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Sind Zertifikate zu komplex?

Ohne um den heiBen Brei herumzureden: Ja, nahezu alle Finanzprodukte und auch die
meisten Zertifikate sind komplex. Das haben sie im Ubrigen gemeinsam mit vielen Pro-
dukten und Dienstleistungen, die wir ganz selbstverstandlich im Alltag nutzen. Das
ultraschnelle Smartphone, die energieeffiziente Waschmaschine oder die Fahrplan-App
der Deutschen Bahn. Diese Form der Komplexitat nehmen wir kaum wahr und hinterfra-
gen sie nicht, weil wir wissen, dass sie unser Leben einfacher macht. Gilt das auch fir
Finanzprodukte? Zumindest gilt es fiir Zertifikate. Denn hier dient eine h6here Komplexi-
tat fast immer dazu, die Risiken fir den Anleger zu verringern.
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Fi na nzp rod u I(te S i n d I(om p I ex Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

Zertifikate sind komplex, und das haben sie mit fast allen
Finanzprodukten gemeinsam. Es gibt kaum etwas Kom-
plexeres als eine Kapitallebensversicherung. Und selbst

Bausparvertrage, die jeder genau zu kennen glaubt, sind
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letztlich Zinsswaps kombiniert mit mathematisch hochst

Sind Zertifikate zu risikoreich?

kompliziert zu bewertenden Zinsoptionen. Dennoch kon-

nen diese Anlagen sehr sinnvoll sein. Auch die Anlage in
Zertifikate ist 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
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Sind Zertifikate intransparent?

und seine Mitgliedsbanken stellen allen Interessierten um-

fassende Informationen zur Verfligung.

Fir den Einstieg:
Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

Komplexitat verringert das Risiko

Zertifikate bestehen h&ufig aus zwei und manchmal aus mehr = ’ B
Komponenten. Dies dient vor allem der Absicherung des An-
legers. So benétigt man zusatzliche Komponenten, um den
100%igen Kapitalschutz von Kapitalschutz-Zertifikaten sicherzustellen. Das ist zwar komplex, fiihrt aber zu
einem HéchstmaB an Sicherheit. Denn der Anleger erhalt am Ende der Laufzeit mindestens den Nennwert
des eingesetzten Kapitals zurtck. Hingegen haben Knock-Out-Produkte mit einem grofen Hebel eine ganz
einfache Struktur, sind aber duBerst risikoreich.

Mehr zum Risiko von Zertifikaten:
Sind Zertifikate zu risikoreich?

Komplexitat und Transparenz sind kein Gegensatz

Viele glauben, dass mit zunehmender Komplexitat eines Finanzprodukts seine Transparenz sinke. Das
stimmt zumindest fiir Zertifikate so nicht. Denn Zertifikate sind unabhéngig von ihrer Komplexitat sehr
transparent. Der Anleger kennt den Basiswert oder die Basiswerte, die seinem Zertifikat zugrunde liegen
sowie die sonstigen Ausstattungsmerkmale. Zudem kennt er stets den aktuellen Wert seines Zertifikats
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und kann dieses borsentaglich jederzeit problemlos wieder verkaufen. Er kann im Basisinformationsblatt
leicht nachlesen, an welche Bedingungen die Rendite gekniipft ist. Und auch die Kosten sowie die Risiken
werden bei den Zertifikaten klar benannt.

Mehr zur Transparenz von Zertifikaten:

Sind Zertifikate intransparent?

Komplexitat ist subjektiv, Transparenz ist objektiv

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

- Risikoreduzierung am Beispiel eines Discount-Zertifikats

Discount-Zertifikate sind Wertpapiere, die von Banken
emittiert und in Deutschland an einer Borse gelistet
werden. Die Wertentwicklung eines Discount-Zertifikats
hangt 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
glinstiger als den Basiswert. Er erhélt also einen

Discount, d. h. einen Rabatt, im Vergleich zu einer
Direktinvestition. Bei seitwarts laufenden oder leicht
fallenden Kursen des Basiswerts erzielt der Anleger
damit einen Gewinn. Bei stark fallenden Kursen macht
er vergleichsweise geringere Verluste. Dafiir kann der
Anleger nur bis zu einer Obergrenze, dem so genann-
ten Cap, von steigenden Kursen profitieren.

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

Der Emittent kauft eine Aktie.

Gewinn

Aktie
0 Aktienkurs 4+
Verlust

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

Ll Call-Option =

Der Emittent verkauft eine
Call-Option auf diese Aktie.

Gewinn
Call-Option

Optionspréamie N\
0 X Aktienkurs =
Auslibungs- \

preis

Verlust

Der Emittent erhdlt fur den Verkauf der
Call-Option eine Optionspramie. Hierflr
erwirbt der Kaufer das Recht, die Aktie
vom Emittenten zum zuvor festgelegten
Ausilibungspreis X zu kaufen.

Solange der Kurs der Aktie unterhalb des
Auslibungspreises liegt, wird der Kaufer
sein Kaufrecht nicht austben.

Liegt der Kurs bei oder oberhalb von X, so
wird der Kaufer die Aktie zum Ausiibungs-
preis vom Emittenten erwerben.

Der Privatanleger erwirbt ein Discount-
Zertifikat auf diese Aktie.

Gewinn

Discount-Zertifikat .- Aktie
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Verlust

Die Optionspramie und die einbehaltene
Aktiendividende ermdoglichen 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 Auslibungspreis der
Option, da der Emittent die Aktie zu diesem
Preis verkaufen muss.
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Orientierungshilfen fiir Anleger

Breites Informationsangebot

Vor einer moglichen Anlage in strukturierte Wertpapiere, sollten sich Anleger zunachst liber die entspre-
chenden Produkte informieren. Dazu stellen die Emittenten ausfiihrliches Informationsmaterial bereit.
Dariiber hinaus veroffentlicht der DDV allgemeine Informationen rund um das Thema Anlageprodukte
und Hebelprodukte unter www.derivateverband.de. Wichtig sind dabei natirlich auch Angaben zur Bonitéat
der Emittenten. Wie alle Inhaberschuldverschreibungen unterliegen Zertifikate einem Bonitatsrisiko. Der
DDV veroffentlicht auf seiner Webseite Informationen zu den Credit Default Swaps (CDS) der wichtigsten
Emittenten und hilft so dem Anleger, ihre Kreditwiirdigkeit zu beurteilen.

Seit Anfang 2018 wird allen potentiellen Anlegern vor dem Kauf von verpackten Anlageprodukten ein
Basisinformationsblatt zur Verfligung gestellt. Dies gilt im Wesentlichen fir Zertifikate, kapitalbildende
und fondsgebundene Lebensversicherungen und ist (teilweise erst ab 2020) auch fiir Investmentfonds
vorgesehen. Das Basisinformationsblatt stellt auf drei Seiten die wesentlichen Merkmale und die Funkti-
onsweise eines Finanzprodukts dar, beschreibt ausfiihrlich die damit verbundenen Risiken und Chancen
unter verschiedenen Szenarien und nennt auch die Kosten. Der Gesamtrisiko-Indikator zeigt anschaulich
anhand von sieben Stufen, wie hoch das Risiko der Anlage ist. Die Basisinformationsblatter sollen auch
den Vergleich zwischen verschiedenen Finanzprodukten erleichtern.

Wirksamer Anlegerschutz

Fir alle strukturierten Wertpapiere gibt es ein umfassendes gesetzliches Regelwerk aus deutschen
und europaischen Vorgaben. Diese Regelungen bestehen nicht nur aus grundlegenden zivilrechtlichen
Bestimmungen fiir die Wertpapiere als Schuldverschreibungen, sondern auch aus umfangreichen und
detaillierten Anforderungen an den Inhalt von Anlegerinformationen wie Wertpapierprospekten und Basis-
informationsblattern. Dariiber hinaus macht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
konkrete Vorgaben und - wo nétig - Auflagen fiir die Marktteilnehmer. Zusammen mit den umfangreichen
Selbstverpflichtungen, zu denen sich alle Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands im Fairness Kodex
ausdricklich bekennen, werden die Kaufer von strukturierten Wertpapieren wirksam geschutzt.
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