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AktG Aktiengesetz
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bzw. beziehungsweise
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Investment und Asset
Management e.V.

ca. circa

CME Chicago Mercantile
Exchange

d.h. das heißt

et al. et altera (lateinisch:
und andere)

EURIBOR Euro Inter Bank
Offered Rate

e.V. eingetragener Verein

f. folgende

ff. fortfolgende
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beschränkter Haftung
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S. Seite
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America

usw. und so weiter

vgl. vergleiche

WSK Wahrscheinlichkeit

z.B. zum Beispiel

ZP Zertifikateportfolio

Abkürzungsverzeichnis
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Einführung

Zertifikate haben in Deutschland innerhalb weniger Jahre sehr stark an Be-
liebtheit gewonnen und sind mittlerweile ein fester Bestandteil der Geld-
anlage zahlreicher Investoren.1 Da Zertifikate bislang fast ausschließlich in
Deutschland verkauft werden, mag sich vielen die Frage stellen, ob Zertifi-
kate tatsächlich einen Mehrwert stiften oder ob ihre Erfolgsgeschichte nur
auf ein geschicktes Marketing der Banken zurückzuführen ist.

Eine generelle Antwort auf diese Frage zu finden, scheint angesichts
des immensen Angebots von mehr als 170.000 Zertifikaten eine nahezu
unlösbare Aufgabe.2 Damit ein Anleger die Eignung von Zertifikaten zur
Erreichung seiner persönlichen Anlageziele bestimmen kann, ist es unab-
dingbar, dass er die prinzipielle Funktionsweise dieser neuen Anlageinstru-
mente versteht. Dabei ist es nicht ausreichend, einzelne Zertifikate für sich
alleine genommen zu betrachten. Ziel muss es vielmehr sein, sich das Zu-
sammenspiel 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 The-
ma Zertifikate gerichtet ist.

In Kapitel 1 werden mit Aktien, Renten und Immobilien zunächst klas-
sische Anlageklassen getrennt voneinander betrachtet. Sie stellen die wich-
tigsten Bestandteile klassischer Portfolios dar und werden gleichzeitig bei
vielen Zertifikaten als Grundbausteine verwendet.

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

1) Die Begriffe Anlage und Investition sowie Anleger und Investor werden synonym verwendet.
2) Zertifikateweb (2008), Stand 01/2008.
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Während die Kapitel 1 und 2 Möglichkeiten der direkten Investition in
eine bestimmte Anlageklasse beschreiben, werden in Kapitel 3 mit For-
wards, Futures und Optionen Wege des indirekten Investments aufgezeigt.
Dieser Schritt ist notwendig, weil die Eigenschaften von Zertifikaten zu gro-
ßen Teilen auf die Eigenschaften indirekter Investitionsformen zurückzufüh-
ren sind.

Kapitel 4 umfasst eine Beschreibung der wichtigsten Zertifikatearten,
um mögliche Funktionsweisen anhand konkreter Beispiele zu veranschauli-
chen. Die Ausführungen beschränken sich dabei bewusst auf einige wenige
Standard-Produkte, um die Übersichtlichkeit nicht zu gefährden.

In Kapitel 5 werden aufbauend auf den vorhergehenden Kapiteln mög-
liche Portfoliostrukturen für unterschiedliche Anleger vorgestellt. Zusätzlich
wird eine Methode beschrieben, mit deren Hilfe es möglich ist, den Erfolg
eines Portfolios entsprechend des individuellen Anlageziels eines Investors
zu messen.

Ergänzt werden die einzelnen Kapitel jeweils um einen mathematischen
Teil, der hellblau hinterlegt ist. Die mathematischen Teile sind zum Ver-
ständnis dieses Buchs nicht zwingend notwendig. Sie sollen versierten Le-
sern mit mathematischen Vorkenntnissen dazu dienen, ein tiefer gehendes
Verständnis der Materie zu erlangen.

Um den Zusammenhang der einzelnen Kapitel besser zu verdeutlichen,
wird ihre Abfolge durch die Geschichte eines angehenden Fußballmanagers
Namens Bruno untermalt. So wie ein Anleger ein ausgewogenes Portfolio
erreichen möchte, will Bruno eine erfolgreiche Fußballmannschaft aufbau-
en. Bruno stehen bei seinen Entscheidungen zwei Spezialisten zur Seite:
der Trainer Mr. Drill und der Spieltheoretiker Dr. Quant. Während Mr. Drill
wichtige Tipps, Einschränkungen oder Hinweise nochmals explizit hervor-
hebt und damit leichter auffindbar macht, vermittelt Dr. Quant theoreti-
sches, mathematisch fundiertes Wissen. Abbildung 1 zeigt die Akteure im
Überblick.

Abbildung 1: Überblick über die Akteure.

Bruno Mr. Drill Dr. Quant
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Ziel dieses Buchs ist es, Anleger »fit für Zertifikateportfolios« zu machen
und ihnen ein grundsätzliches Verständnis bezüglich der Eigenschaften von
Zertifikaten zu vermitteln. Dieses anhand ausgewählter Beispiele erlangte
Wissen lässt sich dann auf die gesamte Vielfalt der am Markt befindlichen
Zertifikate anwenden. Es ist zu beachten, dass alle Betrachtungen vor Steu-
ern erfolgen. Auch auf die Berücksichtigung fremder Währungen wurde
verzichtet.





21

Bruno steht am Beginn seines Vorhabens, der Manager seiner
eigenen erfolgreichen Fußballmannschaft zu werden. Nachdem
er bereits einen Trainer und einen Spieltheoretiker eingestellt
hat, macht er sich nun mit ihrer Hilfe daran, die richtigen Spieler
für sein Team zu suchen. Dabei ist es Bruno wichtig, den Sturm,

das Mittelfeld und die Abwehr mit Spielern zu besetzen, die auf diese Posi-
tionen spezialisiert sind.

Der Leser befindet sich in einer ähnlichen Situation wie Bruno. Auch er
möchte ein erfolgreiches Team (Portfolio) aus Anlagealternativen zusam-
menstellen und dieses anschließend managen. In diesem Kapitel werden
mit Aktien, Anleihen und Immobilien die wichtigsten Grundbausteine vieler
Anlagestrategien vorgestellt. Für das spätere Verständnis von Zertifikaten
sind insbesondere Kapitel 1.1 »Fit für Aktien« sowie Kapitel 1.2 »Fit für
Anleihen« von großer Bedeutung.

Der erste Schritt in Brunos Teamzusammenstellung besteht in der Aus-
wahl des Torwarts. Er muss immer dann einspringen, wenn alle anderen
Mitspieler vor ihm versagt haben und ein Gegentor droht. Der Torwart
muss deshalb hundertprozentig zuverlässig sein. Innerhalb der Anlagestrate-
gie eines Investors wird die Position des Torwarts von Sparanlagen über-
nommen, die in einem ersten Exkurs beschrieben sind:3

EXKURS: Sparanlagen
sparanlagen stellen in deutschland die sicherste und zugleich beliebtes-

te anlagealternative dar. Ihr anteil am gesamtvermögen privater haushal-

te in deutschland belief sich 2005 auf etwa 17,5%.4 die besonderheit die-

3) Bei der späteren Portfoliobetrachtung werden Sparanlagen nicht berücksichtigt.
4) Deutsche Bundesbank (2007)a, S.27 und Deutsche Bundesbank (2007)c.

Kapitel 1

Fit für Anlageklassen
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ser anlageform besteht darin, dass das investierte Kapital durch verschie-

dene Mechanismen geschützt wird. so ist jede bank, die ihren Kunden

sparanlagen anbietet, gesetzlich dazu verpflichtet, sich einer entschädi-

gungseinrichtung anzuschließen. sollte eine bank nicht mehr zahlungsfä-

hig sein, werden dem anleger sparanlagen bis 20.000 euro durch diese

einrichtung zu 90% erstattet.5

zusätzlich sind fast alle banken Mitglied privater sicherungsfonds,

die sparanlagen über die gesetzlichen leistungen hinaus zu 100% ab-

sichern.6 als beispiele für diese sicherungsfonds seien der einlagensiche-

rungsfonds des bundesverbandes deutscher banken, der haftungsver-

bund deutscher sparkassen sowie die sicherungseinrichtung des

bundesverbandes deutscher volks- und raiffeisenbanken genannt.

5) Bundesverband deutscher Banken (2007).
6) Die Höchstgrenze dieser Einlagensicherung variiert je nach Kreditinstitut.
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1.1 Fit für Aktien

Bei der Auswahl seiner Spieler möchte Bruno gleich zu Beginn
die Positionen im Sturm besetzen. Bruno ist davon überzeugt,
dass Stürmer durch das Erzielen von oft spektakulären Toren
den größten Anteil am Ausgang eines Spiels haben. Dr. Quant
weist Bruno darauf hin, dass die große Popularität von Stür-

mern manchmal dazu führt, dass für sie völlig überhöhte 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 Stürmer ein und sorgen für lukrative Renditen. In Deutschland
waren Aktien 2005 mit einem Anteil von ca. 3,8% am Gesamtvermögen
privater Haushalte deutlich unterrepräsentiert.7 Die geringe Beliebtheit
von Aktien könnte sich daraus erklären, dass viele Anleger nur wenig Er-
fahrung auf dem Gebiet der Aktienanlage haben. Das folgende Kapitel soll
ein solides Grundverständnis für diese Anlageklasse schaffen und damit fit
für Aktien machen.

1.1.1 Allgemeine Funktionsweise

Aktien sind Teilhaberpapiere, die Anteile an einem Unternehmen verbrie-
fen.8 Der Kauf einer Aktie macht einen Anleger zu einem Aktionär. Er ist
damit Miteigentümer 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 möchten die bisherigen Besitzer ihre Unternehmens-
anteile und damit auch ihr unternehmerisches Risiko reduzieren oder aber
das Unternehmen benötigt neues Kapital, um zukünftiges Wachstum zu er-
möglichen.9 Abbildung 2 veranschaulicht vereinfacht die Funktionsweise
von Aktien. Die Position der bisherigen Besitzer bleibt hierbei unberück-
sichtigt.

7) Deutsche Bundesbank (2007)a, S.27 und Deutsche Bundesbank (2007)c.
8) Steiner, M.; Bruhns, C. (2002), S.205.
9) Zusätzlich bestehen weitere Gründe für die Ausgabe von Aktien, z.B. eine Erfolgsbeteiligung der

Mitarbeiter an der Unternehmensentwicklung (vgl. Thommen, J.-P.; Achleitner, A.-K. (2003),
S.506f.).
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Abbildung 2: Prinzipielle Funktionsweise von Aktien.

In Deutschland gibt es zwei Unternehmensarten, von denen Aktien gekauft
werden können: die Aktiengesellschaft (AG) und die Kommanditgesellschaft
auf Aktien (KGaA).10 Da KGaAs für Privatanleger in der Regel keine Rolle
spielen, werden sich die folgenden Überlegungen auf von Aktiengesellschaf-
ten ausgegebene Aktien beschränken.

EXKURS: Aktiengesellschaften
der begriff aktiengesellschaft (ag) beschreibt eine bestimmte rechtsform

eines unternehmens. das bedeutet, dass für unternehmen in der form

einer ag gewisse gesetzlich verankerte rechte und pflichten gelten. die

besonderheiten einer ag sind:

Grundkapital
um wirtschaftlich handeln zu können, benötigt ein unternehmen in aller

regel ein startkapital. das startkapital, das bei der gründung einer ag

aufgebracht werden muss, wird als grundkapital bezeichnet. seine höhe

beträgt mindestens 50.000 euro und kann nach der gründung jederzeit

10) Perridon, L.; Steiner, M. (2007), S.358.

Investor 1

Investor 2

Unternehmen

Aktien


