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Die Stunde der Wahrheit

Welche Vorurteile, Fabeln und Fiktionen Anlegern
und Emittenten schaden

Es ist ein weit verbreiteter Brauch, gute Vorsitze fiir das neue Jahr zu machen. Oft geht es

darum, mit alten Gewohnheiten zu brechen. Beginnend mit der heutigen Ausgabe der Markt-

beobachtung wollen auch wir diesen Brauch pflegen. In der vorliegenden und den zwei fol-

genden Ausgabe mochten wir etwas aufraumen - mit weit verbreiteten und sich hartnackig
haltenden Vorurteilen rund um das Thema Zertifikate und Hebelprodukte.

as wurde im Jahr 2009 infolge der
Finanzkrise nicht alles Uber Zertifi
kate berichtet und behauptet? Richtig ist,
dass viele Anleger insbesondere im Jahr
2008 durch ihre Investments in Zertifikate
und Hebelprodukte Verluste erlitten haben.
Doch dass dabei immer eine Einzel-
fallpriifung erforderlich ist, ob dies
am Produkt, der Beratung, der
Entwicklung des Marktes oder
schlicht der Fehleinschatzung

 §

In Aladins Wunderlampe steckt ein
Geist, der dem Besitzer drei Wiin-
sche erfillen soll. Die Geschichte
wurde immer wieder in Filmen oder
Opern aufgegriffen.

des Anlegers gelegen hat, wurde nur zu
gern vergessen. Stattdessen kursieren eine
Reihe von Vorurteilen und oberflachlichen
Medienberichten, die den geneigten Be-
trachter eher verunsichern, anstatt ihm zu
helfen, die richtigen Schlisse zu ziehen.
Eine Reihe dieser Behauptungen wollen wir
in der heute beginnenden Serie aufgreifen
und auf ihren Wahrheitsgehalt hin Uberpri-
fen. Sie werden sehen, bei einigen Gerlch-
ten existiert mehr als ein ,, Kérnchen Wahr
heit’ bei anderen jedoch nicht mal das.

1. Vorurteil: Zertifikate-Emittenten
spekulieren gegen den Anleger
Oftmals begegnet Beratern die Frage: ,Wo
ist das Geld eigentlich hin, das ich als An-
leger verloren habe?” In Bezug auf Zertifi-
kate und Hebelprodukte lautet die Antwort
jedenfalls ganz klar: ,Nicht zum Emitten-
ten!” Dieses Vorurteil, dass Emittenten
gengen den Anleger spekulieren, ist eines
der altesten und — leider immer noch —am
weitesten verbreitet. WWarum es ganz ein-
fach nicht stimmen kann, lasst sich an vie-
len Punkten belegen: Zunachst ist die

Uberwiegende Mehrheit der Anleger mit-
tel- bis langfristig auf steigende Kurse ein-
gestellt und kauft also Produkte, die diese
Meinung abbilden. Demnach wirden die
Emittenten nur dann Ertrage generieren
konnen, wenn die Markte fallen und
die Anleger infolge dessen Verluste er
leiden. Da die Markte historisch be-
trachtet im langfristigen Durchschnitt
jedoch steigen, erscheint dieses Ge-

Emittenten nehmen

aufgrund ihres Absicher-
ungsgeschaftes die gleiche
Position ein wie Anleger.

schaftmodell offenkundig zum Scheitern
verurteilt. AuBerdem stiinden die Emitten-
ten im Erfolgsfall des Kunden standig vor
der Herausforderung, Mittel zu beschaffen,
um Bonus- oder Kuponzahlungen oder
schlicht Kursgewinne an den Anleger zu-
rickzahlen zu kénnen. Bei diesem Vorur-
teil gilt daher: Genau das Gegenteil ist der
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Fall — der Emittent spekuliert mit dem An-
leger. Anders ausgedrlckt betreibt der
Emittent umfangreiche Sicherungsge-
schafte — auch Hedging genannt — und
nimmt so immer die gleiche Position ein
wie der Anleger. Es gilt also eher die alte
Borsenregel fir Aktienverluste: , lhr Geld
ist nicht weg. Es gehort jetzt nur jemand
anderem.”

2. Vorurteil: Die Emittenten treiben
die Kurse unter (iber) bestimmte
Kursmarken

Der Handel mit Wertpapieren fihrt nicht
immer zum Erfolg. Vor allem dann nicht,
wenn spekulative Hebelprodukte im Spiel
sind. Gerade hier gilt: je hoher die Chan-
cen, desto hoher das Risiko. Dieses Risiko
besteht insbesondere bei Knock-out-

Analyse

Strategie
Zertifikate

Produkten wie Turbo-Optionsscheinen
oder Mini-Future-Zertifikaten im Totalver
lust des eingesetzten Kapitals. Dieser tritt
bekannterweise ein, wenn der Kurs des
Basiswertes bei Calls eine Kursbarriere,
auch Knock-out-Schwelle oder Barriere ge-
nannt, erreicht bzw. unterschreitet oder
bei Puts erreicht bzw. Uberschreitet. Im
Laufe eines ,Traderlebens” kommt es si-
cher einmal vor, dass kurz nachdem die
entsprechende Barriere berlhrt wurde,
der Kurs des Basiswertes sofort wieder in
die andere Richtung lauft. Es scheint, als
sei der Kurs nur so weit gefallen (bzw. ge-
stiegen) wie es notig war, um beim eige-
nen Produkt den Knock-out zu verursa-
chen. Solche Erlebnisse haben zur An-
nahme geflihrt, die Emittenten wirden in
einem solchen Moment so viele Aktien
des Basiswertes kaufen bzw. verkau
fen, um dessen Kurswert derart
zu manipulieren, dass dieser
den ,gewinschten” Ver
lauf nimmt. Richtig ist, ein
solches Vorgehen ware
unter Umstanden denk-

bar. Aber: die Risiken, die

ein  Emittent in

Pegasus ist ein gefliigeltes Pferd
aus der griechischen Mythologie.
Es ist das Reittier eines der vielen
Halbgotter.
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Drachen sind Mischwesen, die
Eigenschaften von Vogeln, Reptilien
und Raubtieren verbinden. In der
Sagenwelt missen sie oft von Hel-
den besiegt weden, damit die Welt
gerettet wird.

einem solchen Moment eingehen muss,
stehen in keinerlei Verhaltnis zu dem Vor-
teil, der sich hieraus realisieren lieRe. Denn
beim Handel von Knock-out-Produkten
mochten Anleger von der Hebelwirkung
profitieren. Diese entsteht gewisserma
Ben auf Kredit. Handelt ein Anleger z. B.
ein Produkt mit Hebel 10 muss der Emit-
tent im Hintergrund ein Sicherungsge-
schéft eingehen, bei dem er zehn Mal so-
viel Kapital aufwendet wie der Anleger.
Worde der Emittent beispielsweise kurz
vor Erreichen der Knock-out-Schwelle
eines Calls massiv Aktien verkaufen, um
dessen Notierung unter Druck zu bringen,
setzt er sich der Gefahr aus, dass ausrei-
chend Nachfrage nach dem Basiswert be-
steht und dieser nicht auf oder unter die
Barriere fallt. Der Basiswert konnte sogar
anWert steigen und der Emittent ware ge-
zwungen, die Aktien zu einem hdheren
Preis zurlickkaufen zu missen, um nicht
ohne Sicherungsgeschaft dazustehen. Die
Verluste, die in einem solchen Szenario
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insbesondere bei illiquiden Basiswerten
drohen, Ubersteigen die moglichen Ertrage
aus der Vereinnahmung des Aufgelds des
Optionsscheins in Folge eines Knock-outs
bei Weitem.

Zudem sollten Anleger beachten, dass
die Emittenten haufig auch entsprechende
Put-Positionen im Angebot haben. Diese
wirden im oben beschriebenen Szenario
analog an Wert gewinnen, wahrend die
Call-Produkte an Wert verlieren oder aus-
knocken wirden.

3. Vorurteil: Nur bei Zertifikaten
mit regem Borsenumsatz ist ein
Verkauf jederzeit moglich

Derzeit sind Uber 300.000 derivative Pro-
dukte an den deutschen Borsen gelistet.
Obwohl der hiesige Markt zu den groften
und aktivsten der Welt gehort, kann man
kaum erwarten, dass alle diese Produkte
zu jeder Zeit von irgendeinem Anleger
aktiv nachgefragt werden. Aus Anleger-
sicht stellt dies jedoch kein Problem dar.
Sie kénnen sich entspannt an der Pro-

Analyse

Strategie ‘
Zertifikate

Produkte

‘ Glossar ‘ Service

DAX®-Performance Index seit Januar 1990

9000
8000

7000

6000

£ 5000
[

>
& 4000

3000

2000

1000

1990 1995

2000

2005 2010

Wirden Zertifikate-Emittenten gegen die Anleger spekulieren, hatten sie in den letzten 20 Jahren

haufig starke Verluste erlitten.

duktvielfalt erfreuen. Denn zu den wich-
tigsten Pflichten der Emittenten gehort es,
wahrend der Boérsenhandelszeit unter nor
malen Gegebenheiten An- und Verkaufs-
kurse zu stellen und so die Liquiditat der
eigenen Papiere zu gewabhrleisten. Sie fun-
gieren damit als sog. ,Market-Maker”
Hinzu kommt, dass die Borsen Mindest-
volumina vorgeben, fur die die gestellten
Kurse Gultigkeit besitzen. Bei Anlagepro-
dukten liegt dieses Mindestvolumen bei
10.000 Euro. Kurse fir Hebelprodukte
miussen fur eine OrdergroRe von minde-
stens 3.000 Euro gultig sein. Auch Uber
diese Vorgaben hinaus fungieren die Emit-
tenten borslich, aber auch aufderborslich
als Market Maker und stellen unter nor-
malen Marktgegebenheiten fortlaufend
An-und Verkaufskurse flr die eigenen Pro-
dukte. Dass die Emittenten hieran ein aus-
gepragtes Interesse haben, verwundert
nicht. Schlief3lich leben sie davon, dass die
Anleger ihre Produkte moglichst oft kau-

- Von der Darstellung eines gefahrlich
ssehenden Greifen erhoffte man sich
utz durch dessen scharfen Blick.

fen und verkaufen. Zum Vergleich sei am
Rande erwahnt, bei der Mehrzahl der Pu-
blikumsfonds ist kein Bérsenhandel mog-
lich, weswegen eine handelbare Preis-
feststellung nur einmal taglich stattfindet.

In der Mérz- und April-Ausgabe
der Marktbeobachtung wollen
wir unseren Beitrag fortsetzen.
Erfahren Sie dann u.a., ob der
Derivatemarkt tatsachlich unregu-
liert ist und Zertifikate wirklich
die Finanzkrise ausgelost haben.

Christian Koker
Zertifikate-Experte bei HSBC Trinkaus
-> christian.koeker@hsbctrinkaus.de
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