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Das Finanzdienstleistungsinstitut
Dericon unterstiitzt Banken bei der
Implementierung von Sekundarmarkt-
produkten in den Beratungs- und
Vertriebsprozess. Auf der Sekundar-
markt-Plattform derifin® konnen u.a.
auch historische Wahrscheinlichkeiten
fiir den Erhalt der maximalen Rendite
jedes Produktes abgerufen werden.
Dadurch lassen sich Discounter und
Bonusse besser vergleichen.

www.derifin.info

Bonuszertifikate bleiben
sinnvolle Depotbausteine

Barriereprodukte haben in den vergangenen Jahren stark an
Popularitdt verloren. Das permanente Schwellenrisiko und die
schwierige Vergleichbarkeit mit Discountern und Aktienanlei-
hen lassen viele Anleger zuriickschrecken. In der Praxis kann
das aber dazu fiihren, dass riskantere Papiere im Depot landen

von Sebastian Gertler, Dericon GmbH

Discountzertifikate und Aktienanleihen
machen nach wie vor das Gros des Sekun-
darmarktgeschifts in der Anlageberatung
aus. Im Dezember entfielen 82,5 Prozent
des insgesamt {iber die Sekund&drmarkt-
Plattform Derfin abgesetzten Produktvolu-
mens auf diese beiden Strukturen. Damit
liegen sie deutlich vor Capped Bonuszertifi-
katen, die in der Beliebtheitsskala auf Platz
drei rangieren (Marktanteil 11,4 %). Dabei
sind alle drei Produktkonzepte letztlich auf
dieselbe Markterwartung zugeschnitten.
Genau wie Discounter und Aktienanleihen
bieten auch Capped Bonusse eine Absiche-
rung gegen leicht fallende Kurse und eine
maximale Ertragschance, die unabhdngig
von kiinftigen Kurssteigerungen des Basis-
werts erzielt werden kann. Alle drei Struk-
turen spielen ihre Starke also vor allem in
Seitwdrtsphasen aus. Entscheidender Un-
terschied: Bei Capped Bonuspapieren darf
eine bestimmte Kurs-Barriere zu keinem
Zeitpunkt wdhrend der Laufzeit beriihrt oder
unterschritten werden, um den Anlageerfolg
nicht zu gefdhrden. Bei Discountern und
Aktienanleihen spielt der zwischenzeitige
Kursverlauf hingegen keine Rolle und es
zdahlt lediglich der Schlusskurs des Basis-
werts am Bewertungstag. Hier liegt fiir vie-
le Anleger und Berater das entscheidende
Argument zu Gunsten von Discountern oder
Aktienanleihen, weil viele mit solchen Barri-

eren wdhrend der Kursverwerfungen in der
Finanzkrise negative Erfahrungen gemacht
haben. Dies fiihrt dazu, dass Bonuszerti-
fikate vielfach radikal aus den Depots ver-
schwunden sind. Wirklich sinnvoll ist eine
so generelle Abkehr aber keineswegs.

Welches Konzept ist das beste?

Um zu kldren, welches Zertifikatekon-
zept sich fiir den Kunden am besten eig-
net, ist die exakte Analyse der Chancen
und Risiken entscheidend. Beim Vergleich
zwischen Discountern und Capped Bonus-
papieren féllt genau das vielen Beratern
aber schwer. Haufig bleibt es deshalb beim
vorschnellen Fazit: Capped Bonuszertifika-
te sind riskanter als Aktienanleihen oder
Discounter, weil die Barriere hier an je-
dem Handelstag verletzt werden kann. Wie
hoch das Risiko von permanenten Barrie-
ren im Vergleich zu endfdlligen Schwellen
tatsdchlich ist, bleibt dabei allerdings in
der Regel unbeantwortet. Genau diese Fra-
ge ist fiir den Kunden jedoch von zentraler
Bedeutung. Fiir Berater geht es darum,
zu evaluieren, ob das hohere Risiko der
kontinuierlichen, sogenannten ,,amerika-
nischen“ Barriere angemessen in Form ei-
nes groBeren Risikopuffers oder einer ho-
heren Ertragschance entlohnt wird und in
welchen Marktphasen die Bonusstruktur
gegeniiber dem Discountzertifikat (oder
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der Aktienanleihe) iiber- oder unterlegen
ist. Wie Berater mit ihren Kunden Capped
Bonus und Discount vergleichen konnen,
zeigt ein reales Beispiel mit zwei Papieren
auf die Aktie von Daimler mit einer Laufzeit
bis zum 19. Juni 2015 (Discount: AA7ULS5,
Bonus: TDOFB7). Die Restlaufzeit betrigt
somit jeweils 498 Tage. In beiden Fédllen
kann maximal ein Ertrag von 7,0 Prozent
erzielt werden. Die ausgewdhlten Papiere
unterscheiden sich damit einzig in ihren
Sicherheitspuffern. Beim Capped Bonus
darf Daimler ausgehend vom derzeitigen
Aktienkurs bis zum Laufzeitende maximal
45,7 Prozent an Wert verlieren. Bei star-
keren Verlusten wdre die Barriere bei 34
Euro gebrochen. Der Discounter weist ver-
gleichweise geringere Puffer auf. Knapp 20
Prozent unter dem Daimler-Kurs befindet
sich der Cap, der dem Anleger den Maxi-
malertrag sichert. Der Discount gegeniiber
dem Aktienkurs betragt rund 25,2 Prozent.
Wenn dieser Puffer aufgebraucht ist, ent-
stehen am Ende Verluste. Allerdings sind
die beiden Kursmarken bei 50 (Cap) und
46,72 Euro (Einstiegspreis) erst am Bewer-
tungstag von Bedeutung. Die zwischenzeit-
liche Aktienentwicklung spielt keine Rolle.

Riickrechnung spricht fiir den Bonus

Ob der hohe Puffer mit amerikanischer
Barriere oder der geringere Abstand mit
allein endfalliger Betrachtung in der Ver-
gangenheit von Vorteil war, zeigt eine Be-
rechnung auf Basis der Daimler-Kurse ab
1999. Berechnet wird, wie hdufig der vor-

Historischer Chance/Risiko-Vergleich von Discount und Capped Bonus auf Daimler

Kurs Basiswert 62,49 € 62,49 €
46,72 € 61,68 €
Bewertungstag 19.06.15 19.06.15
Cap 50,00 € 66,00 €
Barriere 34,00 €
Cap-Abstand 19,99 %
Discount/Puffer 25,24% 45,70 %
Max. Ertrag 7,00 % 7,01%

Stand: 06.02.14

liegende Cap-Abstand beziehungsweise
Risikopuffer bezogen auf die Restlaufzeit
nicht ausgereicht hdtte und die Papiere
somit nicht mit dem maximalen Ertrag zu-
riickgezahlt worden wdren. Die Ergebnisse
sprechen eindeutig fiir den Capped Bonus.
Beim Discountzertifikat hdtte der Kunde
in 33,4 Prozent aller denkbaren Zeitrdume
ab 1999 den angestrebten Maximalgewinn
von 7,0 Prozent verfehlt. Beim Bonus wére
lediglich in 23,8 Prozent der Falle die Barri-
ere gerissen und der Bonusertrag in Hohe
von 7,0 Prozent somit verloren gewesen.
Auch bei der Verlustquote hat das Bo-
nuspapier die Nase vorn. In 22,7 Prozent
der Fille ging die Barriere zu Bruch und
die Aktie erholte sich im Anschluss nicht
wieder ausreichend, um bis auf das Ein-
standsniveau zuriickzukehren. Der Dis-
counter hingegen lag in 27,4 Prozent aller
getesteten Perioden am Laufzeitende un-
terhalb seines Einstiegskurses und hatte
dem Kunden damit Verluste eingebracht.
Vorteilhaft bleibt fiir den Discounter in
diesem Vergleich lediglich das bessere
Abschneiden im Fall von Verlusten. Durch
den Einstiegsrabatt fallt ein Minus bei die-
ser Struktur grundsatzlich geringer aus als
bei einem vergleichbaren Bonuszertifikat.

Umsetzung im Beratungsalltag

Solche historischen  Berechnungen
konnen dem Anleger eine sinnvolle Indi-
kation dazu geben, mit welchem Papier
sich seine Investmenterwartung am bes-
ten umsetzen ldsst. Zusatzlich kann auch
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Szenariovergleich Discount/Bonus
Wertentwicklung per Falligkeit

7,00 % 7,00 %
7,00 % 7,00 %
7,00 % 7,00 %
7,00 % 7,00 %
6,85 % 7,00 %
-19,75% 7,00 %
-46,50 % -59,47 %

Stand: 06.02.14

Beim Discount fangt die Verlustzone deutlich
friiher an. Bei einem massiven Absturz des Ba-
siswerts sind die Verluste im Bonus dafiir hoher

die Gegeniiberstellung der theoretischen
Auszahlungsprofile per Falligkeit helfen,
sich einen Uberblick iiber die zu erwar-
tende Verlusthéhe der Zertifikate im Ver-
gleich zu einem Direktinvestment in den
Basiswert zu verschaffen. Pauschale und
produktiibergreifende Aussagen fiir den
Vergleich von Capped Bonus und Discount
lassen sich dabei jedoch nicht treffen. Fiir
jedes Produkt kann aber die Erfolgsquote
in der Vergangenheit berechnet werden,
um zu vergleichen, welche Variante in den
letzten Jahren besser abgeschnitten hatte.

* Dies ist ein externer Beitrag. Der Inhalt
gibt nicht zwingend Meinung und Einschat-
zung der Redaktion wieder.

Anzahl der Fille...

Aktie schlieft auf/iiber Cap

0y
(Maximalrendite erreicht) 66,6%
Aktie schlief3t unter Cap 6.29%
(Max. verfehlt, aber kein Verlust) e
Aktie schlief3t unter Einstiegskurs 27.2%

(Anleger erleidet Verlust)

Barriere bleibt unberiihrt

0y
(Maximalrendite erreicht) 2o
Aktie reif3t Barriere, aber erholt sich 119%
(Max. verfehlt, aber kein Verlust) e
Aktie schlieBt auf/unter Barriere 22.7%

(Anleger erleidet Verlust)

Stand: 06.02.14

Bonuszertifikate sind im Vergleich zu Discountern nicht in jedem Fall riskanter. Eine Berechnung auf Basis der Daimler-Kurse seit 1999 zeigt: Mit dem

Capped Bonus hatten Anleger in 76,2 % aller Fille die Maximalrendite erreicht, mit dem vergleichbaren Discountzertifikat nurin 66,6 % aller getesteten

Zeitraume. Auch bei der Verlustquote (Anzahl der Fille, in denen Anleger einen Verlust erlitten hétten) schneidet der Capped Bonus mit 22,7 % besser ab
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