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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die Welt befindet sich in einem steten Umbruch. Lieb gewonnene, tradierte Wertevorstel-
lungen missen zum Teil Neuartigem weichen und treten etwas in den Hintergrund. Das
schafft aber auch Raum fir kreativen Ideenreichtum und erweitert den eigenen Horizont.
In besonderem MaBe spiren wir diese Verénderungen in der Finanzindustrie. Die Nied-
rigzinsphase stellt Anleger mit der Maxime eines langfristigen Vermdgenaufbaus vor
neue Herausforderungen. Sparen alleine reicht langst nicht mehr aus, um die Altersvor-
sorge zu sichern.

Diversifikation ist ein Schliissel zum Erfolg. Vor diesem Hintergrund bekommen struktu-
rierte Wertpapiere eine zunehmend wichtige Rolle. Mithilfe von Anlage- und Hebelproduk-
ten kann das Portfolio je nach individuellem Chance-Risiko-Profil optimal ergénzt werden.

Die unterschiedlichen Bediirfnisse von Anlegern kdnnen aufgenommen und abgebildet
werden. Darliber hinaus er6ffnet das groBe Produktuniversum der strukturierten Wert-
papiere die Moglichkeit, in ganz unterschiedliche Basiswerte zu investieren. Kleinanleger
kdnnen so zum Beispiel auf Basiswerte wie Indizes, Aktien, Wahrungen, Rohstoffe und
Zinsen setzen und somit in doppelter Hinsicht profitieren.

Zum einen ist es generell sinnvoll, Investments breit iber verschiedene Lander, Bran-
chen und Wahrungen zu streuen, um damit Marktrisiken zu mindern. Zum anderen ebnet
gerade diese Fiille an Investitionsmoglichkeiten den Weg zur Erzielung positiver Renditen.

Zertifikate sind, wie jedes andere Finanzprodukt auch, nicht alternativios am Anlageho-
rizont, aber sie sollten ein integraler Bestandteil im ertragsorientierten Portfolio jedes
Anlegers sein.

Ob einfache Partizipation am Indexverlauf oder gehebelt, Zertifikate decken das gesamte
Spektrum zeitgeméaBer Anlagemdglichkeiten ab. Allerdings gilt es zu unterstreichen,
dass den Chancen immer auch Risiken gegenlberstehen. Auch das trifft auf alle Gbrigen
Anlageformen zu.

Der DDV Kompass Strukturierte Produkte soll lhnen als Nachschlagewerk behilflich sein.
Dieses Handbuch zeichnet sich insbesondere durch die didaktisch einfache und intuitive
ErschlieBung der Materie aus. Es vermittelt anhand von Beispielen anschaulich die Funk-
tionsweisen einzelner Produkte, sodass die Leserinnen und Leser einen umfassenden
Uberblick erhalten.

Gleichzeitig dient das Buch erfahrenen Anlegern, um detailliert in die Produktwelt einzu-
tauchen. Thematisch werden alle Kategorien strukturierter Wertpapiere behandelt und
allgemeine Marktentwicklungen beleuchtet. Zudem wurde den Rohstoff-Investments so-
wie deren Spezifika ein eigener Abschnitt gewidmet.

Die Zertifikate-Branche mit dem Deutschen Derivate Verband an ihrer Spitze zeichnet
sich vor allem dadurch aus, dass sie die Produktwelt konsequent noch transparenter und
versténdlicher macht, um die Sinnhaftigkeit der Produkte zu verdeutlichen.

So miindeten diese Anstrengungen beispielsweise in der freiwilligen Selbstverpflichtung
eines verbindlichen Fairness Kodex, auf den in diesem Buch ebenfalls eingegangen wird.
Damit wird dann auch der Bogen geschlagen von der reinen praxisbezogenen Produkt-
vermittlung hin zur Einordnung der Anlageklassen in den vorgegebenen Rechtsrahmen.

Dem Versténdnis fiir die eigene Geldanlage kommt aktuell und kiinftig eine nicht zu unter-
schatzende Bedeutung zu, denn nur so werden aus Anlegern letztlich zufriedene und wieder-
kehrende Kunden. Der Anlagenotstand ist offensichtlich. Was tun mit dem gesparten Geld?

Viele Anleger sind verunsichert und investieren gar nicht mehr in Finanzprodukte. Doch
nichts zu tun ist definitiv keine Losung. Strukturierte Wertpapiere gehdren deshalb in
jedes erfolgreiche Depot, weil sie in einem breit diversifizierten Portfolio eine sinnvolle
Ergénzung darstellen.

Wir hoffen, dass Ihnen das vorliegende Buch die entscheidenden Fragen zu den Themen
Anlage- und Hebelprodukte beantwortet und Sie auch kiinftig erfolgreich investieren.

Ihr
;_.- En s /._31.&-;,.1!{:4..:1

Lars Brandau
Geschaftsfiihrer
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Mit dem Kompass Strukturierte Produkte geben wir lhnen ein Nachschlagewerk an die
Hand, das zum einen dem Einsteiger die Funktionsweise sowie die Chancen und Risiken
von strukturierten Finanzprodukten anhand von Praxisbeispielen erklart und dabei ganz
konkrete Szenarien durchspielt; zum anderen erfahren versiertere Anleger, aus welchen
Bausteinen sich ein strukturiertes Produkt zusammensetzt und welche Faktoren dessen
Preis beeinflussen.

Sie geben die Richtung vor!

Gleich vorab: Sie kdnnten das Buch vom Anfang bis zum Ende durchlesen und sich so
umfassende Produktkenntnisse aneignen. Wenn Sie aber bereits eine konkrete Markt-
einschatzung entwickelt haben, dann finden Sie tiber die Kompassnadel auf der Windro-
se direkt zu den Produkten, mit denen Sie von steigenden, seitwéartstendierenden oder
fallenden Kursen profitieren. Die farbliche Gestaltung der Kompassnadel reflektiert da-
bei die Risikokategorie gemaR der DDV-Produktklassifizierung, die Sie auf dem Lesezei-
chen und im Anhang erldutert vorfinden. Alle Kapitel sind in sich geschlossen und bauen
nicht aufeinander auf. Langfristig ambitionierten Anlegern empfehlen wir grundsatzlich,
sich auch mit den einzelnen Bausteinen strukturierter Anlageprodukte grundlegend aus-
einanderzusetzen, die im zweiten Abschnitt dargestellt werden.

Grundlagen fiir erfolgreiche Investments

Im ersten Abschnitt finden Sie Informationen zum Handel von Anlage- und Hebelproduk-
ten - erfahren Sie hier, wie Sie ein strukturiertes Produkt identifizieren, wie dessen
permanente Handelbarkeit sichergestellt wird und an welchen Handelsplatzen Sie kau-
fen und verkaufen kénnen. Wir stellen Ihnen die Limit-Funktionalitdten und Ordertypen
vor, die Ihnen den Handel erleichtern und Sie im Investmentprozess unterstiitzen. Auch
auf das Emittentenrisiko gehen wir ein.

Bausteine strukturierter Finanzprodukte

Die differenzierten Risiko- und Auszahlungsprofile strukturierter Produkte werden mog-
lich, indem ein Basiswert mit einer oder mehreren optionalen Komponenten kombiniert
wird. Die einzelnen Bausteine strukturierter Produkte werden im zweiten Abschnitt des
Buches erklart. Diese Komponenten reagieren unterschiedlich auf die Verdnderung ei-
nes oder mehrerer Parameter. Dabei kdnnen die Auswirkungen von Verdnderungen die-
ser Preisfaktoren sich hinsichtlich ihrer Richtung (positiv oder negativ), ihrer Dauer und
Intensitat gegenseitig aufheben oder verstérken. Sie werden iiberrascht sein, dass samt-
liche strukturierten Produkte aus einer gut Giberschaubaren Anzahl dieser Bausteine be-
stehen. Wer sich mit diesen vertraut gemacht hat, kann sein Wissen innerhalb der einzel-
nen Produktkapitel in der Experten-Rubrik vertiefen.

Anlageprodukte

Im dritten Abschnitt stellen wir lhnen die strukturierten Anlageprodukte vor. Sie kénnen
Ihnen helfen, das Chance-Risiko-Profil Ihres Portfolios zu verbessern. Diese Zertifikate
und Anleihen sind in aller Regel nicht gehebelt und tragen ein dem zugrunde liegenden
Basiswert @hnliches, oftmals sogar geringeres Risiko. Wahrend Aktien und Anleihen ne-
ben Dividenden- und Zinszahlungen nur bei steigenden Kursen Renditen liefern, kénnen
Sie mit strukturierten Anlageprodukten auch in seitwérts- oder gar abwértstendierenden
Markten Ertrage erzielen. Da die Preisentwicklung eines Anlageprodukts in der Regel
nicht linear dem Kursverlauf des Basiswerts folgt, klaren wir Sie in jedem Produktkapitel
Uber die preisbeeinflussenden Faktoren auf.

GroBe, weltbekannte Aktienindizes, wie DAX, Dow Jones und Nikkei, waren ohne struk-
turierte Anlageprodukte fiir Privatanleger nur mit unwirtschaftlich hohen Transaktions-
kosten direkt investierbar - wer kauft sich schon alle DAX-Aktien in der richtigen Ge-
wichtung? Auch Rohstoff-Anlagen waren (fast) unmdglich. Strukturierte Anlageprodukte
ermoglichen einen schnellen, transparenten und flexiblen Zugang zu einer Vielzahl von
Indizes sowie Rohstoff-, Anleihen- und Wahrungsmarkten. Neben diesen klassischen An-
lageklassen sind auch vergleichsweise neu erschlossene Asset-Klassen, wie etwa die
Kreditwirdigkeit von Unternehmen, investierbar. Mit Anlageprodukten kdnnen Sie Ihr
Portfolio nicht nur ergénzen, sondern auch effizient diversifizieren. Damit eignen sie sich
auch fiir den langfristigen Vermdgensaufbau und zur Altersvorsorge.

Hebelprodukte

Sofern Sie lhre Markteinschatzung mit geringerem Kapitaleinsatz - und folglich offensi-
veren Produkten - umsetzen mdchten, kdnnen Sie aber auch zu Hebelprodukten greifen,
die wir im vierten Abschnitt erkléren. Eine Hebelwirkung entsteht immer dann, wenn Sie
weniger Kapital einsetzen missen, als es der direkte Erwerb des zugrunde liegenden
Basiswerts - etwa einer Aktie - erfordern wiirde. Zugleich sind die relativen Preisbewe-
gungen eines Hebelprodukts immer stérker als diejenigen des Basiswerts (oder eines
Anlageprodukts). Insbesondere im Umgang mit Hebelprodukten ist die genaue Kenntnis
der Preisfaktoren und ihrer Wechselwirkungen unabdingbar flir einen dauerhaften Anla-
geerfolg.

Rohstoffe haben ihre eigenen Gesetze

Die Preise fiir Rohstoffe entstehen nicht wie Aktienkurse an sogenannten Kassamarkten,
sondern groBtenteils an Terminmérkten. Dort werden Rohstoffe in Form von standardi-
sierten Future-Kontrakten gehandelt. Da Rohstoffe allerdings nicht wie Finanzinstrumen-
te (etwa Aktien) einfach in Depots verwahrt werden kénnen, sondern Liefer- und Lager-
kosten verursachen, unterliegt auch die Preisbildung von Rohstoff-Futures anderen
Gesetzen. Diese werden im flinften Abschnitt skizziert.

Transparenz verpflichtet

AbschlieBend finden Sie eine kurze Vorstellung des Deutschen Derivate Verbands (DDV),
unserer Mitgliedsinstitute und unseres verbindlichen Fairness Kodex. Diese freiwillige
Selbstverpflichtung zur Einhaltung von Standards bei Strukturierung, Emission, Handel
und Vermarktung strukturierter Wertpapiere bietet ein HéchstmaB an Transparenz fiir
den privaten Anleger.

Anlageprodukte
Potenzial zur Verbesserung des

Chance-Risiko-Profils eines Portfolios

Anlageprodukte
Potenzial zur Senkung von Trans-

aktionskosten und zur Steigerung der

Diversifizierung eines Portfolios

Geringer Einsatz, groBer Effekt

Hebelprodukte eignen sich fiir aktive

Anleger und zur Absicherung

Rohstoff-Investments

Besonderheiten von Rohstoffmarkten

in separatem Kapitel

Fairness Kodex

Unsere freiwillige Selbstverpflichtung

biirgt fir Transparenz



Grundlagen des Handels

mit strukturierten Produkten

Eindeutige Identifikation
WKN und ISIN

Synonym
Bid-Offer-Spread

Bezugsverhaltnis
Wie viele Produkte kontrollieren
eine Einheit des Basiswerts?

Wer eine bestimmte Kursentwicklung erwartet, macht sich auf die Suche nach dem struk-
turierten Produkt, das sich am besten zur Umsetzung seiner Strategie eignet. Von der
Auswahl des passenden Produkts bis zur Ordererteilung sind noch einige Entscheidungen
zu treffen - es lohnt sich, alle angebotenen Funktionalitadten zu kennen und zur Unterstt-
zung der eigenen Strategie einzusetzen.

Produktidentifikation und -auswahl

Jedes strukturierte Produkt kénnen Anleger anhand einer sechsstelligen Wertpapierkenn-
nummer (WKN) und einer zehnstelligen Internationalen Wertpapier-ldentifikationsnummer
(International Securities Identification Number, kurz: ISIN) eindeutig identifizieren. WKN
und ISIN finden Anleger - zusammen mit Echtzeitpreisen und Kennzahlen sowie den recht-
lich verbindlichen Dokumenten - auf den Internetseiten des Emittenten.

Market Making durch den Emittenten

Der Emittent stellt unter normalen Marktbedingungen fiir seine strukturierten Produkte
kontinuierlich zwei Preise (auch: einen Quote): Zum hoheren Briefkurs (Offer, auch: Ask)
kénnen Anleger das Produkt kaufen, zum niedrigeren Geldkurs (Bid) kdnnen Anleger ver-
kaufen. Die Spanne zwischen dem Geld- und dem Briefkurs (Spread) orientiert sich an der
Geld-Brief-Spanne des Basiswerts, also etwa der Aktie, auf die das Zertifikat bezogen ist.
Der Spread eines strukturierten Produkts ist umso geringer, je liquider sein Basiswert ist
(wie Aktienindex-Futures oder Wahrungen), und steigt mit der llliquiditét des Basiswerts an
(beispielsweise auslandische Basiswerte auBerhalb der Handelszeiten ihrer Heimatbdrse
oder grundsatzlich wenig bekannte Nebenwerte).

Da der Emittent durch seine An- und Verkaufskurse permanent Handelbarkeit und Liquidi-
tat seiner Produkte sicherstellt (Market Making), missen Anleger sich auch bei Produkten
ohne Bdrsenumsétze nicht darum sorgen, dass sie nicht mehr aus einer einmal erworbe-
nen Position aussteigen kénnen: Der Emittent tritt immer als Kaufer und Verkdufer seiner
Produkte auf.

Bezugsverhaltnis und homogenisierter Spread

Wer seine strukturierten Produkte ber die bekannten Portale im Internet vergleicht,
sollte sich nicht nur fiir den scheinbar glinstigsten Preis entscheiden, sondern noch andere
Kriterien berlicksichtigen - so kann etwa die Geld-Brief-Spanne als Teil der Transaktions-
kosten verstanden werden, wie aus folgendem Beispiel ersichtlich wird: Zertifikat A ist mit
einem Bezugsverhaltnis von 1:10 (oder 0,1) ausgestattet; zehn Zertifikate kontrollieren
also eine Einheit des Basiswerts. Die Emittent A quotiert sein Zertifikat mit 5,60 (Geld) -
5,70 Euro (Brief). Emittent B quotiert sein Zertifikat mit dem Bezugsverhéltnis 1:1 und
ansonsten identischer Ausstattung mit 56,75 - 57,25 Euro. Bereinigt man die Geld-Brief-

Spanne von Produkt A um das Bezugsverhaltnis, so erhélt man den Quote von 56,00 -
57,00 Euro bezogen auf eine Einheit des Basiswerts; der homogenisierte Spread liegt also
bei 1 Euro. Hebelprodukt B ist fiir einen Anleger zwar 0,25 Euro teurer im Erwerb, aller-
dings ist der Spread hier mit 0,50 Euro nur halb so hoch wie bei Produkt A.

Planen Anleger, ihre Position etwa bis zur Falligkeit zu halten, dann kdnnten sie sich fiir das
glinstigere Produkt A entscheiden; wer hingegen kurzfristige Handelsstrategien verfolgt
und das Produkt hdufiger umzuschlagen gedenkt, der wird sich vermutlich fiir Produkt B
mit der engeren Geld-Brief-Spanne entscheiden.

Handel an der Bérse oder auBerborslicher Direkthandel?

Ist das geeignete Produkt gefunden, kénnen Anleger sich noch entscheiden, ob sie ihre
Kauforder Gber eine Borse, wie etwa die Frankfurter Wertpapierborse oder die Borse Stutt-
gart, oder aber im auBerbdrslichen Direkthandel mit dem Emittenten abwickeln méchten.
Da im Direkthandel keine Bérsenmakler (Spezialisten) tatig werden, fallen hier weder Cour-
tage noch Borsengebiihren an. Uber die Nutzeroberfliche ihrer Onlinebank stellen Anleger
eine elektronische Preisanfrage (Quote-Request) fiir ein bestimmtes Produkt und erhalten
in Sekundenbruchteilen einen Preis und bei dessen Annahme auch sofort eine Ausfiih-
rungsbestatigung. Im Gegenzug bietet der spezialistengestiitzte Borsenhandel eine
permanente Uberwachung sémtlicher Quotes und Bérsenpreise durch die lokale Handels-
iiberwachungsstelle (HUSt).

Ordertypen

Nach der Entscheidung fiir den Handelsplatz besteht noch die Méglichkeit der Auswahl
eines Ordertyps. Hinter jedem Ordertyp steht eine Strategie, die Anlegern das Leben und
Handeln wesentlich erleichtern kann.

Billigst-/Bestens-Order (unlimitierte Order, Market-Order)

Unlimitierte Kauforders (Billigst-Orders) oder unlimitierte Verkaufsorders (Bestens-Orders)
eignen sich grundsatzlich, wenn Anleger zum aktuellen Kurs handeln mdchten und Wert
auf eine sofortige Ausflihrung legen. So wird eine Billigst-Kauforder sofort mit dem
aktuellen Briefkurs des Emittenten, eine Bestens-Verkaufsorder mit dem aktuellen
Geldkurs des Emittenten ausgefiihrt. Gut zu wissen: In volatilen Marktphasen kann die
verflighbare Handelsliquiditdt abnehmen, auch abrupte Preisdnderungen sind moglich. An-
leger sollten vorsorglich eine auf den aktuellen Briefkurs (oder leicht dartber) limitierte
Kauforder erteilen, um die Wahrscheinlichkeit einer schnellen Orderausfiihrung zu
erhdhen, bei extremen Preisspriingen aber nicht zu teuer zu handeln. Auf der Verkaufsseite
empfiehlt sich entsprechend eine leicht unter dem aktuellen Geldkurs limitierte
Verkaufsorder.

Limit-Order

Wer bereits eine bestimmte Preisvorstellung fiir den Kauf oder Verkauf eines strukturierten
Produkts hat, erteilt eine limitierte Order. Sowohl bérsliche als auch auBerbdrsliche Han-
delssysteme vergleichen permanent die Ausflihrbarkeit der vorliegenden Limit-Orders.
Diese werden sofort ausgefiihrt, sobald eine Kauforder mit dem Briefkurs oder eine
Verkaufsorder mit dem Geldkurs des Emittenten lbereinstimmt. Limitierte Orders helfen
Anlegern, Ein- und Ausstiegskurse zu optimieren und sind daher vor allem in trendlosen
Markten mit Seitwértstendenz niitzlich. So kdnnen Anleger, die von sehr geringen Schwan-
kungen profitieren mdchten, eine limitierte Kauforder erteilen und direkt nach deren Aus-
fiihrung eine weitere limitierte Verkaufsorder aufgeben.

Bérslich vs. auBerbdrslich
Uberwachung vs. Kostenvorteil

Strategieunterstiitzung
Smarte Ordertypen ibernehmen
Aufgaben der Anleger



Stop-Loss- / Stop-Buy-Order

Im Gegensatz zu Limit-Orders eignen sich Stop-Orders ausgezeichnet fiir Mérkte, bei
denen Anleger von der baldigen Aufnahme einer starken Trendbewegung ausgehen. Wer
seine Strategien beispielsweise auf charttechnischen Erkenntnissen aufbaut, setzt oft erst
nach der Ausbildung eines definierten Signals auf eine bestimmte Richtung: L&st erst der
Bruch einer Widerstandslinie den Trend aus, dann akzeptieren Anleger auch den hoheren
Einstandskurs - oder sie akzeptieren einen niedrigeren Verkaufskurs nach dem Durch-
bruch einer wichtigen Unterstltzungsmarke. Eine Stop-Order wird erst mit Erreichen des
Stop-Kurses ausgeldst und dann, je nach Definition bei Ordererteilung, entweder zu einer
limitierten (Stop Limit) oder unlimitierten Order (Stop Market).

One Cancels Other (OCO)

Kombiniert man eine limitierte Verkaufsorder mit einer Stop-Loss-Verkaufsorder, dann
erhalt man die Funktionalitat einer One-cancels-other-Order. Dieser Ordertyp kann nur von
Anlegern verwendet werden, die bereits im Besitz eines strukturierten Produkts sind. Bei
Orderaufgabe werden zwei Limits definiert, deren Erreichen jeweils einen unlimitierten
Verkauf des Produkts ausldst: Nach gestiegenen Kursen wird das hohere Verkaufslimit
(Take-Profit-Limit) erreicht und das Produkt mit Gewinn verkauft. In einem Szenario fallen-
der Kurse begrenzt dagegen das niedrigere Stop-Loss-Limit die mdglichen Verluste. Ist ein
Teil (Order-Leg) der OCO-Order ausgefiihrt, wird der andere, nicht ausgeldste Part automa-
tisch im Ordersystem geldscht.

Trailing-Stop-Order

Mit einer Trailing-Stop-Order schiitzen sich Anleger einerseits vor fallenden Kursen und
andererseits vor dem allzu zeitigen Verkauf bei steigenden Kursen. Wahrend bei der
Erteilung einer klassischen Stop-Loss-Order nur die Festlegung eines Verkaufslimits erfor-
derlich ist, mussen Anleger bei der Trailing-Stop-Order ein initiales Trailing-Stop-Limit und
einen Trailing-Abstand definieren. Beide kénnen entweder als absolute Gr6Be in Euro oder
als relative GroBe in Prozentpunkten erfasst werden. Entwickelt sich der Kurs des Produkts
in die glinstige Richtung, dann zieht das Ordersystem das initiale Stop-Loss-Limit im zuvor
definierten Trailing-Abstand kontinuierlich nach. Anleger folgen der Aufwartsbewegung
also so lange, bis der Markttrend abklingt und sich schlieBlich umkehrt: Fallt der Kurs von
seinem Spitzenwert zuriick und erreicht das nachgezogene Trailing-Stop-Limit, wird die
Position unlimitiert verkauft. Fallen die Kurse dagegen sofort nach Kauf des Produkts, dann
bewirkt das Erreichen des initialen Trailing-Stop Loss-Limits den unlimitierten Verkauf (wie
bei einer klassischen Stop-Loss-Order).

Order on Event (Wenn-Dann-Order)

Dieser Ordertyp gleicht einer klassischen Limitorder; allerdings definieren Anleger ihr
Kurslimit nicht mehr fiir ihr strukturiertes Produkt, sondern ganz einfach fiir den zugrunde
liegenden Basiswert: Mit einer Order on Event kaufen (oder verkaufen) Anleger ein struktu-
riertes Produkt, sobald der Basiswert, beispielsweise der DAX, eine bestimmte Kursmarke
erreicht. Der Ordertyp eignet sich insbesondere fiir Anleger, die ihre Strategien auf chart-
technischen Signalen aufbauen und/oder in strukturierte Produkten investieren, die ihrem
Basiswert nicht im Verhaltnis 1:1 folgen - wie etwa klassische Optionsscheine oder
andere Produkte mit Volatilitétseinfluss. Bei diesen kann die Konversion einer bestimmten
Kurszielmarke des Basiswerts in einen konkreten Produktpreis zeitaufwéndig sein.

Emittenten- oder Bonitéatsrisiko

Strukturierte Produkte, wie Zertifikate, Turbos und Optionsscheine, sind rechtlich betrach-
tet Schuldverschreibungen oder Anleihen eines Emittenten und fallen damit weder unter
den Schutz von Einlagensicherungseinrichtungen noch gelten sie als geschiitztes Sonder-
vermdgen. Mit dem Kauf eines strukturierten Produkts iibernehmen Anleger daher grund-
satzlich ein Emittenten- oder Bonitatsrisiko (auch: Adressenausfall- oder Kreditrisiko).
Im Falle der Zahlungsunféhigkeit oder Insolvenz des Emittenten erleiden Anleger im
schlimmsten Fall einen Totalverlust - unabhangig von der Entwicklung ihrer Produkte. Ra-
ting-Agenturen wie S&P, Moody’s und Fitch beurteilen in regelméBigen Abstédnden die
Bonitat von Banken, die wiederum diese Ratings auf ihren Websites verdffentlichen.

Totalverlustrisiko

Unabhéngig vom Emittentenrisiko tragen Anleger in strukturierten Produkten, insbesonde-
re aber bei Hebelprodukten, immer ein Verlustrisiko, das auch den Totalverlust einschlieft.
Anlageprodukte weisen in der Regel keine Hebelwirkung auf (oder nur in Teilbereichen) und
tragen oftmals ein Risiko, das gleichwertig oder sogar geringer ist als das eines Direktin-
vestments in den Basiswert. Ob ein Totalverlust tatsédchlich eintritt, hdngt ab von der Preis-
entwicklung des Basiswertes, von einem eventuellen Hebel des Produkts und von der
Reaktion des Anlegers.

Grundsatzlich sollten Anleger nur strukturierte Produkte erwerben, deren Basiswert und
Schwankungsbreite ihnen vertraut sind. Insbesondere Einsteiger in Hebelprodukten soll-
ten zundchst mit einem fiktiven Musterdepot starten, um die theoretischen Erfahrungen
anschlieBend mit marktbreiten, bekannten Indizes oder &hnlich liquiden Basiswerten in die
Praxis umzusetzen. Speziell fiir nachhaltig erfolgreiches Anlegen mit Hebelprodukten ist
eine profunde Kenntnis der Funktionsweise, Risiken und preisbeeinflussenden Faktoren
unabdingbare Grundvoraussetzung; auBerdem sollten Anleger den tagesaktuellen Nach-
richten und Entwicklungen folgen (kdnnen). Idealerweise betreiben sie auBerdem striktes
Money-Management und legen schon vor Aufbau einer Position die Kursmarken fiir einen
Ausstieg fest, um einen Totalverlust zu verhindern.

Synonym
Kreditrisiko, Ausfallrisiko

Hebelprodukte
Deutlich héhere Verlustrisiken als
Anlageprodukte



Bausteine
strukturierter Produkte

Synonym
Cash- oder Spot-Market

Synonym
Long- vs. Short-Position

Fast alle Anlage- und Hebelprodukte, die im DDV Kompass Strukturierte Produkte
erlautert werden, setzt ein Emittent aus einem oder mehreren Finanzinstrumenten zu-
sammen - dabei kommen sogenannte Kassa-, aber auch Termininstrumente zum Einsatz.

Alle Anleger, die sich ein systematisches Wissen {iber das Produktangebot an Zertifika-
ten und ein tiefer gehendes Versténdnis flir deren Chancen und Risiken aneignen méch-
ten, beginnen am besten in diesem Kapitel - auch dem Markt fiir strukturierte Produkte
und Derivate liegt eine Theorie und ein eigenes Vokabular zugrunde, das hier einfiihrend
vorgestellt wird. Innerhalb der einzelnen Produkterkl&rungen findet sich eine kurze Dar-
stellung der Produktstruktur unter der Rubrik ,Funktionsweise - fiir Experten®.

Aber keine Sorge: Alle Produkterklarungen sind auch ohne den vorherigen systemati-
schen Einstieg in die Materie versténdlich - wer bereits eine Markterwartung hat, kann
ohne Weiteres direkt zu den entsprechenden Produkten springen, die seinem individuel-
len Risikoprofil entsprechen.

Kassa- vs. Termingeschafte

An den Finanzmarkten werden grundsétzlich Kassa- und Termingeschéfte unterschie-
den. Bei Geschéaften im Kassamarkt (synonym: Cash-Market oder Spot-Market) fallen der
Tag des Geschaftsabschlusses und der Tag der Abrechnung des Geschéfts zeitlich (fast)
zusammen. Dies trifft etwa auf den klassischen Aktienhandel zu: Hier liegen zwischen
dem Handelstag und dem Tag der Kontobelastung (oder -gutschrift) sowie der Aktienlie-
ferung standardmaBig zwei Bankarbeitstage. Im Gegensatz dazu kdnnen bei Terminge-
schéften zwischen dem Handels-, Abrechnungs- und Liefertermin (synonym: Settlement
Date) mehrere Wochen, Monate oder auch Jahre liegen. Wie genau ein Termingeschéft
abgerechnet und beliefert wird, ist entweder zwischen dem Kéufer und Verkaufer indivi-
duell ausgehandelt worden oder bei borsengehandelten Termingeschéaften Gegenstand
der standardisierten Terminkontrakte.

Kauf- vs. Verkaufsposition

Bei einem Termingeschéft wird ein Preis bereits heute vereinbart und fixiert, die Zahlung
und Belieferung des Gutes erfolgen dagegen zu einem definierten spateren Zeitpunkt.
Der Kéufer (Long-Position) verpflichtet sich, das Gut an diesem Termin zum vereinbarten
Preis abzunehmen, der Verkaufer (Short-Position) verpflichtet sich zur Lieferung zu den
ausgemachten Konditionen. Die historischen Wurzeln dieser unbedingten Terminge-
schéfte liegen im Agrargeschéft: Bereits vor mehr als 2000 Jahren vereinbarten Produ-
zenten und Abnehmer feste Preise fir zukiinftige Lieferungen, um damit auf einer festen
Basis kalkulieren und saisonale Preisschwankungen abmildern zu kénnen.

Individuelle vs. bérsengehandelte Termingeschéfte

Wahrend samtliche Konditionen eines Forward-Geschéfts zwischen den beiden Kontra-
henten individuell ausgehandelt werden, sind die bérsengehandelten Futures hinsicht-
lich der Quantitat (und bei Rohstoffen auch hinsichtlich der Qualitdt) des zugrunde lie-
genden Gutes und der Abrechnungstage vollstdndig standardisiert. Erst durch die
Definition eines mit bestimmten Ausstattungsmerkmalen versehenen und anerkannten
Termingeschafts entsteht ein Terminkontrakt, der sich fiir den Handel an einer Termin-
bdrse eignet.

VerhdltnisméaBig einfach sind Standardisierung und Handel von Termingeschaften auf
Finanzinstrumente (Financial Futures), da die zugrunde liegenden Giiter - etwa Aktien,
Indizes, Wahrungen - vollstédndig homogen sind und keine qualitativen Unterschiede auf-
weisen. AuBerdem entstehen bei Financial Futures weder Aufwendungen flir Lagerung
und Lieferung noch nennenswerte Transaktionskosten, denn es werden lediglich Konto-
und Depotbuchungen vorgenommen.

Es ist ein wesentliches Merkmal von Terminmarkten, dass weder die Inhaber der Long-
noch der Short-Position in einem Future-Kontrakt den vollen Wert des gehandelten Kon-
trakts bei Geschaftsabschluss aufbringen missen - schlieBlich liegt der Abrechnungs-
tag in der Zukunft. Die Terminbdrse behélt stattdessen von beiden Seiten eine
Sicherheitsleistung (Margin) in Geld oder Wertpapieren ein, die sich nach der Schwan-
kungsbreite (Volatilitat) des zugrunde liegenden Gutes (Basiswert) bemisst. Wird diese
durch starke Kursbewegungen aufgezehrt, wird die betreffende Partei zum Nachschuss
verpflichtet. Durch das bérseniiberwachte System von Sicherheitsleistungen entfallt bei
Futures das Kredit- oder Kontrahentenrisiko. Selbst wenn ein Marktteilnehmer ausfallen
wirde, kdnnte die Terminbdrse auf die hinterlegten Sicherheiten zugreifen und diese so
verwerten, dass der Gegenpartei keinerlei Verluste entstehen - ein groBer Pluspunkt
gegenlber den individuell ausgehandelten Forwards.

Preisbildung von Futures und Forwards

Fir alle terminbdrsengehandelten Instrumente hat die Terminbdrse genaue Kontraktspe-
zifikationen definiert. Daraus ist zum einen ersichtlich, an welchen Terminen die Futures
jeweils abgerechnet werden. So sind Future-Kontrakte auf den EuroSTOXX 50 Index, der
die Aktien der fiinfzig groBten bdrsennotierten Unternehmen der Eurozone enthalt, mit
den néchsten drei Félligkeiten der Quartalsmonate Méarz, Juni, September und Dezember
verfligbar. AuBerdem wird auch die KontraktgroBe definiert; fir den EuroSTOXX 50 wird
einem Indexpunkt ein Wert von 10 Euro zugewiesen.

Die Preisbildung eines Futures ist recht unkompliziert: Um den Terminpreis zu berech-
nen, greift man zunéachst auf den aktuellen Preis des zugrunde liegenden Basiswerts,
also eines Kassainstruments, zuriick. Im Fall des EuroSTOXX 50 Future ist das der aktu-
elle Stand des EuroSTOXX 50.

Synonym
Forwards vs. Futures

Kontraktspezifikationen
Standardisierung des Handels



Asymmetrisches Risikoprofil
Option long: Wahlrecht
Option short: Pflicht

Der Kontraktwert (Indexstand in Punkten x 10 Euro) muss nun Uber eine (theoretische)
Kreditaufnahme am Geldmarkt bis zum Félligkeitstermin des Kontrakts finanziert wer-
den. Die entsprechenden Finanzierungskosten - also die Kreditzinsen - werden dann auf
den Kassapreis aufgeschlagen; dagegen werden spatere, wahrend der Kontraktlaufzeit
anfallende Ertrége, hier also Dividendenzahlungen, wieder abgezogen.

Termin-, Forward-
oder Future-Preis

- Kassapreis + Finanzierungskosten fir
P die Kontraktlaufzeit

Ertrage wahrend der
Kontraktlaufzeit

Aus der Formel wird ersichtlich, dass sich die Erwartungen der Marktteilnehmer fiir die
Zukunft im Preis des Kassa-Instruments widerspiegeln, fiir die Preisbildung des korrespon-
dierenden Financial Futures aber keine Rolle spielen. Sobald die finanzmathematische Re-
lation von Kassa- und Terminpreis in hektischen Marktphasen durchbrochen wird, sorgen
Marktteilnehmer durch Arbitrage-Transaktionen fir ihre Wiederherstellung: Sie erkennen
computergestutzt Preisabweichungen und gleichen sie in Sekundenbruchteilen aus, indem
sie etwa den relativ betrachtet ,,zu billigen® Future kaufen und einen dem Index entspre-
chenden Aktienkorb dagegen verkaufen (oder umgekehrt). Arbitrageure nehmen also kein
eigentliches Marktpreisrisiko auf sich, sondern gewinnen aus periodisch auftretenden Dif-
ferenzen zwischen Finanzinstrumenten.

Das Kapitel ,Besonderheiten bei Anlagen in Rohstoffen klart ber die Unterschiede in
der Preisbildung von Financial Futures und Commodity Futures auf - hier sind die Preise
namlich keineswegs zwingend erwartungsfrei.

Future long Future short

Gewinn
Gewinn

Verlust
Verlust

Kurs des Basiswerts Kurs des Basiswerts

Optionen

Im Gegensatz zu den Futures gehdren Optionen zu den bedingten Termingeschaften. lhr
Risikoprofil ist asymmetrisch, denn der Kaufer (Long-Position) einer Option hat stets ein
Wahlrecht (aber keine Pflicht), ob er seine Option ausilibt, wahrend der Verkdufer oder
Stillhalter (Short-Position) eine eventuelle Austbung in jedem Fall akzeptieren muss. Wur-
de eine Call-Option (Kaufoption) gehandelt, dann muss der Stillhalter bei Ausiibung den
Basiswert zum Basispreis liefern, bei Ausiibung einer Put-Option (Verkaufsoption) muss
der Stillhalter den Basiswert abnehmen und dafiir den Basispreis zahlen.

Alle Optionen, die an Terminbdrsen gehandelt werden, sind wie Futures genau durch
Kontraktspezifikationen definiert. Diese regeln neben den Verfalltagen und Punktwerten
auch, wie viele Optionen ein Kontrakt umfasst (Lot Size) und ob im Falle der Ausiibung

am Verfalltag die Abrechnung in bar (Cash Settlement) oder durch Andienung eines Ba-
siswerts (Physical Settlement) erfolgt.

Wer wissen mdchte, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass eine Call- oder Put-Option,
die gerade noch am Geld oder sogar aus dem Geld liegt, vor dem Verfalltag rechtzeitig zu
einem inneren Wert kommt, wird zuallererst einen Blick auf die Kursbewegungen des
Basiswerts in der Vergangenheit werfen. Bei dieser Betrachtung sind weniger die absolu-
ten historischen Kurse von Interesse als vielmehr deren Schwankungsbreite (Volatilitat).
Nur wer weiB, wie stark sich Kurse dndern kdnnen, kann eine Anlagestrategie aufbauen
und die passenden Produkte zu deren Umsetzung aussuchen.

Der Blick auf die historische Volatilitdt kann Orientierung bei der Einschétzung der
Schwankungsbreite liefern - sie driickt mathematisch die annualisierte, quadrierte Stan-
dardabweichung der téglichen Renditen eines Basiswerts aus; also seine positiven und
negativen Veranderungen gegeniber dem Vortagskurs. Liegt im Ergebnis eine Jahresvo-
latilitdt von 30 Prozent fiir eine Aktie vor, so wiirde eine Projektion in die Zukunft erge-
ben, dass ausgehend von einem aktuellen Kurs von 50 Euro, mit recht hoher Wahr-
scheinlichkeit Notierungen zwischen 35 und 65 Euro zu erwarten wéren. Da das
wirtschaftliche Umfeld eines Unternehmens dynamisch ist und von vielerlei mikro- und
makrodkonomischen Einflussfaktoren abhéngt, sollten jedoch Ergebnisse aus der Ver-
gangenheit niemals unvoreingenommen auf die Zukunft projiziert werden.

Im Gegensatz zur historischen Volatilitat reflektiert die implizite Volatilitat einer Option
eine vom Optionsmarkt erwartete, zukiinftige Schwankungsbreite. Je hdher diese aus-
féllt, desto teurer werden sowohl Call- als auch Put-Optionen. Da alle anderen Preisfak-
toren, die in die Optionspreisformel einflieBen, wie etwa Basispreis und Restlaufzeit,
bereits bekannt sind, ist die Volatilitat der Dreh- und Angelpunkt der Optionsbewertung.

Die Preise von Call- wie von Put-Optionen unterscheiden sich in ihrer Héhe danach, ob
die Optionen ,,im Geld“ (In the Money) oder ,,am Geld“ (At the Money) oder ,,aus dem
Geld“ (Out of the Money) liegen. Grundsatzlich gilt: Je weiter eine jegliche Option aus
dem Geld liegt, desto geringer ist die fiir die Option zu zahlende Optionsprédmie - und
desto hoher wird folglich ihre Hebelwirkung ausfallen.

Angenommen, eine Call-Option mit fiinf Tagen Restlaufzeit und einem Basispreis von
100 Euro kostet bei einem Aktienkurs von 50 Euro nur einen Cent - der Hebel gegeniber
dem Direktinvestment in die Aktie ist also theoretisch enorm. De facto ist dieser Call
allerdings wertlos: Die Aktie miisste sich innerhalb von 5 Handelstagen mehr als verdop-
peln, um einen minimalen inneren Wert aufzubauen - ein recht unwahrscheinliches Sze-
nario. Wer bei Optionen auf hohe Hebel setzt, muss unbedingt beachten, dass die Parti-
zipation einer Option an einer Kursbewegung - bezeichnet mit dem griechischen
Buchstaben Delta - nicht linear verlauft. Sie ist nicht konstant, sondern steigt dynamisch
an, je weiter der Call in Richtung ,ins Geld“ lauft. Das Delta der beispielhaften Option
lage aber bei fast null. Als Faustregel kann ein Delta von 0,5 flr Call-Optionen am Geld
angenommen werden - das bedeutet, dass der Optionspreis um 0,50 Euro ansteigt,
wenn der Basiswert 1 Euro zulegt. Nur wer den einfachen Hebel einer Option mit dem
Delta der Option multipliziert, erhalt den effektiven Hebel (Kennzahl: Omega) und damit
eine realistische Basis fiir Vergleiche verschiedener Optionen.

Volatilitat
MaB fiir Schwankungsbreite und
Wahrscheinlichkeit

Historische vs. implizite Volatilitat
Ein wichtiger Preisfaktor von
Optionen

Hebelwirkung
Ein ,einfacher Hebel reicht nicht aus
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Auszahlungsprofil Call-Option

Mit einer Long-Position in einer Call-Option partizipieren Anleger theoretisch unbeschrankt an steigenden Kursen des Basis-
werts. Der Kurs des Basiswerts muss jedoch spatestens am Verfalltag (synonym: Ausiibungstag oder Expiry Date) oberhalb
des Basispreises notieren, ansonsten verfallt die Call-Option wertlos. In diesem Fall realisiert die gegenlaufige Short-Position
mit der erhaltenen Optionspramie ihre maximal mdgliche Rendite.

Call long Call short

Gewinn
Gewinn

Maximaler Gewinn (Kaufpreis)

Maximaler Verlust (Kaufpreis)

Break-even Basispreis

Verlust
Verlust

Basispreis

Break-even

Kurs des Basiswerts Kurs des Basiswerts

Call-Option

Jede Call-Option bezieht sich auf einen bestimmten Basiswert (synonym: Underlying) - das kann etwa eine Aktie, ein Index, ein
Rohstoff oder eine Wahrung sein. Der Kaufer (Long-Position) einer Call-Option erwirbt das Recht, diese innerhalb einer be-
stimmten Frist (amerikanische Option) oder an einem bestimmten Verfalltag (europdische Option) auszuiiben und den Basis-
wert zu einem vordefinierten Preis, dem Basispreis (synonym: Strike), zu kaufen. Der Verkaufer (synonym: Stillhalter oder
Short-Position) ist im Falle der Ausiibung durch den Kaufer verpflichtet, den Basiswert zum Basispreis zu liefern.

Maximal zwei Bestandteile ergeben den Preis einer amerikanischen Call-Option: Dies ist zum einen der innere Wert und zum
anderen der Zeitwert (Wahrscheinlichkeitswert). Der innere Wert gibt genau den wirtschaftlichen Vorteil an, den Basiswert
Uber die Ausiibung des Calls anstatt Uber die Borse zu beziehen. Ein Call mit einem Basispreis von 40 Euro hat einen inneren
Wert von 10 Euro, wenn die Aktie am Markt zu 50 Euro handelt. Das Recht zum Bezug zu 50 Euro muss also mindestens
10 Euro Wert sein, sonst konnte ein risikofreier Gewinn erzielt werden, indem die Option ausgeiibt und direkt am Markt ver-
kauft wird. Optionen mit einem inneren Wert werden auch als im Geld (In the Money) bezeichnet. Tatséchlich liegt der Wert
dieser Call-Option sogar noch etwas h&her, denn es kommt noch eine Zeitwertkomponente hinzu.

Der Zeitwert einer Option ist dafiir verantwortlich, dass auch eine Option, die nur am Geld (At the Money) liegt, einen Wert hat.
Obwohl es keinen wirtschaftlichen Vorteil hat, bei einem Aktienkurs von 50 Euro eine Call-Option mit einem Basispreis von
50 Euro auszuiiben, ist doch ein Preis fiir diese Option zu zahlen. Dieser liegt naturlich niedriger als bei einer Option im Geld
und repréasentiert die Wahrscheinlichkeit, dass die Option bis zum Verfalltag noch ins Geld laufen kénnte.

Einen noch niedrigeren Preis erzielt eine Call-Option, die aus dem Geld liegt - hier liegt der Basispreis noch oberhalb des ak-
tuellen Aktienkurses. Bei der sofortigen Ausiibung einer solchen Option mit einem Basispreis von 60 Euro entstiinde sogar ein
Verlust, wenn man die Aktie bezieht, da sie am Markt nur zu 50 Euro zu verkaufen wére. Fir die geringere Wahrscheinlichkeit,
dass die Aktie spatestens am Verfalltag tber 60 Euro notiert und die Option dann im Geld liegt, ist folglich auch nur ein gerin-
gerer Preis zu bezahlen.

Auszahlungsprofil Put-Option

Mit einer Long-Position in einer Put-Option partizipieren Anleger an fallenden Kursen des Basiswerts (dieser kann jedoch nicht
unter null Wahrungseinheiten fallen). Der Kurs des Basiswerts muss also spatestens am Verfalltag (synonym: Ausiibungstag
oder Expiry Date) unterhalb des Basispreises notieren, ansonsten verféllt die Put-Option wertlos. In diesem Fall realisiert die
gegenldufige Short-Position mit der erhaltenen Optionspramie ihre maximal mogliche Rendite.

Put long Put short

Gewinn
Gewinn

Maximaler Gewinn (Kaufpreis)

Maximaler Verlust (Kaufpreis)

g Basispreis g Basispreis
) ]
> >
Break-even Break-even
Kurs des Basiswerts Kurs des Basiswerts
Put-Option

Jede Put-Option bezieht sich auf einen bestimmten Basiswert (synonym: Underlying) - das kann etwa eine Aktie, ein Index, ein
Rohstoff oder eine Wahrung sein. Der Kaufer (Long-Position) einer Put-Option erwirbt das Recht, diese innerhalb einer be-
stimmten Frist (amerikanische Option) oder an einem bestimmten Verfalltag (europdische Option) auszuiiben und den Basis-
wert zu einem vordefinierten Preis, dem Basispreis (synonym: Strike), zu verkaufen. Der Verkdufer (synonym: Stillhalter oder
Short-Position) ist im Falle der Auslibung durch den K&ufer verpflichtet, den Basiswert zum Basispreis abzunehmen.

Maximal zwei Bestandteile ergeben den Preis einer amerikanischen Put-Option: dies ist zum einen der innere Wert und zum
anderen der Zeitwert (Wahrscheinlichkeitswert). Der innere Wert gibt genau den wirtschaftlichen Vorteil an, den Basiswert
Uber die Ausiibung des Puts anstatt iber die Borse zu verkaufen. Ein Put mit einem Basispreis von 60 Euro hat einen inneren
Wert von 10 Euro, wenn die Aktie am Markt zu 50 Euro handelt. Das Recht zum Verkauf zu 60 Euro muss also mindestens
10 Euro Wert sein, sonst kdnnte ein risikofreier Gewinn erzielt werden, indem die Option ausgeiibt und die Aktie an den Ver-
kaufer der Option geliefert wird. Optionen mit einem inneren Wert werden auch als im Geld (In the Money) bezeichnet. Tat-
séchlich liegt der Wert dieser Put-Option sogar noch etwas héher, denn es kommt noch eine Zeitwertkomponente hinzu.

Der Zeitwert einer Option ist dafiir verantwortlich, dass auch eine Option, die nur am Geld (At the Money) liegt, einen Wert hat.
Obwohl es keinen wirtschaftlichen Vorteil hat, bei einem Aktienkurs von 50 Euro eine Put-Option mit einem Basispreis von
50 Euro auszutiiben, ist doch ein Preis fiir diese Option zu zahlen. Dieser liegt natirlich niedriger als bei einer Option im Geld
und repréasentiert die Wahrscheinlichkeit, dass die Option bis zum Verfalltag noch ins Geld laufen kdnnte.

Einen noch niedrigeren Preis erzielt eine Put-Option, die aus dem Geld liegt - hier liegt der Basispreis noch unterhalb des ak-
tuellen Aktienkurses. Bei der sofortigen Ausiibung einer solchen Option mit einem Basispreis von 40 Euro entstiinde sogar ein
Verlust, wenn man die Aktie liefert, da sie am Markt zum hdheren Preis von 50 Euro zu verkaufen ware. Fir die geringere
Wahrscheinlichkeit, dass die Aktie spatestens am Verfalltag unter 40 Euro notiert und die Option dann im Geld liegt, ist folglich
auch nur ein geringerer Preis zu bezahlen.
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Preisfaktoren

Bewegung des Preis der Auswirkung auf die Position Preis der Auswirkung auf die Position
Preisfaktor . .
Parameters Call-Option long short Put-Option long short
steigt steigt positiv negativ sinkt negativ positiv

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

N2

sinkt

N2

sinkt

negativ

positiv

/]\

steigt

positiv

negativ

Volatilitat/
Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

/I\

steigt

N2

sinkt

T

steigt

N2

sinkt

positiv

negativ

negativ

positiv

T

steigt

N2

sinkt

positiv

negativ

negativ

positiv

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)

T

steigt

N2

sinkt

N2

nimmt ab

N2

sinkt

T

steigt

N2

sinkt

negativ

positiv

negativ

positiv

negativ

positiv

T

steigt

N2

sinkt

N2

sinkt

positiv

negativ

negativ

negativ

positiv

positiv

Nullkuponanleihe

Eine Nullkuponanleihe ist eine einfache Form der verzinslichen Geldanlage. Wie generell
bei Anleihen (blich, erfolgt auch die Kursnotierung eines Zerobonds als Prozentsatz vom
Nennwert. Im Gegensatz zur klassischen Anleihe zahlt ein Zerobond allerdings keine
laufenden Zinsen an die Inhaber aus. Stattdessen erwerben K&ufer einen bestimmten
Nennwert mit einem Abschlag - sie erhalten erst am Ende der Laufzeit den vollsténdigen
Nennwert zu 100 Prozent zuriick. Die ,Verzinsung“ eines Zerobonds erfolgt also lber
seinen Einkaufspreis, der in der Regel unter 100 Prozent (synonym: unter pari) des Nenn-
werts liegt.

Fir 10000 Euro Nennwert eines Zerobonds sind bei Erwerb also beispielsweise 95 Pro-
zent, das sind 9500 Euro, zu bezahlen; der Rickzahlungsbetrag liegt zur Endfélligkeit bei
10000 Euro. Grundsétzlich gilt, dass Zerobonds im Vergleich mit zinszahlenden Anleihen
sehr viel starker auf Veranderungen des Marktzinsniveaus reagieren. Die Sensitivitét ist
umso hoher, je langer die Restlaufzeit des Zerobonds ist. Zerobonds sind Bestandteil fast
aller Produkte mit Kapitalschutzfunktion - ihr Einsatz stellt sicher, dass der Kapitalschutz-
betrag per Laufzeitende zur Rickzahlung bereitsteht. Anleger sollten daher bedenken,
dass Kapitalschutzprodukte dadurch nicht nur auf Verdnderungen des Basiswerts, sondern
auch auf Anderungen des Marktzinses reagieren, wobei steigende Zinsen generell zu fal-
lenden Produktpreisen und fallende Zinsen zu steigenden Produktpreisen flihren.

Dividende

Viele Anlageprodukte des DDV Kompass bieten Anlegern ein bestimmtes Chance-Risiko-
Profil, das in bestimmten Marktszenarien einen Mehrwert (zum Beispiel eine Absiche-
rung gegen Kursverluste des Basiswerts) gegenutber einem Direktinvestment in den Ba-
siswert, etwa einer Aktie, bietet. Gerade bei Auflegung achten die Emittenten meist
darauf, dass die entsprechenden Zertifikate zu einem Preis angeboten werden, der mit
dem Kurs des zugrunde liegenden Basiswerts (mehr oder weniger) identisch ist. Die Fi-
nanzierung der Ausstattungsmerkmale von Anlageprodukten - also etwa erhéhten Parti-
zipationsfaktoren oder Teilschutzfunktionen mit Barriere - erfolgt unter anderem Uber
die Dividende des Basiswerts. Die Analysten der Banken erarbeiten permanent valide
Schéatzungen, wie hoch die Dividenden einer Aktiengesellschaft tiber die ndchsten Jahre
hinweg ausfallen werden. Diese gehen dann in Konsensschéatzungen der Nachrichten-
agenturen, wie Bloomberg oder Reuters, ein und sind damit theoretisch jedermann zu-
ganglich (allerdings zumeist kostenpflichtig). Problematisch an den Prognosen von Divi-
dendenzahlungen ist allerdings, dass sie in der Zukunft liegen und damit letztendlich
unsicher sind. Emittenten diskontieren (synonym: abzinsen) den Wert der erwarteten
kiinftigen Dividendenzahlungen - mdglicherweise unter Anwendung eines Risikoab-
schlags - auf den Emissionstag des Anlageprodukts und erwerben damit die gewiinsch-
te optionale Komponente. Fiir Anlageprodukte, die sich auf Indizes beziehen, lassen sich
die Dividenden der einzelnen Indexkomponenten aggregieren und gewichten, sodass
auch hier mit einer bestimmten Dividendenrendite kalkuliert werden kann. Anlagepro-
dukte auf Basiswerte, die keine Dividenden ausschiitten, wie etwa den DAX (Dividenden
bereits im Indexstand enthalten), kénnen deshalb oftmals nur mit einem Aufgeld verse-
hen, also etwas teurer als der Basiswert selbst, emittiert und verkauft werden.

Synonym
Zerobond

Dividendenzahlungen
Einsatz zur Finanzierung von
Ausstattungsmerkmalen
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Anlageprodukte
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Index-Zertitikat
Partizipations-Zertifikat

Synonym

Indextracker, Tracker

Markterwartung
Steigend

Anlagehorizont

Universell einsetzbar: von kurzfristi-
gen Strategien bis zum langfristigen
Vermégensaufbau

Eigenschaften

In der Regel unbegrenzte Laufzeit
Direkte Partizipation (1:1)
Transparenter Zugang zu vielen
Aktien- und Rohstoffmarkten

Risiko
Fallende Kurse des Basiswerts

Risikosteuerung

In Abhéngigkeit vom zugrunde
liegenden Index

Defensiv: groBe, hochkapitalisierte und
gut diversifizierte Aktienindizes
Offensiv: kleinere, regionale,nationale
oder sektorielle Spezialitdten-Indizes,
Small- & Mid-Cap-Indizes,
Emerging-Markets-Indizes, Aktienindizes
in Fremdwahrung, Rohstoffe generell

Was ist ein Index-Zertifikat?

Mit Index-Zertifikaten kdnnen Anleger auf einfache Weise im Verhéltnis 1:1 an der Wert-
entwicklung eines Aktienindex teilhaben. Dies gilt im Prinzip auch fiir Partizipations-Zer-
tifikate auf Rohstoffe, bei denen allerdings einige Besonderheiten zu beachten sind. Die-
se werden in einem eigenen Kapitel erldutert. Partizipations-Zertifikate beziehen sich auf
einzelne Rohstoffe oder Rohstoffindizes; ihre Funktionsweise ist ansonsten identisch.
Index-Zertifikate bieten Zugang zu in- und ausléndischen Mérkten, einzelnen Sektoren
und bestimmten Anlagethemen. Da in einem Index in der Regel mehrere Einzeltitel ent-
halten sind, investieren Anleger iiber Index-Zertifikate, also mit nur einer Transaktion
diversifiziert in mehrere Aktien. Da die Zusammensetzung von Indizes in der Regel be-
kannt ist, sind auch die Preisbildung sowie Chancen und Risiken von Index-Zertifikaten
transparent und leicht nachvollziehbar. Bei Index-Zertifikaten auf groBe internationale
oder nationale Indizes féllt zudem oftmals kein Verwaltungsentgelt an.

Wann erscheint die Anlage in ein Index-Zertifikat sinnvoll?

Anleger konnten sich fiir ein Index-Zertifikat entscheiden, wenn sie davon ausgehen,
dass der Kurs des zugrunde liegenden Index steigt. Da das Zertifikat 1:1 an der Wertent-
wicklung des Basiswerts partizipiert, sind die mdglichen Wertsteigerungen theoretisch
unbegrenzt. Index-Zertifikate werden in der Regel ohne Laufzeitbegrenzung ausgegeben,
sodass Anleger mit allen denkbaren Anlagehorizonten investieren kénnen - diese Zerti-
fikate eignen sich sowohl zur Verfolgung kurzfristiger Strategien wie zur langfristigen
Anlage und dem Vermogensaufbau.

Welche Risiken bergen Index-Zertifikate?

Index-Zertifikate partizipieren im Verhéltnis 1:1 an der Wertentwicklung des Basiswerts
- das gilt fur steigende, aber natirlich auch fir fallende Kurse. Anleger sollten beachten,
dass neben einer allgemein schlechten Bérsenphase (Baisse) Kursverluste insbesondere
bei Investments in Méarkte mit speziellen politischen Risiken entstehen kénnen; auch
kénnen Sektorenindizes etwa durch technische Innovationen oder Preisschwankungen
der primér genutzten oder produzierten Rohstoffe stark beeintréchtigt werden.

Positiv wie negativ kann sich bei Indizes in auslandischer Wahrung die Wechselkursent-
wicklung niederschlagen. Wer das Risiko der Aufwertung der Heimatwéhrung Euro und
der Abwertung der Investitionswahrung (beim S&P 500 etwa der US-Dollar) nicht tiber-
nehmen mochte, wahlt ein wahrungsgesichertes Index-Zertifikat (Quanto-Index-Zertifi-
kat). Bei diesen Zertifikaten ist die Wechselkursrelation von vorneherein auf das Verhalt-
nis 1:1 fixiert. Fir diese Absicherung wird in der Regel eine Gebiihr erhoben, die im Preis
des Zertifikats verrechnet wird.

Beispielhafte Anlage in ein Index-Zertifikat

Anleger, die davon ausgehen, dass der Basiswert - hier der XYZ-Aktienindex - in Zukunft
steigen wird, kénnen davon mit einem Index-Zertifikat profitieren. Notiert der XYZ-Index
aktuell bei 10000 Punkten und weist das Index-Zertifikat ein Bezugsverhaltnis von
1:100 auf, so steht dessen Kurs nicht bei 10000, sondern bei handlichen 100 Euro.
Durch das Bezugsverhéltnis von 1:100 wird eine kleine Stiickelung erreicht, sodass An-
leger den Gegenwert ihres Investments Uber die Stiickzahl steuern kénnen - und auch
kleine und mittlere Anlagebetréage diversifiziert einsetzen kdnnen.

Durch den Kauf des Index-Zertifikats investieren Anleger in einen diversifizierten Index,
der sich aus mehreren Einzeltiteln zusammensetzt und so eine Risikostreuung ermog-
licht. Dies ist unter dem Aspekt der Transaktionskosten deutlich glinstiger als diverse
Direktinvestments in eine groBe Zahl einzelner Aktien. Der Umfang der Diversifikation ist
immer abhéngig von der Anzahl der im Index enthaltenen Aktien und reduziert die Ab-
héngigkeit des Anlageerfolges von Einzelwerten. Durch Diversifikation senken Anleger
das Gesamtrisiko eines Investments.

Fir das beispielhafte Zertifikat auf den XYZ-Index wird kein Verwaltungsentgelt berech-
net, also partizipiert der Anleger direkt im Verhéltnis 1:1 an positiven wie negativen Kur-
sentwicklungen des Index. In der Regel féllt lediglich eine kleine Differenz zwischen An-
und Verkaufskurs (Geld- und Briefkurs, auch Bid-Ask-Spread) von wenigen Cents an. Steht
der Index etwa bei genau 10000 Punkten, kdnnen Anleger bei einer Preisstellung (Quotie-
rung) des Emittenten von 99,99 - 100,01 Euro das Index-Zertifikat etwa zu 100,01 Euro
kaufen und zu 99,99 Euro verkaufen. Diese Spanne von 0,02 Euro entspricht also lediglich
zwei Indexpunkten. Bei groBen nationalen und internationalen Indizes, die zumeist ohne
Verwaltungsentgelt angeboten werden, sind die Geld-Brief-Spannen auBerst gering; bei
weniger bedeutenden Indizes oder solchen mit weniger liquide handelbaren Komponen-
ten (etwa Nebenwerte oder Aktien aus ,exotischen® Landern und Regionen) wird die
Spanne zwischen An- und Verkaufskurs in der Regel hoher ausfallen.

Steigt der XYZ-Index um 10 Prozent auf 11000 Punkte, so legt das Index-Zertifikat eben-
so um 10 Prozent zu und notiert bei 110 Euro. Verkauft der Anleger dann das Zertifikat,
realisiert er - Kosten auBer Acht gelassen - einen Gewinn in Hohe von 10 Prozent auf
sein investiertes Kapital.

Fallt der XYZ-Index um 10 Prozent auf 9000 Punkte, verliert das Index-Zertifikat ebenso
10 Prozent und notiert bei 90 Euro. Verkauft der Anleger dann das Zertifikat, realisiert er
- Kosten auBer Acht gelassen - einen Verlust in Hohe von 10 Prozent auf sein investier-
tes Kapital.

Aufgrund der unbegrenzten Laufzeit der meisten Index-Zertifikate sind Anleger véllig fle-
xibel, was die Haltedauer ihrer Position betrifft. Viele Index-Zertifikate mit unbegrenzter
Laufzeit eignen sich daher auch fiir regelméBige Anlagen im Rahmen eines Sparplans.

Index-Zertifikat

Basiswert
XYZ-Index

Indexreferenzpreis
(aktueller Indexstand)
10000 Punkte

Bezugsverhaltnis
1:100 oder 0,01

Kursstellung Index-Zertifikat
99,99 - 100,01 Euro

Laufzeit

Open-end (unbegrenzt)
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Positives Szenario
Indexstand

12000 Punkte

Verkaufspreis Index-Zertifikat
120 Euro

Gewinn

20 Euro (= 20 Prozent)

Neutrales Szenario
Indexstand

10000 Punkte

Verkaufspreis Index-Zertifikat
100 Euro

Gewinn

0 Euro (= 0 Prozent)

Negatives Szenario
Indexstand

7500 Punkte

Verkaufspreis Index-Zertifikat
75 Euro

Verlust

-25 Euro (=-25 Prozent)

Kurs- vs. Performance-Index
Nicht auf Dividenden verzichten!

Mogliche Szenarien

Im Idealfall steigt der zugrunde liegende XYZ-Index stark an, etwa auf 12000 Punkte. Bei
diesem Indexstand liegt der Wert des Index-Zertifikats bei 120 Euro und Anleger realisie-
ren bei Verkauf einen Gewinn von 20 Euro oder 20 Prozent - das ist die Differenz zwi-
schen Einstiegspreis und Verkaufspreis. Da die Partizipation von Index-Zertifikaten
grundsatzlich nicht begrenzt ist, werden auch hohere Gewinne des Index im Verhaltnis
1:1 vom Index-Zertifikat nachvollzogen.

Entwickelt sich der XYZ-Index lediglich seitwarts und liegt zum Verkaufszeitpunkt des
Index-Zertifikats auf dem gleichen Stand wie beim Kauf, erzielen Anleger weder einen
Gewinn noch einen Verlust (vor Geld-Brief-Spanne und Transaktionskosten).

Fallt der XYZ-Index etwa auf 7500 Punkte, realisieren Anleger beim Verkauf des In-
dex-Zertifikats zu 75 Euro einen Verlust von 25 Euro gegeniber ihrem Einstandspreis. Da
Index-Zertifikate keinen Kapitalschutz aufweisen, werden auch hohere Verluste im Index
entsprechend vom Index-Zertifikat nachvollzogen.

Exkurs: Preis- oder Performance-Index?

Gerade Anleger, die etwa im Rahmen ihres Vermdgensaufbaus oder der Altersvorsoge an
eine langfristige Indexanlage denken, sollten sich nicht nur einen soliden Index aussu-
chen, sondern sich auch Gber dessen Konzeption informieren. Ein Aktienindex wird ent-
weder als Preisindex (auch Kursindex oder Price-Return-Index) oder aber als Performan-
ce-Index (auch Total-Return- oder Total-Net-Return-Index) konzipiert.

Der groBe Unterschied liegt in der Behandlung der Dividendenzahlungen der im Index
enthaltenen Aktien. Eine Aktie notiert am Tag ihrer Dividendenausschittung tblicher-
weise mit einem Preisabschlag (ex Dividende) gegenliber dem Vortag. In einen Preisin-
dex wird nun lediglich dieser niedrigere Kurs einbezogen. Damit vernachlassigen Preisin-
dizes die Zahlung von Dividenden vollstéandig; eine Korrektur des Dividendenabschlages,
der prinzipiell den Indexstand senkt, erfolgt nicht. Dieser Konzeption folgt etwa der eu-
ropaweit reprasentative EuroSTOXX 50 Index. Im Gegensatz dazu sieht das Konzept von
Performance-Indizes, wie etwa dem DAX, eine Reinvestition der Dividendenzahlung am
Tag des Abschlags vor. Die Dividende wird sofort wieder in Titel des ausschuttenden
Unternehmens angelegt. Die hohe Ausschittung eines Indexunternehmens fiihrt bei ei-
nem Preisindex also isoliert betrachtet zu einem Wertverlust (obwohl eine hohe Dividen-
de fiir Aktionare erfreulich ist), wahrend sie in einem Performance-Index theoretisch zu
keiner Verénderung fiihrt.

Da sich Dividenden insbesondere bei langfristigen Anlagehorizonten empirisch als Wert-
treiber herausgestellt haben, sollten sich Anleger unbedingt vor einer Transaktion in ei-
nem Index-Zertifikat informieren, auf welche Indexkonzeption sie setzen. Viele Aktienin-
dizes der groBen Indexberechnungsstellen wie etwa Deutsche Borse, STOXX, S&P u.a.
werden in beiden Varianten berechnet - daher halten die Emittenten oft zwei Index-Zer-
tifikate auf beide Indexberechnungsmethoden bereit. Bei Zertifikaten auf Performan-
ce-Indizes kann eine Verwaltungsgebihr erhoben werden, da dem Emittenten die Divi-
denden nicht zur Finanzierung des Produkts zur Verfligung stehen.

Auszahlungsprofil
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Indexstand zum Verkaufszeitpunkt

Index long

Indexentwicklung in Prozent

10.000

Indexstand in Punkten

Preis des Index-Zertifikats in Euro

Gewinn/Verlust des Index-Zertifikats
in Euro/in Prozent [ohne Kosten]

12.000 Punkte

11.000 Punkte

10.500 Punkte

10.000 Punkte

9.500 Punkte

9.000 Punkte

7.500 Punkte

+20%

+10%

+5%

0%

-5%

-10%

-25%

120 Euro

110 Euro

105 Euro

100 Euro

95 Euro

90 Euro

75 Euro

+20 Euro / +20%

+10 Euro / +20%

+5 Euro / +5%

0 Euro / 0%

-5 Euro / -5%

-10 Euro / -10%

-25 Euro / -25%
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Produktstruktur
Basiswert long
(in der Regel Future long)

Verwaltungsentgelt

Entfallt i.d.R. fir groBe Indizes
Kann bei exotischeren Basiswerten
und speziellen Strategieindizes
anfallen

Funktionsweise - fiir Experten

Da der Emittent grundsétzlich keine Gegenposition zum Anleger eingeht, also nach dem
Verkauf eines Index- oder Partizipations-Zertifikats nicht auf fallende Kurse setzt, sichert
er sich ab. Der einfachste und schnellste Weg, ein Index-Zertifikat abzusichern, flihrt
iber den Kauf des Basiswerts.

Anstatt aber etwa bei einem DAX-Index-Zertifikat alle 30 DAX-Aktien in der aktuellen
Gewichtung zu kaufen, wird der Emittent eine Long-Position im korrespondierenden
DAX-Future einnehmen. Um die Lieferungs- und Lagerproblematik bei Rohstoffen zu um-
gehen, werden ebenfalls Futures genutzt. Der Futures-Markt bietet nicht nur eine perma-
nent hohe Liquiditédt, sondern auch die geringsten Transaktionskosten, sodass auch die
Index-Zertifikate meist mit sehr moderaten Geld-Brief-Spannen angeboten werden kdn-
nen. Grundsatzlich gilt: Je liquider ein Future und der diesem zugrunde liegende Aktien-
markt, desto kleiner féllt die Geld-Brief-Spanne aus. Dies gilt auf dem deutschen Zertifi-
katemarkt insbesondere fiir die groBen Leitindizes wie den DAX, den EuroSTOXX 50, den
franzésischen CAC40-Index und den britischen FTSE100 Index.

Nur wenn kein Index-Future zur Verfligung steht oder dieser nicht liquide genug ist, wird
der Index liber Direktinvestments in die einzelnen Aktien (oder représentative Aktienkdr-
be) nachgebildet. Hier gilt: Je spezieller die Indexkonstruktion und je niedriger die Liqui-
ditdt und Marktkapitalisierung der einzelnen Indexbestandteile, desto gréBere Kosten
entstehen dem Emittenten bei der Absicherung. In der Regel werden die entstehenden
Transaktionskosten dann {iber ein jahrliches Verwaltungsentgelt oder eine groBere Geld-
Brief-Spanne an den Anleger weitergegeben.

Verkauft der Anleger zu einem beliebigen Zeitpunkt sein Index-Zertifikat wieder an den
Emittenten zuriick, dann 18st dieser auch seine erworbene Absicherungsposition wieder
auf. Steigt ein Anleger mit einem groBen Plus aus dem Index-Zertifikat aus, dann ist der
Emittent durch seine Absicherung immer in der Lage, diesen Gewinn auch tatsachlich
auszuzahlen - schlieBlich hélt er die gleiche Position wie der Anleger. Ist der Markt gefal-
len, realisieren Anleger beim Verkauf des Index-Zertifikats einen Verlust; und auch der
Emittent 16st seine Absicherungsposition zu aktuellen Marktkonditionen und damit zu
einem niedrigeren Indexstand auf. Der Emittent handelt also durch seine Absicherungs-
geschéfte prinzipiell frei von Interessenkonflikten.

Preisfaktoren

Der Preis eines Index-Zertifikats unterliegt Schwankungen, fir die
Kursveranderungen des zugrunde liegenden Basiswerts - also des Index
oder Rohstoffs - verantwortlich sind. Da die Produktstruktur von In-
dex-Zertifikaten keine Optionskomponenten enthalt, spielen auch die aus
der Optionspreisformel nach Black /Scholes abgeleiteten Kennzahlen hier
keine Rolle.

Steigende Kurse des Basiswerts wirken sich positiv, fallende Kurse dage-
gen negativ auf den Kurs eines Index-Zertifikats aus. Aufgrund der Partizi-
pation im Verhéltnis 1:1 sind die mdglichen Ertrége im Fall steigender
Kurse nicht begrenzt. An sinkenden Kursen partizipieren Anleger ebenso;
im schlimmsten Fall, ndmlich bei einem Indexstand von null Punkten, er-
leiden sie einen Totalverlust.

Die Dividendenbehandlung innerhalb eines Index ist durch die Indexkon-
zeption (Performance- vs. Preisindex) geregelt. Eine Verdnderung der
Dividendenerwartungen einzelner oder aller Indexkomponenten wirkt
sich nicht auf den Preis eines Index-Zertifikats aus. Dafiir kdnnen gege-
benfalls erhobene Verwaltungs- oder Quantogebiihren den Preis belas-
ten und Uber eine langere Zeitdauer daflir sorgen, dass der Preis des In-
dex-Zertifikats nicht mehr 1:1 dem Gegenwert des Index entspricht.

Preisfaktor

Bewegung des
Preisfaktors

Preis des
Index-Zertifikats

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

T

steigt

N2

T

steigt

N2

sinkt sinkt
steigt kein Einfluss
Volatilitat/
Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)
sinkt kein Einfluss
steigt kein Einfluss
Dividenden-
erwartung
sinkt kein Einfluss
Restlaufzeit co —
(Kennzahl: Theta) endlos kein Einfluss
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Basiswert
Performance- bzw. Total-Return-
Aktienindex

Global gestreuter Aktienindex
Geringeres Risiko

Sektoren-Index / Emerging Markets
Hoheres Risiko

Wahrungsabsicherung
Eliminiert Chancen und Risiken von
Wechselkursschwankungen

Besonderheiten bei Anlagen in
Rohstoffen
Erklarung in einem separaten Kapitel

Laufzeit
Open-end (unbegrenzt)
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So wahlt man das passende Index-Zertifikat

Anleger sollten vor dem Kauf eine differenzierte Markteinschatzung entwickeln, da sich
Index-Zertifikate nur fiir steigende Mérkte eignen. Hinsichtlich ihrer individuellen Risikobe-
reitschaft und Renditeerwartung ist es sinnvoll, dass sich Anleger im Detail mit dem Index
auseinandersetzen. Dazu gehort insbesondere das Wissen um die Konzeption des anvisier-
ten Index (Preis- oder Performance-Index?) sowie den Grad der Diversifikation (wie viele
Unternehmen aus wie vielen Sektoren aus wie vielen Ladndern enthalt der Index?) und die
Frage, ob mit oder ohne Wéhrungsabsicherung (Quanto) investiert werden soll.

Vor allem, wenn Anleger langfristig oder Uber einen Sparplan regelméBig in einen be-
stimmten Index investieren mdchten, sollten sie einen Performance- oder Total-Re-
turn-Index dem Preis- oder Kursindex vorziehen, um auch von den Dividenden zu profi-
tieren (siehe Exkurs).

Nicht nur mit der Anzahl der in einem Index enthaltenen Titel steigt die Diversifikation,
sondern auch mit der Anzahl der enthaltenen Sektoren und/oder Herkunftslander. Prin-
zipiell sinkt zwar die Schwankungsbreite eines Index mit der Anzahl der Komponenten;
allerdings kann ein Index aus 30 global ausgewéahlten Aktien aus 10 Branchen ein gerin-
geres Risiko aufweisen als die Indexzusammensetzung von 50 amerikanischen Inter-
net-Unternehmen. Wer in Emerging Markets investiert, sollte mit anderen Schwankun-
gen rechnen als bei Aktienindizes aus Industriestaaten, da oftmals die politischen
Unwagbarkeiten in eine Investitionsentscheidung einzubeziehen sind.

Notieren einige oder alle Aktien eines Index in einer auslédndischen Wahrung, so Uber-
nimmt der Anleger mit dem Index-Zertifikat ein Wechselkursrisiko. Dies ist insbesondere
bei Investments in Rohstoffe der Fall, da diese weltweit in US-Dollar abgerechnet werden.
Wechselkursverénderungen kénnen grundsétzlich sowohl positiv als auch negativ ausfal-
len. Bei Anlagen in Rohstoffe sind auBerdem Besonderheiten und zusatzliche Risiken zu
beachten, die in einem separaten Kapitel gegen Ende des Buches behandelt werden.

Wertet der Euro gegenlber der jeweiligen Fremdwahrung auf, dann hat dies einen wert-
mindernden Effekt a