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Zertifikate:
Teufelszeug fur Anleger?

DiSCOU.Ilt, BOHUS, Es gibt eine wichtige Grundregel fiir Anleger: Investiere nur in Sachen, die Du
A . wirklich verstehst. Anfang des Jahres machte ein Fall Schlagzeilen, der einem die Bedeutung
Hebel. dle Spl?larten dieser Regelvor Augen fiihrte. Einer Gber 90-jahrigen Rentnerin wurde inder Nullzinsphase
von Finanz Zertlﬁka’ten vor zwei Jahren von ihrer Hausbank ein Zertifikat empfohlen. Das strukturierte Wertpapier
. . 18 P . schien eine gute Losung flr das Ersparte zu sein. Es versprach garantierte 2,3 Prozent
Slnd Vlelfaltlg' FUI‘ den Zinsen bei sehr geringem Risiko, denn am Ende wiirden auf jeden Fall 100 Prozent des ein-
durchschnltthchen gezahlten Geldes auch wieder ausgezahlt. Trotzdem verkaufte die betagte Dame vor ein
. . paar Monaten dieses Zertifikat mit rund 50 Prozent Verlust.
Anleger SlIld dlese Was ihr wahrscheinlich nicht bewusst war: Die Zinsgarantie galt nur die ersten
Investmentvehikel zwei Jahre, danach war der mégliche Ertrag gegenléufig an die Entwicklung des , Euribor*
h . h . gekoppelt. Das ist der Referenzzinssatz — unter Profis durchaus bekannt, den meisten
€ner nic t geelgnet' Laien aber wahrscheinlich nicht —, zu dem sich Banken untereinander Geld leihen. Im
Unter ganz bestimmten Prinzip war das eine Wette darauf, dass die Zinsen noch lange niedrig bleiben wiirden,
aber die ging daneben: Die jahrlichen Zahlungen des Zertifikats sanken auf null. Nicht gut,

Bedlngungen kOIlIlen aber eigentlich jaauch noch kein Drama, denn die Auszahlung des investierten Geldes war
Sie aber helfen jagarantiert. Doch die 90-jéahrige hatte wohl noch eine Sache (ibersehen: Die Laufzeit des

) Zertifikats betrug 20 Jahre. Das heiBt, statistisch betrachtet wird sie die 100 Prozent Aus-
Mal‘ktSChwankungen zahlung wahrscheinlich nicht mehr erleben. Um doch noch etwas von ihnrem Ersparten zu
abzudampfen. haben, verkaufte sie am Ende lieber mit Verlust. Also generell Finger weg von Zertifikaten?

Vorsicht bei strukturierten Wertpapieren

Der Markt flr Zertifikate schwillt laut dem Bundesverband flr strukturierte
Wertpapiere derzeit an und hat sich in den vergangenen zwei Jahren auf 121,1 Milliarden
Euro (Stand Marz 2024) fast verdoppelt. Zu den gréBten Anbietern gehéren Unternehmen
aus denKonzernender bekannten Hausbanken umdie Ecke. Wird so etwas Privatanlegern
angeboten, sollten sie tatséchlich lieber ein Bogen darum machen und Direktinvestments
bevorzugen. Das Problem fangt schon damit an, dass es bei Zertifikaten ein Emittenten-
risiko gibt. Das bedeutet: Wenn die herausgebende Bank pleitegeht, ist das angelegte Geld
inder Regel weg. Beieinem Investmentfonds gilt das angelegte Geld dagegen als Sonder-
vermodgen. Das heift, auch bei einer Anbieterpleite gehéren die Aktien in einem Fonds
weiter dem Anleger. Zusatzlich sind die Emittenten bei der Konstruktion der strukturierten
Produkte relativ frei. Es gibt zum Beispiel Varianten mit Bonus, Discount, Sprint, Hebel,
Reverse, Turbo, Knock-Out und so weiter. Jede dieser Varianten kann in einer bestimm-
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ten Situation unter ganz bestimmten Voraussetzungen durchaus Vorteile bringen. Aber
kaufen sollte man so etwas nur, wenn man die Feinheiten im Produktprospekt verstanden
hat. Und selbst dann kann bei unerwarteten Marktreaktionen aus einer Zertifikatechance
schnell ein dickes Minus werden bis zum Totalschaden. Kurz gesagt: Wer langfristig Ver-
mogen aufbauen will, braucht keine Zertifikate.

Bewusster Einsatz als Versicherung

An sich sind strukturierte Wertpapiere indes nichts Verwerfliches. Sie kdnnen
zum Beispiel genutzt werden, um Investments in schwer zugangliche Méarkte zu ermog-
lichen. Auch in Seitwartsphasen ermoglichen sie Profis, Rendite zu erzielen, wenn die
Kurse an der Borse nicht vom Fleck kommen. Wir als Vermdgensverwalter verzichten
dennoch darauf, strukturierte Wertpapiere zu nutzen. Sie sind fiir unsere langfristig orien-
tierte Strategie nicht nétig. In speziellen Situationen kaufen wir lediglich Optionen der zur
Deutschen Borse Gruppe gehérenden EUREX als eine Art Versicherung gegen Kurs-
schwankungen in unseren Fonds. Zum Beispiel haben wir, kurz bevor 2020 die Kurse
im Zuge der Coronapandemie um 35 Prozent abstiirzten, die vorher gute Bérsenperfor-
mance Uber diese Optionen teilweise abgesichert. Das hat die Quote der durch Schwan-
kungen am Aktienmarkt direkt betroffenen Werte in unserer ausgewogenen Strategie
auf durchschnittlich 25 Prozent reduziert. Oder anders gesagt: Unseren Kunden blieben
s0 10 Prozentpunkte Kursschwankungen im Vergleich zum Markt erspart. Die direkten
Investments, etwa in Aktien von gut aufgestellten Unternehmen oder solide Staats-
anleihen, sind aber die entscheidende Basis unserer auf langfristigen Erfolg ausgerich-
teten Strategie. Das diirfte auch fiir Privatanleger der bessere Weg und unterm Strich
viel erfolgversprechendere Weg sein, als auf hochkomplexe Zertifikate zu setzen, die
kaum jemand versteht.

Claus Walter ist Vorsitzender der Geschiftsleitung
der inhabergefiihrten Freiburger Vermoégens-
management GmbH, die seit 25 Jahren vermégende
Privatkunden, Stiftungen und Unternehmen
unabhéngig zu Finanzthemen berit.

Disclaimer FVM Dieser Veroffentlichung
liegen Daten und Informationen zugrunde,
deren Quelle wir fir zuverlassig halten. Die
hierin enthaltenen Einschatzungen entspre-
chen unserer bestmoglichen Beurteilung
zum Zeitpunkt der Erstellung und kénnen sich
ohne vorherige Anklndigung andern. Fir die
Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der
Angaben und Informationen kénnen wir keine
Gewahr Ubernehmen. Alle Inhalte dieses
Dokuments dienen lediglich lhrer Information.
Die Beschreibung von Einzelwerten dient aus-
schlieBlich der Erlauterung und stelltin keinem
Fall eine Anlageempfehlung oder Finanz-
analyse dar.
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