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EDITORIAL

Mit Zertifikaten lassen sich fast alle Anlagestrategien umsetzen

Totgesagte leben bekanntlich langer. Das durfte auch auf Anla-
gezertifikate zutreffen. Nach einer Aufwartsphase, in der Zerti-
fikate geboomt haben, folgte nach der Lehman-Brothers-Pleite
die Emuachterung. Denn Zertifikate sind Inhaberschuldverschrei-
bungen, bei denen ein Emittenten-Risiko besteht. Es folgte
eine mediale Hinrichtung und mancher Augur l&utete bereits
das Totengldckchen.

Doch aller Kritik zum Trotz — Zertifikate erfreuen sich auch funf

Jahre danach einer groBen Beliebtheit. Mit etwa 400.000 An-

lagezertifikaten und rund 520.000 Hebelprodukten per Ende
Dezember 2012 ist die Produktauswahl groR. Das Gesamtvolumen des deutschen Derivate-
Marktes wird aktuell auf 96,7 Mrd. Euro geschétzt. Der Grund: Fir nahezu jede Investmentstra-
tegie lasst sich mafigeschneidert das geeignete Zetrtifikat finden.

Manche Nischenmarkte sind sogar nur durch Zertifikate abzubilden. Da es sich bei ihnen um
strukturierte Produkte handelt, die Optionen enthalten, konnen Anleger anders als bei jedem
anderen Investment nicht nur auf steigende, sondern auch auf fallende oder Seitwartsmarkte
setzen. Je nach gewdahltem Produkt kauft man dabei bestimmte Basiswerte mit einem Rabatt,
verfugt Uber einen hundertprozentigen Kapitalschutz oder eine attraktive Teilabsicherung. Die
Anzahl der Strukturen und ihrer Abwandlungen ist grol3 und eine jede hat ihre speziellen Ein-
satzmoglichkeiten.

Die heutige Ausgabe des PortfoliojJournals bietet Ihnen einen Uberblick mit entsprechenden
Beispielen. Vielleicht ist es das ein erster Anstol3, in bestimmten Marktsituationen auch einmal
innerhalb der eigenen Anlagestrategie mit einem bestimmten Prozentsatz auf Zertifikate zu
setzen.

lhr Markus Jordan | Chefredakteur
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Offenlegung gemaB §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Magliche Interessenkonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt kann z.B. dann vorliegen, wenn der Autor einer Finanzana-

lyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.
Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: keine
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ZERTIFIKATE ALS MODERNE FINANZINSTRUMENTE
FUR JEDERMANN

Zertifikate galten lange Zeit als die Wunderwaffen der Finanzindustrie. Seit der Finanzkrise werden sie aufgrund des Emittenten-
Risikos teilweise als Teufelszeug verschrien. Mit einem Marktvolumen von knapp 100 Mrd. EUR haben sie sich aber trotzdem be-

haupten kénnen.

In Deutschland wurden laut dem Deutschen
Derivate Verband (DDV) im Dezember 2012
etwa 400.000 Anlagezertifikate und rund
520.000 Hebelprodukte angeboten. Anle-
ger haben also die Qual der Wahl. Doch mit
etwas Wissen ber die unterschiedlichen
Zertifikatetypen und deren Funktionsweisen
sowie einem gewissen Gespr fur den Markt
kann man mit Hilfe zahlreich verfugbarer
Tools im Intemet sehr schnell das jeweils am
besten geeignete Produkt heraussuchen. Das
erste Zertifikat tiberhaupt wurde im Jahr 1990
von der Dresdner Bank aufgelegt. Es war ein
Index-Zertifikat auf den Deutschen Aktienin-
dex (DAX). Zahlreiche andere Zertifikatetypen
folgten.

Strukturierte Produkte auch mit Tiicken

Ein Zertifikat ist ein derivatives, strukturiertes
Wertpapier, mit dem der Anleger indirekt an
einem bestimmten Basiswert partizipiert.
Dies kann eine bestimmter Einzelwert, ein
Index oder Wertpapierkorb (Basket) sein.
Gehandelt werden sie vor zumeist auler-
baorslich, aber auch an den Borsen Frankfurt
oder Stuttgart. Der fortlaufende Preis wird

vom jeweiligen Emittenten des Zertifikates
berechnet. Da es sich bei Zertifikaten um
strukturierte Produkte handelt, die in der Re-
gel auch Optionskomponenten beinhalten,
spielen neben der Entwicklung des eigent-
lichen Basiswertes auch andere Einfluss-
faktoren wie die Restlaufzeit, die Volatilitat
(Wertschwankung), die Anderung von Divi-
dendenausschuttungen oder das Zinsniveau
eine wichtige Rolle. Anders als beispiels-
weise bei einem Publikumsfonds oder ETF
handelt es sich bei Zertifikaten zudem nicht
um ein Sondervermogen, das im Insolvenz-
fall vor Glaubigemn geschitzt ist, sondemn
um eine Inhaberschuldverschreibung. Kaufer
eines Zertifikates tragen also ein Ausfallrisi-
ko im Falle einer Insolvenz des Emittenten.
Anleger sollten deshalb vor dem Kauf eines
Zertifikates stets auf die Bonitat des jeweili-
gen Emittenten achten (siehe S. 10).

Manche Anlagestrategien sind nur iiber
Zertifikate umzusetzen

Aufgrund ihrer zahlreichen Vorteile haben
Zertifikate dennoch viele Anhanger. Denn mit
keinem anderen Investment kann man so

viele unterschiedliche Basiswerte und Stra-
tegien abbilden. Und dabei konnen Anleger
sowohl auf steigende als auch auf fallende
Kurse setzen. Zudem bietet der Markt kapi-
talgeschiitzte Produkte (unter Einschrankung
des besagten Emittentenrisikos) oder Teil-
schutz-Produkte, mit denen sich Anleger vor
moderaten Kursabsttrzen absichemn kannen.
Ein weiterer Vorteil: Zertifikate sind ohne gro-
Reren Verwaltungsaufwand sehr schnell auf-
zulegen, so dass Anleger schnell auf aktuelle
Marktlagen reagieren konnen.

Rabatt auf den Basiswert

Zu den beliebtesten und bekanntesten Zer-
tifikatetypen  gehoren  Discount-Zertifikate.
Rund 20 Prozent der Borsenumsatze entfie-
len im Dezember 2012 auf diese Produkt-
kategorie. Der Emittent gewdhrt dabei dem
Kaufer des Papiers einen Rabatt auf den
jeweiligen Basiswert. Im Gegenzug daftr ist
die Partizipation des Zertifikates am entspre-
chenden Basiswert durch einen Hachstwert
(Cap) begrenzt. Ein Beispiel: Eine Aktie kostet
100 Euro. Angeboten wird das Zertifikat zu 90
Euro. Der Cap liegt bei 110 Euro. Das heifst,
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der Anleger erhalt das Papier zu 10 Prozent
Rabatt. Den Rabatt erhalt der Anleger durch
die begrenzte Gewinnchance bei steigenden
Kursen. Denn sollte die Aktie tber 110 Euro
steigen, partizipiert er nicht mehr daran. Daftr
schiitzt der Rabatt von 10 Euro vor fallenden
Kursen. Natdrlich gibt es auch noch defen-
sivere oder offensivere Varianten. Finanziert
wird der Rabatt durch die Dividende der je-
weiligen Aktie sowie durch eine verkaufte
Call-Option.

Risikopuffer und unbegrenzter
Partizipation

Mit einem Borsenumsatzanteil von 16,4 Pro-
zent ebenfalls sehr beliebt sind Bonus-Zertifi-
kate. Herkommliche Bonus-Classic-Zertifikate
sind mit zwei Schwellen versehen, einer Bar-
riere und dem Bonuslevel. Fallt der Basiswert
(Aktie) nicht auf oder unter die festgelegte
Barriere des Bonus-Zertifikates, erhalt er auf
jeden Fall einen Geldbetrag in Hohe der Bo-
nuslevels ausgezahlt, egal ob sich der Basis-
wert wahrend der festgelegten Zeit seitwarts,
moderat fallend oder steigend bewegt hat.

Steigt der Wert Gber das Bonuslevel, partizi-
piert er unbegrenzt an der Wertentwicklung
des Basiswertes. Verluste ergeben sich nur,
wenn die Barriere unterschritten wird. Da in
diesem Fall die Option verféllt, ergeben sich
leicht hohere Verluste als beim Basiswert.
Auch hier ein Beispiel: Eine Aktie notiert bei
100 Euro. Die Barriere liegt bei 70 Euro, das
Bonusniveau liegt bei 130 Euro. Féllt das
Bonus-Zertifikat wahrend der Laufzeit nicht
auf oder unter 70 Euro, erhalt der Anleger am
Laufzeitende 130 Euro ausbezahlt. Steigt der
Basiswert tiber 130 Euro, partizipiert er unbe-
grenzt an der Wertentwicklung. Unterschreitet
die Aktie die Barriere, erleidet der Anleger ei-
nen Verlust

Aktienanleihen fiir Seitwadrts- oder leicht
steigende Kurse

8,1 Prozent der Borsenumsétze entfielen auf
Aktien- bzw. Indexanleihen. Diese bieten
einen deutlich hoheren Zinsertrag als her-
kémmliche Staats- oder Unternehmensanlei-
hen, daftr unterliegen sie jedoch einem weit
hoheren Verlustrisiko. Anleger sollten sich

dabei also stabile Basiswerte auswahlen,
die sich Uber langere Zeit mehr oder weniger
seitwarts bewegen. Denn eine Ruckzahlung
der Anleihe zu 100 Prozent erfolgt nur dann,
wenn der Kurs des Basiswertes nicht unter
sein Ausgangsniveau gefallen ist, ansonsten
erhalt der Anleger eine zuvor festgelegte An-
zahl an Aktien. Durch die gesunkenen Akti-
enkurse kann dann jedoch der Rickzahlbe-
trag deutlich niedriger ausfallen. Der Anleger
muss in diesem Fall auf eine Erholung des
Aktienkurses hoffen.

Vor dem Kauf steht die Information

Dartiber hinaus gibt es zahlreiche andere
Zertifikateformen, seien es Express-Zertifika-
te, Indextracker, Outperformance-Zertifikate,
Reverse-Bonus-Zertifikate, Kapitalschutz-Zer-
tifikate oder verschieden Formen von Struktu-
rierten Anleihen. Anleger sollten sich deshalb
vor einer Investition genau tber die Struktur,
die Einflussfaktoren auf das Produkt sowie
die Auszahlungsszenarien informieren. Und
nattrlich muss auch der jeweilige Basiswert
fur ein Investment beurteilt werden.
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MIT ZERTIFIKATEN IN JEDER
MARKTPHASE ATTRAKTIVE
RENDITEN ERZIELEN

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) feierte am 14. Februar 2013 sein fiinfjdhriges Bestehen. Das
Portfoliojournal sprach mit Lars Brandau, dem Geschéftsfiihrer des DDV, iiber die Arbeit des Verbandes
und die Einsatzmoglichkeiten von Zertifikaten.

Nach der Lehman-Brothers-Pleite kamen
Zertifikate aufgrund des Emittenten-Risi-
kos ins Gerede. Inwieweit haben Anleger
inzwischen wieder Vertrauen in die Pro-
duktkategorie Zertifikate gefunden?

Lars Brandau: Zertifikate sind wie Anleihen
Inhaberschuldverschreibungen. Insofern hat
sich am Emittentenrisiko zunachst einmal
rein gar nichts verandert; das besteht nach
wie vor. Gleichwohl berticksichtigen die Anle-
ger dieses Risiko heute in deutlich starkerem
Ausmal als das noch vor Lehman der Fall
war. Anleger, die die Vorteile von Zertifikaten
gegentber anderen Wertpapieren verstanden
haben, haben vor, wahrend und nach der
Krise auf passiv-strukturierte Produkte gesetzt.
Anleger mit weniger positiven Erfahrungen
und weniger Know-how waren in der Krise
stark verunsichert, konnen aber heute auf
unterschiedlichstes und vielfaltigstes Informa-
tionsmaterial zurtickgreifen. Grundsétzlich soll
jeder Anleger nur das Finanzprodukt kaufen,
was er verstanden hat.

Durch eine Transparenzoffensive hat der
DDV das Image von Zertifikaten wieder
aufpoliert. Was hat sich in den vergange-
nen fiinf Jahren in Sachen Anlegerschutz
zum Positiven verdandert?

Lars Brandau: Wer sich mit den Transpa-
renz- und Standardisierungsaktivitdten der
Zertifikatebranche genau beschaftigt, der stellt
fest, dass der DDV und seine Mitglieder sehr
aktiv waren und sind. Beispielhaft seien hier
genannt: die Produktklassifizierung fur alle
Zertifikatekategorien, die einheitlichen Defini-
tionen der wichtigsten Zertifikate-Fachbegriffe,
die Kennzahlen zur Beurteilung der Emitten-

tenbonitat, Performance-Indizes und nicht zu-
letzt umfangreiche Marktstatistiken.

Zertifikate sind transparente Produkte, auch,
wenn sie zum Teil sehr komplex sein koén-
nen. Auch hier sei noch einmal daran erin-
nert, dass Komplexitat mit Risiko nichts zu
tun hat. Jedes Finanzprodukt ist komplex. Wer
glaubt, dass er seinen Bausparvertrag alleine
durchrechnen kann, irt.

Was ist aus lhrer Sicht der groBe Vorteil
von Zertifikaten gegeniiber anderen In-
vestmentkategorien?

Lars Brandau: /um einen hat der Privat-
anleger die Maglichkeit, bei Zertifikaten aus
einer Vielzahl verschiedener Basiswerte aus-
zuwahlen und kostenglnstig mit nur einem
strukturierten Wertpapier in eine Branche oder
Wirtschaftsregion zu investieren. Zum ande-
ren kann er mit Zertifikaten in jeder Marktpha-
se attraktive Renditen erzielen und sowohl an
steigenden als auch an fallenden Kursen des
Basiswertes gewinnbringend teilhaben. Auch
bei seitwarts verlaufenden Kursen sind posi-
tive Renditen moglich. So zu investieren, war
bis vor wenigen Jahren ausschlieflich institu-
tionellen Anlegemn vorbehalten.

An den Borsen in Frankfurt und Stuttgart
sind laut jiingster Statistik 400.894 Anla-
gezertifikate und 518.502 Hebelzertifikate
gelistet. Wie findet der Anleger angesichts
einer solchen Produktfiille iiberhaupt das
geeignete Produkt?

Lars Brandau: Ganz einfach. Genauso wie
auch Gebrauchtwageninteressenten ihr neu-
es Fahrzeug im Internet finden. Alleine bei

Mobile.de gibt es tagesaktuell mindestens
1,5 Millionen Fahrzeuge. Und dennoch kén-
nen sie mit wenigen Klicks ihre Suche auf ein
Minimum an in Frage kommende Fahrzeuge
reduzieren.

Exakt genauso funktioniert das auch bei Zer-
tifikaten und Optionsscheinen. Die Systema-
tiken sind absolut vergleichbar. Mit wenigen
Parametern, wie Art des Zertifikats, Basiswert,
Laufzeit, Emittent usw. reduzieren ein Anleger
das Angebot auf ein ausgesprochen uber-
sichtliches MaR. Wichtig ist, dass es fir jeden
Anleger auch genau das gibt, was er sucht.

Worauf sollten Anleger bei der Zertifikate-
Auswabhl konkret achten?

Lars Brandau: Anleger sollten grundsatzlich
nichts kaufen, was sie nicht verstehen und
nicht ihr gesamtes Anlagevermogen in ein Fi-

Lars Brandau (47) ist seit Griindung des
Ge-
schéftsfiihrer und vertritt den DDV auch in
den Arbeitsgruppen des europdischen Dach-
verbands EUSIPA. Der studierte Germanist und
Politologe gilt als ausgewiesener Kommunika-
tionsprofi. Zuvor war er unter anderem in ver-
schiedenen leitenden Funktionen beim Nach-

Deutschen Derivate Verbands (DDV)

richtensender n-tv; zuletzt als Chefmoderator.
In dieser Zeit berichtete er als Reporter aus
Kriegs- und Krisengebieten, kommentierte
zahlreiche Landtags- und Bundestagswahlen
und moderierte drei Jahre lang die Teleborse.

Weitere Informationen unter:
www.derivateverband.de
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nanzprodukt investieren. Wer als Anleger auf
lange Sicht erfolgreich sein will, muss wissen,
welches Produkt und wie viel er davon kau-
fen will. Er muss vorab den maximalen Verlust
festlegen, den er in Kauf nimmt und bestim-
men, ab welcher Zuwachsschwelle er seine
Gewinne mitzunehmen gedenkt. Dann sollte
sich der Anleger strikt an sein festgelegtes
System halten.

Far Anleger, die nicht zu den Selbstentschei-
dern geharen, ist vor dem Kauf eines Produkts
ein ausfuhrliches Gesprach mit einem Bank-
berater sinnvoll. Wichtig ist nattrlich auch der
Hinweis auf das Emittentenrisiko. Zertifikate
sind Inhaberschuldverschreibungen und im
Falle einer Insolvenz des Emittenten nicht
geschtzt.

Neben der Kursentwicklung beeinflussen
auch Einfluss-Faktoren wie die Restlauf-
zeit, Dividendenausschiittung oder Volati-
litdt entscheidend die Kursentwicklung. In

Anzeige

welchen Zeiten ist es fiir Anleger aufgrund
der Struktur von Zertifikaten besonders
lukrativ, in verbriefte Derivate zu investie-
ren?

Lars Brandau: Wie bereits gesagt eignen sich
Zertifikate fUr jede Marktphase. Aber aufgrund
der Strukturierung gibt es je nach Konstrukti-
on bestimmte Marktsituationen, in denen der
Kauf infolge positiver Einflussfaktoren beson-
ders vorteilhaft ist. So kdnnen Emittenten in
Zeiten einer hoheren impliziten Volatilitat bei
Discounts groBere Abschlage auf den Basis-
preis gewdhren als in Zeiten niedriger Vola-
tilitét. Bei ,gebrauchten” Discounts profitieren
Anleger von einer sinkenden Volatilitat.

Noch volatilitétssensitiver reagieren Teilschutz-
Zertifikate wie Bonus- oder Express-Zertifikate.
Hier hangt es zuséatzlich davon ab, in wel-
chem Abstand sich der Zertifikatekurs von der
jeweiligen Schwelle befindet. Bei Zertifikaten
auf Rohstoff-Futures muss beispielsweise
auch beachtet werden, ob der Rohstoff in

LESEN SIE DIE

MARKTE

KOSTENLOS
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,contango” (nachstfolgender Future ist teurer
als zurtickliegender) oder in ,backwardation”
(kommender Future ist billiger) gehandelt
wird. Dies kann zu zusétzlichen Rollgewinnen
(backwardation) oder zu Rollverlusten (con-
tango) fiihren. Anleger sollten sich deshalb
vor dem Kauf mit der entsprechenden Zertifi-
katestruktur beschéftigen und sich tber den
jeweiligen Einfluss von Volatilitat, Restlaufzeit
oder Dividendenanderungen auf den Zertifi-
katepreis informieren.

Godmode
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?

DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG.

Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass
fiir den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist.
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der

Erstellung lhres Portfolios orientieren.

Portfolio Defensiv Portfolio Balance Portfolio Wachstum

M Aktien

M Renten

M Immobilien
M Rohstoffe
71 Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt
fur Stabilitat. Der geringe Anteil an Aktien,
Immobilien und Rohstoffen eréffnet den-
noch zusétzliche Renditechancen.

Entwicklung 2009: 11,44 %
Entwicklung 2010: 5,41 %
Entwicklung 2011: 0,10 %
Entwicklung 2012: 6,42 %
Entwicklung 2013: 091 %

M Aktien

M Renten

M Immobilien
M Rohstoffe
B Wahrungen
7 Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermogens legen. Aktien und Renten
sind ausgewogen gewichtet. Investments
in Immobilien, Rohstoffe und Wahrungen
eroffnen zusatzliche Renditechancen.

Entwicklung 2009: 21,65 %
Entwicklung 2010: 1003 %
Entwicklung 2011: -3,50 %
Entwicklung 2012: 713 %
Entwicklung 2013: 096 %

I Aktien

M Renten

M Immobilien
M Rohstoffe
B Wahrungen
[T Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil fuhrt zu hohen Schwankungen,
bietet allerdings auch groRe Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und
Wahrungen sind hier eher untergewichtet.

Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 13,53 %
Entwicklung 2011: -6,60 %
Entwicklung 2012: 10,03 %
Entwicklung 2013: 1,74 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswirdigen Quellen. Stand: 31.12.2012.

Anzeige
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EUROPAISCHE AKTIEN MIT RISIKOPUFFER

Im Februar 2013 kehrten die Sorgen iiber die Schuldenkrise wieder zuriick. In kurzer Zeit waren die Anfangsgewinne des Euro Stoxx

50 wieder dahin. Trotzdem sehen viele Analysten gute Chancen fiir europdische Aktien.

Allen Problemen zum Trotz, im vergangenen
Jahr erzielte der Euro Stoxx 50 ein Jahresp-
lus von 13,8 Prozent. Die Erklarung des EZB-
Prasidenten Mario Draghi im Sommer 2012,
alles fur den Erhalt des Euro zu unternehmen,
sei es auch durch den unbegrenzten Aufkauf
von Staatsanleihen, hat die Finanzmarkte et-
was beruhigt. Durch extrem niedrige Zinsen
von derzeit 0,/5 Prozent, die auch in der
letzten E/B-Ratssitzung beibehalten wurden,
konnen sich die Unternehmen billig mit Geld
eindecken. Viele Firmen nutzten dies um ihre
Figenkapitalquote zu steigemn und die Lohn-
sttckkosten zu senken. Durch die schlechte
Performance der europédischen Aktien sind die
Bewertungen der Aktien noch sehr giinstig. So
liegt das fur 2013 erwartete Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis knapp unter 10 und die Dividendenren-
dite ist mit 4,0 Prozent reichlich. Nigel Bolton,
Leiter des europdischen Aktienfonds-Teams
bei BlackRock, sieht bei europdischen Aktien

Anzeige

eine potentielle Rendite von 15 Prozent. Fur
den Anleger kann es deshalb durchaus Sinn
machen, mit Bonus-CAP Zertifikaten auf den
Euro Stoxx 50 zu setzen. Anders als klassische
Bonus-Zertifikate sind diese zwar hinsichtlich
der Partizipation nach oben begrenzt. Bieten
daftr aber bessere Seitwartsrenditen.

Defensive Variante

Eine defensive Variante ist das Bonus-Capped
Zertifikat von Goldman Sachs (WKN: GT17MB).
Mit einer Barriere bei 1.300 Punkten verfugt
das Produkt einen Bonuspuffer von etwa 50
Prozent. Laufzeitende ist der 21.12.2016. Als
Bonusrendite winkt dem Anleger eine p.a.-
Rendite von 5,55 Prozent. Fur das Produkt
spricht auch ein Abgeld von 3,1 Prozent.

Ausgewogene Variante
Far Anleger, die etwas mehr Risiko eingehen
mochten zugunsten einer hoheren Rendite,

bietet die Deutsche Bank ein Produkt (WKN:
DX3V67) mit einer Laufzeit bis 21. Dezember
2014. Die Barriere liegt bei 1.800 Punkten. Auf-
grund der geringeren Restlaufzeit hat es einen
Puffer von knapp 32 Prozent. Die jahrlich zu
erzielende p.a.-Bonusrendite betrdgt rund 7
Prozent. Ein leichtes Abgeld von 1,7 Prozent
spricht zusatzlich far das Zertifikat.

Offensive Variante

Noch spekulativer geht es mit einem anderen
Deutsche Bank-Zertifikat (WKN: DX4GNN), des-
sen Laufzeit Ende 2013 endet. Bei einer Barri-
ere bei 2.200 Punkten (rund 17 Prozent Puffer)
ist eine p.a. Rendite von 11,8 Prozent moglich.
Auch dieses Produkt wird mit einem leichten
Abgeld von 0,9 Prozent p.a. gehandelt.

Je nach eigener Einschatzung des Marktes,
oder der personlichen Risikokapazitat kann
sich der Anleger positionieren.
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DISCOUNT-ZERTIFIKATE ALS RENTENERSATZ?

Wo soll die Reise im DAX in diesem Jahr noch hingehen? Wenn man den Ausfiihrungen der meisten Experten Glauben schenkt,
gibt es angesichts negativer Realzinsen und der auch weiterhin ultralockeren Geldpolitik der Notenbanken trotz eines bereits
knapp 30-prozentigen Indexanstiegs im vergangenen Jahr sowieso keinerlei Alternativen zum Aktienmarkt.

Dass es sich bei Aktien nach wie vor um
Risikokapital handelt, wird vielfach ebenso
vergessen, wie die noch immer keines-
wegs aus der Welt geschafften Risiken Fis-
kalklippe in den USA und Euroschuldenkri-
se hierzulande. Bei aller gesunden Skepsis
gilt fur den Anleger aber dennoch eines:
Wer 2013 realwirtschaftlich kein Geld ver-
lieren mochte, muss in Aktien investieren,
in welcher Form auch immer.

Da der direkte Tausch ,Tagesgeld oder Ren-
ten-Papier gegen Aktie” aber gerade fur den
eher sicherheitsorientierten Investor sehr
hohe Risiken in sich birgt, kénnten sich hier
statt einem Direktinvestment auch einfache
Zertifikate-Strukturen, wie z.B. sogenannte
,Deep-Discounter” mit einem sehr weit un-
ter dem aktuellen Basiswertkurs fixierten
Hochstbetrag als Alternative anbieten. Der
Vorteil dieser Produktkonstruktion: Der Anle-
ger erwirbt den jeweiligen Basiswert durch
die Pramieneinnahme aus einem zusatzli-
chen Options-Verkauf mit einem hohen Ab-
schlag und baut sich dadurch einen grol3en
Puffer gegen mogliche Kursverluste auf. Als
Gegenleistung verzichtet er auf eine wei-
tere Uber das Cap-Niveau hinausgehende
Partizipation. Leider sind bedingt durch die
starke Hausse der vergangenen sechs Mo-
nate die fur die Pramienhche besonders
forderlichen Marktschwankungen derzeit

zumindest auf breiter Front nicht gegeben,
was man an einem Volatilitatsmal® fur die
ndchsten 30 Tage im deutschen Leitindex,
dem VDAX New selbst nach dem kurzli-
chen Rucksetzer von immer noch rund 17
Prozent unschwer erkennen kann. Folglich
mussen auch bei einem Investment in Ra-
batt-Papiere aktuell gewisse Einschrankun-
gen bei der Rendite hingenommen wer-
den, will man das Risiko nicht gleichzeitig
allzu stark erhchen.

Gerade vor diesem Hintergrund ist es aus
Renditegesichtspunkten sinnvoll, derzeit als
Basiswert einen Kurs-Index wie den Euro
STOXX 50 zu wahlen, bei dem die Dividen-
den anders als beim DAX zusétzlich zur Fi-
nanzierung der Produktstruktur verwendet
werden konnen. So bietet beispielsweise
ein bis Dezember 2016 laufendes Discount-
Zertifikat der BNP Paribas (WKN: BNONZN)
auf die Euroland-Benchmark mit einem
Cap bei 1.000 Index-Punkten eine jahrli-
che Rendite von knapp 2,40 Prozent. Der
Einstieg erfolgt bei dem Papier mit einem
Discount von gut 65 Prozent auf den aktu-
ellen Indexstand von rund 2.638 Punkten.
Erhoht man sukzessive das Risiko, erbrin-
gen Rabatt-Produkte desselben Emittenten
mit identischer Laufzeit und Caps bei 1.200
(WKN: BNONZP), 1.500 (WKN: BN3DSW) und
1.700 Zahlermn (WKN: BP567M) derzeit Ma-

ximalrenditen von 2,78, 3,39 sowie 3,93
Prozent p.a. Die Abschlége bewegen sich
hier zwischen knapp 45 und fast 60 Pro-
zent.

Je nach ihrer individuellen Risikoeinschat-
zung kénnen Investoren bei dem riesigen
Angebot an Discountern auch auf noch
etwas spekulativere Ausstattungen setzen,
wenn gleich sich dadurch das Anlagemotiv
JFestgeld- bzw. Rentenersatz’ immer mehr
in Richtung Renditeorientierung verschiebt.
Das Gleiche gilt fur den Griff zu volatile-
ren Einzelwerten, die zusétzliche Risiken
in sich bergen. Dagegen kénnte es sich
eher anbieten, mit dem Investment bzw.
einer moglichen Umschichtung noch auf
zwischenzeitliche starkere Kurseinbriiche
an den Aktienmarkten zu warten, die die
Volatilitat wie zuletzt bereits gesehen sofort
wieder deutlich nach oben treiben und die
Produkte entsprechend attraktiver gestal-
ten wirden. Dartiber hinaus sollten Anle-
ger neben dem Emittentenrisiko immer im
Hinterkopf behalten, dass es sich selbst bei
Discount-Zertifikaten mit hohen Abschla-
gen immer noch um ein Aktieninvestment
handelt. Aber daran gibt es ja gerade mo-
mentan kaum ein Vorbeikommen.

Autor: Armin Geier,
http://www.godmode-trader.de/zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Rendite Rendite Laufzeit

max p.a. max. (abs.)
BNP BNONZN Euro STOXX 50 Discount Classic 1.000 65,41% 2,37% 9,53% 22.12.16
BNP BNONZP Euro STOXX 50 Discount Classic 1.200 59,10% 2,78% 11,21% 22.12.16
BNP BN3DSW Euro STOXX 50 Discount Classic 1.500 50,04% 3.39% 13,81% 22.12.16
BNP BP567M Euro STOXX 50 Discount Classic 1.700 44,49% 3,93% 16,12% 22.12.16
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BORSENTAG MUNCHEN 2013
KOSTENLOSE VORTRAGE & FACHAUSSTELLUNG

Sie bendtigen einen erfolgreichen Plan, wie Sie 2013 |hr Geld am besten anlegen kénnen?
Dann planen Sie sich am 16. Marz 2013 einen Besuch auf dem Barsentag Manchen im MOC ein. Es gibt namlich einige gute Grinde warum
Sie unbedingt vorbeizuschauen sollten:

M Alle auf einen Streich — treffen Sie die Top-Experten der Branche unter einem Dach

B Tolle Angebote und Leistungen von ca. 80 Ausstellern warten auf Sie

B Fihren Sie personliche Gesprache vor Ort zu den Themen, die Sie interessieren

M Bringen Sie Licht ins Dunkel — informieren Sie Sich bei zahlreichen Vortréagen, Podiumsdiskussionen und explosiven Diskussionsrunden

Unter anderem werden Ihnen folgende Experten Infos zur richtigen Anlagestrategie, zur passenden Vorsorge oder zum optimalen Finanzkonzept
liefern:

(von links n. rechts): Dr. Ulrich Horstmann, Joachim Goldberg, Herbert Wiistefeld, Gottfried Heller, Dr. Jens Ehrhardt u. Peter E. Huber

Melden Sie sich jetzt unverbindlich und kostenfrei zum Borsentag an und sichern Sie sich dadurch viele Vorteile:
www.boersentag-muenchen.de

KOSTENFREIES EXPERTENWEBINAR
WIE SIE FUR™S ALTER RICHTIG VORSORGEN!

Sie mochten im Alter auf nichts verzichten und lhren Ruhestand sorglos geniessen? Nur Sie wissen nicht wie, da der Markt der Vorsor-
geprodukte nicht gerade tbersichtlich ist und die eigenen finanziellen Mittel meist begrenzt sind?

Dann nehmen Sie |hr Schicksal ,jetzt” selbst in die Hand und starten Sie mit unserem aufklarenden Expertenwebinar mit Vorsorgeexperte
Prof. Dr. Bernd Nolte. Er zeigt Ihnen ganz konkrete Moglichkeiten auf, wie Sie als Privatperson und als Selbststandiger Ihr Vermogen und lhre
Altersvorsorge fur die Zukunft sichern.

Welche Inhalte Sie von diesem Webinar erwarten konnen:

B Wie Sie Ihre Altersvorsorge solide planen kénnen

B einen Uberblick tiber die wichtigsten Anlageprodukte und den richtigen Vorsorgemix

B die besten Anlagestrategien fur jede Altersgruppe

M Vorstellung der ,Rucksackstrategie”, einer der empfohlensten Anlage- und Vorsorgesysteme
M Die 5 goldenen Regeln der Altersvorsorge

Bauen Sie Ihr Wissen zum Thema Altersvorsorge aus und schlieBen Sie lhre finanzielle Liicken im Alter!

Hier geht es zur kostenfreien Anmeldung.
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DIE RISIKEN IM BLICK HABEN

Zertifikate sind Inhaberschuldverschreibungen, bei denen der Kadufer ein Emittenten-Risiko trégt. Wichtig ist es daher vor dem Zer-
tifikatekauf einen Blick auf die Ratings oder Credit Spreads des jeweiligen Finanzinstitutes zu werfen. Aber auch andere Aspekte
miissen wahrend der Laufzeit im Blick behalten werden.

Spatestens seit Ausbruch der Finanzkrise
sind sie in den Medien omniprasent, die Be-
wertungen der grolen Ratingagenturen wie
Standard & Poor's, Moody's oder Fitch. Sie
bewerten die Kreditwirdigkeiten von Staaten,
Untemehmen und auch von Banken oder Fi-
nanzinstituten, die Zertifikate begeben. Dart-
ber hinaus gibt es auch hierzulande kleinere
Ratingagenturen, wie Scope Analysis oder die
European Derivatives Group (EDG), die eige-
ne Bewertungen vergeben. Die Spanne der
Noten reicht bei Standard & Poors von AAA
(hochste Bonitat) bis D (Zahlungsausfall ein-
getreten). Die Bewertungen beruhen meist
auf den verfugbaren Finanz- oder Wirtschafts-
kennzahlen der Unternehmen. Ein Blick auf
die Ratingnoten der Emittenten, die beispiels-
weise auf der Webseite des Deutschen Deri-
vate Verbandes (DDV) zu finden sind, zeigt ein
erstes Bild Gber die Bonitdt.

Credit Spreads reagieren schneller

Wie die Erfahrung der zurtickliegenden Jah-
re zeigt, konnen sich Anleger nicht allein auf
die Ratings verlassen. So wurde die US-Bank
Lehman Brothers noch zwei Tage vor ihrer In-
solvenz mit der Bestnote AAA bewertet. Ganz

Anzeige

Jetzt gratis
registieren
oder Print-Abo
bestellen!

anders reagierten dagegen die Credit Spreads,
die zu diesem Zeitpunkt bereits stark ange-
stiegen waren. Sie beruhen auf Credit Default
Swaps, einer Ausfallversicherung tber die
Zahlungsverpflichtungen des Emittenten. Je
hoher der Credit Spread, also die Risikopra-
mie, die gezahlt werden muss, desto hoher
das Emittenten-Risiko. Ein Wert von beispiels-
weise 150 Basispunkten bedeutet demnach,
dass als Pramie fur die Ausfallversicherung
rund 1,50 Prozent der versicherten Summe
aufgewendet werden musste. Auch die Hohe
der Credit Spreads ist kostenlos auf der Web-
seite des DDV abzurufen.

Auch andere Aspekte stets im Blick

Dartber hinaus haben Anleger wie bei ande-
ren Investments das Kursrisiko (negative Wert-
entwicklung des Basiswertes), Volatilitatsrisiko
(Versinderung der Volatilitat mit negativem Ein-
fluss auf Zertifikate-Kurs), Wahrungsrisiko (Ab-
wertung der Wahrung gegentiber dem Euro)
oder das Zinsrisiko (negative Veranderung
des Zinsniveaus) zu tragen. Zur Erleichterung
fur den Anleger entwickelte der DDV zusam-
men mit der EDG anhand der verschiedenen
Einflussfaktoren eine einheitliche Risikoein-

schatzung auf Basis der auch bei anderen
Finanzinstrumenten @blichen Risikokennzahl
Value at Risk (VaR). Aus dieser ermittelten
Kennzahl ergibt sich dann fur alle Zertifikate
eine bestimmte Risikoklasse von 1 (sicher-
heitsorientiert) bis 5 (spekulativ). Auch diese
ist auf der DDV-Webseite unter Eingabe der
entsprechenden  Wertpapierkenn-Nummer
(WKN) einzusehen. Und je nach verdnderter
Marktsituation oder sich ahdemdem Bonitats-
risiko des Emittenten kann sich diese Kenn-
zahl schnell verandern. Ein regelmaRiger Blick
in bestimmten Abstanden wahrend der Lauf-
zeit klart Gber moglicherweise erhohte Risiken
fur das entsprechende Produkt auf.

smarte Anleger
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Kaufen ETFS®
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BRENT-ROHOL KONNTE WEITER STEIGEN

Nach einer ldngeren Seitwdrtsphase riickt Rohol nun wieder verstarkt in den Anlegerfokus. Der Grund: Vor wenigen Tagen kletterte
der Rohdlpreis der Marke Brent auf ein 9-Monatshoch. Analysten sehen weiteres Aufwartspotential, auch wenn die Gefahr einer

moderaten Konsolidierung wéchst.

In zahlreichen Schwellenlandern, insbeson-
dere in China, nimmt die Konjunkturlokomoti-
ve wieder Dampf auf. Der HSBC Einkaufsma-
nagerindex fur das verarbeitende Gewerbe in
China stieg im Januar von 51,5 auf 51,9 Punkte.
Das ist der hochste Stand seit rund zwei Jah-
ren. Dadurch steigt auch der Bedarf an Roh-
stoffen, insbesondere an Rohol. Denn zudem
nimmt das global verfigbare Rohol-Angebot
kontinuierlich ab. Bereits vor wenigen Mona-
ten hatte Jochen Hitzfeld, Rohstoff-Analyst der
HypoVereinsbank, auf die steigende Diskre-
panz zwischen Angebot und Nachfrage hin-
gewiesen. So erwartet die Bank einen Anstieg
der Olnachfrage bis zum Jahr 2015 auf das
Rekordniveau von 92,8 mb/d. Neue Olquellen
massen also erschlossen werden.

Die Exploration ist aber sehr teuer und auch
nicht in kurzer Zeit realisierbar. Fr Erleichte-
rung am Olmarkt konnte die Gewinnung von
Schieferél durch die Fracking-Technologie
sorgen. In den USA sorgt bereits ein Uberan-
gebot fur einen Verfall des WTI-Roholpreises.
Das Angebot steht aber aufgrund begrenzter
Transportmaoglichkeiten bisher noch nicht fur
den Weltmarkt zur Verfligung. Frihestens ab
dem Jahr 2015 kénnte die Pipeline Trans Ca-
nada eine Trendwende einleiten. Ab diesem
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Zeitpunkt kann taglich bis zu 900.000 Barrel
Rohol aus kanadischen Olsandfeldern bis
zur US-Golfkuste transportiert werden und
damit auf dem Weltmarkt gelangen. Fur
derzeit steigende Brentpreise sorgen
zudem geringe Lagervorrdte sowie die
Angst vor einer weiteren Eskalation des
Iran- und Syrienkonfliktes.

Anleger, die mit Absicherung auf einen wei-
teren Olpreisanstieg setzen méchten, kénnen
dies mit Bonus-Capped-Zertifikaten tun. So
bietet die Commerzbank das Brent Crude Oil
Future BonusCap 90 (WKN: (Z3JHR) Zertifi-
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kat an. Sofern der Brent-Roholpreis bis zum
Laufzeitende am 11. September 2013 nicht
mehr als 28 Prozent (Stand: 13.2.2013) sinkt,
erhélt der Anleger eine p.a.-Rendite von 8,7
Prozent.
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DIE ERFOLGREICHSTEN STRATEGIEN
DER MAGIER DER MARKTE

Das neue Buch von Jack Schwager zeigt auf,
warum es wichtig ist, seinen eigenen Trading-
Stil zu finden, die ,wahren” Risiken der Vo-
latilitst zu kennen und schnell reagieren zu
kénnen, wenn sich die aktuellen Trading-
Positionen als falsch herausstellen. Schwa-
ger erldutert, wie man trotz fallender Markte
dabeibleibt und in jeder Marktsituation Profit
machen kann. Dabei bedient er sich der zehn
Prinzipien groBer Investoren und zeigt auf,
wie sich der Trader mit Selbstvertrauen, harter
Arbeit und einem eigenen Stil erfolgreich mit
dem Markt messen kann.

Die zehn Prinzipien der groBen Trader

1. Finden Sie Ihren Weg: Die erfolgreichs-
ten Trader finden einen Weg oder eine
Methode, die am besten zu ihrer Person-
lichkeit passt. Dies ist eines der Dinge, das
alle Trader, die Schwager je kennengelemnt
hat, gemeinsam haben. Sie alle fanden
einen Trading-Stil, der ihrer Personlichkeit
entsprach und der sich leicht an ihre eige-
ne Arbeits- und Handelsmethode anpas-
sen lie. Daher gibt es nicht den ,einen”
Weg zum Erfolg.

2. Harte Arbeit: Die Super-Trader, die Magi-
er der Méarkte, sind fast alle echter Wor-
kaholics. Diese Einsatzbereitschaft ist es,
der die Magier der Markte zu dem macht,
was sie sind, und der fur ihre hohen Leis-
tungsniveaus zum Grofteil verantwortlich
ISt.

3. Der Prozess selbst ist miihelos: Die Vor-
stellung, dass Trading muhelos sei, scheint
allem, was zuvor gesagt wurde, ein wenig
zu widersprechen. Doch Schwager meint
folgendes damit — Die Vorbereitung, das
Lemnen, das Entwickeln eines Systems, die
taglichen Informationen, die das System
funktionieren lassen - all das, alles, was
zur Entwicklung und Erfindung lhres Tra-
ding-Prozesses gehort, ist mit harter Arbeit

verbunden. Der eigentliche Prozess, wenn
er einmal in Gang gesetzt ist, wenn man
sich hinsetzt und Trades ausfthrt, sollte
mihelos sein.

4. Kapitalmanagement und Risikokontrol-
le: die Idee des Kapitalmanagements und
der Risikokontrolle werden hier aus meh-
reren Blickwinkeln betrachtet, indem der
Autor beleuchtet, wie verschiedene Trader
mit diesem Teil des Prozesses umgehen.

5. Unabhangigkeit: Alle Magier der Markte
haben sich als Gberaus unabhangig er-
wiesen - und alle untermauern dieses
Unabhéangigkeitsgefuhl mit Taten. Sie ma-
chen eine Sache mit sich selbst aus und
verlassen sich, was richtig, riskant oder
falsch anbelangt, nicht auf die Meinung
von irgendwem anders. Sie kennen ihre
Systeme und befolgen sie, ohne Riicksicht
auf externe Meinungen oder Einfltsse.

6. Selbstvertrauen: Schwager sagt dazuy,
man braucht absoluten Glauben und
absolutes Vertrauen in seine Fahigkeiten
als Trader, wenn man es jemals in die
hoheren Range der Trader-Gilde schaffen
mochte.

/. Verluste kommen vor: Dieses Prinzip be-
schreibt etwas, was im Trading-Geschaft
eine grundlegende Wahrheit ist. Verlust-
Trades sind zwar unschon, aber davon
geht die Welt nicht unter, jedenfalls nicht,
wenn man ein ernsthafter Trader ist. Sie
sind einfach Teil des Spiels.

8. Loyalitdt — nein danke: Loyalitat ist ein
wunderbarer Charakterzug. Man schatzt
Loyalitat an seinen Freunden und der
Familie. Aber die Sache hat beim Trading
einen Haken: Eines der Dinge, die alle er-
folgreichen Trader gemein haben, ist ein
fehlendes Loyalitatsgefuhl gegentiber den
Positionen, die sie traden. Sie haben kei-

Von Jack D. Schwager

ne Wahl. Das Uberleben und der Erfolg
hangen davon ab.

9. Die menschliche Natur: William Eck-
hardt, einer der Turtle-Trader, sagte dazu:
»Die Menschen sind nicht sehr gut furs
Trading geeignet. Die meisten Leute sind
sogar schlechter als der Zufall.« Wir Men-
schen tragen eine Menge natdrlicher Nei-
gungen mit uns herum, die es uns in der
Welt des Markts schwieriger machen, als
notig.

10. Tun Sie gern, was Sie tun: Dies ist zwar
das letzte, aber mit Abstand das allerwich-
tigste Prinzip, das man als Trader befolgen
muss. Wenn man daher als Trader Erfolg
haben will, sollte man sicher stellen, dass
man mit dem gesamten Prozess gltcklich
ist und dass man ihn wahrhaft liebt.

Fazit

Die oben genannten zehn Prinzipien werden
in dem Buch anhand von Beispielen aus der
Trading-Praxis und Interviews mit Meister-Tra-
dern im Detail beschreiben. Zu Wort kommen
dabei bekannte Personlichkeiten aus der Welt
des Tradings und Investments, wie Jim Rogers,
Van K. Tharp, Paul Tudor Jones und viele an-
dere. Am Ende jedes Kapitels gibt es zudem
einen Selbsttest fur den Leser, der helfen soll,
die zehn Prinzipien der Magier der Méarkte zu
verinnerlichen.

Bibliographie

Jack D. Schwager

Die erfolgreichsten Strategien der Magier der
Markte

96 Seiten, Hardcover

14,99€ (D) 1 15,50€ (A)

ISBN 978-3-89879-674-3

FinanzBuch Verlag, Manchen 2012

» Dieses Buch konnen Sie hier bestellen
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ﬂberfallartig, willkiirlich, fatal — so erscheinen die Urteile der drei grofien
amerikanischen Oligopolisten Standard & Poor’s, Moody’s und Fitch. Gerade diese
drei Rating-Giganten aber haben die Finanzkrise entscheidend mitverursacht. Dafiir
sind sie bis heute nicht zur Verantwortung gezogen worden. Stattdessen agieren sie
weiter im Schatten, sind niemandem rechenschaftspflichtig und realisieren astrono-
mische Gewinnmargen, die jedweder Grundlage entbehren. Der Eindruck, einem eli-
taren Geheimzirkel willkirlich ausgeliefert zu sein, ist nicht nur subjektives Vorurteil,
sondern wird durch Fakten und Recherche objektiv bestatigt.

Ulrich Horstmann bringt Licht in das dunkle Gebaren und die undurchsichtigen
Machenschaften der Ratingagenturen. Der langjahrige Analyst im Bankengewerbe
kennt die tagliche Arbeit der Ratingagenturen so gut wie kaum ein anderer.

Ulrich Horstmann

Die geheime Macht der Ratingagenturen
Die Spielmacher des Weltfinanzsystems
ISBN 978-3-89879-793-1

220 Seiten | 19,99 €

Aus der Banken- und Finanzkrise hat sich ein gigantischer Kampf entwickelt:
Deflation kontra Inflation. Verantwortlich dafiir sind die Schuldenmacherei der Regie-
rungen und die Politik der Notenbanken. Die seit Jahren niedrigen Zinssétze bringen
Anleger und Sparer bei Geldanlage und Altersvorsorge um die dringend benétigten
Ertrage.

Gerade deshalb miissen Anleger in den nachsten Jahren flexibel bleiben und in Sze-
narien denken. Die beiden erfahrenen und bereits mehrfach ausgezeichneten Wirt-
schaftsjournalisten Rasch und Ferber erkldren, wie Konjunkturzyklen funktionieren
und wie die niedrigen Zinsen Staaten einen Anreiz bieten, sich auf Kosten ihrer Birger
weiter zu verschulden.

Die Anleitung fiir ein krisenfestes Portfolio — in jedem Szenario!

Michael Rasch | Michael Ferber

Die heimliche Enteignung
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EXPRESS-ZERTIFIKATE -
MASSGESCHNEIDERT
AUF RENDITEKURS

Bei keiner anderen Produktkategorie am Zertifikatemarkt wird der Begriff ,Flexibilitat”
so groB geschrieben wie bei Express-Produkten, die 2003 erstmals bei der HypoVer-
einsbank das Licht der Zertifikatewelt erblickten.

Dass es sich bei dem Produkttyp um einen
echten ,Seitwarts-Kinstler” handelt, zeigt
bereits der Blick auf das Auszahlungsprofil
der klassischen Variante. Hier reicht in der
Regel an einem der meist jahrlich stattfin-
denden Stichtage schon die Bestdtigung
des Basiswert-Startniveaus aus, um das
Produkt vorzeitig zum Nennwert zuztglich
eines festen, von Jahr zu Jahr steigenden
Bonus-Betrages zu tilgen. Gelingt das nicht,
wiederholt sich das gleiche Prozedere ma-
ximal bis zum finalen Stichtag nach einigen
Jahren, wobei im Falle einer erneuten Ziel-
verfehlung beim Underlying ein zusatzlicher
relativ hoher Puffer zumindest noch das ein-
gesetzte Anfangskapital vor einem Verlust
schutzt.

Besonders aussichtsreich erscheinen in die-
sem Zusammenhang Abwandlungen, bei
denen bereits die Barriere am letzten Stich-
tag die Rolle der urspringlichen Tilgungs-
schwelle Ubemimmt. Der Anleger kann
dadurch selbst bei starkeren Basiswert-
Rickgangen am Ende immer noch die voll-
standige Rendite erzielen. Greift man dabei
zu einem sogenannten ,Memory-Express”-
Papier, wird die Extrazahlung wahrend der
Laufzeit sogar ohne eine gleichzeitige Til-
gung erstattet, wenn die Barriere zB. am
betreffenden Stichtag eingehalten wird. Der
Memory-Effekt” sorgt zusatzlich daftr, dass
selbst ausgefallene Kupons in den Folgepe-
rioden noch vollsténdig nachgeholt werden
konnen. Kein Wunder, dass diese von der
Société Générale vor einigen Jahren erstmals

vorgestellte, eher defensive Komfort-Variante
bei Investoren besonders gut ankommt.

Ein ganz aktuelles, erst vor kurzem in den
Sekundarmarkt gestartetes Memory-Papier
von Morgan Stanley auf den Euro STOXX
50 (MSOE30) besitzt eine maximale Laufzeit
von funf Jahren, kann jedoch bereits nach
einem Jahr gektndigt werden, wenn der In-
dex am ersten Stichtag auf oder tber dem
Emissionskurs schlieBt. Im anderen Fall geht
es automatisch in die nachste Runde usw.
Far die Zahlung des jghrlichen 6-prozentigen
Express-Kupons geniigt dagegen bereits die
Einhaltung der bei 60 Prozent des Auflageni-
veaus fixierten Barriere, die im Extremfall am
finalen Stichtag als Kriterium fur die Erstat-
tung aller ausgefallenen Express-Zahlungen,
sowie der Nominaltilgung dient. Schlie3t die
Euroland-Benchmark bei Endfélligkeit aller-
dings unterhalb von dieser Marke, muss der
Anleger den Indexverlust in voller Hohe re-
alisieren und ist damit einem Direktinvestor
gleichgestellt.

Bei allen Vorteilen, wie zB. dem Stichtags-
prinzip, besitzen Express-Zertifikate aber
auch ein Manko: Sie sind nach oben gede-
ckelt bzw. ermoglichen immer nur eine feste
Express-Rendite, was sie beispielsweise in
starkeren Erholungs-Phasen hinter anderen
Produkttypen renditemaRig zurtickbleiben
lasst.

Das vorgestellte  Memory-Express-Zertifikat
stellt nur einen kleinen Ausschnitt aus

der reichhaltigen Palette an Vertretern der
,Schnellen Truppe” dar. Kaum eine andere
Produkt-Kategorie kann mittlerweile eine
dhnlich groRe Vielfalt mit zahlreichen Zu-
satz-Features wie zB. einer bereits viertel-
jahrlichen Kundigungsmoglichkeit oder von
Stichtag zu Stichtag sinkenden Tilgungs-
schwellen vorweisen. Der Anleger erhalt
damit stets ein genau auf sein individuelles
Chance-Risiko-Profil abgestimmtes Papier.

Autor: Armin Geier,
http://www.godmode-trader.de/zertifikate

WKN
MSOE30

Basiswert
Euro STOXX 50

Barriere
60%

Typ
Memory-Express

100%

Tilgungsschwelle

Express-Zahlung
6,00 € pa.

Félligkeit
21.02.18
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GroBe Immobilienmérkte kann man ohne Emittentenrisiko gut iiber ETFs abbilden. Anleger, die jedoch an speziellen Immobilien-
madrkten partizipieren mochten, kommen an Index-Zertifikaten nicht vorbei.

Index-Zertifikate bilden wie b&rsengehandel-
te Indexfonds (ETFs) die jeweiligen Basiswer-
te 1:1 passiv ab. Wenn sie gangige Indizes
abbilden, sind sie in der Regel sogar noch
ein klein wenig gunstiger als ETFs. Oft fallen
beispielsweise keine jghrlichen Verwaltungs-
kosten an. Anleger, die einen Basiswert tber
ein Index-Zertifikat abbilden, sollten aber auf
jeden Fall darauf achten, dass sie einen Per-
formance-Index auswahlen. Nur so kommen
sie auch in den Genuss der Dividenden.

Um die oft teuren Lizenzgebuhren der Inde-
xanbieter zu sparen, greifen die Emittenten
vielfach auf von ihnen selbst entwickelte
Indizes oder Aktienkorbe zurick. Mit dem
Commerzbank Deutschland Immobilien Index
Open-End-Zertifikat der Commerzbank (WKN:

Anzeige

Werden Sie

(B4WNP) ist es beispielsweise maglich in die
grolRten, gelisteten deutschen Immobilien-
gesellschaften zu investieren. Die Indexan-
passung erfolgt quartalsweise. Dividenden
werden nach Abzug der Steuemn (75 Prozent)
wieder im Index reinvestiert. Auf Jahressicht
erwirtschafteten Anleger ein Plus von 359
Prozent (Stand: 8.2.2013)

Mit  dem ATX-Immobilien  Index-Zertifikat
(WKN: AAOM68, WKN: CB1477) bieten die RBS
und die Commerzbank jeweils ein Produkt
auf den o6sterreichischen Immobilienmarkt.
Der Immobilien ATX, auf dem das Zertifikat
beruht, umfasst die an der Wiener Borse
notierten Immobilienaktien CA Immobilien,
Convert Immobilien, Immofinanz, S Immo AG
sowie Warimpex Finanz und Beteiligungs AG.

und scheffeln Sie
exklusive Vorteile!
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GT members
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Im vergangenen Jahr erzielten Anleger damit
ein Plus von 20,4 Prozent.

Wer in Immobilien der groBen Schwellenlan-
der investieren mochte, kann dies Gber den
GPR/ABN Amro Emerging Markets Top 20
Property TR Index (WKN: AAOEMU) der Royal
Bank of Scotland tun. Der Index enthalt die
Top 20 Immobilien-Unternehmen der Emer-
ging Markets. Auf Jahressicht erzielten Anleger
hier 25,4 Prozent.

Durch die groRe Vielfalt an Produkten l&sst
sich also nahezu jeder Immobilienmarkt der
Welt abbilden. Aber auch hier gilt die Devise:
Sicherheit durch Diversifikation. Der Fokus auf
nur eine Anlageregion birgt tberdurchschnitt-
lich hohe Risiken.
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswuirdig erachtet. Eine
Gewahr hinsichtlich Qualitat und Wahrheitsgehalt dieser Informationen besteht jedoch nicht.
Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme und Gewahrleistung wird fur jegliche Inhalte
kategorisch ausgeschlossen. Leser, die aufgrund der in diesem Newsletter veroffentlichten
Inhalte Anlageentscheidungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veroffentlichten
oder anderweitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begrinden keinerlei
Haftungsobligo. Ausdrticklich weisen wir auf die im Wertpapiergeschéft erheblichen Risiken
hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht stillschweigend,
da wir mittels veroffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive Meinung reflektieren. Fur alle
Hyperlinks gilt: Die BorseGo AG erklart ausdriicklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und
die Inhalte der gelinkten Seiten zu haben. Daher distanziert sich die BorseGo AG von den In-
halten aller verlinkten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrticklich nicht zu Eigen. Diese
Erklarung gilt fur alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder verborgen, und
fur alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks ftihren.
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