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DDV-Studie zu Discount-Zertifikaten
Auch im Corona-Jahr 2020 gab es Konstellationen, in denen Discount-Zertifikate ihre
Starken ausspielen konnten

18. Mai 2021

Im Corona-Jahr 2020 waren die Markte fir Aktien und Rohstoffe alles andere als in einer
Seitwartsbewegung. Ein tiefer Einschnitt im Marz, eine schnelle Erholung in den darauffolgenden
Monaten - das sind nicht die Szenarien, die Lehrbiicher und Anlegerratgeber fiir Discount-Zertifikate
nahelegen. Denn Discount-Zertifikate gehdren zu den Teilschutz-Produkten, die sich insbesondere in
seitwartslaufenden Markten bewahren. Und dennoch gab es auch im Jahr 2020 Phasen, in denen
Discount-Zertifikate ihre Starken ausspielen konnten. Mit Blick auf das Gesamtjahr konnten 76,07%
der untersuchten Discount-Zertifikate trotz des schwierigen Marktumfeldes eine positive Rendite
erzielen, 41,10% sogar eine hohere Rendite als ihr Basiswert. Das ist das Ergebnis einer Studie, die
TTMzero und die Borse Stuttgart im Auftrag des Deutschen Derivate Verbands (DDV) durchgefiihrt
hat.

»Die Grinde zu Beginn des Jahres 2020 Discount-Zertifikate ins Depot zu allokieren, sind durchaus
nachvollziehbar. Damals versprachen die Markte eher eine Seitwartsbewegung auf anhaltend hohem
Niveau. Der Crash und die folgenden Marktverwerfungen zeigen einmal mehr, dass es niemals nur
ein Finanzprodukt fur alle Marktsituationen geben kann. Jedoch gibt es fir jede Marktphase
geeignete Produkte. Am Ende entscheidet die richtige Mischung liber den Anlageerfolg®, sagte Lars
Brandau, Geschaftsfiihrer des Deutschen Derivate Verbands (DDV), heute bei der Vorstellung der
Discount-Studie in Frankfurt.

GemaB Studie lag die durchschnittliche Rendite der untersuchten Discount-Zertifikate im Jahr 2020
mit 1,24% pro Jahr unter der der zugrundeliegenden Basiswerte im gleichen Zeitraum (16,97% pro
Jahr). Die Renditedifferenz lasst sich unter anderem damit erkléren, dass viele Basiswerte die
Erholungsphase ab Mitte Mérz in vollen Zigen verbuchen konnten. Anders verhielt es sich bei
Discount-Zertifikaten, die als Teilschutz-Produkte mit Fokus auf seitwartslaufende Markte und
aufgrund ihrer besonderen Struktur auf einen vorher festgelegten Betrag, den Hochstbetrag (Cap),
begrenzt waren und die Erholung nur bis zu diesem mitnehmen konnten. Hinzu kommt, dass
Discount-Zertifikate, die in der Abwartsphase féllig wurden, bei Ruckzahlung in der Regel tief im
Minus lagen und so ebenfalls zu der niedrigen Durchschnittsrendite der Zertifikate beitrugen.

Ein positiveres Bild ergibt sich fir Discount-Zertifikate, die in der Tiefphase im Marz oder kurz
danach emittiert wurden: Aufgrund der gestiegenen Volatilitdt konnten héhere Discounts gewahrt
werden. Die durchschnittliche Rendite der im zweiten Quartal emittierten Zertifikate betrug 14,52%
pro Jahr. Dies lasst sich gut an der Performance der 32.508 Zertifikate ablesen, die im zweiten
Quartal nach dem Einbruch des Marktes emittiert wurden: 90,28% der von April bis Juni emittierten



Zertifikate behielten ihre Maximalrendite am letzten Beobachtungstag, d.h. der Basiswertkurs lag
tber dem Cap.

relative Haufigkeit

25%

M Rendite des Basiswerts M Rendite des Zertifikats

20%

15%

. - -LLL..i'l]]‘ll...lllllllllll

Je o $ g \Q Q\e e\o P oS e d o o o ;,\c ‘,\o q\o g g g g
e § & & ; \ 'o, @ (,) z.? <r)\ @\ & \ $ 0’ '$ §
T o\° o\° e\a o\° a\° a\e °\° °\ & °\° b“\n cg\" °\ (g\ °\ \“ °\° °\° 6\“ ﬂ\“ 6\“ a\“ 6\“ °\° S\" 3¢ & o g

¥ 9
P S N ’\’\,’\,")"')vv‘o%b‘o"\’\%%%o‘f’

22,32% der Discount-Zertifikate erwirtschafteten Renditen zwischen 0% und 5% p.a.; 12,95% zwischen
5% und 10% p.a., 11,00% der Discount-Zertifikate wiesen Renditen zwischen 10% und 15% p.a. auf,
7,79% der Zertifikate erzielten Renditen zwischen 15% und 20% p.a., 5,83% zwischen 20% und 25%
p.a. und 16,17% der Zertifikate erzielten Renditen von lber 25% p.a.

Neben den Renditezahlen gibt es eine Reihe von Kennzahlen fiir Discount-Zertifikate, die in der
vorliegenden Studie untersucht wurden und die bei einer Investition in diese Produktkategorie
betrachtet werden sollten. Interessant ist dabei die Wahrscheinlichkeit, mit der ein Discount-
Zertifikat am Laufzeitende die Maximalrendite erzielt, wenn der Kurs des Basiswerts am letzten
Bewertungstag des Discount-Zertifikats auf oder tGber dem Cap liegt. Dies wird verdichtet in der
sogenannten Maximum Yield Probability. So hatten von den 68.604 in 2020 falligen Zertifikaten
28,52% am ersten Beobachtungstag eine Maximum Yield Probability von tGber 90%. Von diesen
19.566 Zertifikaten erzielten 72,83% bei Falligkeit ihre Maximalrendite. Im Jahr 2020 fiihrte die
Entscheidung fir Discount-Zertifikate mit einer hohen Maximum Yield Probability fiir Anlegerinnen
und Anleger aufgrund des starken Einbruchs der Markte im Maéarz und des besonderen Gesamt-
marktumfelds in der Regel zu niedrigen oder sogar negativen durchschnittlichen Zertifikaterenditen.
Anlegerinnen und Anleger, die ein hdoheres Risiko eingegangen sind und Zertifikate mit einer
niedrigeren Maximum Yield Probability gewahlt haben, d.h. einen hoheren Abstand des Basiswertes
zum Cap wahlten, wurden in der Regel mit einer hheren Rendite belohnt.

In der aktuellen Studie hat TTMzero in Kooperation mit der Borse Stuttgart 170.984 Discount-
Zertifikate fur das Jahr 2020 analysiert. Die untersuchten Zertifikate beziehen sich auf die Top 70
Basiswerte aus Europa und den USA. Ziel der Studie ist es, Investitionen in Discount-Zertifikaten mit
Direktinvestitionen in den entsprechenden Basiswert in Bezug auf die Rendite-Attraktivitat zu



vergleichen. Hierfir wurden die im Untersuchungszeitraum realisierten Renditen von Zertifikaten
und Basiswerten gegenubergestellt. Weiterhin soll die Studie das umfangreiche Angebot von
Discount-Zertifikaten im deutschen Markt beschreiben und den Anlegerinnen und Anlegern einen
guten Uberblick {iber die Chancen und Risiken der angebotenen Discount-Zertifikate verschaffen.

Um einen Emittenten-tbergreifenden Vergleich zu erméglichen, wurden fir alle Discount-Zertifikate
die Kennzahlen Seitwartsrendite, Maximalrendite, implizite Volatilitdt, Maximum Yield Probability,
relativer Abstand zum Cap, relativer Discount und Delta berechnet und untersucht.

Die vollsténdige Studie konnen Sie unter www.derivateverband.de herunterladen.
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