten Ertrag
aber selbst in einem Umfeld deutlich fallender Aktien-
kurse. ,Schwierig wird es nur, wenn die Kurse sehr stark
fallen“, weist Tietze auf das Risiko hin: ,In diesem
Marktumfeld wiirden tbrigens auch Unternehmensan-

Das Depot ohne Derivate.

Alle Angaben
in Prozent

Euro-Staats-
anlfihen

Unternehmensanleihen
erstklass%gser Bonitat

Unternehmensanleihen
schlechterer Bonitat
(inkl. Schwellenlander-
anleihen)

15

Mit Derivaten ldsst sich die Risiko-Rendite-Struktur eines
Depots aus Aktien, Anleihen und Cash verbessern.

Weil mit den Aktienanleihen und Discountzertifikaten
laufende Ertrdge als Zinsersatz generieren werden sollen,
muss das Risiko minimiert werden. Basispreis und Cap
sind so zu wihlen, dass die Riickzahlung zum Cap oder
zum Nennwert sehr wahrscheinlich wird (Seiten 12/13).
Bei klassischen Bonuszertifikaten gilt: Der Risikopuffer,
nicht die Bonusrendite, steht im Vordergrund. Die Papiere
sollen von steigenden Aktienkursen profitieren, der Ab-
stand zur Verlustschwelle muss dabei méglichst grofs sein,
um Riickschldge aussitzen zu kénnen..

Bei Bonuspapieren mit Cap ist die Bonusrendite das Aus-
wabhlkriterium. Eine weitere wichtige Regel lautet: Mog-
lichst kein Aufgeld fiir diese Papiere bezahlen.
Expresszertifikate eignen sich als Aktienersatz und Er-
tragsbringer. Wichtig ist auch hier, dass die Wahrschein-
lichkeit fur eine volle Riickzahlung des Anlagebetrages
und der Gewinnbeitrdige maéglichst hoch sind.

Das Depot mit Derivaten.

Alle Angaben
in Prozent

Deep-
Express-
Deep- zertifkat

Discounter 9
und Aktienanleihen
15

Bonitét (inkl. Schwel- onus-

lenlanderanleihen) zertifikate

10 mit Cap

Bon

Unternehmens- zertifis

anleihen
10

BN Zinspapiere 40 % M Aktien 50 %

Quelle: Umfrage unter den Teilnehmern des
Derivategipfels, eigene Recherchen.

I Derivate als Aktienersatz 20 %
I Derivate als Ertragsbringer 20 %

I Aktien 30 %
N Zinspapiere 20 %
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leihen schlechter Schuldner oder Schwellenlander-
Bonds empfindliche Verluste hinnehmen miissen.”

Die zweite Aufgabe ist es, das Risiko auf der Aktien-
seite zu verringern. ,Wem die direkte Aktienanlage zu
riskant ist, der kann auf sogenannte Anlagezertifikate
setzen, die es moglich machen, einen Grofiteil der Ak-
tienrendite bei reduziertem Risiko zu erwirtschaften®,
sagt Blumer (siehe die Seiten 14/15).

Bei der Umsetzung dieser Strategien ist wichtig: Das
Zertitikat muss ins bestehende Portfolio passen. ,Das ist
wie beim Fufiball‘, meint Wilhelms. ,Nicht jeder sehr
gute Spieler passt immer auch in die Mannschaft.“

,Das Zertifikat muss ins
bestehende Depot passen.”

Ein Beispiel: Wer die Daimler-Aktie schon im Depot
halt, braucht nicht unbedingt noch ein Daimler-Dis-
countzertifikat — auch wenn dessen Konditionen viel-
leicht attraktiv aussehen. Es kann aber sinnvoll sein, die
Aktie durch das Discountzertifikat, eine Aktienanleihe
oder ein Bonuszertifikat auf den Basiswert Daimler zu
ersetzen. Fallen die Kurse dann deutlich und der Anle-
ger bekommt anstelle der Riickzahlung zum Nennwert
oder zum Bonuswert die Aktie in das Depot gebucht, hat
sich fiir ihn ja nicht viel gedndert. Schlieflich hat er vor-
her die Aktie ohnehin besessen®, erklart Hiippe. ,Nur der
Verlust fallt insgesamt in der Regel etwas geringer aus."

Wichtige weitere Fragen sind: Wie andert sich mein
Portfoliorisiko? Welche Risiken habe ich neu? Welche
dagegen nicht mehr? ,Das ist eine klassische Aufgabe
fir den Berater”, erldutert Hussam Masri und rit:
,Gehen Sie mit ihm Thr Depot durch und iiberlegen Sie,
was Sie ergdnzend gebrauchen kénnten.” ®

Absicherungsstrategien.

,Die Zeiten, in denen die Kurse nur die Richtung nach
oben kannten, sind angesichts der vielen globalen, po-
litischen und wirtschaftlichen Risiken wohl vorbei”,
meint Torsten Gellert, ,es ist es darum angebracht, iiber
Absicherungsstrategien nachzudenken.” ,Jeder hat
doch eine Hausrat- oder eine Autoversicherung. Nur bei
der Anlage des Kapitals, fur das jahrelang hart gear-
beitet wurde, macht sich kaum einer Gedanken iiber
diesen Punkt®, pflichtet Nicolai Tietze bei. ,Dabei ist es
mit Derivaten einfach, das Depot kurzfristig gegen
Riickschldge zu immunisieren.”

Die Grundidee: ,Sie haben die Aktien oder Fonds in
Ihrem Depot ja ausgewdhlt, weil Sie davon iiberzeugt
sind, dass sich diese sich besser entwickeln werden als
der Markt*, erldutert Sarah Brylewski: ,Es ist deshalb
sinnvoll, das Portfolio zu behalten und im gleichen Vo-
lumen auf einen Riickgang des DAX zu setzen. Im Kri-
senfall gleichen die Gewinne aus diesem Geschdft dann
den Kursverlust des Depots aus. Steigen die Kurse wei-
ter, finanzieren die Gewinne im Depot die Kosten fur
die Absicherung.”

Anlegern bieten sich grundsdtzlich drei Moglichkeiten
der Absicherung: Put-Optionsscheine, KO- oder Turbo-
Zertifikate sowie CFDs.

O1. Mit einem Put-Optionsschein erwirbt der Anleger
das Recht, den DAX in einem bestimmten Zeitraum zu
einem festgelegten Kurs verkaufen zu diirfen. Fillt der
DAX, wird dieses Recht nattrlich mehr wert. Steigt er,
wird es weniger wert oder — am Ende der Laufzeit -
sogar ganz wertlos. ,Dividieren Sie das Depotvolumen
durch den DAX-Stand, multiplizieren Sie dies mit dem
Bezugsverhdltnis des Scheins und 100 - das ist die An-

zahl der Optionsscheine, die Sie in der Vollkaskovari-
ante kaufen miissen”, rechnet Tietze vor. Diese Absiche-
rung — das Recht, den DAX zum aktuellen Kursniveau
verkaufen zu diirfen — kostet bis Jahresende rund fiinf
Prozent Aufgeld. ,Das ist eine Art Versicherungsprdmie”,
erldutert Lars Brandau. Interessant fiir Anleger, die ldn-
ger absichern mochten: Sollte der Markt kurzfristig stei-
gen, verfallen Optionsscheine nicht sofort wertlos. Und:
Anleger konnen maximal ihren Einsatz verlieren.

02. KO-Short- oder Turbo-Short-Zertifikate ermdgli-
chen es, Wertpapier zu verkaufen, die der Anleger gar
nicht besitzt und so auf fallende Kurse zu setzen. Fallt
deren Kurs, klettern die Notierungen des Zertifikats mit
der Differenz zum Basispreis. Diese Art der Absiche-
rung ist fast ohne Pramienzahlung moglich. Der Preis:
Steigen die Kurse, verfallen die Papiere bei Erreichen
des KO-Levels sofort wertlos. Die Absicherung muss
dann auf dem hoheren Niveau neu disponiert werden.
Eine Nachschusspflicht existiert nicht. Der Anleger
kann maximal seinen Einsatz verlieren.

03. CFDs. ,Wenn Sie den DAX verkaufen méchten, be-
deutet das, Sie gehen den DAX ,short’. Fillt der DAX,
erhalten Sie die Differenz zum Kaufkurs ausgezahlt”,
erkldrt Torsten Gellert und rdt: ,Achten Sie darauf, dass
die Position mit IThrem Depotvolumen oder dem geplan-
ten Absicherungsvolumen iibereinstimmt und dass
genug Sicherheitsleistung auf dem Konto ist. Sonst
wird die Absicherung, falls der Markt leicht steigt, even-
tuell automatisch vom Broker verkauft.

Der Anleger bezahlt also keine Versicherungsprdmie.
Er verkauft den DAX auf dem aktuellen Niveau. Bei
manchen Anbietern besteht Nachschusspflicht. ~ ®

EINFACH INVESTIEREN UND
WIEDER AUSSTEIGEN.

MIT ROHSTOFF-ZERTIFIKATEN VON HSBC.

Nichts ist einfacher, als den Lichtschalter an- und auszuschalten.

An der Preisentwicklung von Rohstoffen zu partizipieren darf nicht
viel komplizierter sein. Dazu ist es weder notwendig Gold zu Hause
zu lagern, noch an den Terminmarkten Ol-Kontrakte zu erwerben.
Einfacher geht es mit Rohstoff-Zertifikaten von HSBC. Denn
Zertifikate auf den Gold-, Silber- oder Olpreis kénnen Sie in der
Regel borsentaglich kaufen oder verkaufen. Verhalt sich der Markt
entgegen lhrer Erwartung, so kdnnen Sie schneller reagieren und
den Schalter einfach umlegen. Erhalten Sie den Glanz in lhrem
Depot — mit Rohstoff-Zertifikaten von HSBC.

sind zu beachten

Emittent: HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Kostenfreie Infoline 0800 4000 910
Hotline fur Berater +49 211 910-4722

Zertifikate auf Edelmetalle oder Rohstoff-Kontrakte

®m Anleger sollten die Wahrungsrisiken bei Rohstoffen bericksichtigen
Zertifikate auch mit Wahrungsabsicherung erhaltlich
Funktionsweise, Transaktionskosten und Verlustrisiken

zertifikate@hsbc.de - www.hsbc-zertifikate.de/Rohstoffe

Anzeige

HSBC <X»

Verantwortlich fur diese Anzeige ist die HSBC Trinkaus & Burkhardt AG. Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der darin besprochenen Wertpapiere dar
und kénnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Die Basisprospekte und die Endglltigen Bedingungen erhalten Sie Uber die Internetseite www.hsbc-zertifikate.de.
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eil sichere Staatsanleihen keine Rendite

mehr bringen, haben Investoren die Ak-

tien als Alternative entdeckt. Dividenden,
so heifit es, seien der neue Zins.

Stimmt das wirklich? Zwar weisen die Berater zu
Recht darauf hin, dass das Risiko von Kursverlusten bei
Aktien auf Sicht von 15 Jahren gering ist. Doch wer re-
gelmafiige Zinsen, eine garantierte Riickzahlung am
Laufzeitende und geringe Kursschwankungen wihrend
der Laufzeit gewohnt ist, der kann von der Aktienanlage
schnell enttduscht werden.

Fir Investoren, die sich vorsichtig
und rein aus Ertragsgrinden dem
Thema Aktie ndhern mochten, sind Zer-
tifikate oft die bessere Alternative. Prin-
zipiell kommen dafiir derzeit vier
Produktgruppen in Frage: Discountzer-
tifikate, Expresszertifikate, Aktienanlei-
hen und Bonuspapiere. Die genaue
Funktionsweise lisst sich am anschau-
lichsten durch konkrete Anlagemaglich-
keiten illustrieren. Diese sind nicht als
Anlageempfehlung gedacht, sondern
sollen allein die Wirkung der Derivate-
struktur verdeutlichen.

01. Discountzertifikat.

Es verspricht die Riickzahlung zum
Cap (dem maximalen Riickzahlungs-
wert) am Ende der Laufzeit, wenn der
Kurs des Basiswertes in diesem Moment nicht unterhalb
dieses Cap notiert.

Um die Wahrscheinlichkeit einer Riickzahlung zu
diesem Maximalpreis zu erhchen, miissen also Papiere
mit einem Cap gewdhlt werden, der weit unterhalb der
aktuellen Notiz des Basiswertes liegt. In Fachkreisen
werden diese Produkte auch als Deep-Discounter be-
zeichnet. Notiert eine Aktie etwa bei 100 Euro und der
Cap liegt bei 50 Euro, ist bei einer Laufzeit von einem
Jahr die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass das Papier
auch wirklich zu 50 Euro zuriickgezahlt wird. Kostet der
Discounter 48 Euro, liegt die jahrliche Rendite bei zwei
Euro oder 4,2 Prozent.

Grundsatzlich gilt: Je geringer der Abstand des Cap
zum aktuellen Kurs, desto mehr nimmt das Risiko zu,
dass das Papier eben nicht zum Cap zuriickbezahlt wird.
Dafiir steigt dann auch die mogliche Maximalrendite.

,Auf die Wahrscheinlichkeit
der Riickzahlung kommt es an.

«

Eine wichtige Rolle spielt auch die Erwartung beziig-
lich der Kursschwankungen des Basiswertes. Discount-
zertifikate werden durch den Verkauf von Optionen auf
den Basiswert finanziert. Wird eine Achterbahnfahrt er-
wartet — steigt also die sogenannte implizite Volatilitat
—, erhoht dies auch den Wert der Option. Der Verkdufer
der Option erhilt eine hohere Pramie und kann deshalb
einen grofleren Discount anbieten.

Hohe Volatilitit entsteht meist, wenn Aktien oder
Indizes stark im Kurs fallen. Grundsatzlich gilt darum:
Wenn — wie zuletzt nach den Turbulenzen rund um
Griechenland — die Kanonen an den Mirkten donnern,

Fabian Blumer,
Zertitikateexperte,
LBBW.

In der Null-Zins-Ara wird die Suche nach laufenden Ertragen

immer schwieriger. Zertifikate konnen dabei helfen.

» Wo finde ich
noch Rendite?«

ist es Zeit, sich auf den Suchmaschinen nach Deep-Dis-
countern umzusehen.

Die Funktionsweise illustriert ein aktuelles Beispiel
mit dem Basiswert Lufthansa. Im vergangenen Jahr hat
die Lufthansa-Aktie gegentiber ihrem Hoch von 20 Euro
schon tiber 40 Prozent auf 11,60 Euro verloren. Der Dis-
counter (WKN: CNoPD7, Laufzeit bis 14. September
2017) mit einem Cap von 8,50 Euro notiert bei 7,96 Euro
und bietet so noch einmal einen Puffer von mehr als 31
Prozent. Notiert die Lufthansa-Aktie am Ende der Lauf-
zeit nicht unter 8,50 Euro — immerhin liegt das in der
Nahe der niedrigsten Notierung der ver-
gangenen zehn Jahre —, erwirtschaftet
der Anleger eine Rendite von 3,05 Pro-
zent pro Jahr. Wird ein Cap von neun
Euro akzeptiert, bringen dhnliche Dis-
counter fast vier Prozent per anno inner-
halb der gleichen Laufzeit.

Wer bei Papieren auf den DAX im
Moment drei Prozent erreichen will,
muss mit einem Puffer von rund 20 Pro-
zent zufrieden sein.
>>> ACHTUNG: ,Das grofite Risiko die-
ser Strategie liegt darin, dass der Kurs
des Basiswertes stark fallt und den Cap
unterschreitet”, erldutert Fabian Blumer.
JIn diesem Moment ist
es sinnvoll, die geliefer-
ten Aktien im Depot zu
halten und bei einer
Kurserholung gewinnbringend zu ver-
kaufen. Trotzdem sollte bei Kursverlus-
ten immer Uberpriaft werden, ob die
Einschédtzung der Firma bei Kauf des
Discountzertifikats korrekt war."

Anleger sollten auch planen, das Pa-
pier iiber die gesamte Laufzeit zu halten.
Denn ein Discounter wird sich seinem
Cap bis zum Laufzeitende immer nur
langsam nédhern.

96,50 Prozent. Beim Basispreis von 4,80 Euro (die Nokia-
Aktie notiert bei 6,10 Euro) bringt diese Aktienanleihe
immer noch 4,4 Prozent Ertrag pro Jahr. Und zwar selbst
dann, wenn der Kurs etwa 21 Prozent fillt. Wer den Puf-
fer auf zehn Prozent zuriickschraubt, kommt mit Nokia-
Aktienanleihen (zum Beispiel WKN: XM4123) sogar auf
annualisierte Ertrdge von knapp neun Prozent.

,Drei bis vier Prozent sind bei
niedrigen Risiken méglich.“

22> ACHTUNG: Fillt der Kurs der Nokia-Aktie tatsich-
lich deutlich, wird die Aktie zu 4,80 Euro ins Depot ein-
gebucht. ,Selbst im schlimmsten Fall wird der Kauf
einer Aktienanleihe so zu einer interessanten Strategie®,
sagt Hussam Masri. ,Schliefilich legt der Anleger eine
Art sehr niedriges Einstiegslimit. Er ordert Werte, von
denen er iiberzeugt ist, indirekt zu niedrigen Kursen.”

03. Deep-Expresszertifikat.

Der besondere Charme von Expresszertifikaten ist die
kurzfristige Ertragschance. Steigen die Kurse leicht an
oder laufen sie seitwirts, wird nach einem Jahr der Ge-
winnbeitrag fallig und das Investment ist beendet.

Mit diesen Produkten konnen eben-
falls sehr defensive Strategien gefahren
werden. Dazu bendtigen Anleger nur
Durchhaltevermogen. Zu bestimmten
Terminen wird schliefflich immer wie-
der gepriift, ob der Basiswert iiber einer
bestimmten Schwelle notiert. Ist das der
Fall, wird der Anlagebetrag inklusive Ge-
winnbeitrag zuriickgezahlt. Wird das
Level nicht erreicht, lauft die Anlage bis
zum nachsten Beobachtungstermin.
Dann erhilt der Anleger bei Uberschrei-
ten des sogenannten Tilgungsniveaus
alle aufgelaufenen Gewinnbeitrage und

i = den Anlagebetrag zuriick. Diese Proze-

02. Deep-Aktienanleihe. Anouch Wilhelms, dur setzt sich bis zum Ende der Laufzeit
Aktienanleihen versprechen eine  Corporates & Markets,  fort. Irgendwann, so die Erwartung,
oder mehrere vorher festgelegte Auszah- Commerzbank. wird dann wohl das Tilgungslevel er-

lungen. Mehr als diesen Kupon kann der

Anleger nicht verdienen. Die Riickzahlung erfolgt ab-
héingig von der Entwicklung des Basiswertes meist einer
Aktie oder einem Index. Bei Emission wird der soge-
nannte Basispreis festgelegt. Liegt der Aktienkurs des
Basiswertes am Laufzeitende dartiber, erhalt der Anleger
den Nominalwert zurtick. Liegt der Aktienkurs darunter,
zahlt der Emittent die Schuld in Aktien zuriick.

,Grundsatzlich gilt: Je niedriger der Basispreis im
Vergleich zum aktuellen Aktienkurs, desto wahrschein-
licher ist die Riickzahlung zum Nennbetrag®, erldutert
Nicolai Tietze. Allerdings fallt dann auch der Kupon ge-
ringer aus. Wie beim Discounter lautet die Grundregel:
Risiko und Rendite gehen Hand in Hand.

Interessante Anlagen gibt es vor allem bei einzelnen
Aktien. Auch hier gilt: Je hoher die Volatilitat — die er-
wartete Schwankungsbreite des Kurses —, desto hoher
der mogliche Kupon.

Was erreichbar ist, illustriert das Beispiel einer Ak-
tienanleihe auf die Aktie des finnischen Netzwerkaus-
risters Nokia (WKN: LBo3Z1). Sie notiert derzeit bei

reicht.

Wer ,nur” drei bis vier Prozent erreichen will, sollte
die Wahrscheinlichkeit der Tilgung erhéhen und darum
auf mehrere Punkte achten. ,Ein hoher Sicherheitspuf-
fer und eine stichtagsbezogene Barriere-Betrachtung
sind genauso wichtig wie die Moglichkeit, entgangene
Auszahlungen wieder autholen zu konnen®, zdhlt
Anouch Wilhelms auf.

Der Express auf die Aktie der Deutschen Post (WKN:
DKoC2H) erfiillt alle oben genannten Voraussetzungen.
Im Einzelnen: Der Gewinnbeitrag des Expresszertifikats
betragt vier Prozent, also 40 Euro auf den Nominalwert
von 1000 Euro. Der Basispreis bei Emission im Dezem-
ber 2014 betrug 26,945 Euro. Die Tilgungsschwellen sin-
ken jedes Jahr um fiinf Prozent. Beim nachsten Termin
im Dezember 2015 miisste die Aktie der Deutschen Post
also nur bei 25,60 Euro notieren, damit Anleger 1040
Euro tiberwiesen bekommen.

Der aktuelle Kurs der Post-Aktie liegt bei 26,17 Euro
Im Moment notiert das Expresszertifikat bei 968 Euro.
Wer zu diesen Kursen kaufen kann, hat die Chance, bis
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Dezember 2015 mehr als sieben Prozent zu verdienen.
Notiert die Aktie dann tiber 25,60 Euro, wird das Invest-
ment zu 1040 Euro beendet.

Fallt der Aktienkurs, bleibt der Anleger investiert.
Dann sinkt aber auch die Tilgungsschwelle sukzessive
immer weiter. Im De-
zember 2018 liegt sie
nur noch bei 21,56
Euro. Beim letzten Ter-
min im Dezember
2019 z&hlt dann die un-
tere Barriere. Sie be-
tragt 16,17 Euro und
liegt 38 Prozent unter
dem aktuellen Aktien-
kurs. Verliert der Titel
nicht mehr, wird spa-
testens dann der Ge-
samtbetrag von 1200
Euro gezahlt — und das
Investment hat tatsach-
lich tber 4,5 Prozent
per anno gebracht.
>>> ACHTUNG: Wih-
rend der sehr langen Laufzeiten kann die Notierung des
Express stark schwanken. Besonders dann, wenn der
Kurs des Basiswertes in die Ndhe der Tilgungsschwel-
len fallt.

Hussam Masri,
Produktmanager,
DekaBank.

04. Deep-Bonuszertifikat mit Cap.
Bonuszertifikate sind zwar besonders gut geeignet,
um mit weniger Risiko auf steigende Kurse zu setzen.
Sie kénnen aber auch defensive Eigenschaften haben.
Die Funktionsweise eines Bonus: Bei der Emission
werden Laufzeit, Kurs- und die Bonusgrenze festgelegt.
Die untere Kursgrenze entspricht dem Sicherheitspols-

ter. Wahrend der Laufzeit darf der Basiswert diese nicht
beriihren oder darunter fallen. Geschieht dies nicht, er-
hélt der Anleger am Ende den Bonusbetrag ausgezahlt.
,Genau um diesen Betrag geht es in der vorsichtigen
Variante. Um die Wahrscheinlichkeit zu erhéhen, dass
der Bonusbetrag tatsdchlich ausgezahlt wird, eignen sich
vor allem die Bonuspapiere mit einem Cap“, macht Mat-
thias Huppe klar. Hier gibt der Anleger das Kurspoten-
zial oberhalb der Bonusschwelle auf und erhalt dafar
einen sehr viel grofieren Sicherheitspuffer.
Grundsatzlich gilt: Je grofler der Abstand zwischen
der Kursgrenze und dem aktuellen Kurs des Basiswer-
tes, desto geringer ist die erzielbare Rendite. Aber umso
sicherer eben auch die Bonuszahlung. Bei Bonuspapie-
ren auf den DAX sind aktuell drei Prozent pro Jahr bei

einem Kurspuffer von 35 Prozent moglich.

Ein Beispiel, das die Funktionsweise leicht nachvoll-
ziehbar macht, ist der Deep-Bonus-Cap auf Infineon
Technologies (aktueller Kurs: 10,19 Euro). Das Zertifikat
lduft bis zum 22. September 2016 (WKN: CR6H7D). Die
Bonuszahlung ist auf 10,80 Euro begrenzt, die Kurs-
grenze oder Barriere liegt bei 6,50 Euro. Weil die Aktie
im Moment bei 11,26 Euro notiert, betagt der Risikopuf-
fer 43 Prozent. Fillt die Aktie wihrend der Laufzeit
nicht um mehr als 42 Prozent, erhilt der Anleger 10,80
Euro ausgezahlt. Der Bonusertrag liegt also bei 61 Cent,
die jahrliche Rendite auf Endfalligkeit bei 4,9 Prozent.
>>> ACHTUNG: Falls die Aktie die Kursgrenze reifit,
drohen erhebliche Verluste, weil sich dann die Bonus-
chance in Luft aufgelost hat. Das Zertifikat spiegelt in
diesem Fall nur noch den Basiswert wider — allerdings
ohne Dividendenanspruch. ®

2,

Garantiezertifikate.

Eine intelligente Alternative fur Anleger auf der Suche
nach maéglichst sicheren Ertrigen bieten grundsdtzlich
auch sogenannte Garantiezertifkate.

Sie versprechen die Riickzahlung des gesamten oder
zumindest eines grofsen Teils des Anlagebetrags am
Ende der Laufzeit. Die zusdtzliche Ertragschance ist an
die Entwicklung eines Basiswertes gekniipft. Meist han-
delt es sich dabei um einen Aktienindex, einen Aktien-
korb, einzelne Aktien oder auch Rohstoffe. Der Anleger
erhdlt einen Teil des Kursanstiegs dieses Basiswertes.
Das Produkt besteht aus zwei Teilen: einer Anleihe und
einer Kaufoption auf den Basiswert. Die Anleihe, die
am Ende der Laufzeit ja zu 100 Prozent zuriickbezahlt
wird, sorgt — sozusagen — fur den Garantieteil. Die An-
leihezinsen werden genutzt, um Optionen zu kaufen.

Mit diesen Kaufoptionen sichert sich der Emittent das
Recht, die Aktie zu einem vorher festgelegten Preis er-
werben zu dtrfen. Er wird dies tun, falls ihr Kurs steigt.
Das Produkt ist umso lukrativer, je héher der Zins ist.
Denn dann kénnen mehr Optionen gekauft werden —
die Partizipation des Anlegers an steigenden Aktien-
kursen nimmt zu.

Im Moment sind die Zinsen allerdings extrem niedrig.
Wer eine 100-prozentige Garantie sucht, wird kaum
etwas zusdtzlich verdienen kénnen. Emittenten senken
deshalb die Garantien auf 9o oder gar 8o Prozent des
Nennwertes. Das ist nicht besonders attraktiv.
Wichtig ist auch: Wiihrend der sehr langen Laufzeit
kann der Kurs dieser Papiere stark schwanken. Steigen
zum Beispiel die Zinsen, kommt es im Anleiheteil zu
Kursverlusten. Die Garantie des Emittenten gilt immer
nur bezogen auf das Ende der Laufzeit.

Farbkreis
Erfinder: Johann Wolfgang von Goethe
Deutschland, 1809

Breites Spektrum. Made in Germany.
LBBW Aktien-Anleihen.

Rund 4.400 Aktien-Anleihen auf deutsche und europdische Standard- und Neben-
werte sprechen fiir sich. Die Landesbank Baden-Wiirttemberg ist der Top-Anbieter in
dieser Produktklasse und belegt auch in der aktuellsten DDV-Marktvolumenstatistik

Landesbank Baden-Wiirttemberg

Anzeige

\| Gewinner
\| 2013

Aktien-
|| Anleihen

Platz 1 (weitere Informationen unter www.LBBW-zertifikate.de/marktvolumenstatistik).
Vertrauen Sie auf unsere Expertise und informieren Sie sich jetzt unter www.LBBW-
zertifikate.de/aktienanleihen oder rufen Sie uns an unter 0711 127-25501.

LB=BW
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Aktien sind alternativlos? Moment! Zertifikate konnen eine sehr

interessante und risikoadjustierte Variante sein.

» Wie reduziere ich
das Aktienrisiko? «

as Drama um Griechenland hat nach einer lan-
D gen Phase steigender Kurse das Risiko der Ak-

tienanlage wieder ins Blickfeld der Anleger
geriickt. ,Die Antwort darauf ist nicht, Aktien zu mei-
den, sondern intelligenter in Aktien zu investieren®,
erklart Nicolai Tietze. ,Mit bestimmten Zertifikaten
bewahren sich Anleger die Chance auf einen Kursan-
stieg und begrenzen das Risiko, falls die positiven Er-
wartungen nicht eintreffen.

Aussichtsreiche Produkte fiir diesen Zweck sind vor
allem Bonuszertifikate und Expresspapiere. Deren
Funktionsweise ist am anschaulichsten
durch konkrete Anlagemoglichkeiten zu
illustrieren. Diese sind nicht als Anlage-
empfehlung gedacht, sondern sollen nur
die Wirkung der Derivatestruktur ver-
deutlichen.

01. Bonuszertifikate -
die besseren Aktien.

,Wir haben viele Kunden, die mit Bo-
nuszertifikaten auf steigende Kurse set-
zen“, erzdhlt Anouch Wilhelms,
Commerzbank, ,sie schitzen es sehr,
dass diese Produktgruppe ein Gewinn-
potenzial dhnlich der Aktie bei zusitzli-
chem Sicherheitspuffer bietet.

Eigentlich ist fiir diese Investoren
das klassische Bonuszertifikat mit unbe-
grenztem Gewinnpotenzial die erste
Wahl. Allerdings werden diese Produkte im Moment
mit einem vergleichweise hohen Aufgeld gegeniiber der
Direktanlage gehandelt. Das liegt daran, dass die rele-
vanten Optionen, die das Emissionshaus kaufen muss,
um das Produkt herzustellen, aktuell bei vielen Indizes
und Standardwerten teuer sind. Interessanter scheinen
bei diesen Basiswerten deshalb aktuell Bonuspapiere
mit einem Kursdeckel.

Das Beispiel: Der DAX-Bonus-Cap (WKN: TD2Q9z2;
Bezugsverhiltnis eins zu 100, DAX-Kurs bei Berech-
nung: 11.080 Punkte) lduft bis 16. September 2016 und
kostet aktuell 112,86 Euro. Die Kursgrenze (= Barriere)

Nicolai Tietze,
Director, Deutsche Asset
& Wealth Management.

betragt 8600 Punkte, die Bonusschwelle 12.400 Punkte.
Die Regel lautet wie folgt: Wird die Kursgrenze wahrend
der Laufzeit nicht beriihrt oder unterschritten, erhilt der
Anleger am Ende der Laufzeit 124 Euro ausgezahlt. Ge-
messen am letzten Kurs betrdgt die Bonusrendite 9,9
Prozent oder annualisiert 8,2 Prozent. ,Das Produkt ist
besser als eine Direktanlage in den Index, solange dieser
bis zum Ende der Laufzeit zwischen 8600 und 12.200
Punkten notiert”, erklirt Tietze.

Attraktive klassische Bonuspapiere mit unbegrenz-
tem Gewinnpotenzial finden sich im Moment vor allem
bei Einzelwerten, deren Kurse zuletzt
deutlich gefallen sind.

Ein Beispiel daftr ist das Bonuszerti-
fikat auf die Aktie des Anlagebauer
Aixtron, dessen Maschinen fiir die Pro-
duktion von Verbindungshalbleitern ein-
gesetzt werden. Weil das Geschift in den
vergangenen beiden Jahren schlecht lief
und zudem zuletzt erwartete Auftriage
ausgeblieben sind, hat die Aktie seither
mehr als die Halfte ihres Wertes verlo-
ren. Sie notiert nun bei 6,12 Euro.

Mit einem Bonuszertifikat (WKN:
PS4ND6, aktueller Kurs: 6,17 Euro) kon-
nen Anleger auf eine Erholung setzen
und haben immer noch einen 26-prozen-
tigen Sicherheitspuffer. Die Bedingun-
gen: Bleibt die Kursgrenze bei 4,50 Euro
bis zum Ende der Laufzeit am 16. De-
zember 2016 unbertihrt, erhalten Anleger auf jeden Fall
sieben Euro ausgezahlt. Das entspréche einer Bonusren-
dite von annualisiert 8,2 Prozent und damit immer noch
in etwa dem, was Investoren langfristig im Schnitt pro
Jahr von einer Aktienanlage erwarten diirfen.
>>)> ACHTUNG: Klettert die Aixtron-Aktie, bleibt die
Anlagechance voll erhalten. Uber der Bonusschwelle
von sieben Euro diirfte der Kurs des Zertifikats sogar
sogar deutlicher steigen als der Aktienkurs, weil es ja zu-
satzlich tiber einen Kurspuffer verfiigt. In diesem Fall
kann es sinnvoll sein, das Papier je nach Nachrichten-
lage vor Ende der Laufzeit mit Gewinn zu verkaufen.

02. Expresszertifikate — die sichereren Aktien.

Viele Anleger haben die Bérsenturbulenzen des Jah-
res 2008 noch in schlechter Erinnerung. Wer zum Bei-
spiel vor der Finanzkrise einen Indexfonds auf den
Eurostoxx-50 gekauft hat, findet noch heute Minuszei-
chen in seiner Depotabrechnung. Langfristig zu inves-
tieren hat hier noch nicht zum Erfolg gefiihrt.

Anders sieht es hingegen bei den meisten Express-
zertifikaten aus, die in dieser schwierigen Situation ver-
kauft wurden. Bei diesen Papieren wird — wie an
anderen Stellen schon gezeigt — jahrlich Gberpriift, ob
der Basiswert eine bestimmte Schwelle Gberschritten
hat. In diesem Fall erhalt der Anleger den Nominalbe-
trag und den Gewinnbeitrag tiberwiesen.

Wird das Tilgungslevel nicht erreicht, verlangert sich
die Anlage um eine weitere Periode, meist ein Jahr. Bei
vielen Produkten wird der entgangene Gewinnbeitrag
aufgespart und das Tilgungslevel sinkt. In der Krise hat-
ten diese Papiere zundchst ebenfalls hohe Verluste zu
verzeichnen. Weil die Gewinnbeitrage angesammelt
wurden und die Schwelle fiir die Tilgung sank, haben
viele Zertifikate aber schon innerhalb von drei bis vier
Jahren die Verluste wieder aufgeholt. Am Ende brachten
sie ihren Inhabern sogar ordentliche Gewinne.

Auch heute ist ein klassisches Expresszertifkat auf
den Eurostoxx eine sinnvolle Alternative fiir alle, die am
Aktienmarkt dabei sein wollen. ,Ich kénnte mir sehr gut
vorstellen, dass Expresszertifikate mittelfristig sogar
besser abschneiden werden als die derzeit so beliebten
Mischfonds®, iiberlegt Fabian Blumer.

Im Moment sind die Gewinnbeitrdge der Express-
zertifikate auf Indizes allerdings nicht besonders hoch.
Anleger miissen sich mit rund fanf Prozent zufrieden-
geben. Die Auswahl unter den angebotenen Produkten
ist zudem schwierig. Expresszertifikate lassen sich
schliefSlich auf Finanzportalen nicht problemlos verglei-
chen. ,Deshalb sollte zumindest ein Blick in die Produkt-

>

Manchmal braucht ein Express auch ein bisschen Zeit.

Expresszertifikate kénnen nicht nur kurzfris-
tig hohe Renditen bringen. Mit diesen Papie-
ren, das zeigt der Praxistest, lassen sich auch
lange Abwirtsphasen besser als mit Aktien
iiberstehen.

Die Grafik illustriert den Vergleich zwischen
einem Expresszertifikat (==) auf den Euro-
stoxx-50-Index, aufgelegt Anfang 2008, und

einem ETF (==) auf den Eurostoxx-50.

Der Investitionszeitpunkt im Januar 2008 war
denkbar ungiinstig. Die Baisse nach der Fi-
nanzkrise belastete dann auch beide Instru-
mente. Als der Index ab dem Jahr 2012 wieder
nachhaltig stieg, sorgten aber fallende Til-
gungslevels und kumulierte Gewinnbeitrige
beim Expresszertifikat fiir hohe Ertrdge.

Das ETF dagegen schaffte trotz reinvestierter
Dividenden gerade einmal die Null.
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blatter der Emittenten geworfen werden®, rat Hussam
Masri. Wichtigstes Kriterium ist dabei die Kombination
aus fallenden Tilgungsschwellen, einer langen Laufzeit
und dem Ansammeln entgangener Gewinnbeitrage.

All dies ist beim Eurostoxx-50-Expresszertifikat der
Deutschen Bank gegeben (WKN: DB2GUG). Es lauft bis
zum Jahr 2020. Pro Jahr erhilt der Anle-
ger einen Gewinnbeitrag von 4,8 Pro-
zent. Die Tilgungssschwelle sinkt
jahrlich um fiinf Prozent, um dann beim
letzten Termin noch einmal um 20 Pro-
zent auf 2459 Punkte zu fallen. Im Mo-
ment halt der Eurostoxx-Index bei 3433
Punkten — unter dem nichsten Tilgungs-
level von 3784 Punkten. Deshalb notiert
das Expresszertifikat mit 94,33 Prozent
auch unter seinem Nominalwert von
100. Sollte das Papier irgendwann ge-
tilgt werden, betrédgt die Rendite immer
etwas mehr als finf Prozent.

Ein weiterere Vorteil des Produktes
liegt in der quartalsweisen Uberpriifung.
So reagiert der Express schneller auf
Kursanstiege des Basiswertes.
>>> ACHTUNG: Anleger missen bereit
sein, das Geld langfristig zu disponieren. ,Zwischenzeit-
lich kann der Wert des Investments stark schwanken,
sollte der Basiswert — also hier der Eurostoxx-50 — deut-
lich im Kurs fallen, analysiert Fabian Blumer. ,Die No-
tierung eines Expresszertifikates folgt in diesem Fall
immer zundchst dem Index. Erst spéter, falls sich der
Basispreis dann stabilisiert oder wieder erholt, wird das
Zertitikat seine Vorteile ausspielen.“ Zu bedenken sei al-
lerdings auch: ,Bei stetig steigenden Kursen sind Ex-
presszertifikate im Vergleich zu Direktanlagen immer
die schlechtere Wahl.“

Matthias Hiippe,
Derivateexperte, HSBC
Trinkaus & Burkhardt.

03. Sprinter- und Outperformancezertifikate —
weniger Kapitaleinsatz, gleicher Ertrag.

Wer seine Gewinnchancen im Vergleich zur Direkt-
anlage in Aktien erhéhen mochte, ohne ein zusatzliches
Risiko einzugehen, ist bei Sprintzertifikaten und Out-
performancezertifikaten richtig.

Wichtige Koordinaten bei Sprintern
sind der Basispreis und der Kursdeckel.
Unterhalb des Basispreises entspricht
der Wert des Sprinters dem des Basis-
wertes. Wird der Basispreis tiberschritten,
profitiert der Anleger tberproportional,
je nach festgelegter Partizipationsrate.
Bei einer Partizipationsrate von 200 Pro-
zent — es gibt auch hohere Raten—, wird
jeder Euro-Kursgewinn verdoppelt. Und
zwar bis zum Cap, dem Kursdeckel.

Ein Beispiel: Die Aktie der Automo-
bilholding Porsche, die eine Mehrheits-
beteiligung am VW-Konzern halt, wird
deutlich unter ihrem inneren Wert ge-
handelt. Allein die VW-Stammaktien in
der Holding sind mehr als 100 Euro pro
Porsche-Aktie wert. Aktuell notiert die
Aktie bei 76,40 Euro. Das Zertifikat
(WKN: DB5POR; Laufzeit: 15. Juni 2017) hebelt die
Kursentwicklung der Aktie in einer Bandbreite zwi-
schen 76,50 und 95,63 Euro mit einer Partizipationsrate
von 200 Prozent.

Im Moment notiert der Basiswert also an der unte-
ren Schwelle. Bei einem Preis von 97,30 Euro hat der
Sprinter, der tibrigens ein Bezugsverhiltnis von 1,307
aufweist (vergleichbarer Aktienkurs: 74,44 Euro), sogar
ein geringes Abgeld im Vergleich zur Aktie. Bei negati-
ver Kursentwicklung schneiden Anleger — obwohl sie
keine Dividende erhalten — fast immer besser ab als Ak-

tionére. Steigt der Aktienkurs aber, fallt der Gewinn von
Zertifikate-Inhabern in der Bandbreite doppelt so hoch
aus. Nur wenn die Aktie iiber 116 Euro klettert, wird der
Sprinterkaufer (ohne Berticksichtigung der Dividende)
schlechter abschneiden als der Aktionar.

>>»> ACHTUNG: ,Anleger sollten grundsatzlich darauf
achten, kein zu hohes Aufgeld zu bezahlen®, merkt Mat-
thias Hiippe an. ,Von einem Aufgeld wird dann gespro-
chen, wenn das Zertifikat unterhalb der Partizipations-
zone deutlich teurer ist als der Basiswert.”

Outperformancezertifikate funktionieren so dhnlich
wie Sprinter. In der Regel weisen sie aber keinen Kurs-
deckel auf. Dafiir ist die Partizipationsrate geringer. Ana-
log zum Sprinter gilt auch hier: Das Aufgeld sollte
gering sein.

Ein Abgeld weist derzeit sogar das Outperformance-
zertifikat auf den spanischen Aktienindex IBEX 30 auf
(WKN: CZ35TB). Ab einem Basiskurs von 11.100 Punk-
ten (der IBEX 30 notiert aktuell bei 10.700 Punkten)
klettert das Zertifikat fiir jeden gewonnenen Prozent-
punkt um 1,34 Prozent. So kommen zu jedem Euro
Gewinn des Index noch einmal 34 Cent fur das Zertifi-
kat hinzu. Bei einem Bezugsverhaltnis von 100 zu eins
notiert das Zertifikat derzeit bei 105 — also unter seinem
inneren Wert von 107,00 Punkten. Das bedeutet: In
jedem denkbaren Fall wird das Outperformancezertifi-
kat bis zum Ende der Laufzeit in zwei Jahren im Ver-
gleich zum IBEX 30 die bessere Alternative sein.
>>> ACHTUNG: Wie das Aktienrisiko durch Sprinter
und Outperformancezertifikate reduziert werden kann,
erschliefit sich nicht auf den ersten Blick. ,Dabei es ist
ganz einfach®, meint Anouch Wilhelms: ,Beim obigen
Zertifikat gentigt es zum Beipiel, etwa 75 Prozent des Ka-
pitals in das Zertifikat anzulegen, um bei steigenden
Kursen den gleichen Ertrag zu erzielen. Fallen die No-
tierungen, ist weniger Kapital im Einsatz. ®
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Anlegen mit CFDs polarisiert. Fiir die einen ist es hoch riskant.

Fiir die anderen die modernste Geldanlage der Welt.

» Handeln auf der
Plattform.«

ie Kunden®, erkirt Torsten Gellert, Geschéfts-
D fihrer bei CMC Markets, ,mdgen es einfach,
alle Assetklassen auf einer Plattform zu han-
deln. Und dabei sowohl auf steigende als auch auf fal-
lende Kurse setzen zu konnen. Sie haben eine Meinung
und setzen diese sofort und ohne Borsengebiihren um.
Das ist spannend, schnell, giinstig und einfach.”
Willkommen in der Welt der CFDs. Handeln wird
so tatsdchlich einfach gemacht: Konto beim Broker er-
offnen, Geld einzahlen. Fertig. ,Dies ist*, erklart Gellert,
,dann eigentlich aber kein klassisches Wertpapierge-
schift, sondern ein bilateraler Vertrag zwischen Broker
und Kunde.“ Der Kunde ,kauft zu einem Kurs, den der
Broker anbietet. Und ,verkauft dann dort auch wieder.
Der Differenzbetrag wird auf dem Konto verrechnet.

Ein grof8er Anreiz sei, dass so mit kleinem Einsatz
grofle Positionen bewegt werden konnen. ,Wer einen
DAX im Wert von 11.500 Punkten kaufen mdochte,
muss, wenn er den Hebel 100 wihlt, nur 115 Euro auf
dem Konto haben.” Steigt der DAX um 115 Punkte, hat
sich sein Kapital verdoppelt. Fallt er um 115 Punkte ist
der Einsatz weg. ,Besteht die Gefahr, dass der Einsatz
bald aufgebraucht ist, wird der Anleger aufgefordert, die
Sicherheitsleistung (Margin), also seine Einzahlung, zu
erhohen. Andernfalls wird die Position automatisch ver-
kauft’, erklart Gellert. ,Wir raten darum, immer gena-
gend Margin auf dem Konto zu halten.

Zu beachten ist, dass dieser automatische Verkauf
nur funktioniert, wenn im Basiswert tatsidchlich ein
Handel stattfindet. Wer Positionen iiber Nacht hilt,

kann zum Beispiel bose Uberraschungen erleben. Auch
als die Schweizer Notenbank die Anbindung des Fran-
ken an den Euro tiberraschend aufgab und der Kurs des
Euro ohne Umsatz abstiirzte, konnten Positionen nicht
geschlossen werden. In diesem Fall sind die Kunden bei
einigen Anbietern zum Nachschuss verpflichtet. Dann
steht das gesamte Vermogen zur Disposition.

Zudem weisen Kritiker der CFDs darauf hin, es
werde den Kunden zu leicht gemacht, mit hohen Hebeln
zu agieren. Dass dazu nur ein kleiner Schalter online
bewegt werden misse, sei problematisch. ,Wir klaren
Kunden nattrlich auf*, widerspricht Gellert, ,jeder An-
leger muss sich mit dem Risiko, das er eingeht, aus-
einandersetzen. Wer als Privatanleger wie ein Profi
handeln méchte, sollte sich auch im Risikomanagement
wie ein Profi verhalten.”

Wer sich der Risiken bewusst ist und einen serigsen
Anbieter wihlt, dem eréffnen sich tatsiachlich interes-
sante Moglichkeiten.
,Sie  konnen eigene
Tradingmodelle umset-
zen. Oder — wie Hedge-
Fonds — bei der einen
Aktie auf steigende, bei
der anderen auf fal-
lende Kurse setzen.
Dann kann ihnen die
Marktrichtung  egal
sein. Wichtig ist nur,
dass ihre Einschdtzung
der Werte stimmt“,
zdhlt Gellert auf. ,Sie

- oS

koénnen mit einem ge- :
ringen Teil ihres Kapi- Torsten Gellert,
tals das Depot Geschiftsfiihrer,

absichern. Sie kénnen CMC Markets.
ihr Anlagerisiko verrin-
gern, indem sie nur mit einem kleinen Teil des Kapitals
und dafiir mit hohem Hebel anlegen — und den GrofSteil
des Geldes auf dem Festgeldkonto lassen. Oder sie nut-
zen CFDs, um im Rahmen eines Social-Trading-Pro-
gramms vom Erfolg anderer Trader zu profitieren.”
Trotzdem bleiben Fragen. SchliefSlich sind Anleger
komplett von ihrem Anbieter abhingig. Er fithrt das
Depot, sieht alle Positionen der Kunden und bietet Kauf-
und Verkaufskurse an, die von niemandem iiberwacht
werden und zu denen der Kunde keine Alternativen hat.
Besteht da nicht die Gefahr des Missbrauchs? ,Wir leiten
die Kurse direkt von der Borse ab“, sagt Torsten Gellert.
,Das ist ein voll automatisierter Prozess. Jeder Kunde
kann auch live priifen, welche Kurse an der Borse ge-
handelt werden. Er wiirde doch nicht handeln, wenn da
eine Differenz bestiinde. Dieses Interesse, irgendwie fal-
sche Kurse anzubieten — das gibt es einfach nicht.“ {®

®

So finden Anleger den richtigen CFD-Anbieter.

Mittlerweile konkurrieren mehr als 30 An-
bieter in Deutschland um Anleger. Bei der Auswahl

sollten funf wichtige Punkte beachtet werden.
O1. Sicherheit der Einlage.

In der Regel werden Kundengelder auf sogenannten
segregierten Konten gehalten. Die Aufbewahrung des
Kapitals erfolgt getrennt von den Mitteln des Brokers
bei einem Bankpartner. ,Wiirde ein CFD-Anbieter in
Schieflage geraten, wiren die Kundengelder nicht be-

troffen, erklart Sarah Brylewski.

Darum sollten Anleger die Bonitit der Bank pri-
fen, bei der das Konto gefiihrt wird. Welcher Einlagen-
sicherungseinrichtung ist sie angeschlossen? Bis zu
welcher Hohe haftet diese? Eine Rolle spielt auch der
Feuerwehrfonds, dem der Broker angehort. Er sichert
die offenen Handelspositionen, falls der Broker Pro-
bleme bekommt. All dies ist von Land zu Land unter-
schiedlich geregelt. Wo hat der Anbieter seine
Zulassung? Wie viel Eigenkapital hat der Anbieter?

Und: Wie lange ist er schon am Markt tatig?

02. In welchem Rechtsraum agiert der Broker?
,Anleger sollten immer auch den unwahrscheinlichen
Fall durchspielen, dass sie einen Rechtsstreit mit dem
CFD-Broker fithren miissen, erklirt Gellert. ,Das mochte
ich in einem Rechtsraum machen, den ich kenne.“
03. Der Service.

Das Produktangebot findet auf der Website statt. ,An-
leger sollten sich dort gut zurechtfinden, verstehen,
was sie handeln, und einen qualifizierten Ansprech-
partner vorfinden, der kompetent Wissen vermittelt*,
zahlt Sarah Brylewski auf. Werden unqualifizierte
Aquisiteure mit aggressiven Werbestrategien auf Kun-
den losgelassen, ist das ein Ausschlusskriterium

04. Die Handelsusancen.

Am wichtigsten ist das Thema Nachschusspflicht. Im
Ernstfall — niemand weif}, aus welcher Richtung ein
gravierendes Marktereignis kommen kann — haftet
der Anleger dann mit seinem gesamten Vermogen.
Auch das Setzen eines Stop-Kurses zur Verlustbegren-
zung hilft nicht, wenn zu diesen Kursen kein Handel

an der Borse stattfindet. Der nachste handelbare Kurs
kann in diesem Fall weit unter dem Stop-Kurs liegen.
Um dieses Risiko auszuschliefien, offerieren einige
Anbieter garantierte Stop-Kurse. ,Fiir welche Handels-
geschifte und zu welchem Preis — das ist allerdings
jedem Anieter selbst iiberlassen. Eine Standardisie-
rung gibt es nicht”, erklart Gellert.
05. Die Kosten.
Die CFD-Anbieter verdienen an der Differenz zwi-
schen Ankaufs- und Verkaufskurs, dem sogenannten
Spread. Dessen Hohe unterscheidet sich je nach An-
bieter und Wertpapier. Fiir Positionen, die tiber Nacht
gehalten werden, zahlen Anleger, die auf steigende
Kurse setzen, Zinsen — und zwar nicht nur auf den ge-
ringen Kapitaleinsatz, sondern auf die gesamte Posi-
tion. Dies gilt auch beim Social Trading. ,Finanzie-
rungskosten fallen auch fur die Follower an, wenn die
Signalgeber ihre Positionen ber Nacht halten, infor-
miert Brylewski. Wer tiber Short-Positionen auf fal-
lende Kurse setzt, hat keine Finanzierungskosten.
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Magier der Markte.

Es ist der grofse Traum vieler Anleger, die mit CFDs han-
deln: Top-Trader werden. Viel Geld an den Mdrkten ver-
dienen. Von ihrer Leidenschaft leben kénnen.
Wahrscheinlich hat niemand mehr erfolgreiche Trader
kennengelernt als der Amerikaner Jack Schwager. Nach
dem Studium der Wirtschaftswissenschaften arbeitet
Schwager zundchst als Research-Analyst im Rohstoff-
bereich. Spdter ist er bei einigen der grifsten US-Broker
als Direktor im Terminmarkt-Research und als Partner
einer Beratungsfirma im Hedge-Fonds-Sektor titig.
Weil er sehr gut darin ist, komplizierte Dinge einfach zu
erkldren, schreibt Schwager auch Bticher tiber die
Mdrkte. In vier Teilen verdffentlicht er legenddre Inter-
views mit Top-Tradern, die er im Verlauf von 25 Jahren
gefthrt hat. Seine ,Market Wizards", die auch in deut-
scher Ubersetzung vorliegen, werden Bestseller. ,Viele
der grofien Trader”, erkldrt der Amerikaner die Faszina-
tion dieses Themas, ,dhneln Schach-Grofmeistern, die
intuitiv den richtigen Zug machen. Dabei geht es nicht
nur um Wissen. Sondern auch um mentale Prozesse.
Um die Beherrschung von Emotionen. Diese Menschen
haben eine Art DNA, die andere nicht aufweisen.”

Die wichtigsten Lektionen aus all diesen Interviews hat
Schwager nun in seinem aktuellen Buch zusammenge-
fasst. ,Das kleine Buch der Market Wizards“ wird denje-
nigen eine grofse Hilfe sein, die sich ernsthaft auf die
harte Arbeit des Tradings einlassen. Es wird aber auch
diejenigen desillusionieren, die meinen, es wdre einfach,
am Markt Erfolg zu haben. ,Wer nie eine chirurgische
Ausbildung genossen hat®, schreibt Schwager, ,fiir den
sind die Chancen gleich null, eine Hirnoperation erfolg-
reich durchzufiihren. Wer nie Geige gelernt hat, wird
vor den New Yorker Philharmonikern kein gelungenes
Solo abliefern. Es ist eine Eigenart des Trading, dass
man kurze Zeit erfolgreich sein kann, ohne sich auszu-
kennen. Doch langfristig funktioniert das nicht.”

Herr Schwager, kann eigentlich jeder Mensch ein er-
folgreicher Trader werden?

Jack Schwager: Mit harter Arbeit und Engagement
kann wahrscheinlich ein erheblicher Teil einen Punkt
erreichen, an dem die Handelsergebnisse netto positiv
sind. Aber nur eine kleine Minderheit hat das Talent, so
gut zu werden, um vom Tra-
ding leben zu konnen.
Welche wesentlichen Eigen-
schaften brauchen Trader,
um erfolgreich zu sein?

Jack Schwager: Es gibt so
viele. All meine Bicher iiber
die ,Market Wizards“ versu-
chen diese Frage zu beantwor-
ten. Aber ein paar Dinge sind
natirlich besonders wichtig.
Dazu gehort die Fahigkeit,

Jack Schwager einen Handelsplan zu entwi-
Trader und Autor ckeln, der einen echten Vorteil
der ,Market- verschafft. Die Disziplin, sich

an diesen Plan zu halten. Ein
Verstindnis, dass Risikomana-
gement wichtiger ist, als einen Trade einzugehen. Ge-
duld — wenn es darum geht, einen Trade zu beginnen
und dann auch an der Idee festzuhalten. Und natiirlich
die Flexibilitdt, die eigene Meinung sofort zu dndern,
falls die Marktentwicklung dies erfordert.

Gibt es ein Geheimis erfolgreicher Trader?

Jack Schwager: Nein. Es gibt dieses eine grofie
Marktgeheimnis wirklich nicht. Aber es gibt Handels-
methoden, die zum jeweiligen Trader passen. Um erfolg-
reich zu sein, miissen Trader eine Methode entwickeln,
die mit ihrer eigenen Personlichkeit vereinbar ist.

Was sind die schlimmsten Anféngerfehler?
Jack Schwager: Keinen klaren Risikomanagement-

Wizards“-Reihe.

Willkommen in der Community.

,,SOCial Tradlng richtet sich an Anleger, die
vielleicht nicht die Expertise und die Zeit haben, selbst
an den Markten zu agieren. Die aber sehr wohl in der
Lage sind, zu erkennen, ob ein Trader eine gute Leistung
bringt oder nicht®, erklart Sarah Brylewski.

Die Idee: Trader die mit echtem oder virtuellem Ka-
pital agieren, stellen sich und ihre Stra-
tegie auf einer Plattform vor. Dort wird
dann jedes einzelne Geschaft und die
Performancekurve dokumentiert. ,Bei
ayondo sind rund 1300 Trader aktiv®, in-
formiert Brylewski, ,das sind Héandler,
die selbst Fonds managen oder friiher in
Banken gearbeitet haben und nun ihr
Kapital von zu Hause aus managen.
Aber auch Experten, die Markt-Newslet-
ter schreiben. Einfach alle, die Spaf§
daran haben, dem Trading hauptberuf-
lich nachzugehen.”

Diesen Handlern kann der Anleger
nun folgen“. ,Der CFD ist dabei nur Mit-

Sarah Brylewski,

modernere Anlageform®, meint Sarah Brylewski, ,es ist
transparenter, es ist kostengiinstiger und Anleger kon-
nen schneller reagieren. Sobald Sie bemerken, dass
einer der Trader eine schlechte Phase hat oder etwas
macht, das Ihnen nicht gefillt, trennen Sie sich. Da sind
die Nutzer tibrigens wirklich gnadenlos. Nur die Trader,
die tatsdchlich Performance abliefern,
haben viele Follower."

,Die Regulierung, die Uberwachung
und natrlich auch die Anforderungen
an die Ausbildung eines Fondsmanagers
sind allerdings schon noch ganz andere
als im Social Trading®, iiberlegt Matthias
Hippe. ,Hinter einem Fonds stehen
zudem viele Personen und der Manager
hat eine entsprechende Ausbildung. Fir
mich klingt Social Trading ein bisschen
so, als wiirde ich bei jemandem hinten
auf dem Motorrad mitfahren, von dem
ich nicht genau weif, wie lange er schon
den Fithrerschein hat.

tel zum Zweck", erklart Brylewski. ,Jeder ,Genau deshalb“, antwortet Sarah
Trade, den der Experte macht, wird au- Geschiftsfiithrerin, Brylewski, ,gibt es auch die sogenannte
tomatisch auf dem eigenen Konto ausge- ayondo. Traderkarriere. Einsteiger sind bei uns

fihrt. Auf den Follower-Konten werden
also entsprechend den Vorgaben der Signalgeber eben-
falls gehebelte Positionen eréffnet, damit eine tberein-
stimmende Performance zwischen diesen Konten
gewdhrleistet ist.“ Das Risiko des Traders ist grundsatz-
lich auch das Risiko des Followers. Es kann aber durch
einen Stop-Loss eingegrenzt werden. ,Bei ayondo ist die
Nachschusspflicht zudem ausgeschlossen®, macht Bry-
lewski klar.

Ein Manager, der fir eine bestimmte Anlegergruppe
Geld verwaltet — wo ist da eigentlich der Unterschied
zur klassischen Fondsanlage? ,Social Trading ist die

in Stufe eins und kénnen sich bis auf
Stufe fiinf hocharbeiten. Wer dort ankommen will,
muss in jeder Karrierestufe der Trader-Karriere eine po-
sitive Rendite erwirtschaftet haben. Das schatft nie-
mand, der extrem riskant agiert oder keine Ahnung hat.
Dahinter muss schon eine Menge Know-how stecken.”
Diese Trader-Karriere ist noch aus einem anderen
Grund wichtig. Weil die Idee des Social Trading damit
steht und fallt, dass wirklich gute Signalgeber auf der
Plattform handeln, bekommen diese einen Anteil am
Umsatz, den ihre Follower generieren. Dieser steigt, je
weiter der Trader auf der Karriereleiter geklettert ist.

prozess zu haben und die Unfdhigkeit, Verluste zu rea-
lisieren, bevor sie ruinés werden.
Was raten Sie Interessierten, um anzufangen?

Jack Schwager: Erstens: Lesen Sie sehr viel, um zu
entdecken, welcher Ansatz zu Ihnen passt. Zweitens:
Entwickeln Sie Thre eigene Trading-Methode. Drittens:
Testen Sie diese Methode ausgiebig in Simulationen.
Wenn sie zu funktionieren scheint, beginnen Sie mit
einem kleinen Betrag an echtem Geld zu handeln, des-
sen Verlust Sie wirklich verschmerzen kénnen. Setzen
Sie sich ein Limit, wie viel Sie insgesamt zu verlieren
bereit sind. Ist dieses erreicht, stoppen Sie Ihre Handels-
aktivitat, gehen Sie zurtick ans Reifbrett und versuchen
Sie es mit einem kleinen Geldbetrag spater noch einmal.
Welchen Nutzen stiften denn die vielen Trading-Sys-
teme, die es zu kaufen gibt?

Jack Schwager: Ich weif§ nicht, wie viele der Sys-
teme wirklich Geld verdienen, wenn sie weisungsgemaf
benutzt werden. Aber selbst wenn ich grofiziigig an-
nehme, dass dies mehr als 50 Prozent sind, wiirde ich
immer noch wetten, dass mehr als 9o Prozent der Nut-
zer insgesamt Geld verlieren. Warum? Jedes System
geht durch Phasen, in denen es Geld verliert. In diesem
Moment werden die meisten Nutzer — eben weil es sehr
unwahrscheinlich ist, dass ein gekauftes System perfekt
zur Personlichkeit des Kéufers passt — es mit einem Net-
toverlust aufgeben und nicht mehr danach handeln.
Selbst wenn das System spater wieder erfolgreich ist.

Woran kann der Einzelne erkennen,

m:ﬁ dass er bereit fiir ,,das Abenteuer Tra-

~ms— ding“ ist?

KLEINE BUCH .

MARKET Jack Schwager: Sie sind so lange

WIZARDS  nicht bereit, bis sie einen eigenen Tra-

SEENEEEE  ding-Plan entwickelt haben und {iber-
g zeugt sind, dass ihnen dieser Plan einen
s Vorteil an den Mirkten verschafft.

Am Ende des Tages mussen sich die Manager der
Depots auf den Social-Trading-Plattformen denselben
Fragen stellen wie die Manager klassischer Investment-
fonds. Was ist die Performance wert? Ist der Manager
nur hohe Risiken eingegangen? Wie viel ist Gliick? Wel-
cher Prozentsatz ist Kénnen?

Dass die meisten aktiven Manager — und das sind
die Trader auf sozialen Plattformen ja auch — den Markt
nicht schlagen, hat ja gerade etwas damit zu tun, dass
nur bislang unbekannte Informationen Kurse systema-
tisch beeinflussen konnen. Und dass deshalb heute nie-
mand sagen kann, wo genau morgen der DAX steht.

,Nur Trader, die Performance
abliefern, haben Follower.“

,Vielleicht gibt es ja da drauflen tatsdchlich unent-
deckte Talente, die im Trading sehr erfolgreich sind®
iberlegt Nicolai Tietze, ,vielleicht wirkt hier aber auch
nur das Gesetz der groflen Zahl. Wenn sich 20.000 Tra-
der ausprobieren, werden mit hoher Wahrscheinlichkeit
200 nach einem Jahr erfolgreich gewesen sein. Die Frage
ist nur, welche 200 das im néchsten Jahr sein werden.

Fir Nutzer dieser neuen Form der Geldanlage ist
deshalb entscheidend, sich genau mit dem Faktor Risiko
auseinanderzusetzen. Interessant ist in diesem Zusam-
menhang, dass Follower die Signalgeber individuell he-
beln konnen — zum Beispiel mit Faktor 2 oder, was
vielleicht sinnvoller ist, mit dem Faktor o,5. So ldsst sich
das Risiko sehr individuell steuern. ,Zudem kann jedes
Depot, das maximal fiinf Signalgeber beinhaltet, mit
einem Stop-Loss versehen werden®, erlautert Sarah Bry-
lewski. ,Wird dieser Depotwert erreicht, trennt sich der
Follower automatisch von allen Signalgebern.” e
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kreten Zertifikat ihrer Wahl machen, gilt es,
funf Fragekomplexe zu klaren.
o1. Markteinschétzung festlegen.

Welche Erwartung habe ich — beziiglich der Markte
oder auch beziiglich einzelner Aktien.
02. Depot analysieren.

Welcher Spieler fehlt noch in meinem Team? Was
optimiert mein Portfolio? Wieso passt das jeweilige
Zertifikat zu meinen anderen Anlagen?

03. Zertifikat checken.

Welche Voraussetzungen miissen erfallt sein, damit
das Zertifikat Gewinn erzielt? Passt dies zu meiner Er-
wartung? Welche Risiken sind mit der Anlage verbun-
den? In welchen Marktszenarien wiirde ein Verlust
entstehen — und in welcher Hohe? Wie ist das Emitten-
tenrisiko einzuschitzen? Habe ich Zertitikatsbedingun-
gen sowie Risikofaktoren gelesen und verstanden?
04. Kursdnderungsrisiken beachten.

Welche wesentlichen Einflussfaktoren wirken sich
auf den Wert des Zertifikats wihrend der Laufzeit aus?
05. Kosten analysieren.

Welche moglichen Gebiithren entstehen beim Er-
werb? Und was kostet eine eventuelle VerdufSerung vor
Rickzahlung am Laufzeitende (Ausgabeaufschlag,
Transaktionskosten, Maklergebiihr)?

Danach geht es zur Produktauswahl. Standard-
zertifikate wie Bonuspapiere, Discounter oder Aktien-
anleihen lassen sich iiber Finanzportale vergleichen.
Jedes Portal weist eine Suchfunktion far Zertifikate
auf. Dort konnen Anleger den gewiinschten Basiswert
und Zertifikatetyp einstellen. Im nachsten Schritt folgt
die Feinabstimmung. Je nach Produkt kénnen Basis-
preis, Laufzeit, Cap oder Kursgrenzen eingegeben
werden. Auf Knopfdruck erscheint dann eine Produkt-
itbersicht. Nun ist es moglich, fiktive Kursziele zu set-
zen und zu vergleichen, welches Ergebnis das jeweilige
Zertifikat am Ende der Laufzeit bringen wirde. Ebenso
ist ein sogenannter Verlusttest machbar — was passiert,
wenn die Investmentidee falsch war?

In der Regel wird dann auch schon tiber die aktu-
ellen Borsenkurse informiert. Bei Standardprodukten
herrscht ein starker Wettbewerb unter den Anbietern.
Fur Anleger ist dieser positiv — er driickt die Margen
der Emittenten und damit die Preise.

Schwieriger wird es bei komplizierten Produkten,
etwa bei Garantiezertifikaten oder Expresspapieren.
Hier gibt es viele Nuancen zu beachten, die fiir den Er-
folg der Anlage entscheidend sind. Auf der Suche nach
guten Produkten sollten Anleger deshalb auch die Sei-
ten der Emittenten besuchen. Wer wissen will was der
Emittent verdient, findet Daten unter www.derivate-
verband.de/DEU/Wissen/DatenFaktenArgumente.

Werden einzelne Produkte aufgerufen, sollten auf
der Maske auch Links zu Emissionsprospekt und In-
formationsblatt auftauchen. Dort kann die genaue
Funktionsweise des Produkts nachvollzogen werden.
Das mag mithsam sein, kann sich aber lohnen. Denn
so finden sich oft interessante ,vergessene“ Anlagen.

Uber allem steht jedoch ein Leitsatz: Anleger sollten
nur Produkte kaufen, die sie wirklich verstehen. @

B evor sich Anleger auf die Suche nach dem kon-

Und ... Action.

Von der Theorie zur Praxis. Wie Sie ,Ihr“ Zertifikat finden. Was Sie
mit dem Bankberater besprechen sollten. Und wo Sie handeln konnen.

Clever handeln.

Zertifikate konnen grundsatzlich an der Borse und
auflerborslich gehandelt werden. Nahezu der kom-
plette Borsenhandel entféllt auf die Borsen in Frank-
furt und Stuttgart. Der aulerborsliche Handel erfolgt
in der Regel direkt mit dem Emittenten, bei dem die
Handelszeiten langer sind. ,Ich halte es
allerdings nicht far sinnvoll, dann
noch zu handeln, wenn der Referenz-
markt schon geschlossen ist — es sei
denn, es sind ganz besondere Ereignisse
eingetreten®, sagt Florian Claus, ,denn
grundsatzlich sind die Abstinde zwi-
schen Kauf- und Verkaufskursen, der
sogenannte Spread, dann tendenziell
grofier.”

Wihrend der auflerborsliche Handel
durch den Wegtall des borslichen Han-
delsentgeltes etwas glinstiger sein kann,
wartet der Borsenhandel mit einigen an-
deren Vorteilen auf. ,Die Borse ist ein
neutraler und transparenter Handels-
platz, der offentlich-rechtlich reguliert
ist. Die unabhangige Handelstiberwa-
chungsstelle erfasst lickenlos die Daten
des gesamten Handels und wertet diese aus. Auch jeder
Privatanleger kann sich bei Verdacht auf Unregelma-
Rigkeiten direkt dorthin wenden®, erklart Claus.

Die Ausfiihrung an der Borse erfolgt in der Regel
zu dem Preis, den die Emittenten auch aulerborslich
anbieten. Anleger in Frankfurt haben zusatzlich die
Chance einer besseren Ausfithrung: ,Wenn sich zwei
Orders im Orderbuch kreuzen, wird zu einem Kurs
zwischen dem An- und Verkaufspreis der Emittenten
abgerechnet, erldutert Claus. Ein weiterer Vorteil sei
die Ausfihrungsgarantie am Handelsplatz Borse
Frankfurt: ,Ist eine Zertifikate-Order zum Beispiel 30
Sekunden lang ausfihrbar und es kommt nicht zur
Ausfithrung, hat der Anleger unter bestimmten Vo-
raussetzungen Anspruch darauf, dass zu diesem Preis
abgerechnet wird.“ Dies konne der Investor bei der
Handelstiberwachungsstelle reklamieren. Wurde die
Order nicht oder verspétet zu einem schlechteren Kurs
ausgefiihrt, wird dem Anleger — sofern die Garantievo-
raussetzungen gegeben sind — die Differenz erstattet.

Besonders wichtig sei es, so Claus, dass sich Anleger
im Handel mit den verschiedenen Orderarten vertraut
machen. Oft seien nur die tiblichen Limit-Typen und

Florian Claus,
Vorstandsmitglied Borse
Frankfurt Zertifikate AG.

Stop-Kurse bekannt. Fillt der Preis eines Wertpapiers
und erreicht das Stop-Loss-Limit, wird der Auftrag zum
nichstmoglichen Preis ausgefiihrt. Steigt der Kurs und
erreicht das Stop-Buy-Limit, springt der Anleger auf
den Zug auf und kauft zum nachstmoglichen Preis.

,Dartiber hinaus gibt es aber auch noch die intelli-
genten Ordertypen®, informiert Claus. Die Order-on-
Event bietet zum Beispiel nur der
Borsenplatz Frankfurt an. ,So lasst sich
eine Kauforder oder ein Verkaufsauftrag
an eine andere Marktkomponente kop-
peln, zum Beispiel an die Entwicklung
des Basiswertes eines Derivats. Anleger
legen einfach bei Ordereingabe fest, bei
welchem Stand des Referenzwertes ihre
Order ausgeldst werden soll.*

Andere intelligente Ordertypen
sind die One-Cancel-Other-Order, kurz
OCO, und der Trailing-Stop.

Der ,nachziehende“ Stop-Loss folgt
selbststindig den Preisschwankungen
am Markt. Investoren legen fest, wie
viel Abstand ihr Verkaufslimit zum ak-
tuellen Marktpreis halten soll — entwe-
der als absoluter Wert in Euro oder als
relativer Wert in Prozent. Steigt der
Preis des Wertpapiers, wird das Stop-Limit automa-
tisch angepasst. Fallt der Preis, bleibt es konstant. Be-
rithrt der Kurs das Limit, wird die Order aktiviert und
das Wertpapier verkauft.

Bei der One-Cancel-Other-Order werden zwei Auf-
trage kombiniert. Das ist relevant, wenn Anleger sich
ein Kursziel gesetzt haben und das Engagement gleich-
zeitig mit einem Stop-Kurs nach unten absichern wol-
len. ,Dann setzen sie ein Stop-Limit unterhalb des
aktuellen Preises und ein Verkaufslimit oberhalb.
Kommt eine Komponente zur Ausfihrung, wird die
andere automatisch geloscht. Das ist eine sehr sinn-
volle Option“, macht Claus klar. ,Wenn Anleger ihr
Depot — zum Beispiel im Urlaub — nicht im Blick haben
konnen, wird ihre Order weiter iiberwacht.”

Die One-Cancel-Order und den Trailing-Stop bieten
auch einige Emittenten auflerborslich an. ,An der
Borse®, schlieft Claus, ,gibt es aber alle diese intelligen-
ten Ordertypen unabhingig von Emittent oder Broker.
Um beim Urlaub zu bleiben: Die Bérse bietet ein ,All-
Inklusive-Angebot’ zu einem tiberschaubaren Preis.
Der auflerborsliche ,Individual-Tourist’ muss sich da-
gegen um vieles selbst kitmmern.* (®

12,

Mehr Informationen zum
Thema Derivate.

O1. Die Internetseite des Deutschen Derivate Ver-
bandes (www.derivateverband.de) ist eine wahre
Fundgrube. Vor allem die Bereiche ,Wissen“ und
,Transparenz* sind duf8erst wertvoll.
O2. Auch die Emittenten selbst stellen Materialien
zur Verfiigung. Eine interessante Fortbildungsmog-
lichkeit sind die dort angebotenen Webinare. Auch
auf altere Veranstaltungen kann tber Archiv-Funk-
tionen zugegriffen werden.
(www.deka.de; www.zertifikate.commerzbank.de;
www.xmarkets.db.com; www.hsbc-zertifikate.de;
www.lbbw-zertifikate.de)

Grundsitzlich ist es sinnvoll, sich zundchst mit
den Terminologien, Varianten, Bausteinen, Chancen

und Risiken einer speziellen Produktgruppe vertraut
zu machen. Ist das geschehen, ldsst sich das Wissen
schnell auf andere Produktgruppen erweitern, da das
Grundmuster immer dhnlich ist.

03. Wichtige Hilfen bei der konkreten Auswahl des
Produktes sind Borsen- und Finanzportale. Neben
den Angeboten der beiden Zertifikateborsen Frank-
turt und Stuttgart (www.zertifikateboerse.de und
www.boerse-stuttgart.de) sind dies vor allem die Por-
tale boerse-online.de, finanzen.net, finanztreff.de
oder onvista.de. Diese bieten unterschiedliche Fea-
tures — die Auswahl ist letztlich Geschmackssache.
Viele Anleger nutzen auch jeweils ein anderes Portal
tir unterschiedliche Produktgruppen.

O4. Befragt nach weiteren Quellen nannten die Teil-
nehmer ,Feingold-Research®, ,Das Zertifikatejournal®,
,Der Zertifikateberater” sowie ,Trading der Besten"
von Michael Tomaschek (www.trading-der-besten.de).
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Die zweite Chance.

Manchmal entwickeln sich Zertifikate-Investments nicht so, wie es sich die Anleger bei der Emission

vorgestellt haben. Dann ergeben sich am Zweitmarkt aufSergewthnliche Gelegenheiten.

aus tiberwiegende Teil der angebotenen Zertifi-
kate gekauft und dann bis zur Falligkeit
gehalten.“ Speziell bei Garantiezertifikaten und Ex-
presszertifikaten kann es sich aber lohnen, gezielt wih-
rend der Laufzeit nach Papieren zu suchen, bei denen
die urspriingliche Investmentidee nicht aufgegangen
ist. Denn manchmal finden sich so attraktive Anlagen.
Die Schliisselgrofie bei Expresszertifikaten ist die
Tilgungsgrenze. Jahrlich wird tiberpriift, ob der Basis-
wert diese Giberschritten hat. In diesem Fall erhalt der
Anleger den Nominalwert und den Gewinnbeitrag aus-
bezahlt. Andernfalls verldngert sich die Anlage um ein
weiteres Jahr — oft wird dann der entgangene Gewinn-
beitrag aufgespart und das Tilgungslevel sinkt.
Interessant ist: Sinkt der Kurs des Basiswertes
unter die Tilgungsschwelle, fallt der Kurs des Express-
zertifikates zundchst mit (siehe auch Grafik Seite 14).
In den Jahren darauf geht aber das Tilgungslevel zu-
riick. Stabilisiert sich der Aktienkurs, kann es passie-
ren, dass das Tilgungslevel den Aktienkurs quasi
automatisch unterschreitet. In diesem Fall steigt der
Kurs des Expresspapiers tiberproportional an.
Welches interessante Verhaltnis zwischen Chance
und Risiko sich ergeben kann, zeigt ein Praxisbeispiel.

I : igentlich®, erklart Lars Brandau, ,wird der weit-

(WKN: DB9Z7C) notiert aktuell bei 78,9 Euro und
damit 21,1 Euro unter dem Nennwert von 100 Euro.
Das signalisiert schon: Hier ist was schiefgelaufen.

In der Tat notiert die Aktie mit 8,66 Euro aktuell
deutlich unter dem Tilgungsniveau, das vor einem Jahr
festgelegt wurde (11,29 Euro). Deshalb ist die erste Aus-
schiittung von 6,6 Prozent ausgefallen. Der nichste Til-
gungstermin ist im Juni 2016. Dann wird das Tilgungs-
level um fiinf Prozent niedriger liegen — bei 10,88 Euro.

Kurse unter 100 Prozent
signalisieren oft Potenzial.

Das ist aus heutiger Sicht zwar immer noch viel zu
hoch. Sollte sich die Aktie doch erholen, wiirde das Zer-
tifikat zu 113,20 Euro getilgt — Gewinn: 34,3 Euro oder
43,5 Prozent. Falls nicht, geht es in die nachste Runde.

Im Juni 2019 wird das Tilgungslevel nur noch 9,16
Euro betragen. Steigt die Arcelor-Mittal-Aktie bis dahin
iiber dieses Niveau, betragt der Riickzahlungskurs 133
Euro. In diesem Fall lage der Gewinn bei 54,1 Euro. Das
wiaren 69 Prozent. Oder 17,4 Prozent pro Jahr.

Erholt sich die Aktie nicht, kime die Sicherheits-

am Ende nicht unterschritten, erhilt der Anleger 100
Euro zuriick — Rendite: 6,7 Prozent annualisiert.

Nur wenn die Aktie von Arcelor Mittal im Juni
2019 mehr als 20 Prozent unter dem aktuellen Niveau
notiert, macht der Anleger Verlust. Er erhalt dann 8,7
Aktien — die sind dann allerdings natiirlich deutlich
weniger wert als der Einstiegskurs von 78,9 Euro.

Interessant ist auch die Suche nach gefallenen En-
geln unter den Garantiezertifikaten. Diese Papiere sind
so konstruiert, dass sie am Ende der Laufzeit den Nenn-
wert von 100 Prozent erreichen. Zudem soll der Inves-
tor an der Entwicklung eines Basiswertes partizipieren.

Manchmal fallt der Basiswert allerdings so stark,
dass an einen zusatzlichen Ertrag nicht mehr zu den-
ken ist. Dann erlischt das Interesse am Zertifikat und
dessen Kurs fallt deutlich unter die 100 Prozent.

Das ist eine Chance. Der Abstand zwischen aktuel-
lem Kurs und Riickzahlungskurs definiert eine interes-
sante und — abgesehen vom Emittentenrisiko — sichere
Rendite. Die Zusatzchance, dass sich der Basiswert viel-
leicht doch noch erholt, gibt es quasi umsonst dazu.

Ausgangspunkt der Recherche auf den Suchma-
schinen ist also ein Kurs unter dem Riickzahlunsgwert.
Das einzige Problem: Solche Papiere werden oft nicht
regelmiafig gehandelt. Die richtige Strategie ist es, mit

Das Expresszertifikat auf die Aktie von Arcelor Mittal ~ barriere ins Spiel. Diese liegt bei 6,87 Euro. Wird sie  Kauflimiten zu arbeiten und Geduld zu tben. ®

Jahrzehntelange Erfahrung
zeigt uns vor allem eines:
Kein Trader ist wie der andere.

Aus 25 Jahren Innovation wissen wir, dass |hr Trading einzigartigen
Service verlangt. Bei uns erwartet Sie daher:
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® 100% automatische Order-Ausfihrung
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CFDs unterliegen Kursschwankungen. lhr Verlustrisiko ist unbe-
stimmbar und kann lhre Einlagen in unbegrenzter Hohe Ubersteigen.
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