
Daten | Fakten | Argumente

Ohne um den heißen Brei herumzureden: Ja, nahezu alle Finanzprodukte und auch die 
meisten Zertifikate sind komplex. Das haben sie im Übrigen gemeinsam mit vielen Pro-
dukten und Dienstleistungen, die wir ganz selbstverständlich im Alltag nutzen. Das 
 ultraschnelle Smartphone, die energieeffiziente Waschmaschine oder die Fahrplan-App 
der Deutschen Bahn. Diese Form der Komplexität nehmen wir kaum wahr und hinterfra-
gen sie nicht, weil wir wissen, dass sie unser Leben einfacher macht. Gilt das auch für 
 Finanzprodukte? Zumindest gilt es für Zertifikate. Denn hier dient eine höhere Komplexi-
tät 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 kön-
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 
und seine Mitgliedsbanken stellen allen Interessierten um-
fassende Informationen zur Verfügung.

Für den Einstieg:

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, sind aber 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 den Basiswert oder die Basiswerte, die seinem Zertifikat zugrunde liegen 
sowie die sonstigen Ausstattungsmerkmale. Zudem kennt er stets den aktuellen Wert seines Zertifikats 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 profi tieren 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 profi tieren? Fehlanzeige. Das war nur etwas für Profi anleger. 
Doch dann kam im Juni 1990 das erste Zertifi kat auf den Markt: ein Indexzertifi kat der 
Dresdner Bank, das den DAX® eins zu eins abbildete. Viele weitere Zertifi katetypen soll-
ten folgen. Sie alle revolutionierten die Anlagemöglichkeiten für private Anleger.

Gute Gründe für Zertifikate 

Renditechancen in jeder 
Marktsituation

Mit einer Investition in Anlagezertifikate oder 
Hebelprodukte kann ein Anleger sowohl bei stei-
genden als auch bei fallenden Kursen des Basis-
werts Gewinn erzielen. Dies gilt auch im Falle 
seitwärts tendierender Kurse. Für den  Anleger 
gibt es somit in jeder Marktphase attraktive 
Renditechancen.

Große Auswahl an Basiswerten und 
Anlageklassen

Bei strukturierten Wertpapieren hat der Privat-
anleger die Möglichkeit, aus einer Vielzahl ver-
schiedener Basiswerte auszuwählen und mit nur 
einem strukturierten Produkt in eine Strategie, 
Branche oder Region zu investieren. Das war 
früher ausschließlich institutionellen Investoren 
vorbehalten.

Passende Produkte für jede 
Risikoneigung

Strukturierte Wertpapiere kommen für Anleger 
jeder Risikoneigung in Frage. So stellen Zertifi-
kate mit 100%igem Kapitalschutz oder Struktu-
rierte Anleihen eine eher konservative Anlage-
form dar. Bei Hebelprodukten hingegen stehen 
den ausgesprochen hohen Gewinnchancen auch 
ausgesprochen hohe Risiken gegenüber. Diese 
Produkte sind somit nur für sehr risikobereite 
Anleger geeignet. Grundsätzlich gilt: Je größer 

p

Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

… und was ist eigentlich ein Zertifi kat?

Eines haben alle Zertifikate gemeinsam: Zertifikate sind deri-
vative Wertpapiere für Privatanleger und gehören zur Gruppe 
der sogenannten Strukturierten Wertpapiere. Sie werden 
als strukturiert bezeichnet, weil sie in der Regel aus mehre-
ren Bestandteilen 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“. Derivate sind demnach 
Finanzprodukte, deren Kursentwicklung sich von der Wertent-
wicklung eines anderen Produktes, dem sogenannten Basis-
wert, ableitet. Es gibt zwei große Gruppen von strukturierten 
Wertpapieren: die eher mittel- bis langfristig ausgerichteten 
Anlagezertifikate und die risikoreicheren 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 Rohstoff wie Öl. Von der Kursentwicklung des Basiswerts 
hängt die Wertentwicklung des jeweiligen Zertifikats ab. Da-
mit sind sie sogenannte passive Finanzprodukte, da anders 
als bei Investmentfonds kein Manager aktiv die Wertentwick-
lung beeinflusst. Somit gibt es bei Zertifikaten auch keine 
Managementgebühren. Zertifikate beinhalten – wie übrigens 
auch Bausparverträge – stets eine oder mehrere Optionskom-
ponenten. Sie bestimmen, 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.
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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 Zertifi kate für besonders risikoreich. Ein Trugschluss. 
Für die meisten Zertifi kate-Kategorien ist das Gegenteil richtig. 

Sind Zertifikate zu risikoreich?

Fakten

 p Deutsche Zertifikateanleger setzen auf Sicherheit. 
Mehr als ein Drittel des gesamten Zertifikatevolumens 
waren Ende Juni 2018 in Produkte investiert, die mit 
einem 100 %igem Kapi talschutz ausgestattet sind und 
bei denen der Anleger selbst bei der ungünstigsten 
Wertentwicklung des Basiswerts zumindest den Nenn-
wert zurückerhält.

 p Deutsche Zertifikateanleger investieren langfristig. 
97 Prozent des Anlagevolumens investieren Privat-
anleger in Anlageprodukte mit einer mittel- bis lang-
fristigen Haltedauer. Auf die spekulativen Hebelpro-
dukte entfallen lediglich 3 Prozent. 

 p Zertifikate als Inhaberschuldverschreibungen unter-
liegen ebenso wie Staats- und Unternehmensanlei-
hen dem Emittentenrisiko. Nur wenn es zur Insolvenz 
oder Abwicklung 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 zu optimieren. Zudem sind passive Anlagen meist kostengünstiger als aktiv 
gemanagte Finanzprodukte. 

Rendite-Risiko-Profil von Finanzanlagen

Quelle: European Derivates Group, Juli 2018
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Zertifikate 7,1 %

Bonus-Zertifikate 3,6 %

Bonitätsabhängige
Schuldverschreibungen 6,8 %

Kapitalschutz-
Zertifikate 8,9 %

Weitere Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz 1,7 %

Outperformance- und 
Sprint-Zertifikate 0,1 %

Express-
Zertifikate 22,0 %

Index-/Partizipations-
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Quelle: European Derivatives Group, Juni 2018

Optionsscheine 1,3%

Faktor-Zertifikate 0,5%

Knock-Out-Produkte 1,2%
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Sind Zertifikate intransparent?

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

Fakten 

In der Finanzwissenschaft lassen sich bei Finanzprodukten sechs Formen von Transparenz unterscheiden: 
Transparenz der Basiswerte, Szenariotransparenz, Risikotransparenz, Kostentransparenz, Liquiditätstrans-
parenz und Werttransparenz. Dabei sind 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 
wiederverkaufen? 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 

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 Finanzpro-
dukts 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 Währun-
gen sein. Jeder Zertifikate-Anleger kennt den Basiswert seines Zertifikats, denn es ist das wichtigste 
Ausstattungsmerkmal.

Wenn die Wertentwicklung eines Produkts für verschiedene Entwicklungen und Szenarien der jeweiligen 
Basiswerte schon vor dem Kauf des entsprechenden Produkts gezeigt wird, spricht man von Szenario-
transparenz. Bei Zertifikaten weiß der Anleger von vornherein, was er je nach Entwicklung des Basis-
werts als Auszahlung erhält. In den Basisinformationsblättern werden die Renditechancen und potenziel-
len Risiken der Produkte transparent dargestellt.

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 + hoch 0 mittel – gering – – sehr gering
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und kann dieses börsentäglich jederzeit problemlos wieder verkaufen. Er kann im Basisinformationsblatt 
leicht nachlesen, an welche Bedingungen die Rendite geknüpft ist. Und auch die Kosten sowie die Risiken 
werden bei den Zertifikaten klar benannt.

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.

 kRisikoreduzierung 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 Gewinn. Bei stark fallenden Kursen macht 
er vergleichsweise geringere Verluste. Dafür kann der 
Anleger nur bis zu einer Obergrenze, dem so genann-
ten 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

http://www.derivateverband.de/DEU/Wissen/DatenFaktenArgumente


Daten | Fakten | Argumente

3

Orientierungshilfen für Anleger

Breites Informationsangebot
Vor einer möglichen Anlage in strukturierte Wertpapiere, sollten sich Anleger zunächst über die entspre-
chenden Produkte informieren. Dazu stellen die Emittenten ausführliches Informationsmaterial bereit. 
Darüber hinaus veröffentlicht der DDV allgemeine Informationen rund um das Thema Anlageprodukte 
und Hebelprodukte unter www.derivateverband.de. Wichtig sind dabei natürlich auch Angaben zur Bonität 
der Emittenten. Wie alle Inhaberschuldverschreibungen unterliegen Zertifikate einem Bonitätsrisiko. Der 
DDV veröffentlicht auf seiner Webseite Informationen zu den Credit Default Swaps (CDS) der wichtigsten 
Emittenten und hilft so dem Anleger, ihre Kreditwürdigkeit zu beurteilen. 

Seit Anfang 2018 wird allen potentiellen Anlegern vor dem Kauf von verpackten Anlageprodukten ein 
Basisinformationsblatt zur Verfügung gestellt. Dies gilt im Wesentlichen für Zertifikate, kapitalbildende 
und fondsgebundene Lebensversicherungen und ist (teilweise erst ab 2020) auch für Investmentfonds 
vorgesehen. Das Basisinformationsblatt stellt auf drei Seiten die wesentlichen Merkmale und die Funkti-
onsweise eines Finanzprodukts dar, beschreibt ausführlich 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 Basisinformationsblätter sollen auch 
den Vergleich zwischen verschiedenen Finanzprodukten erleichtern.

Wirksamer Anlegerschutz
Für alle strukturierten Wertpapiere gibt es ein umfassendes gesetzliches Regelwerk aus deutschen 
und europäischen Vorgaben. Diese Regelungen bestehen nicht nur aus grundlegenden zivilrechtlichen 
 Bestimmungen für die Wertpapiere als Schuldverschreibungen, sondern auch aus umfangreichen und 
detaillierten Anforderungen an den Inhalt von Anlegerinformationen wie Wertpapierprospekten und Basis-
informationsblättern. Darüber hinaus macht die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs aufsicht (BaFin) 
konkrete Vorgaben und – wo nötig – Auflagen für die Marktteilnehmer. Zusammen mit den umfang reichen 
Selbstverpflichtungen, zu denen sich alle Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands im Fairness Kodex 
ausdrücklich bekennen, werden die Käufer von strukturierten Wertpapieren wirksam geschützt.
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