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HappyBirthday: 30 Jahre
Investmentzertifikate

INVESTMENTSTRATEGIEN

Kaum ein Bereich der Finanzindustrie erwies sich in den vergangenen drei
Jahrzehnten derart innovativ wie die Zertifikatebranche. Ein kurzer Ritt
durch die derivative Zeitgeschichte zeigt die wichtigsten Entwicklungen auf.

QUELLE: DEUTSCHER DERIVATEVERBAND

VONMARTIN AHLERS

Bei EntwicklungenamFinanz-
markt lässt sichoft kein exakter
Anfangszeitpunkt bestimmen.
GleichwohlmussdieEmission
der erstenPartizipationsschei-
ne der Dresdner Bank im Jahr
1990 sicherlich als dieGeburts-
stunde des deutschen Zertifi-
katemarkts für Privatkunden
betrachtet werden.
ZumerstenMalwar es Anle-

gern damit möglich, mit klei-
nen Beträgen und dem Kauf
nur eines einzigen Wertpa-
piers amKursverlauf deswich-
tigsten deutschen Aktienin-
dex, dem Dax, eins zu eins zu
partizipieren. Noch im selben
Jahr wurde auch das erste Ga-
rantieprodukt, emittiert vom
Schweizerischen Bankverein
(der heutigen UBS), auf den
Markt gebracht.
Vonda andauerte esweitere

fünf Jahre, bis Discount-Zerti-
fikate, die erstmals von HSBC
Trinkaus begeben wurden,
als dritte bedeutende Struk-
tur hinzukamen. Es folgten im

Jahr 2001die erstenTurbo-Zer-
tifikate, die sich im Vergleich
zu klassischen Optionsschei-
nen insbesondere durch ihre
leicht nachvollziehbare Funk-
tionsweise auszeichnen, und
im November 2002 die ersten
RollingDiscountsderUBS.Die
„Erfindungen“des Jahres 2003
waren Bonus-Zertifikate, bei
denen Sal. Oppenheim knapp
dieNase vornehatte, sowieEx-

press-Zertifikate, die aus der
Konstruktionsschmiede der
HypoVereinsbank hervorgin-
gen. Twin-Wins, also Produk-
te, mit denen sich bei steigen-
denund fallendenKursenGeld
verdienen lässt, wurden dem
Privatanleger 2005 wiederum
von Sal. Oppenheim als erstes
offeriert.
Natürlich konnten sich kei-

neswegs alle Strukturen, die im

Laufeder Jahre immer kompli-
zierter wurden, am Markt be-
haupten. Beispielsweise spie-
len Volatilitäts-Zertifikate, die
erstmals vonMerrill Lynch an-
geboten wurden und mit de-
nen sich auf Veränderungen
bezüglich der für die Zukunft
erwarteten Schwankungsin-
tensität des Aktienmarktes
spekulieren lässt, heute über-
haupt keine Rolle mehr. Auch

Hedge-Fonds-Zertifikate füh-
ren trotz euphorischem Start
in den Jahren 2000 und 2001
inzwischen ein ausgeprägtes
Schattendasein.
Parallel zur Emission immer

neuer Varianten nahm auch
die Palette der verfügbaren
Basiswerte kontinuierlich zu,
und das Volumen des Deriva-
temarktes stieg immer weiter
an, bevor die Branche mit der
Lehman-Pleite im September
2008 ihre bis dato schwärzes-
te Stunde erlebte.
Mit einemSchlagwurde vie-

len Anlegern klar, dass es sich
bei Derivaten um Schuldver-
schreibungen handelt und
ein Konkurs des Emittenten in
der Regel den Totalausfall des
eingesetzten Kapitals zur Fol-
ge hat. Hinzu kamen weitere
Enttäuschungen im Rahmen
der folgenden Finanz- und
Wirtschaftskrise, in der eine
ganze Reihe von Zertifikaten
nicht das hielt, was sich ihre
Besitzer von ihnen verspro-
chen hatten. Zum einen lag
dies sicherlich an übertriebe-

nen Renditezielen der Käufer,
die einfach zuviel Risiko ein-
gingen. Zum anderen trugen
aber auch die unzureichende
Produkt- und Kommunikati-
onspolitik der Emittenten so-
wie falscheBeratung verschie-
dener Banken ihren Teil zum

Imageverlust der Derivatein-
dustrie bei.Dankentsprechen-
derBemühungenderAnbieter
sowie des Deutschen Derivate
Verbands als Interessenvertre-
tung der Branche konnte in-
zwischen zu Recht allerdings
erheblichesVertrauen zurück-
gewonnen werden.
Zurzeit (StandEndeFebruar)

habenheimischePrivatanleger
knapp 70 Milliarden Euro in
derivative Wertpapiere inves-
tiert. Ein knappes Drittel hier-

von ist in strukturierten Anlei-
henangelegt, dicht gefolgt von
Express-Zertifikaten (28,2Pro-
zent). Auf denweiterenRängen
folgenAktienanleihenmit 11,4
Prozent, Kapitalschutz- und
Discount-Zertifikate.
Dabei haben sich aufgrund

des Corona-Crashs im Jubilä-
umsjahr viele Papiere erneut
großen Herausforderungen
ausgesetzt gesehen. Zum Teil
fielen die Verluste noch hö-
her aus als bei den jeweiligen
Basiswerten. Zu nennen sind
hier etwa mit Aufgeld erwor-
bene Bonus-Zertifikate. Bei
vielen anderen Papieren hat
sich jedoch erneut gezeigt,
dass Zertifikate bei konserva-
tiver Wahl und Beschränkung
auf die Grundversionen mit
möglichst einfachen Struktu-
ren in der Regel ein geringeres
Anlagerisikobeinhaltenals das
Underlying. Davon abgesehen
sind dank gefallener Kurse so-
wie der gestiegenen Volatilität
heute vieleZertifikatetypenat-
traktiver als noch Anfang des
Jahres.

Zertifikate er-
öffnen Anle-
gern dieMög-
lichkeit, über
klar definier-
te Strukturen
die Kursent-
wicklung von
Basiswerten
nachzuvoll-
ziehen. Diese
Strukturen er-
wirbt der An-
leger in Form
von Schuld-
verschreibun-
gen. FOTO: GETTYI-
MAGES/SCYTHER5

Deutsche
Privatanleger haben
knapp70Milliarden
Euro in derivative
Wertpapiere
investiert
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Strategien gegen denCorona-Blues
Anfang des Jahres schien die
Anleger-Welt noch in Ord-
nung. Doch am Rosenmon-
tag war alles vorbei. Mit Coro-
na und dem wirtschaftlichen
Lockdown ab März gerät die
Anleger-Welt in schwere Tur-
bulenzen. „Jetzt werden die
Kartenneugemischt“, sagtKa-
thrinEichler, geschäftsführen-
deGesellschafterinderEichler
&Mehlert GmbH.
Vertraute Börsenregeln gel-

ten nicht mehr, zum Beispiel,
dass Anleihen als sicherer Ha-
fendienen.„Sie sind fürsDepot
kein Stabilitätsanker mehr“,
sagt Norbert Schulze Borne-
feld, Geschäftsführer. In der
Krise brachen auch die An-
leihe-Kurse kräftig ein. Inves-
toren zweifeln an der Bonität
von Emittenten oder der Kri-
senfestigkeit von Unterneh-
men. Wenn Anleihen aber an
der Börse schwerer zu han-
deln sind, verlieren sie eine
wichtige Funktion: Liquidität
zu sichern. „Sorgfältig ausge-
wählte Titel haben indes na-
türlichnachwie vor ihrenStel-
lenwert im Depot. Aber damit
steht die aufmerksame Analy-
seundAuswahl derEmittenten
einmal mehr im Zentrum un-
serer Arbeit“, unterstreicht er.
Und auch bei Aktien ist eine

stärkere Differenzierung ge-
fragt. In der Zeit vor der Krise
waren aufgrund der Geldflut
an den Märkten viele Unter-
nehmen unterwegs, deren
Geschäftsmodell auf Kante
genäht war. Jetzt sitzen in der
Wirtschaft und bei Investoren
diePortemonnaiesnichtmehr

so locker. Geschäftsmodel-
le brechen weg, etwa im Tou-
rismus. „Erst wenn die Ebbe
kommt, sieht man, wer keine
Badehose anhat“, sagte einmal
der klugeGroßinvestorWarren
Buffett. Einigen auch großen
Unternehmen könnte sogar
die Luft ganz ausgehen. „Viele
werdendieKrisenichtüberste-
hen“, befürchtet Schulze Bor-
nefeld.
Eine andere Regel gehört

ebenfalls auf den Prüfstand:
„Dividenden seien der neue
Zinskupon, wurde von eini-
gen Marktteilnehmern in den
vergangenen Jahren gern pro-

pagiert“, sagt Kathrin Eich-
ler. Andere, vor allem jüngere
Branchen rücken nun in den
Blickpunkt der Akteure. Da in-
teressiert mehr die Zukunfts-
fähigkeit eines Geschäftsmo-
dells.
Derzeit sei also Selektion

besonders wichtig, bei Aktien
wie auchbeiAnleihen.Undge-
nau deswegen seien ETFs (Ex-
changeTradedFunds, alsobör-
sengehandelte Indexfonds, die
einfacheinenganzenMarktab-
bilden) zumindest derzeit kein
probates Instrument für Anle-
ger. Denn sie enthalten auch
die problematischen Unter-

nehmen. „Statt dessen ist jetzt
aktives Management und Er-
fahrung wichtig“, betonen die
Experten. Beide sind seit Jahr-
zehnten in der Anlagewelt tä-
tig. Die Vermögensverwaltung
Eichler & Mehlert feierte ver-
gangenes Jahr ihr zehnjähriges
Bestehen.
Ob Aktien oder Anleihen:

Heute ist es wichtiger denn
je, die Unternehmen und die
Emittenten kritisch unter die
Lupe zu nehmen.Wie steht es
um die Substanz der Unter-
nehmen? Müssen Firmenkäu-
fe aus der Vergangenheit neu
bewertet werden, belasten sie

jetzt vielleicht die Bilanz?Wel-
che Geschäftsmodelle haben
in der Nach-Corona-Welt eine
Zukunft? Man findet sie zum
Beispiel in der Software-Bran-
cheoderdemGesundheitswe-
sen.
In Zeiten disruptiver Verän-

derungen gilt es, genau hinzu-
schauen, damit sich Anleger
keine unerwünschten Risi-
ken ins Depot holen. Die Risi-
kokontrolle übernehmen am
besten Profis. Denn sie erfor-
dert nebenFachkenntnis auch
viel Zeit: Wie sieht die Struk-
tur der Kredite eines Unter-
nehmens aus? Wann werden
sie fällig, und wie refinanziert
sich das Unternehmen? Wie
hoch ist der Verschuldungs-
grad? Um solche Fragen geht
es. Die Welt ist komplexer ge-
worden, mehr Analyse ist not-
wendig. Eichler & Mehlert hat
sich daher auf diesem Gebiet
personell verstärkt unddieKa-
pazitäten aufgestockt.
Risikokontrolle heißt aber

auch: Das Portfolio im De-
potmussmit demRisikoprofil
desAnlegersübereinstimmen.
WennsichdieRegeln geändert
haben,mussdieDepotstruktur
unter Umständen angepasst
werden. „Wir müssen die Zie-
le des Kunden in Einklang mit
den Veränderungen amMarkt
bringenund schauen: Passt die
Balance noch“, erklärt Schul-
ze Bornefeld. Wenn erfahrene
Vermögensverwalter dies im
Blick haben, kann der Anleger
mit Mut und Zuversicht den
Corona-Blues überwinden,
zumindest bei derGeldanlage.

Die Krise verändert die Regeln in der Geldanlage. Nun sind aktives Management und Risikokontrolle gefragt.

Norbert Schulze Bornefeld, Geschäftsführer, und Kathrin Eichler, geschäftsführende Gesellschafterin
der Eichler &Mehlert GmbH

INTERVIEWKATHRINEICHLER

Die Krise kann Anleger beun-
ruhigen. Was raten Sie?
KATHRINEICHLERBei fallenden
Kursen bekommen manche
Anleger Angst und verkaufen
ohnePlan ihreAnlagen.Das ist
nicht empfehlenswert. Auch in
unruhigenZeitendarfmandie
langfristige Strategie nicht aus
denAugenverlieren.Das kostet
Nerven, hat sich erfahrungsge-
mäß aber ausgezahlt.

Aber wahrscheinlich sollte
man nicht alles einfach so be-
lassen, wie es ist?
KATHRIN EICHLER Nein, man
muss immer beweglich blei-
ben. Es sind gegebenenfalls
Quoten, also zum Beispiel die
Anteile vonUnternehmensan-
leihen oder Aktien, anzupas-
sen. Die Frage nach der aktu-
ellen Investitionsquote kann
sogar entscheidend sein. In
Krisengilt noch immer:Cash is
King. Jenach Inhalt derVermö-
gensanlage wird es auch not-
wendig sein, auf die epochalen
Veränderungendeutlich zu re-
agieren und Branchenschwer-
punkte zu ändern.

Privatanleger fühlen sich bei
solchen Entscheidungen viel-
leicht überfordert.
KATHRIN EICHLER In der Tat ist
immer, aber gerade jetzt eine
solide Risikokontrolle not-
wendig. Dann müssen Anle-
ger auch nicht nervös werden.
Sie brauchen Berater, die sie

als Sparringspartner mit Er-
fahrung und Kompetenz be-
gleiten.

Wie verwalten Sie die Vermö-
gen Ihrer Kunden?
KATHRIN EICHLER Wir verein-
baren mit jedem Kunden eine
individuelle Anlagestrategie,
nachdem wir wichtige Eck-
punkte wie die persönlichen
Ziele und die Risikobereit-
schaft besprochen haben. Je-
des Depot ist individualisiert,
wir bietenkeineBaustein-Kon-
zepte.DieKundenkönnenzum
Beispiel bei der Auswahl von
Aktien und Anleihen ganze
Branchen oder Unternehmen
ausschließen.Wir arbeitenun-
abhängig von Provisionsinter-
essenund sind inhabergeführt.
Unser Ziel ist die langfristige
Begleitung unserer Mandan-
ten.DazuzählenauchThemen
wie ein Generationenwechsel
im Zusammenhang mit Ver-
mögensübertragungen oder
Stiftungsgründungen.

„Langfristig
begleiten“
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