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Auch Zertifikate bergen Risiken

Studie zeigt: Langfristig bleiben solche Wertpapiere hinter ihrem Basiswert zurlick / Branchenvertreter warnen vor Pauschalisierung

Yon Corinna Nehn

Miinchen - Die Werbung klingt verlo-
ckend: Mit Zertifikaten konnten sich An-
leger vor Kursverlusten schitzen und
bessere Renditen als mit demn zu Grunde
liegenden Basiswert erwirtschaften,
wird dort suggeriert. Diese Ziele werden
allerdings oft verfehlt, wie eine Studie
des Miinehner Instituts fiir Vermagens-
aufbau (IVA) und der Deutschen Schutz-
vereinigung fiir Wertpapierbesitz (DSW)
zeigt. Innerhalb dieser Studie wurde die
Wertentwicklung belichter Zertifikate
aber einen lingeren Zeitraum mit Boom-
und Verlustphasen simuliert. Demnach
bieten diese Anlagen im Durchschnitt
keine groBere Sicherheit vor Verlusten
als eine Direlctinvestition in Aktien. Au-
flerdem seien Zertifikate ihrem Basis-
wert iiber einen lingeren Zeitraum meist
unterlegen, was die Rendite betrifft.

Mit Hilfe von Bezeichnungen wie Teil-
schutz-Zertifikat suggerieren die Anbie-
ter, dass man nahezu ohne Risiko am Ak-
tienmarkt partizipieren kann®, sagt An-
dreas Beck, Leiter des IVA. Dass Inhaber
von Zertifikaten in den ver, enen Jah-
ren keine herben Verluste erlitten hat-
ten, sei jedoch nicht auf Schutzmechanis-
men, sondern auf die kontinuierlich posi-
tive Entwicklung der Aktienmirkte su-
riickzufithren. So zeigt die Studie des
IVA, dass Inhaber von sogenannten Air-
bag-Zertifikaten, die eine groffere Absi-
cherung bieten sollen, gegen hohe Kurs-
verluste nicht gefeit sind: Fin solches an
den Dax gekoppeltes Derivat hatte im
Jahr 2002 - als dieser Zertifikatetyp
noch unbekannt war - Verluste von mehr
als 35 Prozent eingefahren. Der Leitin-
dex stiirzte im selben Zeitraum um 44
Prozent ab. Damit hiitte das Zertifikat
zwar weniger Wert verloren als der Basis-
wert, unter Schutz vor Verlusten wver-
steht der durchschnittliche Anleger aber
sicherlich etwas anderes.

Verschiedene Varianten

Andererseits zeigt die Studie auch,
dass jeder Zertifikatetyp . seine” Markt-
phase hat So schneidet beispielsweise
ein Ouiperformance-Zertifikat auf einen
Index withrend einer Aktienrally und ein
Bonuszertifikat bei einer Seitwirtshewe-
gung am Markt besser ab als der Basis-
wert. ,Deshalb muss man jede Zertifika-
teform im Detail betrachien, pauschalier-
te Betrachtungen verbieten sich®, sagt
Dieter Lendle, Geschiiftsfiihrer des Deut-
sehen Derivate Instituts. So schiitze ein
Bonuszertifikat kurzfristig nicht vor Ver-
lusten, iiber einen Zeitraum von fiinf Jah-
ren jedoch schon. Bonuszertifikate ha-
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ben eine Barriere, die unter dem Kursni-
veau des Basiswerts zum Ausgabezeit-
pu.nkt liest, und ¢in Bonuslevel, das iiber
diesem Kursniveau liegt. Wird die Barrie-
re withrend der Laufzeil nicht unter-
schritten, zahlt der Emittent den Bonus-
betrag, ansonsten erhilt der Anleger den
aktuellen Wert ausbezahlt. Steigt der
Kurs hingegen iiber das Bonuslevel, par-
tizipiert der Anleger in vollem Umfang
an den Gewinnen.

Auch Ralph Stemper, Produktmana-
ger fiir Zertifikate bei der Commerz-
bank, wirft dem IVA vor, pauschalisie-
rend vorzugehen. ,.Es gibt durchaus Zer-
tifikate mit Puffern, die vor Verlusten
schitzen.” Zum Beispiel kaufe man mit
einem Discountzertifikat eine Aktie mit
Rabatt.  Wenn hier der Kurs einbricht,
verliere ich weniger als beieinem Direkt-
investment.“ In der Regel sind Discount-
zertifikate auch mit einem sogenannten
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Oft sind Zertifikate so komplex konstraiert, dass selbs

t Verméagensverwalter den

Cap, einer Gewinngrenze, verschen:
Steigt der Kurs der Aktie iiber den Cap,
erhilt der Anleger nur die Rendite bis zu
dieser (Grenze ausbezahlt. Von weiteren
Kursgewinnen profitiert der Emittent,
der bei Zertifikaten auf Kurse oder Indi-
zes auch die Dividenden einbehilt. Die
Branchenvertreter argumentieren, da-
mit die Absicherung zu finanzieren. Ver-
braucherschiitzer bhemingeln  jedoch,
dass diese Kosten oft versteckt wiirden.
Dementsprechend fordert Carsten Heise,
Geschaftsfiihrer der DEW, eine transpa-
rentere Preisgestaltung.

Nicht nur die Kostenkalkulation von
Zertifikaten sei fiir Anleger schwer nach-
zuvollziehen, sagt Beck: ,Diese Produk-
te sind haufig sehr komplex — auch fir
den Fachmann. Sogar auf professionel-
ler Seite, zum Beispiel bei Vermagensver-
waltern, stellen wir oft einen sehr naiven

Umgang mit Zertifikaten fest.” Privatan-
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leger kénnten die Risiken erst recht nicht
immer korrekt einschatzen.

In einern Punlct sind sich Verbraucher-
und Branchenvertreter einig: Beim Kauf
von Zertifikaten muss der Anleger eine
klare Meinung zum Markt haben - je
nachdem, welehe Kursentwicklung er er-
wartet, empfiehlt sich ein anderer Anla-
getyp. Die Studie des IVA kommt des-
halb zu dem Ergebnis, dass sich Zertifika-
te nicht fiir cin langfristiges strategi-
sches Investment, sondern lediglich als
taktische Beimischung eignen. Produkt-
manager Stemper meint jedoch: ,Man
kann sehr wohl ein Depot ausschlieBlich
mit Zertifikaten bestiicken.” Der Anle-
ger konne ja swischen verschiedenen
Emittenten und verschiedenen Hisiko-
klassen wiahlen. Und die Auswahl
wachst stetig: Allein die Commerzhank,
grifiter Emittent in Deutschland, hat
mehr als 25 000 Zertifikate im Angebot,
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