
o Viele halten Normen und Standards für langweilig, einengend und bürokra-
tisch. Dabei erleichtern sie unser Leben ungemein. Die wenigsten Normen sind 
gesetzlich vorgeschrieben. Sie entstehen meist im Konsens der Betroffenen und 
müssen die Bedürfnisse aller berücksichtigen, um sich durchzusetzen. Das gilt 
natürlich auch für die Finanzwirtschaft und insbesondere für die Zertifikatebran-
che. So besteht eine Kernaufgabe unseres Verbands darin, gemeinsam mit unseren 
Mitgliedern Branchenstandards zu erarbeiten. Das nutzt auch den Anlegern, denn 
das gibt ihnen Orientierung.

Einer der ersten Standards, den 
wir geschaffen haben, ist die Pro-
duktklassifizierung in Form der 
Derivate-Liga. Sie ermöglicht, 
das vormals unübersichtliche 
Produkt universum der Anlage-
zertifikate und Hebelprodukte zu 
strukturier en und damit transpa-
renter zu machen. Mittlerweile 
lässt sich jedes Produkt einer der 
elf Produktkategorien zuordnen.

INFORUM

Liebe Leserin,  
lieber Leser,
überall sind wir von ihnen 
umgeben, ohne dass es 
uns bewusst wird: Stan-
dards und Normen. Auch in der Welt der  
Zertifikate sind Standards unverzichtbar. 
Denn sie geben Orientierung und verbes-
sern die Transparenz für den Anleger. Aber 
gibt es Standards, die sich nicht nur auf 
Zertifikate, sondern auf alle Finanzprodukte 
anwenden lassen? Wir sind überzeugt: Ja, 
die gibt es. Einen wissenschaftlichen Ansatz 
hierzu finden Sie in meinem Leitartikel.

Soll man einer Bank, die Steuerhinterzie-
hern hilft, die Lizenz entziehen? Diese Frage 
diskutieren zwei Bundestagsabgeordnete in 
unserer Rubrik „Pro & Contra“. Außerdem 
stellen wir Ihnen unsere neue Publikations-
reihe „Daten, Fakten, Argumente“ vor, prä-
sentieren Ihnen die Ergebnisse der aktuel-
len DDV-Trendumfrage und berichten über 
Neuigkeiten aus der Zertifikatebranche. 

Wie immer interessiert uns Ihre Meinung, 
und wir freuen uns über Ihre Rückmeldung 
unter politik@derivateverband.de.

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Dr. Hartmut Knüppel
Geschäftsführender Vorstand des DDV
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Defensives Mittelfeld
Discount-Zertifikate

Anlageprodukte 
mit Kapitalschutz

Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz

Hebelprodukte 
ohne Knock-Out

Hebelprodukte 
mit Knock-Out

Markterwartung

 ■ Seitwärts tendierender bis leicht steigender Basiswert
 ■ Sinkende Volatilität

Vorteile / Chancen 

 ■ Gewinne auch in seitwärts tendierenden oder leicht fallenden 
Märkten möglich

 ■ Risikopuffer durch den Rabatt 

Nachteile / Risiken

 ■ Entwickelt sich der Basiswert in die für den Anleger ungünstige 
Richtung drohen Verluste

 ■ Gewinnmöglichkeit begrenzt
 ■ Unterschiedliche Preisbildungsfaktoren (Basiswertentwicklung / 

Volatilität / Restlaufzeit / Zinssätze / Dividendenentwicklung)
 ■ Der Anleger trägt das Emittentenrisiko

Discount-Zertifikate können interessante Impulse in Form 
attraktiver Renditen liefern. Gleichzeitig helfen sie durch 
einen Risikopuffer auch in der Defensive aus. Somit wird das 
Risiko, dass die eigene Mannschaft am Ende hinten liegt, 
reduziert.

Bei einem Discount-Zertifikat partizipiert der Anleger zwar 
an der Wertentwicklung des Basiswerts, ist aber nach oben 
durch den sogenannten Cap begrenzt. Oberhalb dieser 
Grenze nimmt der Anleger nicht mehr an möglichen Kursstei-
gerungen des Basiswerts teil. Im Gegenzug bieten Discount-
Zertifikate einen Rabatt gegenüber dem aktuellen Kurs des 
Basiswerts. Dieser Rabatt ist gleichzeitig der Risikopuffer. 

Notiert der Basiswert am Laufzeitende auf oder über dem Cap, 
erhält der Anleger den Höchstbetrag. Notiert der Basiswert-
kurs am Laufzeitende aber unter dem Cap, erfolgt eine Auszah-
lung in Höhe des Kurses des Basiswerts oder die Lieferung des 
Basiswerts. In diesem Fall kommt der Risikopuffer ins Spiel. Bei 
negativer Entwicklung des Basiswerts müssen bei Discount-
Zertifikaten – sieht man von möglichen Dividendenzahlungen 
ab – geringere Verluste hingenommen werden, als bei einem 
Direktinvestment in den Basiswert, auch wenn das im ersten 
Augenblick möglicherweise nur bedingt tröstend wirkt.
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Der Torwart
Kapitalschutz-Zertifikate

Anlageprodukte 
mit Kapitalschutz

Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz

Hebelprodukte 
ohne Knock-Out

Hebelprodukte 
mit Knock-Out

zeigt, dass diese Papiere lediglich für Anleger, die eine etwas 
längerfristige Anlage suchen, in Frage kommen. Ein Torwart 
bleibt schließlich auch das ganze Spiel auf dem Platz und wird 
nicht vorzeitig in die Kabine geschickt.

Markterwartung

 ■ Grundsätzlich steigender Kurs des Basiswerts
 ■ Kursrückschläge des Basiswerts möglich

Vorteile / Chancen 

 ■ Positive Rendite bei Eintritt der erwarteten Basiswertentwicklung 
 ■ Zumindest Rückzahlung in Höhe des Nennwerts am Laufzeitende

Nachteile / Risiken

 ■ Kapitalschutz bezieht sich nur auf den Nennwert und nicht auf den 
Kaufpreis

 ■ Wert des Produkts kann während der Laufzeit unter den Kaufpreis 
fallen

 ■ Unterschiedliche Preisbildungsfaktoren (Basiswertentwicklung / 
Volatilität / Restlaufzeit / Zinssätze / Dividendenentwicklung / 
Emittentenbonität)

 ■ Der Anleger trägt das Emittentenrisiko

Kassiert eine Fußballmannschaft in einem Spiel kein Gegen-
tor, ist zumindest das Unentschieden gesichert. Diese Regel 
lässt sich auch auf Kapitalschutz-Zertifikate übertragen. Diese 
sorgen dafür, dass unter dem Strich zumindest die schwarze 
Null steht, denn bei Rückzahlung am Laufzeitende erhält der 
Anleger zumindest den Nennwert wieder, und zwar unabhän-
gig davon, wie sich die Märkte entwickelt haben. Ausgabe-
aufschläge, Entgelte und Auslagen – wie beispielsweise Bör-
senplatzentgelte – bleiben jedoch unberücksichtigt.  Ebenso 
ist es denkbar, dass am Sekundärmarkt ein höherer Preis für 
das Zertifikat gezahlt wurde, als durch die Rückzahlung des 
Nennwerts geschützt ist, oder dass der Kurs während der 
Laufzeit unter den Erwerbspreis sinkt. 

Durch den Kapitalschutz bei Rückzahlung am Laufzeitende 
kann diese Zertifikate-Gattung insbesondere für konservative 
Anleger, die sicherheitsorientiert investieren wollen, geeignet 
sein. Trotzdem sind auch bei diesen Zertifikaten attraktive 
Renditen möglich, sollte sich der Basiswert in die für den 
Anleger positive Richtung entwickeln. Während der Laufzeit 
ist die Kursentwicklung nicht nur vom Basiswert abhängig, 
auf den sich das Zertifikat bezieht, sondern auch von anderen 
Faktoren, beispielsweise der Volatilität oder den Zinsen. Die 
Tatsache, dass der Kapitalschutz erst am Laufzeitende greift 

Wichtiger Hinweis
Die in dieser Broschüre enthaltenen Informationen sind keine 
Empfehlung zum Kauf oder Verkauf der jeweiligen Produkte 
und können eine individuelle Beratung durch die Bank oder 
einen Berater des Anlegers nicht ersetzen. Diese Broschüre 
enthält nicht alle relevanten Informationen für die jeweiligen 
Produkte. Für vollständige Informationen, insbesondere zur 
Struktur und zu den mit einer Investition in die Produkte 
verbundenen Risiken, sollten potenzielle Anleger den Wert-
papierprospekt lesen, der nebst den Endgültigen Bedingun-
gen und eventueller Nachträge bei den Emittenten kostenlos 
erhältlich ist. Angaben und Aussagen in dieser Publikation 
sind auf dem Stand des Erstellungszeitpunkts und werden 
nicht aktualisiert, auch wenn sich Änderungen bezüglich 
der getroffenen Angaben / Aussagen ergeben sollten. Dies 
gilt insbesondere – aber nicht abschließend – für rechtliche 
Rahmenbedingungen.

Die Bezeichnung „DAX®“ ist eine eingetragene Marke der 
Deutsche Börse AG.

Stand: August 2011
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3. Risiken

Risiken zum Laufzeitende
Das Risiko zum Laufzeitende beschränkt sich aufgrund des Kapitalschutzes auf das Emittentenrisiko (siehe unten).

Marktpreisrisiko während der Laufzeit
Der Wert des kapitalgeschützten Cap-Zertifikats während der Laufzeit kann insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten markt-
preisbestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem Kaufpreis liegen.

Bonitäts-/Emittentenrisiko 
Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfähigkeit des Emittenten ausgesetzt. Angaben zum maßgeblichen 
Emittenten-Rating sind unter www.beispielseite.de erhältlich. Das kapitalgeschützte Cap-Zertifikat unterliegt als Inhaberschuldver-
schreibung keiner Einlagensicherung. 

4. Verfügbarkeit

Handelbarkeit
Während der Zeichnungsfrist kann der Anleger bei seiner Bank einen Kaufauftrag für das Zertifikat abgeben. Nach dem Ausgabetag 
kann das kapitalgeschützte Cap-Zertifikat in der Regel börslich oder außerbörslich gekauft oder verkauft werden. Der Emittent wird für 
das kapitalgeschützte Cap-Zertifikat unter normalen Marktbedingungen fortlaufend indikative An- und Verkaufskurse stellen (Market 
Making), ohne hierzu rechtlich verpflichtet zu sein. In außergewöhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Störungen kann ein 
Kauf bzw. Verkauf des kapitalgeschützten Cap-Zertifikats vorübergehend erschwert oder nicht möglich sein. 

Marktpreisbestimmende Faktoren während der Laufzeit
Der Wert des kapitalgeschützten Cap-Zertifikats während der Laufzeit kann deutlich unter dem Kaufpreis liegen. 
Der Marktpreis des Kapitalschutz-Zertifikats hängt vorwiegend von der Kursentwicklung des Index ab, jedoch ohne diese Entwicklung 
in der Regel exakt abzubilden.
Insbesondere die folgenden Umstände können sich zusätzlich auf den Marktpreis des kapitalgeschützten Cap-Zertifikats auswirken:
p Veränderungen der Intensität der Kursschwankungen des Index (Volatilität)
p Restlaufzeit des kapitalgeschützen Cap-Zertifikats
p Allgemeine Änderungen von Zinssätzen
p Dividendenentwicklung der im Index vertretenen Aktien
p Änderung der Bonität des Emittenten
Einzelne Marktfaktoren können sich gegenseitig verstärken oder aufheben.

5. Chancen und beispielhafte Szenariobetrachtung 

Die folgenden Beispiele gelten zum Laufzeitende. Sie bilden keinen Indikator für die tatsächliche Wertentwicklung des kapitalgeschütz-
ten Cap-Zertifikats. Angenommener Basispreis: 3.000 Indexpunkte

Referenzpreis Kursgewinn / Kursverlust des Index Der Anleger erhält pro 
kapitalgeschütztem Cap-Zertifikat

5.400 +80 % EUR 160,00

4.800 +60 % EUR 160,00

3.600 +20 % EUR 120,00

3.000 +/- 0 % EUR 100,00

2.100 -30 % EUR 100,00

1.000 -66,7 % EUR 100,00

500 -83,3 % EUR 100,00

0 -100 % EUR 100,00

Bei einem Erwerb zum Anfänglichen Ausgabepreis: 
Für den Anleger positive Entwicklung
Für den Anleger neutrale Entwicklung

Produktinformationsblatt
über Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz 

Dieses Dokument gibt einen Überblick über wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die 
Risiken der Kapitalanlage. Eine aufmerksame Lektüre dieser Information wird empfohlen.

WKN: XYN34R / ISIN: DE000XYN34R4 

Emittent: XY-Bank

1. Produktbeschreibung / Funktionsweise

Produktgattung
Kapitalschutz-Zertifikat (Inhaberschuldverschreibung)

Allgemeine Darstellung der Funktionsweise
Bei diesem kapitalgeschützten Cap-Zertifikat richtet sich der Anspruch des Anlegers nach der Kursentwicklung des Index. Der Anleger 
erhält am Fälligkeitstag mindestens den Kapitalschutzbetrag und maximal den Höchstbetrag.

a) Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Basispreis, erhält der Anleger am Fälligkeitstag den Kapitalschutzbetrag.

b)  Liegt der Referenzpreis über dem Basispreis aber unter dem Cap, erhält der Anleger am Fälligkeitstag einen Auszahlungsbetrag, 
der EUR 100,00 multipliziert mit der Kursentwicklung des Index entspricht.

c)  Liegt der Referenzpreis auf oder über dem Cap, erhält der Anleger am Fälligkeitstag den Höchstbetrag. 

Während der Laufzeit erhält der Anleger keine laufenden Erträge (z. B. Dividenden oder Zinsen).

Anlageziele und -strategie / Markterwartung (optional)
Das kapitalgeschützte Cap-Zertifikat richtet sich an Anleger, die davon ausgehen, dass der Kurs des Index moderat steigt, die sich 
jedoch zum Laufzeitende auch gegen mögliche Verluste absichern wollen.

2. Produktdaten

Erläuterungen zu den Begriffen finden Sie unter  www.derivateverband.de unter der Rubrik „Wissen“.

Basiswert (WKN / ISIN)
I-Index (berechnet durch 
IS als Indexsponsor) 
(123456 / DE0001234561)

Anfänglicher Bewertungstag 31. März 2010

Währung des kapital-
geschützten Cap-Zertifikats EUR Finaler Bewertungstag 31. März 2016

Zeichnungsfrist 2. März 2010 bis 
2. April 2010 Basispreis Schlusskurs des Index am 

Anfänglichen Bewertungstag

Ausgabetag 6. April 2010 Referenzpreis Schlusskurs des Index am 
Finalen Bewertungstag

Anfänglicher Ausgabepreis EUR 100,00 zzgl. 
Ausgabeaufschlag Fälligkeitstag Drei Bankgeschäftstage nach 

dem Finalen Bewertungstag

Ausgabeaufschlag EUR 2,00 Kursentwicklung des Index Referenzpreis ÷ Basispreis

Kapitalschutzbetrag EUR 100,00 Kleinste handelbare Einheit 1 Zertifikat

Cap (Index) 160 % des Basispreises Börsennotierung Stuttgart (EUWAX), 
Frankfurt (Scoach Premium)

Höchstbetrag (Zertifikat) EUR 160,00 Letzter Börsenhandelstag 30. März 2016

Stand: 24. Mai 2011 

Kapitalgeschütztes Cap-Zertifikat bezogen auf den I-Index
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3. Risiken

Risiken zum Laufzeitende
Liegt der Referenzpreis unter dem Cap, erhält der Anleger Aktien entsprechend dem Bezugsverhältnis geliefert. Der Marktwert der 
Aktien kann unter dem Kaufpreis des Discount-Zertifikats liegen. In diesem Fall erleidet der Anleger einen Verlust. Dabei muss der 
Anleger beachten, dass auch nach dem Bewertungstag bis zur Übertragung der Aktien in sein Depot noch Kursverluste entstehen 
können. Ungünstigster Fall: Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn die Aktie wertlos ist.

Marktpreisrisiko während der Laufzeit
Der Wert des Discount-Zertifikats während der Laufzeit kann insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten marktpreisbestimmen-
den Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem Kaufpreis liegen.

Bonitäts-/Emittentenrisiko 
Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfähigkeit des Emittenten ausgesetzt. Angaben zum maßgeblichen 
Emittenten-Rating sind unter www.beispielseite.de erhältlich. Das Discount-Zertifikat unterliegt als Inhaberschuldverschreibung keiner 
Einlagensicherung. 

4. Verfügbarkeit

Handelbarkeit
Nach dem Ausgabetag kann das Discount-Zertifikat in der Regel börslich oder außerbörslich gekauft oder verkauft werden. Der 
Emittent wird für das Discount-Zertifikat unter normalen Marktbedingungen fortlaufend indikative An- und Verkaufskurse stellen 
(Market Making), ohne hierzu rechtlich verpflichtet zu sein. In außergewöhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Störungen 
kann ein Kauf bzw. Verkauf des Discount-Zertifikats vorübergehend erschwert oder nicht möglich sein. 

Marktpreisbestimmende Faktoren während der Laufzeit
Der Wert des Discount-Zertifikats während der Laufzeit kann deutlich unter dem Kaufpreis liegen. 
Der Marktpreis des Discount-Zertifikats hängt vorwiegend von der Kursentwicklung der Aktie ab, jedoch ohne diese Entwicklung in 
der Regel exakt abzubilden. 
Insbesondere die folgenden Umstände können sich zusätzlich auf den Marktpreis des Discount-Zertifikats auswirken:
p Veränderung der Intensität der Kursschwankungen der Aktie (Volatilität)
p Restlaufzeit des Discount-Zertifikats
p Allgemeine Änderungen von Zinssätzen 
p Dividendenentwicklung der Aktie
Einzelne Marktfaktoren können sich gegenseitig verstärken oder aufheben.

5. Chancen und beispielhafte Szenariobetrachtung

Die folgenden Beispiele gelten zum Laufzeitende. Sie bilden keinen Indikator für die tatsächliche Wertentwicklung des 
Discount-Zertifikats.

Referenzpreis Der Anleger erhält pro Discount-Zertifikat 

EUR 40,00 EUR 36,00

EUR 36,50 EUR 36,00

EUR 35,57 1 Aktie

EUR 32,01 1 Aktie

EUR 28,83 1 Aktie

EUR 28,46 1 Aktie

EUR 21,34 1 Aktie

EUR 14,23 1 Aktie

Bei einem Erwerb zum Anfänglichen Ausgabepreis:
Für den Anleger positive Entwicklung
Für den Anleger neutrale Entwicklung
Für den Anleger negative Entwicklung

Produktinformationsblatt
über Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz

Dieses Dokument gibt einen Überblick über wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die 
Risiken der Kapitalanlage. Eine aufmerksame Lektüre dieser Information wird empfohlen.

WKN: XYN34R / ISIN: DE000XYN34R4 

Emittent: XY-Bank

1. Produktbeschreibung / Funktionsweise

Produktgattung
Discount-Zertifikat (Inhaberschuldverschreibung)

Allgemeine Darstellung der Funktionsweise
Mit diesem Discount-Zertifikat partizipiert der Anleger an der Kursentwicklung der Aktie der Z-AG. Der Anfängliche Ausgabepreis 
des Zertifikats liegt jedoch unter dem aktuellen Marktpreis der Aktie. Für diesen Abschlag (Discount) nimmt der Anleger an einem 
Kursanstieg der Aktie lediglich bis zum Cap teil. Am Fälligkeitstag erhält der Anleger in Abhängigkeit vom Referenzpreis entweder 
einen Auszahlungsbetrag oder Aktien entsprechend dem Bezugsverhältnis. 

a) Liegt der Referenzpreis auf oder über dem Cap, entspricht der Auszahlungsbetrag dem Höchstbetrag.

b)  Liegt der Referenzpreis unter dem Cap, erhält der Anleger Aktien entsprechend dem Bezugsverhältnis geliefert. 

Während der Laufzeit erhält der Anleger keine laufenden Erträge (z. B. Dividenden oder Zinsen).

Anlageziele und -strategie / Markterwartung (optional)
Das Discount-Zertifikat richtet sich an Anleger, die davon ausgehen, dass der Kurs der Aktie leicht steigt, seitwärts tendiert oder 
leicht sinkt.

2. Produktdaten

Erläuterungen zu den Begriffen finden Sie unter www.derivateverband.de unter der Rubrik „Wissen“.

Basiswert (WKN / ISIN) Aktie der Z-AG 
(123456 / DE0001234561) Referenzpreis Schlusskurs der Aktie (Xetra) 

am Bewertungstag

Währung des 
Discount-Zertifikats EUR Bewertungstag 17. Juni 2011

Währung des Basiswerts EUR Fälligkeitstag Drei Bankgeschäftstage nach 
dem Bewertungstag

Ausgabetag 26. November 2009 Bezugsverhältnis 1,0

Anfänglicher Ausgabepreis EUR 28,83 Kleinste handelbare Einheit 1 Zertifikat

Cap (Aktie) EUR 36,00 Börsennotierung Stuttgart (EUWAX),
Frankfurt (Scoach Premium)

Höchstbetrag (Zertifikat) EUR 36,00 Letzter Börsenhandelstag 16. Juni 2011

Stand: 24. Mai 2011 

Discount-Zertifikat bezogen auf Aktien der Z-AG

k IN DER DISKUSSION

Im Jahr 2010 verständigten sich die Emittent en 
und die Börsen auf einheitliche Definition en der 
wichtigst en Fachbegriffe für Zertifikate und Hebel-
produkte. Diese Begriffe sind zur Erläuterung  der 
Wesensmerkmale und der Funktions weise der Zertifi-
kate unerlässlich. Bisher hatte jede Bank ihre Zertifi-
kate mit einer hauseigenen Terminologie beschrieben. 
Die damit verbundene sprachliche Vielfalt erschwerte 
es den Anlegern jedoch, Produkte miteinander zu 
vergleichen. Es besteht zwar für die Emittenten kein 
gesetzlicher Zwang, diese Fachbegriffe zu verwenden, 
aber da diese Norm im Interesse aller Anleger liegt, 
haben unsere Mitglieder sie inzwischen fast vollstän-
dig übernommen.
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Ausübungsart Gibt an, ob der Optionsschein während der 
ge samten Laufzeit (amerikanisch), nur am 
Ende der Laufzeit (europäisch) oder zu be-
stimmten Zeit punkten (Bermudan) ausgeübt 
werden kann.

Type of Exercise Indicates whether the Warrant can be exercised 
throughout its entire lifetime (American), or 
only on the Exercise Date (European) or at fixed 
dates determined in the Terms and Conditions 
of the Financial Instrument (Bermudan).

Ausübungstag Datum, an dem der Optionsschein als ausge-
übt gilt.

Exercise Date Date on which the Warrant is deemed to be 
exer cised.

Ausübungsfrist Zeitraum, in dem der Optionsschein ausge-
übt wer den kann.

Exercise Period Period during which the Warrant can be exer-
cised.

KnockOut Produkte eusipa
 22 KnockOut Products eusipa
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Basispreis Der Basispreis bei Knock-Out Produkten 
dient zur Berechnung des Auszahlungsbe-
trages, der dem mit dem Bezugsverhältnis 
multiplizierten Betrag entspricht, um den der 
Preis des Basiswertes am Bewertungstag 
den Basispreis über- (Bull / Call-Produkt) bzw. 
unterschreitet (Bear / Put-Produkt).

Bei Knock-Out Produkten ohne Laufzeitbe-
grenzung wird der Basispreis in der Regel an 
jedem Kalendertag angepasst.

Strike The Strike is used for the calculation of the Cash 
Amount which equals the amount by which the 
price of the Underlying on the Valuation Date 
exceeds the Strike (in the case of Bull / Call-
Products) or the Strike exceeds (in the case of 
Bear / Put Products) the price of the Underlying 
on the Valuation Date, in both cases multiplied 
with the Ratio.

In case of Knock-Out Products without maturity 
the Strike is generally adjusted on each calen-
dar date.

[KnockOut] 
[StopLoss] 
Barriere

Die [Knock-Out]-[Stop-Loss]-Barriere ent-
spricht bzw. liegt über (bei Bull / Call-Pro-
dukten) bzw. unter (bei Bear / Put-Produkten) 
dem Basispreis eines Knock-Out Produktes. 
Sobald der Kurs des Basiswertes die jeweilige 
Barriere erreicht bzw. über oder unterschrei-
tet, wird das Knock-Out Produkt endfällig.

Bei Knock-Out Produkten ohne Laufzeitbe-
grenzung wird die Barriere in regelmäßigen 
Abständen angepasst.

Dabei unterscheidet man Knock-Out Pro-
dukte, bei denen (i) die Knock-Out Barriere 
und der Basis preis identisch sind und die 
deshalb beim Eintritt des Knock-Out Ereig-
nisses wertlos verfallen, oder (ii) die Knock-
Out Barriere über (Bull / Call-Produkte) oder 
unter (Bear / Put-Produkte) dem jeweiligen 
Basispreis liegt und die beim Eintritt des 
Knock-Out Ereignisses mit einem Restwert 
abgerechnet werden.

Bei Knock-Out Produkten mit Restwert wird 
die Schwelle, die den Eintritt des Knock-Out 
Ereig nisses auslöst, als Barriere, Stop-Loss-
Barriere oder Knock-Out Barriere bezeichnet.

Bei Knock-Out Produkten, die bei Eintritt des 
Knock-Out Ereignisses wertlos verfallen, wird 
die Schwelle die den Eintritt des Knock-Out 
Ereig nisses auslöst, als Barriere oder Knock-
Out Barriere bezeichnet.

[KnockOut]  
[Stop Loss] 
Barrier 

The [Knock-Out] [Stop-Loss] Barrier equals 
the Strike or is above (in the case of Bull / Call-
Products) or below (in the case of Bear / Put-
Products) the Strike of the relevant Knock-Out 
Product. As soon as the price of the Underly-
ing is equal to or above / below the Knock-Out 
Barrier the relevant Knock-Out Product will be 
terminated.

In case of Knock-Out Products without matu-
rity the Barrier is generally adjusted at regular 
intervals. 

There are two variants of Knock-Out Products: 
(i) Knock-Out Products where the Knock-Out 
Barrier is equal to the Strike which will expire 
worthless if the Barrier / Strike is reached and 
(ii) Knock-Out Products where the Knock-Out 
Barrier is above (Bull / Call-Products) or below 
(Bear / Put-Products) the relevant Strike which 
will be settled at their residual value if a Knock-
Out-Event occurs.

In the case of Knock-Out Products with resid-
ual Value the level determining the Knock-Out 
Event is called Barrier, Knock-Out Barrier or 
Stop-Loss Barrier.

In the case of Knock-Out Products which expire 
worthless upon the occurrence of a Knock-Out 
Event the level determining the Knock-Out Event 
is described as Barrier or Knock-Out Barrier.

4
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 1200 DiscountCertificates eusipa

 1200

Höchstbetrag Der maximale Betrag, der bei Fälligkeit ge-
zahlt wird.

Maximum 
Amount

Maximum amount payable at Maturity.

Cap Festgelegter Wert, bis zu dem der Anleger 
an den Kursentwicklungen des Basiswertes 
partizipiert.

Bei Discount-Zertifikaten mit Aktienlieferung 
bezeich net der Cap die Schwelle, die darü-
ber entscheidet, ob die Aktie geliefert oder 
der Höchstbetrag gezahlt wird. Erreicht oder 
überschreitet der Kurs der Aktie am Be-
wertungstag den Cap,  wird der Höchstbetrag 
gezahlt. Andernfalls wird die Aktie geliefert.

Cap Predetermined maximum of the investor’s 
partici pation in the performance of the Under-
lying.

In the case of Discount Certificates with share 
delivery, the Cap is the barrier which determines 
whether the Maximum Amount will be paid or a 
share will be delivered. If the share price on the 
Valuation Date is equal to or exceeds the Cap 
the Maximum Amount is payable. Otherwise, 
the share will be delivered. 

Bei Discount Zertifikaten Protect / Plus:

Barriere Kursschwelle unterhalb des Cap. Berührt 
oder unterschreitet der Kurs des Basiswertes 
während der Laufzeit des Discount-Zertifika-
tes bzw. in dem in den Emissionsbedingun-
gen festgelegten Beobachtungszeitraum zu 
keinem Zeitpunkt die Barriere, erhält der Anle-
ger am Fälligkeitstag den Höchstbetrag.

Barrier Price level of the Underlying below the Cap. If 
the price of the Underlying does not touch the 
Barrier during the lifetime of the Discount Cer-
tificate or during an Observation Period, deter-
mined in the Terms and Conditions, the Investor 
is entitled to receive the Maximum Amount.

ExpressZertifikate eusipa
 1260 Express Certificates eusipa

 1260

[Vorzeitiger] 
Auszahlungs
[Tilgungs] level

Kursschwelle, bei deren Erreichung zu ei-
nem bestimmten Zeitpunkt die Laufzeit des 
Zertifikats vorzeitig beendet wird und eine  
Auszahlung des in den Emissionsbedingun-
gen festgelegten Auszah lungsbetrags bzw. 
Tilgungsbetrages erfolgt.

[Early]  
Termination 
[Redemption] 
Level 

Level of the Underlying which, if touched at a 
certain point in time, will lead to an early ter-
mination of the Certificate upon which the 
Termination Amount or Redemption Amount 
specified in the terms and conditions will be 
payable.

[Vorzeitiger] 
Auszahlungs
[Tilgungs] betrag

In den Emissionsbedingungen festgelegter Be-
trag, der bei Erreichen der in den Emissions-
bedingungen festgelegten Kursschwelle zu  
einem bestimmten Zeitpunkt ausgezahlt wird.

[Early]  
Termination
[Redemption] 
Amount 

Amount specified in the terms and conditions 
which will be payable at the date specified in 
the terms and conditions once a pre determined 
level of the Underlying has been reached.

Bewertungstage Stichtage, an denen das Vorliegen der Vor-
aussetzungen für eine vorzeitige Aus zahlung 
[Tilgung] des Express-Zertifikates (Über- oder 
Unterschreitung des in den Emissionsbedin-
gungen festgelegten  Auszahlungs-[Tilgungs-] 
levels) geprüft wird.

Valuation Dates Valuation dates on which the occurrence of 
the prerequisites for an early [termination] [re-
demption] of the Express Certificates (whether 
the [Termination] [Redemption] Level of the Un-
derlying specified in the terms and conditions 
has been reached or passed) is determined.

Finaler Bewer
tungstag

Der Tag, an dem der Basiswert für die Kal-
kulation des Auszahlungsbetrages bewertet 
wird.

Final Valuation 
Date

Date on which the Underlying is finally evalu-
ated in order to calculate the Cash Amount.

1

Allgemein General

Begriff deutsch Definition deutsch English Term Definition in English

WKN / ISIN / Valor Wertpapierkennnummer eines Finanzinstru-
ments.

WKN / ISIN / Valor Identification number of a Financial Instrument.

Basiswert Der Basiswert ist das dem Finanzinstrument 
zugrunde liegende Bezugsobjekt (u. a. Akti-
en, Indizes, Währungen, Rohstoffe, Futures-
Kontrakte aber auch zu Körben zusammen-
gefasste Instrumente), das für den Preis des 
Finanzinstruments maßgeblich ist.

Underlying An underlying asset is the basis of the Financial 
Instrument (investment or leveraged product) 
which can consist of equity, market indices, 
currencies, futures contracts or baskets of in-
struments and which determines the price of 
the Financial Instrument.

Bezugsverhältnis Das Bezugsverhältnis bei Finanzinstrumenten 
gibt an, auf wie viele Einheiten des Basiswer-
tes sich ein Finanzinstrument bezieht. (Zum 
Beispiel bezieht sich bei einem Bezugsver-
hältnis von 0,1 ein Aktienoptionsschein auf 
0,1 Aktien, d. h., der Optionsscheininhaber 
erhält bei Ausübung ein Zehntel der Differenz 
zwischen Marktpreis und Basispreis.)

Multiplier The Multiplier of a Financial Instrument indi-
cates the number of units of the Underlying to 
which the Financial Instrument refers (e. g., in 
case of a Multiplier of 0.1, a warrant linked to 
a share refers to one tenth of that share, i. e. 
upon exercise, the securityholder will receive 
one tenth of the difference between the market 
price and the Strike).

[anfänglicher]  
Ausgabepreis

Der Preis, zu dem ein Finanzinstrument zum 
ersten Mal angeboten wird.

[initial] 
Issue Price

Initial offering price of the Financial Instru-
ment.

[Finaler]  
Bewertungstag 

Der Tag, an dem der Basiswert für die Kal-
kulation des Auszahlungsbetrages bewertet 
wird bzw. an dem über die Art der Einlösung 
(Barausgleich oder physische Lieferung) ent-
schieden wird.

[Final] 
Valuation Date

Date on which the Underlying is finally evalu-
ated in order to calculate the Cash Amount or 
on which on the decision will be taken whether 
the Financial Instruments will be settled in cash 
or by physical delivery.

Fälligkeitstag Der Tag, an dem die Emittentin am Ende der 
Laufzeit eines Finanzinstruments die Zahlung 
– bzw. im Fall der physischen Lieferung eines 
Wertpapiers die Lieferung – an das Clearing 
System zur Weiterleitung an die Anleger vor-
nimmt.

Maturity Date The date on which the issuer effects payment 
– or delivery in case of a physical delivery – to 
the Clearing System, for onward transfer of 
the cash or physical amount to the investor’s  
account.

Letzter Börsen
handelstag 

Datum, an dem ein Finanzinstrument zum 
letzten Mal an der Börse gehandelt werden 
kann.

Last Exchange  
Trading Day

Last trading day of the Financial Instrument on 
the ex change.

Ausgabetag Datum, an welchem ein Finanzinstrument 
ausgegeben bzw. emittiert wird.

Issue Date Date on which the Financial Instrument is issued.

Emittent /  
Emittentin

Institut, welches das Finanzinstrument aus-
gibt.

Issuer Institution which issues the Financial Instrument.

Abwicklungsart 
Zahlung 

Bei Fälligkeit (bei Optionsscheinen: bei Aus-
übung) findet ein Barausgleich durch die 
Emittentin statt.

Settlement  
method – Cash 
settlement

Cash settlement takes place when the Finan-
cial Instrument is exercised (e. g. warrant) or  
reaches Maturity (e. g. other Financial Instru-
ments).

Abwicklungsart
(Physische)  
Lieferung 

Bei Fälligkeit (bei Optionsscheinen: bei Aus-
übung) erfolgt eine physische Lieferung.

Settlement  
method – Physical 
delivery

Physical settlement takes place when the 
Financial Instrument is exercised (e. g. war-
rant) or reaches Maturity (e. g. other Financial  
Instruments).

Fachbegriffe für  
Zertifikate, Aktienanleihen 
und Optionsscheine

Standards und Definitionen

Die Zahlen hinter den Produktkategorien entsprechen den Nummern der Produktklassifizierung des europäischen Dachverbands eusipa.  
Weitere Informationen unter www.eusipa.org

Stand: Oktober 2010

Das deutsche Anlegerschutzgesetz schreibt seit kur-
zem vor, standardisierte Produktinformationsblätter, 
kurz PIBs, für alle Wertpapiere und damit auch für Zerti-
fikate zu erstellen. Mit diesen dreiseitigen Kurzinforma-
tionen, auch Beipackzettel genannt, können die Anleger 
die für sie relevanten Fakten eines Finanzprodukts sehr 
schnell erfassen. Lange bevor die Regelungen des Anle-
gerschutzgesetzes in Kraft traten, hatte der Verband für 
seine Mitglieder Musterinformationsblätter für die elf 
Zertifikate-Typen erstellt. Die Vorteile der Beipackzettel 
für Anleger sind unbestritten. Allerdings beinhalten sie 
noch einige schwer verständliche oder umständliche 
Formulierungen. Daher gibt es eine vom Verbraucher-
schutzministerium eingerichtete Arbeitsgruppe zur 
Verbesserung der Verständlichkeit der Produktinforma-
tionsblätter. In dieser Gruppe arbeitet auch der DDV 
mit und beteiligt sich aktiv an der Vereinfachung und 
Standardisierung einiger komplizierter Formulierungen. 

Die Zertifikatebranche hat darüber hinaus einen 
eigen en Knigge entwickelt und im Derivate Kodex 
Leitlinien für einen verantwortungsvollen umgang der 
Emittenten mit dem Kapital und Vertrauen der Anle-
ger festgelegt. So haben sich die 17 Mitglieder des 
Deutschen Derivate Verbands verpflichtet, bestimmte 
Standards bei Emission, Strukturierung, Vertrieb und 
Marketing derivativer Wertpapiere einzuhalten. Auch 
auf europäischer Ebene gibt es solch einen Verhal-
tenskodex für die Zertifikatebranche. Die Mitgliedsver-
bände des europäischen Dachverbands EuSIPA haben 
sich auf Grundsätze geeinigt, die in allen wesentlichen 
Teilen dem deutschen und dem österreichischen 
Kodex entsprechen.

2 Basiswert

Basiswert

Der Basiswert wird transparent
dargestellt.2

8 | 9Basiswert

Derivative Wertpapiere beziehen sich auf existierende oder 
eigens für eine Emission geschaffene Basiswerte.

Basiswerte werden immer zweifelsfrei benannt. Die Berech-
nung von Auszahlungen erfolgt, soweit möglich, anhand nach-
vollziehbarer Referenzpreise liquider Märkte.

Werden  Informationen über den Basiswert zur Verfügung 
gestellt, die über die gesetzlichen Anforderungen hinausge-
hen, soll nur auf Quellen zurückgegriffen oder hingewiesen 
werden, die als zuverlässig erachtet werden und  für eine 
selbstständige und sachgerechte Meinungsbildung geeignet 
sind.

Werden Basiswerte für die Emission eines derivativen Wertpa-
piers selbst geschaffen (Baskets, Indizes etc.), so sind diese 
sowie ihre Zusammensetzung stets zeitnah und so transpa-
rent wie möglich im Internet oder auf Nachfrage darzustellen.1 Emittent

Emittent

Die Bonität des Emittenten wird  
jederzeit offen dargestellt.1

6 | 7Emittent

Derivative Wertpapiere werden als Schuldverschreibungen 
begeben. Dadurch hat der private Anleger grundsätzlich 
ein Bonitätsrisiko.

Die jeweils aktuellen in einem Wertpapierprospekt enthalte-
nen Informationen zu einem Emittenten sowie vorhandene 
zu Ratings und deren Anpassung werden in geeigneter und 
verständlicher Form an einer zentralen Stelle im Internet zur 
Verfügung gestellt.

Sofern ein Unterzeichner nicht selbst Emittent des derivati-
ven Wertpapiers ist, wird er seine Beziehung zum Emittenten, 
zum Beispiel hinsichtlich der Besicherung des Wertpapiers, 
offenlegen.

Derivate Kodex
Freiwillige Selbstverpflichtung 
von Derivate Emittenten zur Einhaltung von Standards 
bei Emission, Strukturierung, Vertrieb und Marketing 
derivativer Wertpapiere
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k IN DER DISKUSSION

Wer einen Blick in die Zukunft wirft und überlegt, wie sich die 
Transparenz und Vergleichbarkeit von Finanzprodukten noch ein-
mal entscheidend verbessern lassen, kommt auch hier an Stan-
dards nicht vorbei. Diese sollten nicht nur für die Produkte einer 
Anlageklasse gelten, sondern letztlich für alle Finanzprodukte, 
in die Privatanleger investieren. In der Wissenschaft haben sich 
hierfür bereits sechs Bewertungskriterien herauskristallisiert: 
Verlustrisiko, Bonitätsrisiko, Veräußerbarkeit, Managementkos-
ten, Renditepotential, Vertriebskosten. Für jedes dieser Kriterien 
wird eine geeignete Kennzahl festgelegt, die sich auf einer mehr-
stufigen Skala einordnen lässt. Hieraus ergibt sich dann für jedes 
Finanzprodukt ein Bewertungsprofil. Der Privatanleger bekäme so 
kurz zusammengefasst alle Informationen, um Produkte zuverläs-
sig beurteilen und vergleichen zu können. 

Dies sind nicht nur wissenschaftliche Gedankenspiele. Der 
Gesetzgeber schreibt seit kurzem eine Risikoklassifizierung für 
Fonds im Rahmen der Produktinformationsblätter vor. Eine sol-
che Risikoklassifizierung gibt es auf freiwilliger Basis für Zertifi-
kate bereits seit dem Jahr 2005. Für mehr als 800.000 Anlage-
zertifikate und Hebelprodukte wird inzwischen regelmäßig eine 
einheitliche Risikoeinschätzung auf der Basis des Value at Risk 
vorgenommen, der sich auch in anderen Finanzbereichen bereits 
etabliert hat. 

Jeder Interessierte kann jederzeit auf der Webseite des DDV 
nachschauen, welche Risikoeinstufung ein bestimmtes Zertifikat 
aufweist. Diese wissenschaftlich fundierte Risikokennzahl müsste 
es für alle Finanzprodukte geben und nicht nur für Zertifikate und 
Fonds. Sie ist aber in jedem Fall der erste wichtige Schritt hin 

zu einer umfassenden Produkttransparenz. Es geht jetzt darum, 
auch für die anderen fünf Bewertungskriterien einheitliche, ein-
fach verständliche und gleichzeitig sachgerechte Standards zu 
entwickeln, die letztlich eine Gesamtbewertung aller wichtigen 
Finanzprodukte ermöglichen. Der Privatanleger kann dann auf 
einen Blick sofort erkennen, ob sich ein Produkt für ihn eignet 
oder nicht. Dieses Ergebnis wäre sicherlich eine Revolution für 
die Produkttransparenz. Deshalb lohnt es sich, hier branchen-
übergreifend tätig zu werden, und hierzu kann auch die Politik 
einen wichtigen Beitrag leisten.

Wertvolle Orientierungshilfe: Der Zertifikate-Test

Der Deutsche Derivate Verband hat sich von Beginn an für eine wissen-
schaftlich fundierte Bewertung von Anlagezertifikaten und Hebelproduk-
ten stark gemacht. Sie muss die entscheidungs relevanten Faktoren wie 
Kosten, Handelsqualität, Emittentenbonität und Informationsbereitstel-
lung beinhalten. Die Produktbewertungen sind ein Meilenstein auf dem 
Weg zu noch mehr Produkttransparenz: Als objektiver Qualitätsmaß-
stab ermöglichen sie dem Anleger, verschiedene Angebote zu verglei-
chen, das Produktuniversum einzugrenzen und so das jeweils am besten 
geeignete Finanzprodukt auszuwählen. Diese Tests bieten Privat anlegern 
und Kundenberatern 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 Anlagezertifi-
kate und Hebelprodukte in eine von fünf Risikoklassen ein, die 
von sicherheitsorientiert bis spekulativ reichen. Nach erstmali-
ger Anmeldung unter ddv-risikomonitor.de erhält ein Privatanle-
ger automatisch eine E-Mail, sobald sich die Risiko klasse eines 
seiner Zertifikate im Portfolio verändert hat.
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Soll man einer Bank, die Steuerhinterziehern hilft,  
die Lizenz entziehen?

k PRO & CONTRA | Entzug der Banklizenz

PRO CONTRA

o „Steuerhinterziehung ist kein Kavaliersdelikt. Es ist kriminel-
les Handeln. Der Kampf gegen Steuerkriminalität muss verstärkt 
werden. Dies ist ein Gebot der Steuergerechtigkeit. Der Schaden 
durch Steuerhinterziehung wird von Experten auf 150 Mrd. Euro 
geschätzt. Es hat sich gezeigt, dass Banken in der Vergangenheit 
aktive Hilfe zur Steuerhinterziehung gleistet haben. Eine solche 
fortgesetzte Beihilfe zum Steuerbetrug muss stärker geahndet 
werden. Künftig sollten deshalb auch juristische Personen, zu 
deren Geschäftsmodell die Beihilfe bei Steuerhinterziehung zählt, 
zur Verantwortung gezogen werden. Das sollte als ultima Ratio 
bis zum Entzug einer Banklizenz gehen. Der Abschreckungseffekt 
muss entsprechend hoch sein.“

o „Einem Lizenzentzug stehe ich aus wirtschaftlichen und 
auch verfassungsrechtlichen Gründen sehr kritisch gegenüber. 
Beihilfe zur Steuerhinterziehung durch Bankmitarbeiter steht 
bereits jetzt unter Strafe. und genau diese Mitarbeiter sollte 
man mit Hilfe der Gesetzgebung aus dem Bankgeschäft her-
ausziehen. Man darf Banken nicht für Verfehlungen einzelner 
Mitarbeiter bestrafen. Eine zusätzliche Sanktion durch den Ent-
zug einer Banklizenz könnte eine existenzbedrohende Situation 
herbeiführen, die alle Bankbereiche, auch solche, die nichts mit 
Kapitalanlage zu haben, einbeziehen würde. Die Folgen wären in 
einem solchen Fall „unkalkulierbar“. Banken sind nicht immer das 
richtige Angriffsziel.“

Manfred Zöllmer MdB 
(SPD)

Björn Sänger MdB 
(FDP)

Die beliebtesten Basiswerte
o Grundlage eines jeden Zertifikats ist der sogenannte 
Basiswert. Von ihm leitet sich die Wertentwicklung des Zertifi-
kats ab (derivare = ableiten). Grundsätzlich kommen Werte aus 
unterschiedlichen Anlageklassen als Basiswert in Frage: Aktien,  
Anlei hen, Indizes aber auch Währungen oder Rohstoffe. 

Ein Blick auf die Zertifikateanleger in Deutschland zeigt, dass sie 
großes Vertrauen in die Leistungsstärke der heimischen Industrie 
haben. Die beliebtesten Basiswerte sind nämlich klassische 
deutsche unternehmen. In der Liste der Top 10 der Basiswerte 
in Deutschland sind mit dem Dax und dem Euro Stoxx 50 zwei 
Indizes die Spitzenreiter. Danach folgen – neben Gold – gleich 
7 deutsche Standardwerte, angeführt von Daimler, BASF und der 
Deutschen Bank. Ein beachtlicher Anteil aller Zertifikate haben 
somit einen Basiswert aus den Top 10.

Übrigens: Der DDV stellt im monatlichen Turnus die beliebtesten 
Basiswerte von Zertifikaten vor. Dabei kann der Privatanleger aus-
wählen, ob er sich die Informationen in einem kurzen Video präsen-
tieren lassen will oder ob er die schriftliche Variante bevorzugt. Die 
Textversionen gibt es zum Download auf der DDV-Web seite unter 
der Rubrik „Wissen“, die Filme dazu im Video-Center.

k DATEN & FAKTEN | Basiswerte

Stand: 28. Dezember 2012
Die Statistik umfasst die Daten von 16 Emittenten, die etwa 95 Prozent des gesamten 
deutschen Zertifikatemarkts repräsentieren.

Volumen in Mio € Produktzahl

Dow Jones EURO STOXX 
50 Price Index

5.036,28 51.834

DAX Performance Index 2.809,43 103.646

Daimler AG 831,23 16.250

Gold 685,03 12.324

BASF AG 676,44 16.368

Deutsche Bank AG 659,47 18.945

E.ON AG 403,35 13.201

Allianz SE 382,57 17.986

Volkswagen AG Vz 323,11 17.609

BMW AG St 308,39 17.625

Top Ten der Basiswerte

p Zu den Basiswerten geht es hier

http://www.derivateverband.de/DEU/Wissen/Beliebte_Basiswerte
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… ein Discount-Zertifikat?
o Discount-Zertifikate sind Wertpapiere, die von Banken 
emittiert und in Deutschland an einer Börse gelistet werden. Die 
Wertentwicklung eines Discount-Zertifikats hängt stets von sei-
nem Basiswert ab. Das kann beispielsweise eine Aktie oder ein 
Index wie der DAX sein. Dabei erwirbt der Anleger das Zertifikat 
aber günstiger als den Basiswert. Er erhält also einen Rabatt, 
d.h. einen Discount, im Vergleich zu einer Direktinvestition. Der 
Rabatt wirkt wie ein Risikopuffer und schützt bis zu einem gewis-
sen Punkt, falls beispielsweise die Kurse der Aktie fallen. Dafür 
kann der Anleger nur bis zu einer bestimmten Obergrenze, dem 
so genannten Cap, von steigenden Kursen profitieren und ver-
zichtet auf eine mögliche Dividende.

Wenn Sie mehr über diesen beliebten Zertifikatetyp wissen wol-
len, können Sie die DDV-Publikation „Discount Zertifikate – Die 
Klassiker“ hier bestellen. 

k WAS IST EIGENTLICH …

0

Gewinn

Verlust

Basiswert

Cap

Basispreis

k DDV-PUBLIKATIONEN

Neue Reihe: Daten, Fakten, Argumente
o Der DDV hat eine neue Publikationsreihe gestartet. unter 
dem Motto „Fakten gegen Vorurteile“ vermitteln wir kurz und 
leicht verständlich wesentliche Informationen rund um Zertifikate 
und greifen dabei auch die Kritikpunkte auf, die unserer Branche 
besonders häufig entgegen gehalten werden. Bisher haben wir 
vier Ausgaben veröffentlicht und geben u.a. Antworten auf fol-
gende Fragen:

Wozu braucht man eigentlich Zertifikate? 
Die ersten Zertifikate wurden im Jahr 1990 entwickelt. Sie revo-
lutionierten die Anlagemöglichkeiten für private Anleger. Abgese-
hen von der großen Auswahl an Basiswerten und Anlageklassen 
gibt es noch weitere gute Gründe Zertifikate als Teil eines ausge-
wogenen Depots zu halten. 

Sind Zertifikate zu risikoreich? 
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 Gegen-
teil richtig. 

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, 

Daten | Fakten | Argumente

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 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 68 Prozent des gesamten Zertifikatevolu-
mens waren Ende März in Produkte investiert, die 
mit einem 100 %igem Kapitalschutz ausgestattet sind 
und bei denen der Anleger selbst im schlimmsten Fall 
zumindest den Nennwert zurückerhält.   

 p Deutsche Zertifikateanleger sind überwiegend risiko-
avers. Jedem Zertifikat kann eine Risikoklasse von 
1 = sicherheitsorientiert bis 5 = spekulativ zugeord-
net werden. 76 Prozent aller Zertifikategelder waren 
Ende März 2012 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. 

 p Deutsche Zertifikateanleger investieren langfristig. 98,7 Prozent des Anlagevolumens investieren 
Privatanleger in Anlageprodukte mit einer mittel- bis langfristigen Haltedauer. Auf die spekulativen 
Hebel produkte entfallen lediglich 1,3 Prozent. 

 p Zertifikate als Inhaberschuldverschreibung unterliegen ebenso wie Staats- und Unternehmensanleihen 
dem Emittentenrisiko. Nur wenn es zur Zahlungsunfähigkeit des Emittenten kommt, erleidet der Zer-
tifikateinhaber 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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Drei Viertel aller 
Zertifikategelder sind 
in den niedrigsten 
Risikoklassen 1 und 2 
investiert

Strukturierte 
Anleihen 48,5 %Kapitalschutz-Zertifikate 18,8 %

Weitere Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz 5,2 %

Outperformance- und 
Sprint-Zertifikate 0,1 %

Aktienanleihen 4,8 %

Hebelprodukte 1,3 %

Discount-Zertifikate 6,1 %

Bonus-Zertifikate 3,5 %

Express-
Zertifikate 6,5 %

Index-/Partizipations-
Zertifikate 5,2 %

Marktvolumen nach Produktkategorien

Stand: 31.03.2012
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p

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 

 p 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. 

 pWenn 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 + hoch 0 mittel – gering – – sehr gering

http://www.derivateverband.de/DEU/Publikationen/Bestell-Center
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Privatanleger achten auf Emittentenbonität

Audio-Center

o In Deutschland bieten eine große Zahl von Banken Zertifi-
kate zum Kauf an. Für die Privatanleger spielen bei der Auswahl 
des jeweiligen Emittenten mehrere Faktoren eine wichtige Rolle. 
Für jeden dritten Anleger ist beim Zertifikatekauf die Bonität der 
Bank ausschlaggebend. So das Ergebnis einer aktuellen Online-
umfrage, die der DDV gemeinsam mit mehreren großen Finanz-
portalen durchgeführt hat und an der sich 4.142 Personen betei-
ligt haben. Dabei handelt es sich in der Regel um gut informierte 
Anleger, die als Selbstentscheider ohne Berater investieren. Wäh-
rend mehr als 35 Prozent die Kreditwürdigkeit des Emittenten für 
das wichtigste Auswahlkriterium halten, ist für jeden Vierten die 
fortlaufende Handelbarkeit der Zertifikate entscheidend. Jeder 
Fünfte wählt seinen Anbieter aufgrund guter Erfahrungen in der 
Vergangenheit aus. Etwa 18 Prozent legen besonderen Wert auf 
eine enge Geld-Brief-Spanne, wenn sie die Zertifikateanbieter mit-
einander vergleichen. Für nur 4 Prozent ist das Informations- und 
Serviceangebot der Emittenten besonders relevant. 

o Der Deutsche Derivate Verband (DDV) stellt Journalisten 
und Anlegern auf seiner Webseite ab sofort einen Radio-Service zur 
Verfügung. Im neugeschaffenen Audio-Center finden sich sowohl 
Interviews mit dem Börsenradio als auch fertige Beiträge sowie 
O-Töne von Experten zu Themen rund um Zertifikate, Aktien-
anleihen und Optionsscheine. Interessierte können diese direkt 
anhören oder auch downloaden.

k NACHGEFRAGT

Welcher der folgenden Faktoren ist Ihnen bei der Auswahl 
eines Emittenten am wichtigsten?

p zu weiteren Online-Umfragen

k NEWS

Handelbarkeit 
der Produkte

Bonität

Geld-Brief-Spanne
der Produkte

Informations-und 
Serviceangebot

Gute Erfahrungen 
in der Vergangenheit

17,9 %

18,6 % 35,4 %

3,8 %

24,3 %

p
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In einer marktwirtschaftlichen Ordnung ist eine große Produktvielfalt Ausdruck für 
einen funktionierenden Markt und für den starken Wettbewerb zwischen den Anbietern. 
Nur so lässt sich das marktwirtschaftliche Prinzip der Konsumentensouveränität prak-
tisch verwirklichen. Das gilt auch für den deutschen Zertifi kate markt. 

Gründe für die Produktvielfalt 

Wesentliche Gründe für die große Zahl der Zertifikate sind ihre Produkteigenschaften und Ausstattungs-
merkmale. Hierzu zählen insbesondere der Basiswert, der Risikogehalt, die Marktrichtung und die Laufzeit.  

 p Der Anleger kann aus einer Fülle von Basiswerten wie deutschen und internationalen Aktien, 
Standard- und Spezial-Indizes, Rohstoffen und Währungen auswählen. Damit lassen sich auch unter-
schiedliche Branchen, Regionen und Strategien abbilden. 

 p Der Anleger kann je nach individueller Risikoneigung und Renditeerwartung elf Zertifikate-Typen 
nutzen, vom sicheren Kapitalschutz-Zertifikat bis hin zum hochspekulativen Knock-Out-Produkt. 

 p Der Anleger kann anders als beispielsweise bei der Direktanlage in Aktien mit Zertifikaten bei nahezu 
allen Basiswerten nicht nur auf steigende, sondern auch auf seitwärts tendierende und fallende Kurse 
setzen. 

 p Der Anleger kann die Dauer eines Zertifikate-Investments nahezu beliebig bestimmen: von extrem 
kurzfristig bis hin zu vielen Jahren.

Alle diese Merkmale lassen sich fast beliebig miteinander kombinieren und führen zu der großen Zahl 
der Produkte.

Vorteile für den Anleger

Handel zu Konditionen institutioneller Anbieter  

Bei Zertifikaten hat der Anleger die Möglichkeit, aus einer Vielzahl verschiedener Basiswerte auszuwäh-
len. Neben Aktien kommen hier auch Indizes oder Rohstoffe in Frage. Der Zugang zu solchen Märkten 
war bis vor wenigen Jahren ausschließlich institutionellen Anlegern vorbehalten. Nunmehr können auch 
Privatanleger mit nur einem strukturierten Produkt einfach und unkompliziert in eine Strategie, Branche 
oder Region investieren.

Die Produktvielfalt ermöglicht dem privaten Anleger zudem, seine Markterwartung bei nahezu allen Basis-
werten genau, einfach und preiswert umzusetzen. Genauso wie institutionelle Anleger im Rahmen von 

Gibt es zu viele Zertifikate?

Derivative Anlageprodukte
Derivative 

Hebelprodukte

Gesamt
mit Kapitalschutz ohne Kapitalschutz

ohne 
Knock-Out

mit 
Knock-Out

Kapital-
schutz-
Zertifikate

Struk-
turierte 
Anleihen

Aktien-
anleihen

Discount-
Zertifikate

Express-
Zertifikate

Bonus-
Zertifikate

Index- /
Parti zipations-
Zertifikate

Outperformance-  /
Sprint- Zertifikate

Options-
scheine

Knock-Out 
Produkte

3.490 462 54.029 184.965 2.225 185.113 4.706 1.730 355.585 186.030 978.335

3.952 432.768 355.585 186.030 978.335

 p Zahl der Anlagezertifi kate und Hebelprodukte August 2012

lässt sich mit objektiven Kriterien überprüfen. Wer Zertifikate und 
andere Finanzprodukte einer solchen Prüfung unterzieht, wird 
möglicherweise überrascht sein. 

Gibt es zu viele Zertifikate? 
In einer marktwirtschaftlichen Ordnung ist eine große Pro-
duktvielfalt Ausdruck für einen funktionierenden Markt und für 
den starken Wettbewerb zwischen den Anbietern. Nur so lässt 
sich das marktwirtschaftliche Prinzip der Konsumentensouverä-
nität praktisch verwirklichen. Das gilt auch für den deutschen 
Zertifikatemarkt. 

Interessierten Lesern stehen die bisherigen Ausgaben auf unserer 
Webseite unter der Rubrik „Wissen“ zur Verfügung.

p zum Audio-Center geht es hier

http://www.derivateverband.de/DEU/Statistiken/Trendumfrage
http://www.derivateverband.de/DEU/Presse/Audio-Center
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k DDV-VERANSTALTUNGEN | Zertifikate-Brunch

Die steigende Komplexität der  
Regulierung warf auch bei den  
Journalisten viele Fragen auf.

Impressionen vom Zertifikate-Brunch
o Bei unseren Gesprächen stellen wir großes Interesse an 
Regulierungsthemen fest. Vielen Nichtjuristen erscheint die 
Materie allerdings als komplex und wenig durchschaubar. um 
Journalisten einen überblick über den aktuellen Stand der Regu-
lierung zu geben, fand am 6. Dezember 2012 der erste Zertifikate-

Brunch in der Frankfurter Geschäftsstelle statt. Die Veranstaltung 
stand unter dem Motto „Die Regulierung des Zertifikatemarkts in 
Deutschland und Europa“. Die Referenten waren Thomas Wulf, 
Generalsekretär des europäischen Dachverbands EuSIPA, und 
Christian Vollmuth, Geschäftsführer des DDV. 

Sechs Banken gründen belgischen Verband
o Europa hat einen neuen Verband für struktu-
rierte Produkte. Am 4. Februar 2013 wurde die Belgian 
Structured Investment Products Association (BELSIPA) 
gegründet. Zu den Mitgliedern zählen neben BELFIuS,  
ING und KBC auch BNP Paribas Fortis, Société  
Générale und die Commerzbank. BELSIPA setzt sich 

für einheitliche Marktstandards ein und will die 
Verständlichkeit von strukturierten Produkten ver-
bessern. Die Mitgliederversammlung hat als Präsi-
dent Alain Flas (ING) gewählt. Sein Stellvertreter ist 
Christiaan Sterckx (KBC). 

k EUROPA

p www.belsipa.be

http://www.belsipa.be
http://www.belsipa.be
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Jahresbericht 2012
o Der DDV-Jahresbericht 2012 steht unter dem Motto „Stan-
dards schaffen, Transparenz verbessern“. Er bietet dem Leser 
einen überblick über zentrale Themen der Zertifikatebranche, 
gibt Einblicke in die politische Arbeit des Verbands und stellt 
darüber hinaus eine Fülle von Zahlen, Daten und Fakten zur Ver-
fügung. Aber auch über die Öffentlichkeitsarbeit des Verbands, 
die zahlreichen Veranstaltungen sowie die intensive Arbeit der 
DDV-Gremien wird berichtet. Wer mehr wissen möchte, kann ein 
Exemplar über das Online-Bestellcenter auf der DDV-Webseite 
anfordern.

p  Den DDV-Jahresbericht 2012 können Sie hier bestellen

ZITAT DES MONATS

 
„Man kann sagen, dass drei Kriterien vornehmlich  
entscheidend sind für den Politiker: Leidenschaft –  
Verantwortungsgefühl – Augenmaß.“ 
 
Max Weber, Gründervater der deutschen Soziologie (1864-1920)
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www.eusipa.org 
www.derivatives-group.com 
www.scope-group.com 

IMPRESSUM

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) ist die 
Branchenvertretung der führenden Emittenten 
derivativer Wertpapiere in Deutschland, die etwa 
95 Prozent des deutschen Zertifikatemarkts  
repräsentieren: Barclays, BayernLB, BNP Paribas, 
Citigroup, Commerzbank, Deutsche Bank,  
DZ BANK, Goldman Sachs, Helaba, HSBC  
Trinkaus, HypoVereinsbank, LBB, LBBW,  
Royal Bank of Scotland, Société Générale,  
uBS und Vontobel.

Zehn Fördermitglieder, zu denen die Börsen 
in Stuttgart und Frankfurt, Finanzportale und 
Dienstleister zählen, unterstützen die Arbeit des 
Verbands.

Deutscher Derivate Verband

Geschäftsstelle Berlin
Pariser Platz 3
10117 Berlin
Telefon +49 (30) 4000 475 - 15
Telefax +49 (30) 4000 475 - 66

Geschäftsstelle Frankfurt am Main
Feldbergstraße 38
60323 Frankfurt am Main
Telefon +49 (69) 244 33 03 - 60
Telefax +49 (69) 244 33 03 - 99

politik@derivateverband.de
www.derivateverband.de 

k DDV-VORSCHAU

k KURZ & BÜNDIG

TERMINE

18. April 2013 
DDV-Preis für Wirtschaftsjournalisten

19. / 20. April 2013
Anlegermesse INVEST

16. September 2013 
Deutscher Derivate Tag
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