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Ohne um den heißen Brei herumzureden: Ja, nahezu alle Finanzprodukte und auch die meis-
ten Zertifikate sind komplex. Das haben sie im Übrigen gemeinsam mit vielen Produkten und 
Dienstleistungen, die wir ganz selbstverständlich im Alltag nutzen. Das ultraschnelle Smart-
phone, die energieeffiziente Waschmaschine, der HD-Fernseher mit gestochen scharfen Bil-
dern oder die Fahrplan-App der Deutschen Bahn. Diese Form der Komplexität nehmen wir 
kaum wahr und hinterfragen sie nicht, weil wir wissen, dass sie unser Leben einfacher und 
schöner macht. Gilt das auch für Finanzprodukte? Zumindest gilt es für Zertifikate. Denn hier 
dient eine höhere Komplexität fast immer dazu, die Risiken für den Anleger zu verringern. 

Fakten 

Finanzprodukte sind komplex
Zertifikate sind komplex, und das haben sie mit fast allen 
Finanzprodukten gemeinsam. Es gibt kaum etwas Kom-
plexeres als eine Kapitallebensversicherung. Und selbst 
Bausparverträge, die jeder genau zu kennen glaubt, sind 
letztlich Zinsswaps kombiniert mit mathematisch höchst 
kompliziert zu bewertenden Zinsoptionen. Dennoch können 
diese Anlagen sehr sinnvoll sein. Die Anlage in Zertifikate 
ist aber keine schwarze Magie. Zertifikate sind viel leichter 
zu verstehen, als vielfach angenommen. Doch auch hier 
muss ein Anleger ein wenig Zeit aufwenden, um sich mit 
diesem Finanzprodukt vertraut zu machen. Der DDV und 
seine Mitgliedsbanken stellen allen Interessierten umfas-
sende Informationen zur Verfügung.

Für den Einstieg:

Was ist ein Zertifikat und wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

Komplexität verringert das Risiko
Zertifikate bestehen häufig aus zwei und manchmal aus mehr 
Komponenten. Dies dient vor allem der Absicherung des An-
legers. So benötigt man zusätzliche Komponenten, um den 
100%igen Kapitalschutz von Kapitalschutz-Zertifikaten sicherzustellen. Das ist zwar komplex, führt aber zu 
einem Höchstmaß an Sicherheit. Denn der Anleger erhält am Ende der Laufzeit mindestens den Nennwert 
des eingesetzten Kapitals zurück. Hingegen haben Knock Out-Produkte mit einem großen Hebel eine ganz 
einfache Struktur, aber sie sind äußerst risikoreich.

Mehr zum Risiko von Zertifikaten: 

Sind Zertifikate zu risikoreich?

Komplexität und Transparenz sind kein Gegensatz
Viele glauben, dass mit zunehmender Komplexität eines Finanzprodukts seine Transparenz sinke. Das 
stimmt zumindest für Zertifikate so nicht. Denn Zertifikate sind unabhängig von ihrer Komplexität sehr 
transparent. Der Anleger kennt stets den aktuellen Wert seines Zertifikats, die Vertriebskosten sowie 
den Basiswert, der dem Zertifikat zugrunde liegt. Zudem kann er das Zertifikat börsentäglich jederzeit p

Sind Zertifikate zu komplex?
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Wer noch in den 80er Jahren als Privatanleger unkompliziert sein Depot absichern oder 
von seitwärts laufenden oder fallenden Märkten profitieren wollte, der hatte leider Pech. 
Teilhaben an der Wertentwicklung des DAX®, ohne dessen Einzelwerte kaufen zu müssen? 
Auf einfachem Weg in Gold, Silber oder Öl investieren? Kostengünstig von der Entwick-
lung ausländischer Märkte profitieren? Fehlanzeige. Das war nur etwas für Profianleger. 
Doch dann wurden im Jahr 1990 die ersten Zertifikate entwickelt. Sie revolutionierten die 
Anlagemöglichkeiten für private Anleger. 

Gute Gründe für Zertifikate 

Renditechancen in jeder 
Marktsituation

Mit einer Investition in Anlagezertifikate oder He­
belprodukte kann ein Anleger sowohl an steigen­
den als auch an fallenden Kursen des Basiswer­
tes gewinnbringend teilhaben. Auch bei seitwärts 
verlaufenden Kursen sind positive Renditen mög­
lich. Der Anleger kann somit in jeder Marktphase 
attraktive Renditen erzielen.

Große Auswahl an Basiswerten und 
Anlageklassen

Bei Zertikaten hat der Privatanleger die Möglich­
keit, aus einer Vielzahl verschiedener Basiswerte 
aus zuwählen und mit nur einem strukturierten 
Wertpapier in eine Branche oder Wirtschafts­
region zu investieren. Das war bis vor wenigen 
Jahren ausschließlich institutionellen Anlegern 
vorbehalten.

Passende Produkte für jede 
Risikoneigung

Zertifikate kommen für Anleger jeder Risiko­
neigung in Frage. So stellen Kapitalschutz­ 
Zertifikate oder Strukturierte Anleihen mit 
100%igem Kapitalschutz eine eher konservati­
ve Anlageform dar. Bei Hebelprodukten stehen 
den ausgesprochen hohen Gewinnchancen 
auch ausgesprochen hohe Risiken gegenüber. 
Damit sind sie nur für sehr risikobereite Anle­
ger geeignet. Grundsätzlich gilt: Je größer die 
Chance, desto größer auch das Risiko. So bie­
ten sich für risikoaverse Anleger Lösungen mit 

p

Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

… und was ist eigentlich ein Zertifikat?

Eines haben alle Zertifikate gemeinsam: Zertifikate sind deriva-
tive Wertpapiere für Privatanleger und gehören zur Gruppe der 
sogenannten Strukturierten Produkte. Sie werden als struktu­
riert bezeichnet, weil sie in der Regel aus mehreren Bestand­
teilen zusammengesetzt sind. Da Zertifikate im Gegensatz zu 
sonstigen Derivaten als Wertpapiere verbrieft sind, werden sie 
auch „verbriefte Derivate“ genannt.

Der Begriff „Derivat“ stammt von der lateinischen Bezeichnung 
„derivare“ und bedeutet „ableiten“. Deri vate sind demnach Finanz­
produkte, deren Kursentwicklung sich von der Wertentwicklung 
eines anderen Produktes, dem sogenannten Basiswert, ableitet.

Zertifikate richten sich ausschließlich an Privatanleger, wäh­
rend Derivate wie Optionen, Futures und Swaps in aller Regel 
nur von institutionellen Investoren gehandelt werden.  

Es gibt zwei große Gruppen von Zertifikaten: die eher mittel­ bis 
langfristig ausgerichte ten Anlageprodukte und die risikoreiche­
ren Hebelprodukte mit einem eher kurzfristigen Anlagehorizont.

Bestandteile von Zertifikaten

Zertifikate beziehen sich immer auf einen Basiswert. Das kann 
beispielsweise die Aktie eines Unternehmens sein, ein Index 
wie etwa der Dax, ein Edelmetall wie Gold oder auch ein Roh­
stoff wie Öl. Von der Kursentwicklung des Basiswerts hängt die 
Wertentwicklung des jeweiligen Zertifikats ab. Damit sind sie 
sogenannte passive Finanzprodukte, da anders als bei Fonds 
kein Manager aktiv die Wertentwicklung beeinflusst. Und so­
mit gibt es bei Zertifikaten auch keine Managementgebühren.

Zertifikate beinhalten – wie übrigens auch Bausparverträge – 
stets eine oder mehrere Optionskomponenten. Sie bestim­
men, welche Ausstattungsmerkmale ein Zertifikat hat. Dazu 
gehört, wie risikoreich ein Zertifikat ist und ob der Anleger mit 
dem Zertifikat auf steigende, fallende oder seitwärts laufende 
Kurse des Basiswerts setzt. 

p
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Jeder Privatanleger sollte sich vor einer Investition darüber klar werden, welches Risiko in 
der jeweiligen Finanzanlage steckt. Hier kann es schnell zu Fehleinschätzungen kommen. 
So halten viele eine Investition in Zertifikate für besonders risikoreich. Ein Trugschluss. 
Für die meisten Zertifikate-Kategorien ist das Gegenteil richtig. 

Sind Zertifikate zu risikoreich?

Fakten

pp Deutsche Zertifikateanleger setzen auf Sicherheit. 
Mehr als 66 Prozent des gesamten Zertifikatevolu­
mens waren Ende Mai 2013 in Produkte investiert, die 
mit einem 100 %igem Kapitalschutz ausgestattet sind 
und bei denen der Anleger selbst im schlimmsten Fall 
zumindest den Nennwert zurückerhält.

pp Deutsche Zertifikateanleger sind überwiegend risiko­
avers. Jedem Zertifikat kann eine Risikoklasse von  
1 = sicherheitsorientiert bis 5 = spekulativ zugeord­
net werden. 87 Prozent aller Zertifikategelder waren 
Ende Mai 2013 in Produkte investiert, die zu den  
defensiven Risikoklassen 1 und 2 zählen. Sie haben 
damit ein geringeres Anlagerisiko als Aktien oder die 
allermeisten Aktien­ und Immobilienfonds. 

pp Deutsche Zertifikateanleger investieren langfristig. 98,5 Prozent des Anlagevolumens investieren  
Privatanleger in Anlageprodukte mit einer mittel­ bis langfristigen Haltedauer. Auf die spekulativen 
Hebel produkte entfallen lediglich 1,5 Prozent. 

pp Zertifikate als Inhaberschuldverschreibung unterliegen ebenso wie Staats­ und Unternehmens anleihen 
dem Emittentenrisiko. Nur wenn es zur Zahlungsunfähigkeit des Emittenten kommt, erleidet der  
Zertifikateinhaber einen Totalverlust oder erhält nur einen Teil seines investierten Kapitals zurück. Gegen 
dieses Ausfallrisiko gibt es inzwischen Absicherungsmöglichkeiten.

Die Fakten sprechen für sich. Anleger nutzen Zertifikate, um die Risiken einer Direktanlage wie in Aktien 
zu verringern und um Erträge optimieren. Zudem sind passive Anlagen meist kostengünstiger als aktiv 
gemanagte Finanzprodukte. Gegen das Emittentenrisiko können sich Anleger inzwischen auch absichern.
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Quellen: EDG Risiko­Report und DDV­Marktstatistiken, 31.05.2013

Drei Viertel aller  
Zertifikategelder sind  
in den niedrigsten  
Risikoklassen 1 und 2 
investiert

Strukturierte 
Anleihen 51,8 %Kapitalschutz­Zertifikate 14,7 %

Weitere Anlageprodukte  
ohne Kapitalschutz 6,7 %

Outperformance­ und 
Sprint­Zertifikate 0,1 %

Aktienanleihen 6,6 %Discount­Zertifikate 5,0 %

Bonus­Zertifikate 2,9 %

Express­ 
Zertifikate 5,8 %

Index­/Partizipations­
Zertifikate 6,1 %

Marktvolumen nach Produktkategorien

Stand: 31.05.2013
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Sind Zertifikate intransparent?

Jeder Anleger sollte nur das Finanzprodukt kaufen, dessen wesentliche Eigenschaften 
er auch wirklich kennt. Dafür muss das Produkt transparent sein. Ob es transparent ist 
oder nicht, lässt sich mit objektiven Kriterien überprüfen. Wer Zertifikate und andere 
Finanzprodukte einer solchen Prüfung unterzieht, wird möglicherweise überrascht sein. 

Fakten 

In der Finanzwissenschaft lassen sich bei Finanzprodukten sechs Formen von Transparenz unterschei-
den. Dabei sind insbesondere folgende Fragen zu beantworten: Welcher Basiswert liegt dem Produkt 
zugrunde? Welche Bedingungen sind an die Rendite geknüpft? Werden Risiken klar benannt und gibt es 
dafür Kennzahlen? Welche Kosten entstehen? Kann ein Anleger das Produkt jederzeit problemlos wieder 
verkaufen? Ist dabei stets der aktuelle Wert der Anlage bekannt? Zur Transparenz gehört aber auch, dass 
die Informationen zur Struktur und Entwicklung des jeweiligen Marktes verfügbar sind. 

Die folgenden Fakten zu all diesen Fragen belegen, dass Zertifikate sowohl eine sehr hohe Produkt- 
als auch Markttransparenz aufweisen. Sie schneiden sogar besser ab als viele andere etablierte 
Finanzprodukte.

Produkttransparenz 

pp Für den Anleger ist es wichtig, zu wissen, welche Werte einem Finanzprodukt zu Grunde liegen. Die 
Transparenz dieser so genannten Basiswerte ist hoch, wenn die Einzelbestandteile des Finanz-
produkts bekannt und jederzeit öffentlich verfügbar sind. Auch die Wertentwicklung eines Zertifikates 
ist stets an einen Basiswert gekoppelt. Das können zum Beispiel Aktien, Indizes, Rohstoffe oder 
Währungen sein. Jeder Zertifikate-Anleger kennt den Basiswert seines Zertifikats, denn es ist das 
wichtigste Ausstattungsmerkmal. 

ppWenn die Wertentwicklung eines Produkts für verschiedene Entwicklungen und Szenarien der jewei-
ligen Basiswerte schon vor dem Kauf des entsprechenden Produkts gezeigt wird, spricht man von  
Szenariotransparenz. Bei Zertifikaten weiß der Anleger von vornherein, was er je nach Entwicklung 
des Basiswerts als Auszahlung erhält.

Transparenz von Finanzprodukten im Vergleich

Transparenz hinsichtlich … Basiswert Szenario Risiko Kosten Bewertung Liquidität

Offene Fonds  
(mit aktivem Management) 0 – + + + + + +

Exchange Traded Funds (ETF) + + + + + + + + + + +

Zertifikate + + + + + + + + + + +

Lebensversicherungen – – 0 0 + – –

Quelle: Einschätzung des DDV

+ + sehr hoch 0 mittel – gering – – sehr gering
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problemlos wieder verkaufen. Er kann im Produktinformationsblatt leicht nachlesen, an welche Bedin-
gungen die Rendite geknüpft ist. Und auch die Risiken werden bei den Zertifikaten klar benannt. Es gibt 
für jedes Zertifikat entsprechende Kennzahlen. Das alles trifft für viele gängige Finanzprodukte nicht zu.

Mehr zur Transparenz von Zertifikaten: 

Sind Zertifikate intransparent?

Komplexität ist subjektiv, Transparenz ist objektiv
Ob ein bestimmtes Finanzprodukt als komplex empfunden wird oder nicht, ist völlig subjektiv. Zwei An-
leger können ein identisches Produkt ganz unterschiedlich beurteilen. Wer Anleger wirksam schützen 
will, sollte ein Finanzprodukt deshalb auch nicht nach seiner Komplexität bewerten. Entscheidend sind 
seine Verständlichkeit und Transparenz, und das ist auch objektiv überprüfbar. Hier haben sich in der 
Wissenschaft sechs Bewertungskriterien herauskristallisiert: Verlustrisiko, Bonitätsrisiko, Veräußerbar-
keit, Managementkosten, Renditepotential und Vertriebskosten. Mit fundierten Informationen zu diesen 
Kriterien, am besten in Form von Kennzahlen, kann der Privatanleger alle Finanzprodukte schnell und 
zuverlässig beurteilen und vergleichen.

kkRisikoreduzierung am Beispiel eines Discount-Zertifikats

Discount-Zertifikate sind Wertpapiere, die von Banken 
emittiert und in Deutschland an einer Börse gelistet 
werden. Die Wertentwicklung eines Discount-Zertifikats 
hängt stets von seinem Basiswert ab. Das kann bei-
spielsweise eine Aktie oder ein Index wie der DAX sein. 
Dabei erwirbt der Anleger das Zertifikat aber günstiger 
als den Basiswert. Er erhält also einen Discount, d. h. 

einen Rabatt, im Vergleich zu einer Direktinvestition. 
Bei seitwärts laufenden oder leicht fallenden Kursen 
des Basiswerts erzielt der Anleger damit einen Ge-
winn. Bei stark fallenden Kursen macht er vergleichs-
weise geringere Verluste. Dafür kann der Anleger nur 
bis zu einer Obergrenze, dem so genannten Cap, von 
steigenden Kursen profitieren.

Der Wert eines Zertifikats orientiert sich 
stets an seinem Basiswert, in diesem Fall 
an einer Aktie.

Der Emittent erhält für den Verkauf der 
Call-Option eine Optionsprämie. Hierfür 
erwirbt der Käufer das Recht, die Aktie 
vom Emittenten zum zuvor festgelegten 
Ausübungspreis X zu kaufen. 
Solange der Kurs der Aktie unterhalb des 
Ausübungspreises liegt, wird der Käufer 
sein Kaufrecht nicht ausüben. 
Liegt der Kurs bei oder oberhalb von X, so 
wird der Käufer die Aktie zum Ausübungs-
preis vom Emittenten erwerben.

Die Optionsprämie und die einbehaltene 
Aktiendividende ermöglichen es dem Emit-
tenten, dem Anleger ein Discount-Zertifikat 
zu verkaufen, das billiger ist als die entspre-
chende Aktie. 
Der Gewinn des Discount-Zertifikats ist 
nach oben begrenzt. Die Obergrenze, kurz 
Cap, entspricht dem Ausübungspreis der 
Option, da der Emittent die Aktie zu diesem 
Preis verkaufen muss.

Die beiden Bestandteile eines Discount-Zertifikats mit einer Aktie als Basiswert

Der Emittent kauft eine Aktie. Der Emittent verkauft eine  
Call-Option auf diese Aktie. 

Der Privatanleger erwirbt ein Discount-
Zertifikat auf diese Aktie. 

Aktie + =Call-Option Discount-Zertifikat

+ =

Gewinn Gewinn

Aktienkurs Aktienkurs
Ausübungs-
preis

Aktie Call-Option

Optionsprämie

Verlust Verlust

00

Gewinn

Aktienkurs

Cap

AktieDiscount-Zertifikat

Discount/Rabatt

Verlust

0
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Orientierungshilfen für Anleger

Produktinformationsblätter
Eine wichtige Orientierungshilfe bietet das seit Juli 2011 
gesetzlich vorgeschriebene Produktinformationsblatt. 
Mit diesen Kurzinformationen, auch Beipackzettel ge-
nannt, kann der Anleger die für ihn wesentlichen Daten 
und Fakten rund um ein Finanzprodukt auf drei Seiten 
sehr schnell erfassen.

Der Zertifikate-Test
Der Deutsche Derivate Verband hat sich von Beginn 
an für eine wissenschaftlich fundierte Bewertung von 
Anlagezertifikaten und Hebelprodukten stark gemacht. 
Sie muss die entscheidungsrelevanten Faktoren wie 
Kosten, Handelsqualität, Emittentenbonität und Infor-
mationsbereitstellung beinhalten. Die Produktbewer-
tungen sind ein Meilenstein auf dem Weg zu noch mehr 
Produkttransparenz: Als objektiver Qualitätsmaßstab er-
möglichen sie dem Anleger, verschiedene Angebote zu 
vergleichen, das Produktuniversum einzugrenzen und so 
das jeweils am besten geeignete Finanzprodukt auszu-
wählen. Diese Tests bieten Privatanlegern und Kunden-
beratern gleichermaßen Orientierung und unterstützen 
sie bei ihren Investitionsentscheidungen. Damit ist die 
Zertifikatebewertung zugleich ein tragendes Element für 
die effiziente Selbstregulierung des Zertifikatemarkts.

Auf der DDV-Webseite sind die Produktbewertungen ganz einfach zu finden: Unter der Rubrik „Transparenz“ 
auf das erste Stichwort „Zertifikate-Test“ klicken und dort die Wertpapierkennnummer des gewünschten  
Zertifikats eingeben.

Risikomonitor
Der DDV-Risikomonitor stuft mehr als 800.000 Anlage
zertifikate und Hebelprodukte in eine von fünf Risiko
klassen ein, die von sicherheitsorientiert bis speku
lativ reichen. Nach erstmaliger Anmeldung unter  
ddv-risikomonitor.de erhält ein Privatanleger automa-
tisch eine E-Mail, sobald sich die Risikoklasse eines  
seiner Zertifikate im Portfolio verändert hat.

http://www.derivateverband.de/DEU/Transparenz/Produktinformationsblaetter
http://www.derivateverband.de/DEU/Transparenz/Risikomonitor
http://www.derivateverband.de/DEU/Transparenz/Zertifikate_Rating

