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Einfuhrung

Zertifikate haben in Deutschland innerhalb weniger Jahre
sehr stark an Beliebtheit gewonnen und sind mittlerweile
ein fester Bestandteil der Geldanlage zahlreicher
Investoren.! Da Zertifikate bislang fast ausschlieBlich in
Deutschland verkauft werden, mag sich vielen die Frage
stellen, ob Zertifikate tatsachlich einen Mehrwert stiften
oder ob ihre Erfolgsgeschichte nur auf ein geschicktes
Marketing der Banken zuruckzuflhren ist.

Eine generelle Antwort auf diese Frage zu finden, scheint
angesichts des immensen Angebots von mehr als 170.000
Zertifikaten eine nahezu unldsbare Aufgabe.? Damit ein
Anleger die Eignung von Zertifikaten zur Erreichung seiner
personlichen Anlageziele bestimmen kann, ist es
unabdingbar, dass er die prinzipielle Funktionsweise dieser
neuen Anlageinstrumente versteht. Dabei ist es nicht
ausreichend, einzelne Zertifikate fur sich alleine genommen
zu betrachten. Ziel muss es vielmehr sein, sich das
Zusammenspiel unterschiedlicher Anlageformen zu Nutze zu
machen, indem eine ausgewogene Mischung der
Geldanlage angestrebt wird. Eine solche Mischung
unterschiedlicher Anlageformen wird als Portfolio
bezeichnet.

Im Laufe dieses Buchs wird ein solides Grundwissen im
Bereich der privaten Geldanlage vermittelt, wobei der
spezielle Fokus stets auf das Thema Zertifikate gerichtet ist.

In Kapitel 1 werden mit Aktien, Renten und Immobilien
zunachst klassische Anlageklassen getrennt voneinander
betrachtet. Sie stellen die wichtigsten Bestandteile



klassischer Portfolios dar und werden gleichzeitig bei vielen
Zertifikaten als Grundbausteine verwendet.

Kapitel 2 zeigt anschliefend, welchen Mehrwert eine
Kombination der vorgestellten Anlageklassen in einem
Portfolio hat und wie einfache Portfolios in der Praxis durch
Fonds und Indizes umgesetzt werden.

Wahrend die Kapitel 1 und 2 Moglichkeiten der direkten
Investition in eine bestimmte Anlageklasse beschreiben,
werden in Kapitel 3 mit Forwards, Futures und Optionen
Wege des indirekten Investments aufgezeigt. Dieser Schritt
ist notwendig, weil die Eigenschaften von Zertifikaten zu
groRen Teilen auf die Eigenschaften indirekter
Investitionsformen zuruckzufuhren sind.

Kapitel 4 umfasst eine Beschreibung der wichtigsten
Zertifikatearten, um mogliche Funktionsweisen anhand
konkreter Beispiele zu veranschaulichen. Die Ausfuhrungen
beschranken sich dabei bewusst auf einige wenige
Standard-Produkte, um die Ubersichtlichkeit nicht zu
gefahrden.

In Kapitel 5 werden aufbauend auf den vorhergehenden
Kapiteln mogliche Portfoliostrukturen fur unterschiedliche
Anleger vorgestellt. Zusatzlich wird eine Methode
beschrieben, mit deren Hilfe es moglich ist, den Erfolg eines
Portfolios entsprechend des individuellen Anlageziels eines
Investors zu messen.

Erganzt werden die einzelnen Kapitel jeweils um einen
mathematischen Teil, der hellblau hinterlegt ist. Die
mathematischen Teile sind zum Verstandnis dieses Buchs
nicht zwingend notwendig. Sie sollen versierten Lesern mit
mathematischen Vorkenntnissen dazu dienen, ein tiefer
gehendes Verstandnis der Materie zu erlangen.

Um den Zusammenhang der einzelnen Kapitel besser zu
verdeutlichen, wird ihre Abfolge durch die Geschichte eines
angehenden Fullballmanagers Namens Bruno untermalt. So
wie ein Anleger ein ausgewogenes Portfolio erreichen
mochte, will Bruno eine erfolgreiche FuBballmannschaft



aufbauen. Bruno stehen bei seinen Entscheidungen zwei
Spezialisten zur Seite: der Trainer Mr. Drill und der
Spieltheoretiker Dr. Quant. Wahrend Mr. Drill wichtige Tipps,
Einschrankungen oder Hinweise nochmals explizit
hervorhebt und damit leichter auffindbar macht, vermittelt
Dr. Quant theoretisches, mathematisch fundiertes Wissen.
Abbildung 1 zeigt die Akteure im Uberblick.
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Abbildung 1: Uberblick (ber die Akteure.

Ziel dieses Buchs ist es, Anleger »fit fur
Zertifikateportfolios« zu machen und ihnen ein
grundsatzliches Verstandnis bezuglich der Eigenschaften
von Zertifikaten zu vermitteln. Dieses anhand ausgewahlter
Beispiele erlangte Wissen lasst sich dann auf die gesamte
Vielfalt der am Markt befindlichen Zertifikate anwenden. Es
ist zu beachten, dass alle Betrachtungen vor Steuern
erfolgen. Auch auf die Berlcksichtigung fremder Wahrungen
wurde verzichtet.

Die Begriffe Anlage und Investition sowie Anleger und
Investor werden synonym verwendet.

Zertifikateweb (2008), Stand 01/2008.



Kapitel 1
Fit fur Anlageklassen
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Bruno steht am Beginn seines Vorhabens, der Manager
seiner eigenen erfolgreichen Fulballmannschaft zu werden.
Nachdem er bereits einen Trainer und einen Spieltheoretiker
eingestellt hat, macht er sich nun mit ihrer Hilfe daran, die
richtigen Spieler fur sein Team zu suchen. Dabei ist es Bruno
wichtig, den Sturm, das Mittelfeld und die Abwehr mit
Spielern zu besetzen, die auf diese Positionen spezialisiert
sind.

Der Leser befindet sich in einer ahnlichen Situation wie
Bruno. Auch er mochte ein erfolgreiches Team (Portfolio) aus
Anlagealternativen zusammenstellen und dieses
anschliellend managen. In diesem Kapitel werden mit
Aktien, Anleihen und Immobilien die wichtigsten
Grundbausteine vieler Anlagestrategien vorgestellt. FUr das
spatere Verstandnis von Zertifikaten sind insbesondere
Kapitel 1.1 »Fit fur Aktien« sowie Kapitel 1.2 »Fit fur
Anleihen« von groRer Bedeutung.

Der erste Schritt in Brunos Teamzusammenstellung
besteht in der Auswahl des Torwarts. Er muss immer dann
einspringen, wenn alle anderen Mitspieler vor ihm versagt



haben und ein Gegentor droht. Der Torwart muss deshalb
hundertprozentig zuverlassig sein. Innerhalb der
Anlagestrategie eines Investors wird die Position des
Torwarts von Sparanlagen Ubernommen, die in einem ersten

Exkurs beschrieben sind:3

EXKURS: Sparanlagen
Sparanlagen stellen in Deutschland die
sicherste und zugleich beliebteste
Anlagealternative dar. Ihr Anteil am
Gesamtvermogen privater Haushalte in
Deutschland belief sich 2005 auf etwa 17,5%.4
Die Besonderheit dieser Anlageform besteht
darin, dass das investierte Kapital durch
verschiedene Mechanismen geschutzt wird. So
ist jede Bank, die ihren Kunden Sparanlagen
anbietet, gesetzlich dazu verpflichtet, sich einer
Entschadigungseinrichtung anzuschlieSen.
Sollte eine Bank nicht mehr zahlungsfahig sein,
werden dem Anleger Sparanlagen bis 20.000
Euro durch diese Einrichtung zu 90% erstattet.?
Zusatzlich sind fast alle Banken Mitglied
privater Sicherungsfonds, die Sparanlagen Uber
die gesetzlichen Leistungen hinaus zu 100%
absichern.® Als Beispiele flr diese
Sicherungsfonds seien der
Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes
deutscher Banken, der Haftungsverbund
deutscher Sparkassen sowie die
Sicherungseinrichtung des Bundesverbandes
deutscher Volks- und Raiffeisenbanken genannt.
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1.1 Fit fur Aktien
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Bei der Auswahl seiner Spieler mochte Bruno gleich zu
Beginn die Positionen im Sturm besetzen. Bruno ist davon
uberzeugt, dass Sturmer durch das Erzielen von oft
spektakularen Toren den grofSten Anteil am Ausgang eines
Spiels haben. Dr. Quant weist Bruno darauf hin, dass die
grolRe Popularitat von Sturmern manchmal dazu fuhrt, dass
fur sie vollig Uberhohte Preise bezahlt werden. Bruno solle
sich deshalb auf Spieler konzentrieren, deren Potenzial noch
nicht voll entwickelt ist.

Innerhalb der Investitionsstrategie eines Anlegers nehmen
Aktien die Position der Sturmer ein und sorgen fur lukrative
Renditen. In Deutschland waren Aktien 2005 mit einem
Anteil von ca. 3,8% am Gesamtvermogen privater Haushalte
deutlich unterreprasentiert.” Die geringe Beliebtheit von
Aktien konnte sich daraus erklaren, dass viele Anleger nur
wenig Erfahrung auf dem Gebiet der Aktienanlage haben.
Das folgende Kapitel soll ein solides Grundverstandnis fur
diese Anlageklasse schaffen und damit fit fur Aktien
machen.

1.1.1 Allgemeine Funktionsweise

Aktien sind Teilhaberpapiere, die Anteile an einem
Unternehmen verbriefen.8 Der Kauf einer Aktie macht einen



Anleger zu einem Aktionar. Er ist damit Miteigentimer eines
Unternehmens und an dessen Erfolgen bzw. Misserfolgen
beteiligt. Bietet ein Unternehmen Aktien zum Verkauf an,
kann das im Wesentlichen aus zwei unterschiedlichen
Motivationen heraus geschehen. Entweder mochten die
bisherigen Besitzer ihre Unternehmensanteile und damit
auch ihr unternehmerisches Risiko reduzieren oder aber das
Unternehmen bendtigt neues Kapital, um zukunftiges
Wachstum zu erméglichen.? Abbildung 2 veranschaulicht
vereinfacht die Funktionsweise von Aktien. Die Position der
bisherigen Besitzer bleibt hierbei unberucksichtigt.
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Abbildung 2: Prinzipielle Funktionsweise von Aktien.

In Deutschland gibt es zwei Unternehmensarten, von denen
Aktien gekauft werden konnen: die Aktiengesellschaft (AG)
und die Kommanditgesellschaft auf Aktien (KGaA).19 Da
KGaAs fur Privatanleger in der Regel keine Rolle spielen,
werden sich die folgenden Uberlegungen auf von
Aktiengesellschaften ausgegebene Aktien beschranken.



EXKURS: Aktiengesellschaften

Der Begriff Aktiengesellschaft (AG) beschreibt
eine bestimmte Rechtsform eines
Unternehmens. Das bedeutet, dass fur
Unternehmen in der Form einer AG gewisse
gesetzlich verankerte Rechte und Pflichten
gelten. Die Besonderheiten einer AG sind:

Grundkapital

Um wirtschaftlich handeln zu kdnnen, bendtigt
ein Unternehmen in aller Regel ein Startkapital.
Das Startkapital, das bei der Grindung einer AG
aufgebracht werden muss, wird als Grundkapital
bezeichnet. Seine HOohe betragt mindestens
50.000 Euro und kann nach der Griundung
jederzeit erhoht werden. Aktien verbriefen einen
bestimmten Anteil am Grundkapital, sodass der
Anteil eines Aktionars an der AG auch als sein
Anteil am Grundkapital bezeichnet wird. Es ist
zu beachten, dass sich der Wert einer Aktie
nicht aus der Hohe des durch sie verbrieften
Grundkapitals ergibt.

Rechtspersonlichkeit

Eine AG gilt im Sinne des Gesetzes als
juristische Person. Das heilst, dass sie vom
Gesetz ahnlich wie ein einzelner Burger
behandelt wird. So kann eine AG Vermogen
besitzen, gesetzliche Klagen einreichen und
auch verklagt werden. Die Haftung einer AG ist
stets auf ihr gesamtes Unternehmensvermogen
beschrankt. Fur die Aktionare bedeutet das,
dass keine Verluste eintreten kdnnen, die ihr
eingesetztes Kapital Ubersteigen.




Organe

Die Geschicke einer AG werden von drei
sogenannten Organen gelenkt: dem Vorstand,
dem Aufsichtsrat und der Hauptversammliung.
Der Vorstand, der auch als leitendes Organ
bezeichnet wird, ist fur das operative
Management und somit fur alle das Geschaft
betreffenden Entscheidungen verantwortlich.
Die Aufgabe des Aufsichtsrats, als
uberwachendes Organ, besteht darin, den
Vorstand zu wahlen und ihn bei der Erfullung
seiner Aufgaben zu kontrollieren. Die Mitglieder
des Vorstands und des Aufsichtsrats beziehen
Gehaltszahlungen von der AG. Sie konnen
deshalb als »Angestellte der Aktionare«
gesehen werden.

Die Hauptversammlung als beschlieBendes
Organ besteht hingegen aus allen Aktionaren
und damit aus den Besitzern der AG. Die
Hauptversammlung trifft fir das Unternehmen
grundlegende Entscheidungen. Sie wahlt den
Aufsichtsrat, genehmigt den Jahresabschluss
und entscheidet Uber die Verwendung

angefallener Gewinne.l!

Als Miteigentiumer des Unternehmens sind Aktionare durch
das Aktiengesetz (AktG) mit bestimmten Rechten
ausgestattet. Diese lassen sich in Mitgliedschaftsrechte und
Vermogensrechte unterteilen.

Mitgliedschaftsrechte
Zu den Mitgliedschaftsrechten eines Aktionars gehoren alle
in Verbindung mit der Hauptversammlung stehenden



Rechte. Neben dem Teilnahmerecht an
Hauptversammlungen ist insbesondere das Stimmrecht zu
nennen. Dieses Recht ermaoglicht es einem Aktionar, die
Entscheidungen der Hauptversammlung bei Abstimmungen
mit zu beeinflussen. Grundsatzlich entfallt dabei auf jede
Aktie eine Stimme.12

Um den effektiven Einsatz des Stimmrechts zu
ermoglichen, bestehen aullerdem ein Auskunftsrecht
bezuglich der auf der Hauptversammlung angesprochenen
Tagesordnungspunkte sowie ein Anfechtungsrecht bei
Verdacht auf nicht ordnungsgemal durchgeflhrte
Abstimmungen.13
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Hinweis Mr. Drill

Hat ein Privatanleger nicht die notige Zeit bzw. Lust, seine
Mitgliedschaftsrechte bei Hauptversammlungen auszuuben,
kann er diese Rechte entweder einer Bank oder einer
Aktionarsvereinigung ubertragen, die dann auf der
Hauptversammlung seine Interessen vertritt.

Vermogensrechte

Zu den Vermogensrechten zahlen alle Rechte, die die
finanzielle Stellung eines Aktionars beeinflussen. Eine
besonders wichtige Rolle kommt dabei dem Recht auf die
Unternehmensgewinne zu. In der Regel werden die Gewinne
entweder in Form einer Dividende an die Aktionare

ausgeschuttet oder wieder in das Unternehmen investiert.14



Mochte eine AG neue Aktien ausgeben, andert dies die
Anteile der Altaktionare am Unternehmen und verwassert
ihr Mitbestimmungsrecht, was zu Kursruckgangen der
Aktien fuhren kann. Um Altaktionare davor zu schitzen, sind
sie mit einem Bezugsrecht ausgestattet, das ein
Vorkaufsrecht auf neu ausgegebene Aktien ist.1>

Im Falle der Auflosung einer AG steht den Aktionaren
schlieBlich ein Recht auf Beteiligung am Liquidationserlos
(Auflosungswert) zu, nachdem die Forderungen samtlicher
Glaubiger erfullt sind.1

Der Handel von Aktien erfolgt in der Regel uber die Borse.
Ist eine Aktiengesellschaft nicht bérsennotiert, d. h. sind ihre
Aktien nicht zum Borsenhandel zugelassen, findet der
Handel direkt zwischen den beteiligten Parteien statt. Da
nicht borsengehandelte Aktien fur Privatanleger meist
schwer zu erwerben bzw. zu veraulSern sind, werden sie im
Folgenden keine Rolle spielen.

Der Erwerb von Aktien Uber die Borse hat in der Regel
keine finanziellen Auswirkungen auf das betroffene
Unternehmen. Dieses erhalt lediglich dann Zahlungen, wenn
es sich entschlielst, neue Aktien auszugeben oder Aktien aus
dem eigenen Bestand zu veraulsern.

Preis

Aktienkurse sollten prinzipiell den heutigen Wert aller
zukunftigen Gewinne eines Unternehmens darstellen. Die
uber ein Geschaftsjahr anfallenden Unternehmensgewinne
werden laufend in den Aktienkurs eingerechnet. Bei der
Ausschuttung von Gewinnen in Form von Dividenden
reduziert sich der Wert einer Aktie in etwa um den Betrag
der Dividende.l’” Damit bedeutet eine
Dividendenausschuttung ohne Berucksichtigung von
steuerlichen Effekten und Transaktionskosten keine
Veranderung des Vermégens eines Investors.18 Zusatzlich zu
den Gewinnen eines Unternehmens hat auch die allgemeine



