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Vorwort

as Thema Geldanlage nimmt immer mehr Platz in der Ge-

sellschaft ein. So wie Sie beschiftigen sich viel mehr Deutsche

mit Aktien und Co als noch vor 10 oder 20 Jahren. Das The-
ma Geldanlage beschaftigt vermutlich Sie alle zumindest einmal in
Ihrem Leben. Und es beschiftigt auch die Studierenden der Julius-
Maximilians-Universitét in Wiirzburg. Als Lehrbeauftragter an dieser
Universitdt beginne ich meine Vortragsreihe gern mit einem Experiment,
das die Angst vor Aktieninvestments nehmen soll. Den Teilnehmern
meines Kurses erzihle ich immer die folgende Geschichte:

Sie haben eine riesige Summe im Lotto gewonnen, alle personlichen
Wiinsche sind langst erfiillt und Sie stehen vor der Frage, ob Sie Ihr
Geld auf ein Tagesgeldkonto legen oder es am Aktienmarkt investieren
sollen. Die Entscheidung sollte eindeutig in Richtung Aktienmarkt
tendieren, da beim Tagesgeldkonto aufgrund der niedrigen Zinsen die
Inflation an Ihrem ersparten Geld knabbert. Als Beispiel fiir den Ak-
tienmarkt nehme ich gern Silica Holdings, aber natiirlich kénnen Sie

jede andere Firma ebenso einsetzen. In diesem Fall handelt es sich um
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ein Unternehmen, das Hochleistungswerkstoffe herstellt und kommer-
zielles Siliziumoxid, besser bekannt als Sand, fordert.

Am Anfang zeige ich nur einen kleinen Teil des Kursverlaufs im
Chart. Zu Beginn sieht man den Anstieg vom Februar 2016 (12 Euro)
bis etwa Mai 2016 bis circa 25 Euro. Die Anteilscheine haben sich
bereits deutlich verteuert. Die meisten Zuhorer steigen in diesem
Moment nicht ein, auch wenn sie tiber sehr viel Kapital verfiigen. Als
Begriindung wird angefiihrt, die Aktie sei zu teuer, weil sie sich ja
bereits fast verdoppelt habe. Es kommt, wie es kommen muss. Der
Kurs steigt weiter, und die meisten Studierenden warten lieber noch
ab. SchliefSlich haben sie die Anteile nicht bei 13 oder 25 Euro gekauft,
warum dann jetzt auf einem noch viel hoheren Niveau? Die wenigen,
die Aktien gekauft haben, freuen sich tiber ihren Erfolg und realisieren
ihre Gewinne voll oder zumindest teilweise. Beim Hoch bei rund 56
Euro ist keiner mehr engagiert. Bei fallenden Kursen lésst sich das
Ganze in umgekehrter Form beobachten. Sobald die Aktie einbricht,

wollen alle kaufen, da es nun ein theoretisches Aufwirtspotenzial gibt.
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Grafik 1: Kursverlauf U.S. Silica Holdings (Quelle: Bloomberg)
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VORWORT

Sie fragen sich vermutlich, warum ich Ihnen das schildere. Weil es Teil
der Psychologie eines jeden von uns ist. Genau dieses Verhalten steht
bei vielen dem Erfolg an der Borse im Weg. Aus Angst, mit ihrer Geld-
anlage einen Verlust zu erleiden, geben sie sich mit dem vermeintlich
sicheren Giralgeld zufrieden und vergessen dabei, wie stark die Infla-
tion an dem Geldwert knabbert. Umgekehrt steigt das Interesse am
Unternehmen, sobald der Kurs sinkt oder gar einbricht: Erste Kaufe
werden im Bereich um 35 bis 40 Euro getdtigt, um dann den ganzen
Absturz mitzunehmen. Auch hier spielt die Psychologie eine Rolle: Die
Silica-Aktie notiert mehr als 16 Euro unter ihrem Hoch und hat damit
theoretisch wieder 40 Prozent Kurspotenzial.

Die Lehre daraus ist, dass es keinen richtigen Zeitpunkt fiir den Kauf
(Timing) gibt. Ein- und Ausstiegszeitpunkte konnen Sie durch diverse
Verfahren zwar optimieren, aber grundsitzlich ist der richtige Kauf-
zeitpunkt jetzt. Beim Verkaufen ist es meist noch leichter: Setzen Sie
einen Wert, den Sie zu verlieren bereit sind, und halten Sie sich kon-
sequent daran! John C. Bogle, Griinder von Vanguard und Vorreiter
des indexorientierten Investments, bemerkte hierzu einst: ,Es ist
keine gute Idee, den Markt zeitlich einschétzen zu wollen.”

Vielen professionellen Anlegern gelingt es zudem auch nur selten,
auf lange Frist den Markt zu schlagen. Viele aktiv gemanagte Fonds
sind schlechter als die durchschnittliche Entwicklung des zugrunde
liegenden Aktienmarkts. Meistens werden Vergleichsindizes nur mit
»Iricks” geschlagen. Sehr beliebt ist, dass die Performance eines Fonds
unter Beriicksichtigung der Ausschiittungen mit einem Index verglichen
wird, bei dem nur die Kursentwicklung Eingang findet. Schauen Sie
sich einmal den DAX-Performance-Index im Vergleich zu seinem
,Bruder” an, dem DAX-Kursindex. Sie sehen schnell die Unterschiede!
Ein weiterer Fehler ist, dass sich viele Anleger nur auf wenige Unter-
nehmen konzentrieren und diese dann zumeist auch nur aus einer
Region, also zum Beispiel Europa, kommen. Hierdurch beraubt man

sich einer Chance: der weltweiten Streuung in vielen Aktien. Das alles

"
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spricht iibrigens nicht gegen den Kauf von Zertifikaten, da das Timing
hier eher zweitrangig ist und héufig produktspezifische Merkmale den
Ausschlag fiir einen Kauf geben: Angesichts verschiedener Sicherheits-
netze wird hier der Erfolg primir durch die richtige Produktauswahl
bestimmt. Im Laufe dieses Buches kommen wir auch auf das Thema
Risiko- und Money-Management zu sprechen — ein wichtiger Punkt,
der héufig iibersehen wird, wenn es darum geht, wie Sie Ihr Portfolio
strukturieren sollten.

Die Angst vor Kdufen zum falschen Zeitpunkt kénnen Sie durch
den geschickten Einsatz von Zertifikaten enorm verringern. Struktu-
rierte Produkte optimieren bei richtiger Vorgehensweise die Zahlungs-
strome fiir jeden Risikotyp und jedwede Borsenphase. Wie wiirde
Ihnen beispielhaft ein Zertifikat gefallen, das eine Performance von 17
Prozent erzielt, obwohl der Basiswert in der Zeit knapp 45 Prozent
verliert? Oder ein anderes Produkt, das circa 66 Prozent zulegt, wahrend
die Aktie tiber 22 Prozent verliert? Und was halten Sie von einem
dritten Anlageinstrument, das rund 20 Prozent zulegt, wenn sich der
Kurs des Basiswerts nicht verdndert?

In diesem Buch soll es darum gehen, wie Sie das richtige Zertifi-
kat fiir die jeweilige Borsensituation und Ihre Erwartungen finden.
Welche kleinen, aber feinen Unterschiede zwischen der Vielzahl an
Typen bestehen und wie diese vergleichbar gemacht werden kénnen.
Welche Produkte sinnvoll sind oder welche gern verkauften (und
ebenso gern gekauften) Zertifikate weniger gut geeignet sind. Ne-
benbei mochte ich auch auf die von mir favorisierten Express-Zer-
tifikate (siehe Kapitel 5.9) eingehen — die ansonsten zu Unrecht
unbeachtet bleiben.

Ein Grund, weshalb sich viele Anleger nicht mit Zertifikaten be-
schiftigen, sind die hohen regulatorischen Hiirden: Beispielsweise
verlangt der Gesetzgeber die Veroffentlichung von ,,Endgiiltigen Be-
dingungen®, die mehrere Dutzend Seiten umfassen. Term Sheets sind

zwar eine Zusammenfassung dieser Unterlagen, umfassen haufig aber
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auch tiber zehn Seiten. Dartiber hinaus verlangen staatliche Behorden
noch sogenannte PRIIPs (Packaged Retail and Insurance-based Invest-
ment Products) und KIDs (Key Information Documents). Dies sind
standardisierte Vorlagen, die Investoren iiber wesentliche Informatio-
nen zum Produkt und insbesondere iiber Risiken und Chancen unter-
richten sollen. Aber trotz aller Informationen ist es fiir einen Anleger
schwierig, Feinheiten herauszuarbeiten.

Wie komplex solche Broschiiren sind, zeigte ich bei einer Veranstal-
tung des DDV! den anwesenden Emittenten. Ein Vergleich von Pros-
pekten verschiedener Emittenten zu identischen Produkten belegte,
wie unterschiedlich diese aufgebaut sind und wie kompliziert selbst
die Suche nach einfachsten Angaben sein kann. Teilweise miissten Sie
in einem Prospekt mehrere Seiten vor- und wieder zuriickbléttern, um
bestimmte Stammdaten in Erfahrung zu bringen. Auch fiir einen Pro-
fi kein leichtes Unterfangen. Alle Anstrengungen in Richtung Verein-
fachung und Transparenz, die der DDV seitdem unternahm, verliefen
mehr oder weniger im Sande.

Da Sie sich in Ihrer Freizeit sicherlich nicht durch solche Pamphle-
te durcharbeiten mochten, bendtigen Sie einen einfachen, aber dennoch
exakten Uberblick. Dieser beinhaltet immer auch die Darstellung von
Stammdaten und Kennzahlen. Die Stammdaten eines Zertifikats sind
der Emittent, der Basiswert, die Laufzeit, das Bezugsverhéltnis sowie
Basispreise. Diese werden bei der Emission festgelegt (,gefixt“). Bei
dem Basiswert (auch Basisinstrument oder Underlying) handelt es sich
in der Regel um eine Aktie oder einen Index. Dessen Entwicklung
beeinflusst mafgeblich den Preis eines Zertifikats. Daher auch der
Oberbegriff ,Derivat“?, der aus dem Lateinischen kommt und zeigt,
dass der Preis und das Anlageergebnis von der Entwicklung eines
anderen Finanzinstruments abgeleitet werden.

Kennzahlen berechnen sich aus dem Kurs des Basiswerts und dem
Produktpreis. Diese beriicksichtigen dabei auch die Stammdaten sowie

diverse Einflussfaktoren auf den Zertifikatepreis.
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An wen wendet sich dieses Buch?

Das vorliegende Buch ist ein Praxishandbuch und kein Nachschlagewerk
fiir optionspreistheoretische Formeln. Stattdessen versuche ich, mit
eingédngigen Grafiken zu arbeiten, um fiir Einsteiger den Zugang zum
Zertifikatemarkt zu erleichtern. Ferner hoffe ich auch, dass fortge-
schrittene Anleger, die bereits Erfahrungen mit Zertifikaten oder gar
mit Hebelinstrumenten gesammelt haben, Anregungen finden und sie
nun vertiefen konnen, um neuartige Zertifikatetypen und Einsatzmog-
lichkeiten kennenzulernen.

Neben diesem praxisorientierten Ansatz gibt es noch einen weiteren
einfachen Grund, warum ich auf exakte Formeln verzichte: Einem
potenziellen Kaufer hilft es erfahrungsgeméfd wenig, den theoretischen
Preis (auch hiufig als ,fairer Wert” bezeichnet) berechnen zu kénnen
und daraus dann angeblich abzuleiten, ob er zu ,teuer” oder doch zu
»billig* gekauft hat. Stellen Sie sich vor, es gdbe nur eine Automarke.
Ob der Neuwagenpreis gerechtfertigt oder die Gewinnmarge zu hoch
(selten zu niedrig) ist, konnen Sie nicht abschitzen. Entweder Sie
kaufen ein Fahrzeug oder Sie lassen es eben bleiben.

Hinzu kommt, dass Sie viele Einflussfaktoren abschitzen miissen:
Hierzu gehoren beispielsweise Dividendenschitzungen. Aber auch die
Skew (Schiefe) und das Volatilitdts-Smile erschweren das Unterfangen,
den ,richtigen” Preis tiberhaupt berechnen zu kénnen. Unter Skew
versteht man die unterschiedlichen impliziten Volatilitdten von Call- und
Put-Optionen, und mit dem Volatilitdts-Smile wird im Optionshandel
das Phdnomen bezeichnet, dass bei am Geld befindlichen Optionen (der
Basispreis entspricht in etwa dem aktuellen Preis des Basiswerts) die
Volatilititen am niedrigsten sind. Weshalb gibt es ansonsten zwischen
»gleichen” Produkten oft markante Preisunterschiede? Jeder Emittent
wird seinen Preis fiir den einzig richtigen und wahren halten.

Dabher zeige ich Thnen bei der abschlieflenden Auswahl von Produk-

ten auch, wie Sie das fir Sie beste Zertifikat finden konnen.
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Der Zertifikatedschungel ist fiir Privatanleger in mancher Hinsicht
sehr uniibersichtlich, und das Verstindnis wird durch unterschiedliche
Typenbezeichnungen fiir identische Produkte noch weiter erschwert.
Idealerweise sollten Sie sich bereits mit den eigenen Finanzen beschif-
tigt haben und nicht mehr auf die Hilfe von Bankberatern angewiesen
sein. Erfahrungen mit Zertifikaten sind von Vorteil, aber nicht zwangs-
laufig vonnoten. Im Vordergrund steht immer die Einsatzmoglichkeit
eines Zertifikats in bestimmten Marktphasen, und erst danach geht es
darum, wie es sich konstruieren ldsst und welche Faktoren den Preis
wie (stark) beeinflussen.

Bevor es richtig losgeht, mochte ich Thnen einen ersten kurzen
Uberblick geben, fiir welche Anlagestrategie beziehungsweise Bérsen-
situation welche Produkte geeignet sind. Damit finden Sie im Buch
schneller die fiir Sie interessanten Zertifikate. In jedem Fall sollten Sie
aber Kapitel 4, ,,Die ,alternative’ Optionspreistheorie, lesen, da dieses
essenziell fiir das Verstdndnis der Produkterlduterungen ist.

Eine grobe Einteilung der wichtigsten Produkttypen finden Sie in

Tabelle 1 auf der folgenden Seite. Sie miissen noch nicht alle Produkte
kennen, weil ich die Typen im Detail noch beschreiben werde. Hierzu
wird in den weiteren Kapiteln an erster Stelle eine Strategiebeschreibung
erfolgen, bevor im Anschluss die Struktur néher beleuchtet wird, um
dann das Feintuning (die Auswahl) durchfithren zu kénnen.
Wie Sie aber der Tabelle entnehmen konnen, sind die Grenzen flief}end,
sodass in der gleichen Situation verschiedene Zertifikate zur Auswahl
stehen. Dem aufmerksamen Leser wird bereits jetzt aufgefallen sein,
dass dhnliche Typen wie Discount-Zertifikat und Reverse Convertible
unterschiedliche Ertrége erzielen. Warum dies so ist, erklare ich IThnen
anhand eines einfachen Schaubilds bei den Reverse Convertibles.

Sollten Ihnen ansonsten Begriffe nicht geldufig sein, so konnen Sie
diese im Glossar nachschlagen. Allerdings kann ich Ihnen einige wich-
tige Vorbemerkungen und Grundlagen zunichst nicht ersparen, da es

sich hierbei um zentrale Aussagen handelt. In Kapitel 5 werde ich
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Baisse |fallende | moderat sta- moderat| stei- | Hausse
Kurse |fallende [gnierende| steigen- | gende

Produkt Kurse Kurse |de Kurse| Kurse
Discount-Zertifikat 3-6% 0-20%
Protect- =6 50 o
Discount-Zertifikat S0 || 2 i
Reverse o 1Eo
Convertibles e S
Protect Reverse o 0 150
Convertibles o || Sl =R
Indextracker wie Basiswert
Bear Indextracker eP
Bonus-Zertifikate 3-6% 3-6% AP wie Basiswert
Reverse- e o LA®
Bonus-Zertifikate 0=20% S
Reverse-Protect- o LA@
Discount-Zertifikate Um20% St
Garantie-Zertifikate 0-1% 1-3% 3-6%
Express-Zertifikate 0-20% 10-20%

Tabelle 1: Produkte, Einsatzméglichkeiten und Renditeschatzung

Ihnen dann anhand der Einsatzméglichkeiten von Discount-Zertifika-
ten zeigen, wie Sie in Zukunft das ,beste Produkt” finden werden.
Nun wiinsche ich Ihnen viel Spafd bei der Lektiire und der Entdeckung

von neuen Zertifikatewelten.
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Historische
Betrachtung des
Zertifikatemarkts

twas strittig ist, wann das erste Zertifikat emittiert wurde.

Wiéhrend einige Finanzpublikationen das Jahr 1990 nennen,

hat der DDV das Ereignis auf 1989 terminiert. In jedem Fall
war es ein DAX-Index-Zertifikat (damals noch als Partizipationsschein
bezeichnet) und sorgte fiir eine Revolution am Anlagemarkt, da In-
vestoren erstmals mit einem Wertpapier in den DAX investieren
konnten. Die anfanglichen Preise lagen um 200 DM, jedoch mussten
mindestens 50 Stiick erworben werden, sodass insgesamt immer noch
circa 10.000 DM angelegt werden mussten, um den deutschen Leit-
index zu kaufen. Seit Anfang 1999, und damit lange vor der Einfiihrung
von Euromiinzen und -geldscheinen, notiert der DAX in Euro — vor-
her erfolgte die Preisnotierung noch in D-Mark. Diese Umstellung
von DM auf Euro sorgte auch dafiir, dass in den Datenabteilungen der
Banken und Finanzmedien sehr viel Zusatzarbeit geleistet werden

musste.
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Bei den ersten Produkten wurde weniger auf werbetrachtige Namen
geachtet, sondern es gab Produktbeschreibungen wie beispielsweise
»Inhaberschuldverschreibung mit Andienungswahlrecht des Emitten-
ten”. Schon hieraus lasst sich ablesen, dass es sich bei Zertifikaten um
ungesicherte Anleihen eines Emittenten handelt. Im Fall einer Insolvenz
(siehe hierzu den Abschnitt ,Emittentenrisiko”) kann das Finanzinsti-
tut seiner Zahlungsverpflichtung nicht mehr nachkommen, und Ihr
Zertifikat wird wertlos ausgebucht.

Ein weiterer Meilenstein war das erste Discount-Zertifikat im Jahr
1995, auf das in den folgenden Jahren unzéahlige Innovationen folgten.
Hierzu zéhlen vor allem die Protect-Varianten, bei denen immer der
Hochstbetrag ausgezahlt wird, wenn ein bestimmtes Kursniveau in-
nerhalb eines vorgegebenen Zeitraums nicht unterschritten wird.
Spater wurde diese Struktur weiterentwickelt, sodass Anleger nicht
nur von steigenden, sondern auch von fallenden Kursen (Reverse
Protect) profitieren konnten.

Optionsscheine gibt es dagegen schon weitaus lidnger. Die ersten
Covered Warrants (gedeckte Optionsscheine oder kurz CW) wurden
Ende der 1980er-Jahre begeben. Covered Warrants sind urspriinglich
von Emissionshédusern herausgegebene Optionsscheine, die das Recht
zum physischen Bezug verbriefen. Mittlerweile wird auf einen De-
ckungsbestand verzichtet, und die Positionen sind nicht mehr durch
den Kauf oder das Halten von Aktienbestdnden durch andere Finanz-
transaktionen abgesichert. Noch élter sind Anleihen, bei denen statt
eines Kupons Optionsscheine angehédngt wurden. Diese sogenannten
Optionsanleihen wurden bereits Mitte der 1980er-Jahre insbesondere
von japanischen Unternehmen gern zur Finanzierung genutzt. Die
Kursspriinge an der japanischen Boérse fiihrten dazu, dass mancher
Optionsschein fiinfstellige DM-Betrége kostete. Unter dem Schlagwort
yhistorische Optionsscheine” finden Sie online Links zu diesen alten
Wertpapieren, die teilweise sehr aufwendig gestaltet wurden. Heute

gibt es diese Urkunden nur noch in elektronischer Form.
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HISTORISCHE BETRACHTUNG DES ZERTIFIKATEMARKTS 1

Zwei weitere am Derivatemarkt beliebte Produkte sind — gemessen
am Alter — kaum den Kindesbeinen entwachsen. Die ersten Knock-outs
(Turbos, auch Mini-Futures genannt) wurden 2001 emittiert. Bonus-
Zertifikate kamen gar erst um 2003 auf den Markt. In Vergessenheit
geraten sind hingegen viele Spezialprodukte, wie zum Beispiel Onions,
X-Tra-Chance-Calls oder Chooser-Optionen, die aus Warrants (Op-
tionsscheine) mit zwei oder mehr Optionen konstruiert wurden. Noch
vor einigen Jahrzehnten mussten sich die Emittenten die Begebung
von Optionsscheinen auf Aktien des Unternehmens genehmigen lassen.
Gesellschaften wie Siemens oder Miinchener Riick wollten aber keine
Puts genehmigen. Die niederldndische Rabobank setzte sich dariiber
hinweg. Sukzessive brockelte das ,Nein“ zu Verkaufsoptionsscheinen,
weil offensichtlich erkannt wurde, dass die Optionsschein-Emissionen
mit der Kursentwicklung nichts zu tun hatten.

Ein Revival erlebten Jahre nach der ersten Emission die zunéchst als
»Rolling Minis“ begebenen und spiter als Faktor-Zertifikate bekannt
gewordenen Hebelprodukte. Bei diesen Produkten wird téglich der
Hebel ,zuriickgestellt” — eine in meinen Augen {iberschatzte Struktur,
da nur die wenigsten Profis damit richtig umgehen konnen und sie fiir
Sie als Privatanleger eher ungeeignet sind.

Betrachten Sie den heutigen Markt fiir Anlage- und Hebelinstru-
mente, so wird dieser, gemessen an der Stiickzahl, eindeutig von He-
belinstrumenten, Optionsscheinen und Knock-outs dominiert. Bei den
derzeit circa 2,07 Millionen! Produkten entfallen annahernd 1,52
Millionen auf Hebelinstrumente. Auf Discount-Zertifikate und Reverse
Convertibles entfallen tiber 326.000 Produkte. Sie stellen knapp 72
Prozent der Zertifikate auf dem Markt. Den Rest teilen sich Index-

tracker, Express-, Garantie- und Bonusprodukte.
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Wichtige
Voraussetzungen
fur den personlichen
Erfolg

iele Anleger glauben, dass sie an der Borse erfolgreich sein

werden, wenn sie nur die richtige Aktie kaufen. Das ist jedoch

nur ein Teil der Wahrheit: Neben dem ,gliicklichen Handchen*
bei der Titelauswahl miissen auch einige personliche Voraussetzungen
erfiillt sein. Da dies kein Buch zum Thema Trading-Psychologie ist,
werden nur einige Aspekte aufgegriffen.

Beginnen wir mit den typischen Anlegerfehlern, die wahrscheinlich
jeder Investor schon einmal begangen hat. Sie werden sehen, dass
Ihnen Zertifikate helfen, viele dieser Fehler zu vermeiden — weil diese
Produkte andere Zahlungsstrome als Aktien ermoglichen, trége re-
agieren und so weiter. Wihrend der Gewinn bei Unternehmensantei-
len allein von der Kurs- und Dividendenentwicklung abhidngt, konnen
mit Zertifikaten fiir nahezu alle Borsenwetterlagen entsprechende

Strukturen gefunden werden.
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2.1 Typische Anlegerfehler und wie Sie diese mit
Zertifikaten vermeiden

In Geldangelegenheiten sind viele Deutsche unerfahren und verschwen-
den reichlich Geld mit den immer gleichen, typischen Fehlern. Der
héufigste Fehler ist, dass Anlegergelder auf schlecht verzinsten Konten
liegen, anstatt Chancen am Aktienmarkt zu nutzen. Andere Griinde
liegen in der Psyche des Menschen. Wenn Sie diese aber erst einmal

reflektiert haben, werden Sie Fehler auch leichter vermeiden.

2.1.1 Seien Sie nicht gierig

Seltsamerweise interessieren sich weniger Anleger fiir einen sukzessi-
ven Vermogensaufbau als fiir schnelle Kursgewinne an den Aktien-
markten. Einerseits steht man 30 oder 40 Jahre im Arbeitsleben, aber
an der Borse will man nach Moglichkeit in wenigen Jahren Milliondr
werden. Allerdings wird auch gern vergessen, dass Chancen und Risi-
ken an der Borse eng miteinander verbunden sind. Wenn Sie hohere
Gewinne wollen, miissen Sie auch hohere Risiken einkalkulieren. Sie
sollten sich aber nicht von der Aussicht auf schnelle Gewinne in spe-
kulative Anlagen locken lassen, zumal dann ein ,Schutzmechanismus*
einsetzt, der anderen die Schuld fiir das eigene Versagen gibt.
Zertifikate sind in ihrer Grundtendenz eher defensive Anlagepro-
dukte, die aber bei richtiger Auswahl dennoch ertragreich sein konnen.
Mit manchen Strategien konnen Sie sogar Gewinne einfahren, die in
puncto Performance Aktien in den Schatten stellen, aber durch ein

Sicherheitsnetz eine hohere Eintrittswahrscheinlichkeit besitzen.

2.1.2 Setzen Sie nicht alles auf eine Karte

An den Aktienmérkten wechseln sich Trends immer ab. Eine Region,

Branche oder Aktie lduft in einem Jahr noch gut und im darauffolgenden
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Zeitraum schlecht. Der Neue Markt, Rohstoffe oder Kryptowdhrungen
sind Beispiele fiir teilweise kurzlebige Trends. Streuen Sie daher Ihr
Vermogen tiber Lander und Branchen. Vermeiden Sie auch den soge-
nannten ,Home Bias“. Darunter versteht man den Fehler, dass Sie den
Schwerpunkt zu sehr auf heimische Investments, wie Aktien aus dem
DAX oder Bundesanleihen, setzen. Fiir den Einstieg und Aufbau eines
aussichtsreichen Depots sind fiir Sie daher ETFs auf einen Weltindex
(MSCI oder FTSE) pradestiniert.

Angesichts der Produktvielfalt und der vielen Basisinstrumente
bestehen immer Chancen, an der Kursentwicklung an irgendeinem
Aktienmarkt zu partizipieren. Mit einem Investment in verschiedene
Zertifikate-Strukturen und Basiswerte gelingt Ihnen sehr einfach eine

breite Streuung tiber Lander, Regionen und so weiter hinweg.

2.1.3 Hin und Her macht Taschen leer

Das hdufige Umschichten verursacht neben hohen Kosten auch
haufig eine schlechte Depotrendite. Selbst vor Abzug von Kosten
war der Gewinn von eifrigen Tradern historisch am schlechtesten.
Dies belegte eine Studie der Professoren Andreas Hackethal und
Steffen Meyer im Auftrag der Zeitschrift Finanztest.' Diese kam zu
dem Ergebnis, dass aktive Anleger mit fiinf oder mehr Orders pro
Monat zwischen drei und vier Prozent an Rendite vor Kosten ver-
lieren. Hyperaktive Trader erzielen nach Kosten sogar eine um acht
Prozent schlechtere Rendite. Warren Buffett meinte einmal dazu:
»Vor langer Zeit hat Sir Isaac Newton fiir uns die drei allgemeinen
Bewegungsgesetze definiert, ein Geniestreich. Aber beim Investieren
hatte er kein Gliick. Er hat in der Stidseeblase viel Geld verloren und
gesagt: ,Ich kann die Bewegung der Sterne voraussagen, aber nicht
den Wahnsinn der Menschen! Leider hat er dann nicht mehr wei-
tergemacht, sonst wire ihm ein viertes Bewegungsgesetz aufgefallen:

Fiir Investoren verringern sich die Einnahmen, je aktiver sie werden.”
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Besser ist es daher, wenn Sie sich nur ein- oder zweimal im Jahr mit
Umschichtungen Thres Depots befassen und die restliche Zeit die
Anlagen laufen lassen. Mit passiven Investments sind insbesondere
Borseneinsteiger gut beraten.

Zertifikate helfen Ihnen auch hier, da durch eine gewisse , Kurstrig-
heit” der Produkte die Versuchung, frithzeitig zu verkaufen, geddmpft
wird und Sie so per saldo in den Wertpapieren ldnger investiert bleiben.
Auferdem besteht eine wichtige Ertragsquelle von Zertifikaten im
Abbau des Zeitwerts: Weil Sie einfach nur abwarten, erzielen Sie als

Anleger Gewinne.

2.1.4 Verluste laufen lassen, Gewinne realisieren

Niemand mdchte ein Verlierer sein! Daher wird tiber Gewinne an der
Borse stdndig schwadroniert, wihrend Verluste totgeschwiegen
werden. Stattdessen wird bei Verlustpositionen auf das Prinzip Hoff-
nung gesetzt, wonach sich der Kurs doch sicher irgendwann einmal
wieder erholen wird. Genauso unsinnig ist es, einstige Hochststénde
als mogliche Kursziele auszumachen. Wie viele Aktien, die um die
Jahrtausendwende am Neuen Markt in Deutschland notiert waren,
sind noch gelistet oder haben auch nur einen Teil der Verluste von
80 oder 90 Prozent wieder wettgemacht? Umgekehrt hitten diese
Anleger niemals Anteile an wirklichen Highflyern wie Amazon oder
Tesla gekauft, weil sie ja schon zu ,teuer” waren. Eine Studie von
Cookson, Engelberg und Mullins® untersuchte das Anlegerverhalten
auf StockTwits, dem Aktien-Pendant zu Twitter, zwischen Januar
2013 und Juni 2020. Das Ergebnis war, dass Anleger dazu neigen, das
zu lesen, was ihrer Meinung entspricht. Die bullishen Nutzer folgten
mit einer fiinfmal hoheren Wahrscheinlichkeit anderen Nutzern mit
der gleichen Einschitzung als Nutzern mit einer anderen Einschit-
zung. Diese selektive Wahrnehmung fithrt dazu, dass gutgldubig in

Aktien investiert wird und Verluste ignoriert werden.
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Zertifikate verdandern sich natiirlich auch im Preis, insbesondere
entstehen kurzfristige Preisschwankungen aufgrund von Verénderun-
gen des Aktienkurses. Durch zusitzliche Absicherungen werden aber
teilweise sogar Verluste in Gewinne umgemiinzt. Folglich kann man
als Zertifikatekédufer auch viel beruhigter auf Kursriickginge des zu-
grunde liegenden Basiswerts reagieren und Verluste aussitzen. Der
Kurseinbruch der Varta-Aktie, den ich Ihnen im Rahmen der ,Fallen
Angels“-Strategie zeigen werde, ist hierfiir ein sehr gutes Beispiel. Es
zeigt Thnen, wie Sie solche Kursriickschlédge fiir tiberproportionale

Gewinne nutzen konnen.

2.1.5 Ein hei3er Tipp

Haufig entstammt der heife Tipp einem Eigeninteresse. Ein typisches
Beispiel ist ein Tippdienst, der Aktien aus den Highflyer-Bereichen
Minen oder Technologie vorab kauft und dann eine gewisse Zeit ver-
streichen ldsst, um nicht den Anschein des sogenannten Frontrunnings
zu vermitteln. Nachdem gentigend Aktien eingesammelt wurden,
kommt Phase 2: Der Borsenmantel wird aufgehiibscht und Tipps mit
utopischen Kurszielen werden ausgegeben. Nahezu tédglich kommen
neue Meldungen zum Unternehmen. Ein ,Borsendienst” empfahl vor
einigen Jahren Anteile an einem Unternehmen, das Marketingartikel
fiir eine geplante Marsmission verkaufen durfte. Es handelte sich dabei
aber nur um eine einst im Bereich Exploration tdtige Unternehmung,
die wiederbelebt wurde und einen neuen hiibschen Namen erhielt.
John ,Jack” Bogle, Griinder von Vanguard, schrieb tiber solche
heifSen Tipps einmal: ,Investieren ist nicht anndhernd so schwierig,
wie es aussieht. Um erfolgreich zu investieren, muss man ein paar
Dinge richtig machen und schwere Fehler vermeiden: Einen heiflen
Tipp zu befolgen gehort sicherlich eher zu den schweren Fehlern.
Ahnliches gilt, sobald sogar in anlagefernen Zeitungen und Zeitschrif-

ten Artikel erscheinen, dass jetzt der richtige Zeitpunkt zum Einstieg
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