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Vorwort

Vor vierzig Jahren, im Jahr 1980, wurde die Berufsakademie Mosbach gegriindet und im Oktober
1981 nahmen die ersten neun Studierenden in der seinerzeitigen Fachrichtung Bank ihr duales
Studium auf. Inzwischen haben sich mehr als 1.600 Abiturientinnen und Abiturienten fiir dieses
anspruchsvolle Studienmodell entschieden. Im Oktober 2020 werden wir die Studienanfanger
des inzwischen 40. Jahrgangs begriien konnen.

Aus Anlass des runden Geburtstages der Berufsakademie Mosbach, die inzwischen zur Dualen
Hochschule Baden-Wiirttemberg Mosbach umgewandelt wurde, veranstaltet der Studiengang
BWL-Bank in diesem Jahr zwei Veranstaltungen. Am 6. Mai 2020 findet unter dem Kooperati-
onsdach ,watch.it“, einer Plattform, die Wissenschaft und Praxis aus den Schnittstellenberei-
chen Banking und Finance und Informationstechnologie zusammenbringen will, die 2. Konfe-
renz unter dem Motto ,Digitale Geschaftsmodelle und —prozesse in der Finanzwirtschaft” statt.
Am 22., 23. und 29. April 2020 veranstalten wir im Format ,,Open Lectures” — Vorlesungen, die
allen Interessierten offen stehen — einen Vorlesungsreigen zum Thema: , Asset Management in
Zeiten von Negativzinsen, Regulierungswahn und Digitalisierung”.

Es ist uns eine grolRe Freude, dass im Kreis der Referenten und Key Note Speaker fiir diese bei-
den Veranstaltungen sehr viele Absolventen des Studiengangs zu finden sind. Da der Vorle-
sungszyklus zum Thema Asset Management ausschlielich im Zeichen unserer Absolventen
steht, haben wir diese als ,,Open Alumni Lectures” benannt! Aber auch fiir unsere Digitalkonfe-
renz haben wir zwei Absolventen als Key Note Speaker gewinnen kénnen. Diese hohe Prasenz
kommt nicht von ungefahr, ist doch die Liste unserer Absolventinnen und Absolventen, die in
Banken und Sparkassen, aber auch in Verbanden und im banknahen Brancheumfeld Karriere
gemacht haben, ebenso lang wie eindrucksvoll.

In der Zeit seines Bestehens hat sich der Studiengang BWL-Bank bestdandig gewandelt. Schon
friih haben wir z.B. im Jahr 2015 die Auswirkungen des digitalen Wandel auf die Bank- und Fi-
nanzbranche in den Blick genommen und unser Studienmodell grundlegend neuausgerichtet.
Dabei ist ein neues Schwerpunktfach , Digital Finance” Kern unseres Konzepts, mit dem wir dem
bankwirtschaftlichen Nachwuchs ein Ristzeug fiir die veranderten Rahmenbedingungen im
Bankgeschaft mit auf den Weg geben moéchten.

Die Vermittlung anspruchsvoller bankfachlicher Kompetenzen bleibt freilich der unveranderli-
che Markenkern unseres Studiums. Hierzu zahlen nicht zuletzt die Grundlagen zum Wertpapier-
geschaft und dabei insbesondere die Produkte, die hier eine wichtige Rolle spielen. Neben den
klassischen Wertpapierarten wie Aktien, festverzinslichen Wertpapieren oder Investmentfonds
verlangt der Markt nach ,intelligenten Produkten®, die in Zeiten von Null- oder Minuszins posi-
tive Ertrage versprechen und gleichzeitig einen gewissen Schutz vor Verlusten in widrigen
Marktphasen bieten. Das macht z.B. ein Segment aus diesem Spektrum, die sogenannten Bo-
nuszertifikate, gerade auch fiir vermodgende Privatkunden interessant. In der vorliegenden Pro-
jektarbeit werden die derivativen Komponenten und ihr Zusammenwirken bei diesem Zertifika-
tetyp dargestellt und Handlungsempfehlungen fiir einen kundengerechten Einsatz aufgezeigt.
Die gleichermalien substanzstarke wie transparente Arbeit belegt, dass sich selbst recht kom-
plexe Zusammenhange liberaus verstandlich und klar darstellen lassen.

Prof. Wolf Wossner
Prof. Dr. Jens Saffenreuther
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1 Einleitung

Seit fast dreif3ig Jahrésind Zertifikate ein fester Bestandteil des Kdp&rkts und ha-
ben inzwischen eine beeindruckende GroRenordnueglet. Das gesamte Zertifikate-
volumen betrégt hierzulande Stand Juni 2019 c&. M&d.2 Verglichen mit dem Vorjahr
entspricht dies einem Anstieg von mehr als viezBnbd. Aufgrund der Vielzahl an unter-
schiedlichen Arten und Ausgestaltungsmoglichkestienl Zertifikate prinzipiell fur ver-
schiedene Anleger interessant. Sowohl fur risiknaffAnleger als auch sicherheitsbe-
wusste Anleger besteht eine grof3e Bandbreite aagénidglichkeiten. Sie reicht von
Produkten, die vollstandigen Kapitalerhalt vershest tber Anlagezertifikate mit Teil-
schutz auf das eingesetzte Kapital bis hin zu Hebdikaten, mit welchen sich hoch
spekulative Strategien verfolgen lassen.

Der Aktienmarkt ist bekanntermalf3en recht volativeeim Zuge von politischen Beein-
trachtigungen, wie zum Beispiel dem Handelskonflikischen den USA und China oder
den Austrittsverhandlungen in GroR3britannien. Mighvon geeigneten Produkten kon-
nen Anleger aber trotz volatiler Basismarkte dehnpasitive Renditen erzielen. Eine
Maglichkeit hierfur bieten die im Jahr 2003 entwettien Bonuszertifikate, welche nicht
nur in Deutschland, sondern auch in OsterreichreBa@om am Zertifikatemarkt auslos-
ten3 Der Vertriebserfolg halt bis heute an. Dies spiegjeh in den aktuellen Borsenum-
satzen wider. Danach z&hlten Bonuszertifikate itn2R19 im Zertifikatespektrum zu
den umsatzstarksten Produkten. lIhr Anteil am gesarertifikatevolumen lag zuletzt
bei 11,1 Prozert.

Bonuszertifikate stellen eine Lésung dar, um diev&xchen anderer Anlageformen, wie
beispielsweise der Direktinvestition, zu behebedem sie die Chance auf hohe Renditen
mit einer Schutzfunktion vor fallenden und seitsgttfenden Kursen innerhalb eines
Zertifikats vereinen.

Ziel dieses Beitrags ist es, Grundkenntnisse Ubdifikate als Anlageform zu vermitteln
und speziell Bonuszertifikate hinsichtlich ihrer i&bruktion, ihrer Funktionsweise und
ihrer Chancen und Risiken zu analysieren. Hieibgt der Fokus auf der Sichtweise des
Anlegers, wahrend die des Emittenten nicht beriabiigit wird. Im Zusammenhang mit
dieser Analyse stellen sich zwei Fragen: Zum eimgit,welchen charakteristischen
Merkmalen und Kennzahlen Bonuszertifikate ausgestsind und zum anderen, welche
Chancen und Risiken Bonuszertifikate aus SichtAtdegers mit sich bringen kdnnen.
Die klassische Variante der Bonuszertifikate stitiei im Mittelpunkt.

Zunachst werden die theoretischen Grundlagen datieshdem die relevanten Basis-
komponenten von Zertifikaten erlautert und danagyawéhlte Zertifikatetypen vorge-
stellt werden. Die darauffolgenden Ausfihrungernchaftigen sich ausfiihrlich mit der
Charakteristik von Bonuszertifikaten und stellemgaen ersten Schwerpunkt der Arbeit
dar. Es werden die Ausstattungsmerkmale erlaudextfir die weitere Diskussion von

1 Im Jahre 1989 wurde von der Dresdner Bank (he@igemerzbank) als erstes Zertifikat ein Index-
Zertifikat auf den DAX ausgegeben. Vgl. DDV (Hrsfp) J.), S. 1.

2 \/gl. DDV (Hrsg.) (2019b), S. 2.
3vgl. DDV (Hrsg.) (0. J.), S. 2.
4 vgl. DDV (Hrsg.) (2019a), S. 2-6.
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Bedeutung sind. Aul3erdem soll die Konstruktion Endktionsweise in einem theoreti-

schen Zahlenbeispiel anhand einer Szenariobetraghtaher beleuchtet werden. An-

schlielend werden die gangigsten Einflussfaktodes wahrend der Laufzeit auf den

Kurs von Bonuszertifikaten einwirken kdnnen, eriiind ausgewahlte Varianten von
Bonuszertifikaten vorgestellt. Der zweite Schwelduwtieses Beitrags widmet sich der
Auswertung von Chancen und Risiken. Danach erfilgt Bewertung des Produkts aus
Anlegerperspektive. AbschlieRend werden die ertetezi Erkenntnisse und Ergebnisse
innerhalb der Schlussbetrachtung zusammengefasst.

2 Theoretische Grundlagen
2.1 Zertifikate als Anlageklasse

Zertifikate werden den ,strukturierten Produkteatigeordnet. Als strukturiert werden
sie deshalb bezeichnet, da sie aus mehreren, nemdgedoch aus zwei, am Markt exis-
tierenden Finanzprodukten zusammengestellt werdenhieraus neue Strukturen mit
neuen Eigenschaften entstelieddemnach bestehen Zertifikate wirtschaftlich gesehe
aus zwei Komponenten. Zum einen aus einem Basisdaran einem Kassamafrkfe-
handelt wird (z.B. eine Aktie). Zum anderen aueeirderivaten Instrument, das auf ei-
nem Terminmarktgehandelt wir@.Der Wert eines Derivats hangt von der Wertentwick-
lung anderen Finanzprodukts ®hbDerivate kdnnen z.B. von einem Kursanstieg oder
-verfall eines Basiswerts profitieren und sind netfdigh dafiir, dass Zertifikate ,markt-
spezifisch und kundenorientielt‘ausgestaltet werden konnen. Dabei bieten Derdiate
Maoglichkeit, Preisrisiken des Basiswerts abzuspalted gesondert zu handeln, um so
eine gewisse Kapitalabsicherung zu gewahrleistam Znderen konnen Gewinne opti-
miert werderi2 Da die Komponenten jedoch nicht einzeln handedbat, verbrieft das
Zertifikat letztendlich die Kombination dieser berdFinanzkomponenten als eigenstan-
diges Wertpapier, wie beispielsweise Derivate aifeh 13 Die Laufzeit von Zertifikaten
erstreckt sich in der Regel Uber mehrere Jahreewukist ein fester Zeitpunkt fur das
Laufzeitende definiert wird. Fur den Sonderfallsslalie Laufzeit unbegrenzt ist, wird
von Open-End-Zertifikaten gesprochen.

Neben dem boérsennotierten Handel besteht die Migit eines sog. ,,Over-the-Coun-
ter-Handels" (OTC-Handel), bei dem der Geschéafidahss telefonisch stattfind&tin

der Regel stellt der Emittent oder ein Dritter dpéelsweise ein Market Maker, wahrend

S Brechmann u. a. (2008), S. 13.
6 vgl. DDV (Hrsg.) (2019¢c), S. 1.

Werden auch als Spotmarkt bezeichnet. Kauf odekaé findet sofort zum gegenwartigen Kurs statt.
Vgl. Bosch (2014), S.' 5

Kauf oder Verkauf findet zu einem spéateren, fdstgien Zeitpunkt zu einem bestimmten Kurs statt. Vg
Hull (2012), S. 28.

9 Vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 158 f.
10ppV (Hrsg.) (2019c), S. 1.

11Brechmann u. a. (2008), S. 16.

12 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 23.

13 Bosch (2014), S. 5; Vgl. Juraj/ Hunziker (2010)28.

14 ygl. Hull (2012), S. 26 f.
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der Laufzeit taglich die Kauf- und Verkaufspreisie die Zertifikate zur Verfigung. Es
besteht allerdings keine Verpflichtung ddzu.

Nach ihrer rechtlichen Struktur sind Zertifikatenaberschuldverschreibundénles je-
weiligen Emittente#r und verbriefen keine Eigentumsrechte, sondernAdespruch auf
die Rickzahlung eines Geldbetrages (Cash Settl¢nddigrnativ kann der Emittent statt
der Zahlung auch die physische Lieferung des Bastew (Physical Deliverif festle-
gen, wobei die entsprechende Anzahl an Basiswarterst Aktien, geliefert und in das
Depot eingebucht werdéf.

Schuldverschreibungen sind Ublicherweise mit eiaafenden Verzinsung und einer
Ruckzahlung zum Nennwert ausgestafddagegen ist die Riuckzahlung von Zertifika-
ten, je nach Zertifikatetyp, an bestimmte Bedinggmgeknupft, welche von der Kurs-
entwicklung des Basiswertes abhangig sind unddier Regel zum Laufzeitende erfullt
sein misseAt Grundsatzlich wird zwischen drei Auszahlungssuitda differenziert: ei-
ner konkaven, einer konvexen und einer linearemeaivsich folgende Arbeit auf letztere
beschrankt, da diese auf Bonuszertifikate zu##fft.

2.2 Optionen als Bestandteil von Zertifikaten

Derivate stellen einen wesentlichen Bestandteil Zertifikaten dar. Zu den gangigsten
Derivaten gehoéren neben den Futures die Optionelthe insbesondere bei der Kon-
struktion von Zertifikaten eine wichtige Rolle dpie23

Optionen lassen sich in zwei Grundtypen unterteifemm einen in die Kaufoption (Call)
und zum anderen in die Verkaufsoption (PétEine Option verkorpert hierbei grund-
satzlich das Recht eine bestimmte Menge des Basesveu einem festgelegten Preis
(Basispreis) zu kaufen (Long) oder zu verkaufero(§Aa> Der Kaufer einer Option be-
zahlt die sog. Optionspramie und erwirbt im Gegegnein sog. Austibungsrecht, ohne
dass jedoch eine Verpflichtung zur Austibung bestald diesem Grund handelt es sich
bei Optionsgeschéften um bedingte Termingeschddteler Optionskaufer ,,sein Recht
nicht ausiiben muss, sondern es auch verfalleml&ssm.26 Hinsichtlich dem Zeitpunkt

15 Vgl. Deutscher Sparkassen Verlag GmbH (2017)0S. 4

16 Dokument, das die Forderungen des Glaubigersnier éirkunde festhalt. Es wird so formuliert, dass
es wie ein Wertpapier weitergegeben (verkauft) warkiinn und der Beglinstige der jeweilige Inhatier is
Der Inhaber einer Schuldversc reéb%mg hat gruntisiteinen Zins- und RUckzahlungsanspruch. Vgl.

Gantenbein/ Spremann (2014), S.

17 pussteller und Herausgeber von Wertpapieren. Diadoedlelt es sich entweder um eine Bjristische Per-
sggo%asSPrzl%trechts, z.B. eine AG oder Korpersehades offentlichen Rechts, z.B. BRD. Vgl. Gerke

8Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 101.
%i Ein anderer Begriff fur die physische Lieferungde ,Effektive Lieferung“. DDV (Hrsg.) (2016a),. S

20 ygl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 158 f.
21 ygl. Schmidt (2011), S. 173.

22/gl. Juraj/ Hunziker (2010), S. 25 f.

23 y/gl. Geyer/Uttner (2007), S. 19.

24v/gl. Bosch (2014), S. 32 f.

25 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 49.

26 Bloss/ Ernst (2008), S. 4.
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der Ausuibung wird zwischen amerikanischen OptidAerstibung wahrend der gesam-
ten Laufzeit) und europdaischen Optionen (Austubwsgehliel3lich am Laufzeitende) un-
terschieden’

Dem Kaufer steht immer ein Verkaufer der Optionllf&titer) gegenuber. Der Stillhalter
ist dazu verpflichtet, die Rechte des Kaufers Ziillen, sobald der Kéaufer diese ausubt.
Als finanzielle Ausgleich?8 zahlt der Kaufer dem Stillhalter hierfir eine @ppramie,
auch Optionspreis genarfitDer Verlust des Kaufers ist auf diese Pramie bésdt,
wahrend sein Gewinnpotenzial unbegrenzt ist. Fanterkaufer hingegen stellt die Op-
tionspramie den grol3tmoglichen Gewinn dar und Yerustpotenzial kann u. U. unbe-
grenzt seir¥? Aus den beiden Grundtypen Call und Put ergebéndsevier Grundposi-
tionen mit den entsprechenden Chancen und Risikem) Tab. 1 dargestellt werden:

Kaufer (Long) Verkaufer (Short)
Kaufoption .Long Call ~Short Call”
(Call) Kaufrecht und Verpflichtung zum Ver-

zahlt Optionspramie kauf (Stillhalter) und er-
halt Optionspramie

Verkaufsoption (Put) .Long Put" ~ohort Put”
Verkaufsrecht und zahlt| Verpflichtung zum Kauf
Optionspramie (Stillhalter) und erhalt Opt
tionspramie
Risiko Begrenzt auf Optionspra: Unbegrenzt (Verlust deutr
mie (=Kapitaleinsatz) lich Gber Optionspramie
maglich)
Chance unbegrenzt begrenzt

Tab.1: Rechte und Pflichten bzw. Chancen und Riséwes Optionett

2.3 Zertifikatetypen und Einordnung von Bonuszeikaten

Dem Anleger stehen fir nahezu jede Markterwartumd) Risikoneigung eine Vielzahl
unterschiedlicher Zertifikate zur Verfigung. Melts 4,8 Mio. verschiedene Produkte
standen den Anlegern im Juli 2019 zur AuswAlidie strukturierten Produkte lassen sich
in Hebel- und Anlageprodukte unterteif&nwobei sich die beiden Produktarten insbe-
sondere anhand ihrer Handelsstrategie unterscheiden

Hebelprodukte verfolgen einen offensiven Ansatz weidden daher mehrheitlich von
spekulativen Anlegern zum Erreichen von kurzfristigkursentwicklungen verbunden
mit sehr hohen Anlagerenditen (,Hebeleffekt") gentit

27 Vgl. Goldman Sachs International (Hrsg.) (2015)13&
28 Bloss/ Ernst (2008), S. 4.
29 ygl. Geyer/ Uttner (2007), S. 45 f.
30vgl. Geyer/ Uttner (2007), S. 46.
1 Eigene Darstellung in Anlehnung an Bosch (2014355 Geyer/ Uttner (2007), S. 48.
32ygl. DDV (Hrsg.) (2019¢), S. 1 f.
33vgl. DDV (Hrsg.) (2017), S. 16.
34vgl. Treu (2012), S. 9.
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Anlageprodukte hingegen richten sich eher an mitid langfristig orientierten Pri-
vatanleger, die eine Portfoliodiversifikation undnait eine Risikostreuung erreichen
wollen35 Im Vordergrund steht in der Regel der Gedanke seidauerhaften Ver-
mogensaufbau$. Anlageprodukte verfolgen einen tendenziell defesrsiAnsatz, bei
dem weniger das Erzielen einer méglichst hohen Rensbndern eher die Risikobe-
grenzung im Vordergrund steht. Anlageprodukte lassen sich nochmals in die drei Ka
tegorien ,Kapitalschutz*, ,Renditeoptimierung” up@artizipations8 einteilen. Die Bo-
nuszertifikate werden der Kategorie ,Partizipatianfgeordnet und sollen anschlie-
Rend in einem eigenen Kapitel ausfuhrlich behavdettien.

Kapitalschutzprodukte zeichnen sich dadurch awss sie@ dem Anleger, unabhéangig von
der aktuellen Marktentwicklung, am Laufzeitende mdast den Nennwert zurtickzah-
len und so einen Kaptalschutz versprechen. Darhiirga sie zu den risikoarmsten Zer-
tifikaten 3% Bei Produkten der Kategorie ,Risikooptimierung’hkees insbesondere dann
zu Verlusten kommen, wenn sich der Basiswert negatiwickeln sollte. Zudem wird
der Ruckzahlungsbetrag nach obenhin begrérRartizipationsprodukte spiegeln die
Kursentwicklung des Basiswertes sowohl nach obgmath nach unten 1:1 wider und
damit zahlen sie unter den hier aufgefihrten Zkatién zu den riskantesten Zertifikate-
typen4!

In Tab. 2 werden nun ausgewahlte Zertifikate himsich der Markterwartungder
Chancen und Risiken sowie dem Verhaltnis zwischapitiélschutz und Risiko vorge-
stellt. Begonnen wird hierbei mit dem am wenigsiskanten Zertifikatetyp, dem Ka-
pitalschutz-Zertifikat beziehungsweise dem Garadadifikat.

35ygl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 11.
36 vgl. Doll (2009), S. 19.

37vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 11.
38 5VSP (2019), S. 2.

39vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 6-7.
40 vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 14-15.
41vgl. SVSP (2019), S. 2.
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Zertifikatetyp

Markter-
wartung

Chancen (+) und Risiken (-)

Verhaltnis
Schutz : Risiko

Anlageprodukte

Kapitalschutz

Kapitalschutz-
Zertifikate/
Garantie-
Zertifikate

1

Zumindest Rickzahlung des
urspriinglichen Kapitaleinsatzes
(Nominalwert)

Gewinnchance bei steigendem
Basiswert

Zertifikatewert kann wahrend der
Laufzeit unter den Kaufpreis
fallen

4

Schutz

Risiko

Renditeoptimierung

Express-
Zertifikate

=

Gewinnchancen bei
seitwartstendierenden Markten
Vorzeitige Riickzahlung zum
Nennwert + Zusatzertrag
Schutz vor ersten Kursverlusten
durch Barriere

Begrenzte Gewinnmaglichkeiten
durch festgelegten
Auszahlungsbetrag

/

I
Schutz

Risiko

Discount-
Zertifikate

=»

Gewinnchancen bei
seitwartstendierenden Markten
Rabatt (Discount) auf
Basiswertkurs (=Risikopuffer)
Reduktion des Verlustpotenzials
durch Discount

Begrenzte Gewinnmadglichkeit
(Cup)

I
Schutz

Risiko

Partizipation

Tracker-
Zertifikat/
Partizipations-
Zertifikate

1

Unbegrenzte Teilnahme an
Kursgewinnen (1:1 Partizipation)
Unbegrenzte Teilnahme an
Kursverlusten (1:1 Partizipation)

|
Schutz

$

Risiko

Tab. 2: Zertifikatetypen im Uberbliék

3 Charakteristika von Bonuszertifikaten

Bonuszertifikate sichern dem Anleger unter bestiemBedingungen am Laufzeitende
zusatzlich zum anfanglich eingezahlten Kapital einavor festgelegten Bonus. Dieser
Bonus beruht auf einer bestimmten Wertentwicklueg Basiswertes und wird dem An-
leger nur ausgezahlt, wenn im Beobachtungszeitrauma zuvor festgelegte Kurs-

schwelle, die sogenannte Barriere, nicht berthet odterschritten wurdg.

3.1 Ausstattungsmerkmale und Kennzahlen

Im Folgenden werden die wesentlichen Ausstattungsmade und Kennzahlen von Bo-
nuszertifikaten néher erlautert, die entweder insi@aformationsblatt des Emittenten

42 Eigene Darstellung in Anlehnung an SVSP (20192; ¥gl. WestLB AG (0. J.), S. 13-24.
43 Vgl. Deutscher Sparkassen Verlag GmbH (2017)7S. 4
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aufgefuhrt werden oder die sich anhand des Badiswees berechnen lassen. Durch die
Kombination dieser Ausstattungsmerkmale entsteieenrderschiedlichsten Chance-Ri-
siko-Profile, passend zu den jeweiligen Strateges Anlegers?

3.1.1Basiswert

Der Basiswert, im englischen ,,Underlying” genarbgschreibt das einem Bonuszertifi-
kat zugrunde liegende Bezugsobjekt, welches fir RPeis des Zertifikats maf3geblich
ist.45Der Erfolg des Zertifikats sowie die Hohe der RiatMmng am Laufzeitende, han-
gen davon ab, wie sich der Basiswert entwickelt.

Prinzipiell kbnnen als Basiswert alle Instrumenéewandt werden, bei denen die fort-
laufende Festlegung eines Preises maoglich ist.efutgpischen Basiswerten zahlen ne-
ben Aktien auch Rohstoffe (beispielsweise Ol odilietalle), Wahrungen (Wahrungs-
wechselkurse wie zum Beispiel EUR/USD) und Indifksispielsweise DAX oder
EURO STOXX 507).48 Bonuszertifikate kdnnen sich nicht nur auf einzeBasiswerte,
sondern unter anderem auf einen sog. ,Basket* (Klmekiehen. In einem Basket werden
von den Emittenten vor Produktstart verschiedengisBeerte gebindett. Werden als
Bestandteile beispielsweise Aktien bestimmter Bnancverwendet, wird dies als Akti-
enbasket (Aktienkorb) bezeichnet.

3.1.2 Bezugsverhaltnis

Das Bezugsverhaltnis gibt an, auf wie viele Eirdreiles Basiswertes sich das Zertifikat
bezieht:0 Bei Bonuszertifikaten auf Aktien ist das Verh&tmiftmals 1:1 beziehungs-
weise 1,0. ,Das bedeutet, dass der Anleger mitneiBenuszertifikat an der Wertent-
wicklung genau einer Aktie partizipiert®Im Gegensatz dazu betragt das Bezugsverhalt-
nis bei Bonuszertifikaten auf Rohstoffe oder Indizgufig 1:100 beziehungsweise
0,0152 Das Zertifikat bezieht sich dann auf ein Hundettder Index- oder Rohstoffbe-
messungsgrundlage und der Anleger muss fur dassBertifikat einen geringeren Geld-
betrag investiereP? Wenn beispielsweise ein Bonuszertifikat auf derRELUSTOXX 50
strukturiert wurde und der Indexstand bei 12.000K&n notiert und das Bezugsverhalt-
nis bei 1:100 festgelegt wurde, ergibt sich am keiténde eine Ruckzahlung in Hohe
von 120 Eurét.5s

44 ygl. DZ Bank AG (2016), S. 6.
45 vgl. Commerzbank AG (2017), S. 32.
46\/gl. DZ Bank AG (2016), S. 4.

Europaischer Aktienindex, der die funfzig Untemmeim aus der Eurozone mit der gréf3ten Marktkapi-
talisierung beinhaltet. Vgl. Steiner/ Bruns/ Sto(017), S.232.

48\/g|. Schmidt (2008), S. S. 31.

49 gl DDV (Hrsg.) (2016a), S. 7.

50 Vgl. Borse Frankfurt/ Borse Stuttgart/ DDV (2015),2.

51 p7 Bank AG (2016), S. 6.

52 Vgl. Bank Vontobel Europe AG (Hrsg.) (2018), S. 6.

53 Vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 158 f.
54 Rechenweg: 12.000%0,01= 120 Euro.

55 Vgl. Bank Vontobel Europe AG (Hrsg.) (2018), S. 6.
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3.1.3 Barriere, Risikopuffer und Bonusrendite

Bonuszertifikate sind stets durch zwei Schwellekeg@zeichnet. Hierzu zahlt unter an-
derem die Barriere, welche zum Emissionszeitpunkennalb des aktuellen Basiswert-
kurses festgelegt wiref. Der Abstand zwischen der Barriere und dem aktnefasis-
wertkurs wird als ,Risikopuffer” bezeichnet.Mithilfe dieser Kennzahl lasst sich das
Risiko eines Bonuszertifikats einschatzen, da dsik&ouffer anzeigt, bis zu welcher
Hohe Kursverluste des Basiswertes aufgefangen wed@enen und die Teilschutzfunk-
tion®8 weiter bestehen bleib?.Die Hohe des Risikopuffers lasst sich anhand algeh-
den FormeP prozentual berechnen:

/ Barriere )

RISIkOpUﬁer = 1 _kurs des Basiswertes

Liegt die Barriere beispielsweise bei 40 Euro ued Basiswertkurs bei 80 Euro, ergibt
sich anhand der Formel ein Risikopuffer und damitAdstand zur Barriere von 50 Pro-
zentb1 Fallt der Basiswertkurs, wie im obigen Beispieeehnet, um mehr als 50 Prozent,
wird der Risikopuffer vollstandig verbraucht, degil§chutz geht verloren und der An-
spruch auf den sogenannten ,Bonusbeté@agfitfallt aufgrund der Verletzung der Barri-
eress

Bei der Wahl eines Bonuszertifikats stellen die eldler Barriere und der Risikopuffer
folglich wichtige Entscheidungskriterien dar. Jddr die Barriere festgelegt wurde, desto
hoher fallt der Risikopuffer aus und ,desto gréfied die Absicherung gegenuber Ver-
lustrisiken und die Wahrscheinlichkeit, dass [...] Baufzeitende®* mindestens der Bo-
nusbetrag ausgezahlt wird. Entsprechend umgekehinéilt es sich bei einer hdheren
Barriere®s

Neben dem Risikopuffer spielt die ,Bonusrenditefieewichtige Rolle, da auch diese
Kennzahl zur Einschatzung der Risiken und ChanaseseBonuszertifikats eingesetzt
wird.86 Die Bonusrendite gibt an, welche Rendite der Aategindestens erwarten kann,
wenn die Barriere bis zum Laufzeitende inaktiv das heil3t nicht verletzt wurde. Im
Falle einer Verletzung der Barriere kann es zu&en kommen. Sollte der Basiswert-
kurs Uber der zweiten Schwelle des Bonuszertifikd¢sn Bonuslevel, liegen, wird die
Bonusrendite tbertroffen und der Anleger profitigmbllumfanglich von der positiven
Wertentwicklung des BasiswerteS*Aus diesem Grund wird die Bonusrendite haufig
auch als ,Mindestrendité® oder ,Seitwartsrendite” bezeichnet, da sie diedgdchancen

56 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 103.
S7vgl. Doll (2009), S. 59.

Schutz des Anlegers vor Wertverlusten des Zedtifiknfolge leicht fallender oder seitwarts tenelier
der Kurse, solange die Barriere unverletzt bléfigl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 38.

59 vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 39.
60 v/gl. Schmidt (2008), S. 163.
61 Rechenweg: 1- (40 Euro/80 Euro) = 0,5*100= 50 %.

62 Betrag der gezahlt wird, falls die Barriere imoBachtungszeitraum nicht verletzt wurde. Vgl. Borse
Frankfurf/Boérse Stuttgart/DDV (2015), S. 5.

63 vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 197.
64 Schmidt (2008), S.164 f.

65 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 103 f.; Vgl. EIfl.,164 f.
66 \/gl. DDV (Hrsg.) (2016b), S: 39.

67 Bank Vontobel Europe AG (Hrsg.) (2018), S. 7.

68 Edb., S. 7.
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des Bonuszertifikats bei einem seitlich laufendesiBvertkurs zum Laufzeitende an-
zeigt8 Mithilfe der folgenden Forméllasst sich die Bonusrendite prozentual berechnen:
Bonusrendite=-¢

Iéaufpreis des Bonuszertifikates) -1

Wird ein Bonuszertifikat beispielsweise zu einerai®wvon 50 Euro gekauft und liegt der
Bonuslevel, bei 100 Euro, betragt die Bonusrergbimit 100 Prozent, falls die Barriere
nicht verletzt wird’1

Die beiden Kennzahlen, Risikopuffer und Bonusrendtignen sich auf3erdem zum di-
rekten Vergleich von Bonuszertifikaten des gleicBasiswertes und verhalten sich stets
gegenlaufig zueinander. Das bedeutet, dass einrérdoResikopuffer gleichzeitig eine
niedriger Bonusrendite mit sich bringt und umgekéhr

Bonuslevel

3.1.4 Bonuslevel

Der Bonuslevel, auch Bonusniveau genannt, stallzdieite Schwelle eines Bonuszerti-
fikats dar und wird zum Emissionszeitpunkt oberhddls aktuellen Basiswertkurses fi-
xiert.”3 Das Bonusniveau ist das charakteristische Aussiggsmerkmal eines jeden Bo-
nuszertifikats. Sollte die Barriere wahrend der fzait nicht verletzt werden, zeigt der
Bonuslevel die Hohe der Rickzahlung an, die deedel mindestens erreictit.

Sobald der Kurs des Basiswertes am Bewertungstag@deuslevel Ubertrifft, bedeutet
dies fur den Anleger, dass er anstelle der Bonlsaglan der hoheren Wertentwicklung
des Basiswertes partizipietWenn am Bewertungstag der Basiswertkurs unterBi@m
nuslevel notiert, wird der Bonusbetrag gezahltausgesetzt die Barriere wurde wahrend
der Laufzeit nicht verletzt Dementsprechend erreicht der Anleger mithilfe imehen
Bonuslevel, auch im Falle einer Seitwérts- oddcliien) Abwartsbewegung des Basis-
wertes, eine attraktive Rendieé.

3.1.5 Laufzeit

Die Laufzeit, auch Maturity genannt, beschreibt deitraum zwischen der Ausgabe des
Bonuszertifikats und dem Falligkeitst&gDer Falligkeitstag ist der Tag, an dem am
Laufzeitende des Zertifikats die Zahlung beziehwegse die Lieferung des Zertifikats
vorgenommen wird? Die Bewertung des Bonuszertifikats findet hingegem Bewer-
tungstag statt. An diesem Tag wird der Basiswerdié ,Kalkulation des Auszahlungs-
betrages® bewertet und dartiber entschieden, ob ein Casle®@etit oder ein Physical
Delivery stattfindet. Im Gegensatz zu anderen Heatietypen, wie beispielsweise Open-

69 vgl. DZ Bank AG (2016), S. 7.

70/gl. Schmidt (2008), S. 163.

71 Rechenweg: (100 Euro/50 Euro) -1= 1*100 = 100 %.
72gl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 39.

73 Vgl. Bank Vontobel Europe AG (Hrsg.) (2018), S. 6.
74vgl. DZ Bank AG (2016), S. 7.

75 Vgl. Borse Frankfurt/ Borse Stuttgart/ DDV (2015),5.
76 vgl. DDV (Hrsg.) (2016a), S. 9.

77vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 38.

78\/gl. DDV (Hrsg.) (2016a), S. 39.

79 Vgl. 0. V. (0. J.a).

80 Borse Frankfurt/ Borse Stuttgart/ DDV (2015), S. 2
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End-Zertifikate, besitzen Bonuszertifikate in dexgel ,eine feste Falligkeit, die weder
verkirzt noch verlangert werden kar#a®“.

Zur Finanzierung der Konstruktion des Bonuszewifikbehalten die Emittenten die Di-
videnden und weitere Ausschittungen &iBonuszertifikate mit langeren Laufzeiten
weisen dabei oftmals lukrativere Konditionen aug,solche mit kiirzeren Laufzeiten, da
entsprechend haufiger Dividendenzahlungen erfokgemens3 Hiervon profitiert nicht
nur der Emittent, sondern auch der Anleger, da egebzug der Bonuslevel oder der
Risikopuffer héher ausfalf¢ Andererseits bedeutet eine langere Laufzeit adass die
Barriere mit einer héheren Wahrscheinlichkeit berinrd, als bei einer kirzeren Lauf-
zeitss

3.2 Konstruktion und Auszahlungsprofil

Bonuszertifikate bestehen, wie oben dargestellt ggzelnen Komponenten, die zusam-
mengesetzt das eigentliche Produkt ergeben. DRitkkzahlung eines Bonuszertifikats
am Laufzeitende erfolgt, werden bei der Konstrukiton Bonuszertifikaten ausschliel3-
lich europaische Optionen verwargét.

Der Aufbau eines Bonuszertifikats besteht aus Heenponenten. Zum einen findet der
Kauf eines Calls mit Basispreis (Strike) von Nulefo) statt. Dieser sog. ,Zero-Strike-
Call* ermdglicht die Partizipation am KursverlawgsiBasiswerte¥.Da der Call, im Ge-
gensatz zum Basiswert, keinen Dividendenanspruathaket, ist dieser glnstiger als
der Basiswert selb88. Daraus ergibt sich ein Preisvorteil, der von denitienten zur
Finanzierung der zweiten Option verwendet wirdhdeer die erwartete Dividende aus-
fallt, desto grof3er ist der Preisvorteil des Zetok8-Call gegentber der Direktanlage in
den Basiswert. Der vergleichsweise niedrigere Ries Zero-Strike-Calls drickt auf
diese Weise auf den Preis des Bonuszertifi#ats.

Zum anderen wird ein Put in einer Sonderform, degesannten ,Down-and-out-Put",
gekauft. Dieser stellt das ,bediente Ruckzahlunggprechen® des Bonuszertifikats
dar. Bei diesem Put handelt es sich um eine ,ecxtmiOption” die, im Gegensatz zu
gewohnlichen Puts, unterhalb ihres Basispreise®imér Barriere (Down-and-out) aus-
gestattet ist! Diese Barriere wird auch als ,Knock-out-Barrié¥diezeichnet, da sie ei-
nen eingebauten ,Knock-out-Mechanismus* besitz.8i dieser Barriere sichert der Put
den Anleger vor Kursrickgangen ab. Wird die Baeriwihrend der Laufzeit jedoch be-
rahrt oder unterschritten (down), wird der Knock-Mechanismus ausgel6st und der Put

81 Brechmann u. a. (2008), S. 104.

82 Vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 6.
83 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 104.

84 Vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 6.
85vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 6.; Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 104.
86 Vgl. Goldman Sachs International (Hrsg.) (2015)13&
87vgl. DZ Bank AG, S. 16.

88 Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 104.

89vgl. DZ Bank AG, S. 16.

90 Brechmann u. a. (2008), S. 104.

91 Vgl. Goldman Sachs International (Hrsg.) (2015)13f.
92pz Bank AG, S. 16.
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verfallt wertlos (outf3 Der Inhaber des Bonuszertifikats besitzt ab diegertpunkt nur
noch den Zero-Strike-Call und partizipiert am Laaiende 1:1 an der Wertentwicklung
des Basiswertes, vergleichbar mit einem Partizypatiertifikat?* Dadurch ist der exoti-
sche Put zwar riskanter, aber im Gegenzug guinstilgeklassische Put-Optionen. Die
Knock-out-Barriere des Down-and-out-Put definieet Barriere des Zertifikats, sein Ba-
sispreis entspricht dem Bonusle¥eAnhand der beiden Optionen lasst sich letztendlich
das Auszahlungsprofil eines Bonuszertifikats kansten, welches in Abb.1 dargestellt
wird:

Auszahlungsprofil eines klassischen Bonuszertifikats

g Basispreis

- Put =

= Bonuslevel

&

3 Down-and-

A out-Put

E Knock-out-

s Barriere Put

= Barriere .
:‘g Zero-Strike-Call
o
; Basiswertkurs in Euro

B Basiswert
[l Bonuszertifikat

Abb. 1: Auszahlungsprofil eines klassischen Bonrigkats®®

Wie in den theoretischen Grundlagen erwahnt, begtBonuszertifikaten somit eine li-

neare Auszahlungsstruktur vor, welche in Abb.lrkemnen ist? Demnach weisen Bo-

nuszertifikate keine ,garantierte Mindestriickzalgfuauf, sondern zielen auf das Errei-
chen des im Voraus festgelegten Bonusbetrags alemmgglichen innerhalb eines fest-
gelegten Rahmens, die Partizipation an den Wegtstengen des Basiswer®8s.

93vgl. DZ Bank AG, S. 17.

94 Vgl. Doll (2009), S. 61; Vgl. Brechmann u. a. (300S. 104.

95 Vgl. Goldman Sachs International (Hrsg.) (2015)1%

96 Eigene Darstellung in Anlehnung an DZ Bank AG @05. 16-18.
97vqgl. s. 4.

98 v/gl. Juraj/ Hunziker (2010), S. 26.
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3.3 Auszahlungsszenarien am Laufzeitende

Bonuszertifikate verbriefen ein , bedingtes Rickmalgsversprechef® am Laufzeit-
endel% Uber die Auszahlungshohe entscheidet dabei déuSskurs des Basiswertes am
jeweiligen Bewertungstaky®? Anhand eines praktischen Zahlenbeispiels sollenZdie
sammenhange verdeutlicht werden. Es wird nun eisplblhaftes Bonuszertifikaauf
eine fiktive ,ABC-Aktie* betrachtet, um die Zusamniginge zu veranschaulichen. Am
Laufzeitende erfolgt ein Cash Sattlement. Die Aattshgsmerkmale werden in Tab. 3
zusammengefasst:

Basiswert ABC-Aktie
Bezugsverhaltnis 1:1
Ausgabepreis des Bonuszertifikats 80 Euro
Aktienkurs bei Emission 80 Euro
Barriere 40 Euro
Bonuslevel (Bonusbetrag) 90 Euro
Laufzeit 2 Jahre
Beobachtungszeitraum der Barriere kontinuierlich

Tab. 3: Ausstattungsmerkm#le

Zum Emissionszeitpunkt des Bonuszertifikats notiest,ABC-Aktie” bei 80 Euro. Das
Bonuszertifikat soll zu einem Kurs von 80 Euro agapen werdéfe. Die Laufzeit be-
tragt zwei Jahre. Die Barriere des Zertifikats woed 40 Euro und der Bonuslevel bei 90
Euro fixiert. Es ergibt sich ein Risikopuffer vol Prozent?4. Bonuszertifikate lassen
sich in drei Riuckzahlungszonen, ,Verlust‘-Zone, jBs“-Zone und ,1:1-Gewinn“-
Zone, unterteile% Bei Kursverlusten tiber 50 Prozent wird die Bagieerletzt und der
Kurs notiert 1:1 innerhalb der ,Verlust“-Zone. Seltlie Barriere wahrend der gesamten
Laufzeit nicht verletzt werden und der Kurs der @®ktie* am Bewertungstag inner-
halb der ,Bonus“-Zone notieren, erfolgt am Falligkeg die Ruckzahlung in H6he des
Bonuslevels zu 90 Euro. In diesem Fall betragtBbausrendite 12,5 Proze®t Wenn
der Kurs hingegen innerhalb der ,1:1-Gewinn“-Zowgert, partizipiert der Anleger 1:1
an den Kursgewinnen der ,ABC-Aktie”. Mithilfe deeispielhaften Ausstattungsmerk-
male entsteht das folgende Auszahlungsprofil (¥gb. 2).

99 Brechmann u. a. (2008), S. 101.

100VgI. Kapitel 3.2, S. 14.

101vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 40.
Eigene Darstellung.

03 Ein Aufgeld wird im Beispielfall nicht erhgben. étbei handelt es sich um einen AufPreis, den der
érlslsg(ezrotl)g <)jesm4tatsachl|ch zu zahlenden, hohenars igegenuber dem Nennwert bezahlen muss. Vgl.
a), S.4.

104 Rechenweg: 1- 40 Euro/80 Euro= 0,5*100= 50 %.
105 poll (2009), S. 55-56.
06 Rechenweg: (90 Euro/80 Euro) -1= 0,125*100 = 28,5
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Auszahlungsprofil mit drei Riickzahlungszonen
120
110
© 100
L ‘_BT‘uibe_tra_g o Bonuslevel G
-a 80 :
S 70 |
- I
D g : : : : : :
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= e : I Zone
_u 30 i ' ‘ H
R T S e :
[ T ;
10 Barriere U SO
o - H H - :
0 10 20 30 50 60 70 80 100 110 120
B ABC-Aktie Kurs der ABC-Aktie in Euro
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Abb. 2: Auszahlungsprofil mit drei Rickzahlungszaiié

Hinsichtlich der Auszahlung ergeben sich am Latérele unter anderem folgende Sze-
narien, unterteilt in positiv, neutral und negtiv

Positive Szenarien:

1) Deutlicher Kursanstieg: Die Notierung der ,ABC-Aktiverletzt wahrend der Lauf-
zeit nie die Barriere und liegt am Bewertungstagld® Euro. Der Aktienkurs ist
demnach um 30 Euro gestiegen. Der Anleger paréitigiomit 1:1 an den Kursge-
winnen der Aktie und das Bonuszertifikat wird z@Huro zurtickgezahlt. Die Rick-
zahlung liegt damit Gber dem Bonuslevel.

2) Leichter Kursanstieg: Die Notierung der ,ABC-Aktigérletzt wahrend der Laufzeit
nie die Barriere und liegt am Bewertungstag bdt860. Der Aktienkurs ist demnach
um 5 Euro gestiegen und notiert innerhalb der Boowes. Der Anleger erhélt eine
Ruckzahlung in Hohe des Bonuslevels von 90 Euro.

3) Kursverfall: Die Notierung der ,ABC-Aktie“ verletavahrend der Laufzeit nie die
Barriere und liegt am Bewertungstag bei 60 Eura. Akdienkurs ist demnach um 20
Euro gesunken, notiert jedoch innerhalb der Bomusz®er Anleger erhalt somit
eine Rluckzahlung in Hohe des Bonuslevels von 90.Eur

107 Eigene Darstellung in Anlehnung an Doll (2009)56.
08v/gl. Deutsche Bank AG (Hrsg.) (2018), S. 22.
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4) Vorubergehender Kurseinbruch: Die Notierung der (ABktie“ hat wahrend der
Laufzeit die Barriere mindestens einmal berihrt notdert am Bewertungstag bei
100 Euro. Obwohl die Aktie die Barriere zwischetirgh verletzt hat, erhalt der An-
leger, entsprechend dem aktuellen Aktienkurs, 8iaekzahlung in Hohe von 100
Euro und erfahrt keinerlei Verluste. Grund hietiiirder erneute Anstieg des Aktien-
kurses, sodass dieser Uber dem AusgabepreiseDueum8 liegt.

Neutrales Szenario:

5) Vorubergehender Kurseinbruch: Siehe ,Positives &zer4.)": Der Aktienkurs liegt
jetzt jedoch bei 80 Euro. Somit erfahrt der Anlegreder einen Verlust noch einen
Gewinn, obwohl die Barriere verletzt wurde.

Negatives Szenario:

6) Deutlicher Kursverfall: Die Notierung der ,ABC-Aldi verletzt wahrend der Lauf-
zeit mindestens einmal die Barriere und liegt amwv@&ungstag bei 30 Euro. Der
Anspruch auf den Bonusbetrag von 90 Euro verféilt der Anleger partizipiert 1:1
am Kursverlust des Basiswertes. Somit erhalt déedger den Rickkaufswert von 30
Euro. Demnach entsteht fur den Anleger, bezogerdasfeingesetzte Kapital, ein
Verlust in H6he von 50 Euro, da die Aktie am Bewsgstag unterhalb des Ausga-
bepreises von 80 Euro notiert.
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In Abb. 3 werden die beschriebenen Szenarien nothat zusammenfassend veran-
schaulicht:

Auszahlungsprofil und moégliche Szenarien am Laufzeitende

120
110
Bonuslevel H

S 100 Bonusbetrag :
L;l — —————— —g— —E——
é 80 : :
s 70 | '
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Barriere..;
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B ABC-Aktie Kurs der ABC-Aktie in Euro
- Positive ° Neutrales Negatives
B Bonuszertifikat Szenarien Szenario Szenario

Abb. 3: Auszahlungsprofil und mogliche Szenarienlamfzeitend@09

Der Szenarienvergleich zeigt, dass der Anleger liemwverb dieser Bonuszertifikate le-

diglich bei einer der sechs beschriebenen Konsitatien Kursverluste erleidet. Dies ist

bei Szenario 6.) der Fall, wenn der Basiswertkuiibnend der Laufzeit stark eingebro-
chen ist. In den Szenarien 1), 2), 3) und 4) hiegegyzielt der Anleger Gewinne und in

Szenario 5) erhélt er zumindest das eingesetztédlaprick und erleidet dadurch kei-

nen Verlust. Allerdings ist im Verlustszenario @&all eines anhaltenden Kursriickgangs
— wie etwa der Aktie der Deutschen Telekom AG n2@01- zu beachten, worin eine

besondere Problematik liegen kann: Auf einer Tatfehnn zunachst eine Barriere ge-
rissen werden und im weiteren Verlauf wachsen diduéte weiter an. Dies kann gerade
fur den konservativen Anleger von Nachteil seim, gkrade dann schutzlos ist, wenn er
den Schutz am nétigsten hétte.

3.4 Kurseinflussfaktoren wahrend der Laufzeit

Der Kurs von Bonuszertifikaten wird wahrend der fzait hauptsachlich von der Kurs-
entwicklung des zugrundeliegenden Basiswertes theest. Neben dem Basiswertkurs

109 Eigene Darstellung in Anlehnung an Commerzbank(Azg.) (2017), S. 12.
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konnen weitere Faktoren Einfluss auf den Kurs vonuzertifikaten nehmen. Hierbei
werden die folgenden Erlauterungen unter der Anmapetatigt, dass sich jeweils nur
der zu untersuchende Faktor verandert, wahrendibtigen Faktoren konstant gesetzt
werden.

3.4.1 Kurs des Basiswertes

Der Erfolg des Bonuszertifikats hangt davon abdmbBarriere wéhrend der Laufzeit
inaktiv ist110 Wie die Szenarienbetrachtung in Kapitel 3.3 zeigtkt sich ein Anstieg
des Basiswertkurses prinzipiell positiv auf dieviinklung des Bonuszertifikats aus, da
die Wahrscheinlichkeit einer Verletzung der Bagiabnimmt und das Bonuszertifikat
an Kurssteigerungen oberhalb des Bonuslevels aetien kann. Reichen Kursgewinne
Uber das Bonuslevel hinaus, ,verliert der Down-antHPut an Wert11! In diesem Fall
steigt der Preis des Bonuszertifikats insgesanacjedn, da dieser hauptséchlich durch
den Zero-Strike-Call bestimmt witd2 Umgekehrt verhalt es sich bei Kursrickganyén.
Diese bewirken eine Preissenkung des Bonuszetsfikia die Wahrscheinlichkeit der
Barriereverletzung zunimmt.

3.4.2 Implizierte Volatilitdt des Basiswertes

Als implizierte Volatilitat wird ,die zuklnftig erartete Schwankungsbreite eines Basis-
wertes innerhalb eines bestimmten Zeitraudtdefiniert. Demnach ist die Volatilitat
umso hoher, je starker der Basiswert schwakkBei der Beurteilung der Volatilitat ,ist
die Notierung des Basiswertes bezogen auf die &artind den Bonuslevé¥é von gro-
Rer Bedeutung. Notiert der Basiswert nahe der imaktBarriere, reagiert der Kurs des
Bonuszertifikats negativ auf eine steigende Vatéatilda bei hoheren Schwankungen die
Wabhrscheinlichkeit der Barriereverletzung und sodet Verlust der Bonuszahlung
steigt11” Eine umgekehrte Wirkung ergibt sich bei einer simden Volatilitét!8 da sich
das Risiko einer Barriereverletzung verringert adiaechit der Kurs des Bonuszertifikats
steigt119

Gesetzt den Fall der Basiswert notiert nahe denmuBlemel, wirkt sich eine steigende
Volatilitat positiv auf den Kurs des Bonuszertifikaus, weil die Teilhabe an Kursge-
winnen uber den Bonuslevel hinaus wahrscheinliehet. Eine sinkende Volatilitat hin-
gegen bewirkt, dass der Kurs des Bonuszertifikatg.sWurde die Barriere jedoch ver-
letzt, hat die Volatilitat keinerlei Einfluss metuf den Kurs und damit auf den Preis des

110Vg|. Commerzbank AG (Hrsg.) (2016), S. 19.
11pz Bank AG (2016), S. 19.
112ygl. Dz Bank AG (2016), S. 19.
113vgl. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 43.
14Brechmann u. a. (2008), S. 43.
115vgl. commerzbank AG (2016), S. 20.
116Epd., S. 20.
117vgl. Ebd., S. 20.
118v/gl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 204.
119vgl. commerzbank AG (2016), S. 20.
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Bonuszertifikats, da die Wertentwicklung des Bomusfikates der Wertentwicklung des
Basiswertes folgt20

3.4.3 Dividendenerwartung des Basiswertes

Obwohl der Anleger keinen Anspruch auf Dividenddrzagen des Basiswertes ¥t
flieRt die wahrend der Laufzeit erwartete Dividemee der Preisberechnung des Bonus-
zertifikates mit eirf22 Eine steigende Dividendenerwartung hat zur Falges der Kurs
und damit der Preis des Bonuszertifikats sinkididaDividenden dem Inhaber des Bo-
nuszertifikats nicht zugerechnet werdétk-allende Dividendenerwartungen oder ein un-
erwarteter Ausfall von Dividendenzahlungen tbergégen eine positive Wirkung auf
den Kurs des Bonuszertifikats aus und fihren zerddneissteigerunigs

3.4.4 Entwicklung der Kapitalmarktzinsen

Entscheidend ist, ob eine Anderung der Kapitalnzamken zum Zeitpunkt der Emission
bereits bekannt ist beziehungsweise ob diese stades schwacher als erwartet ausfallt.
Sofern die Zinsanderung bereits bekannt ist, het Beine grof3e Auswirkung auf den
Kurs des Bonuszertifika#s> ,Fallen Zinsdnderung jedoch starker oder schwaatgials
erwartet, so kénnen sich diese auf den Wert desi®&mntifikates auswirker2é Prinzi-
piell fihren steigende Zinsen zu einer Wertmindgrdes Bonuszertifikats, da ,,der Bo-
nusbetrag bezogen auf die Restlaufzeit abgezimdt WA” Zinssenkungen hingegen fuh-
ren zu einer Wertsteigerung und damit zu steigerifigisen des Bonuszertifikat®
Steigt die Wahrscheinlichkeit zur Auszahlung desug&betrags am Laufzeitende, steigt
damit auch der Einfluss der Zinsen auf das Kursalezh des Bonuszertifikats?

3.4.5 Restlaufzeit der Zertifikate

Zu Beginn der Laufzeit verhalt sich das Bonuszé&#iffast 1:1 zum Basiswel? Bleibt
die Barriere unverletzt, flihrt eine abnehmende IR&Zeit zu einer Wertsteigerung des
Bonuszertifikats. Grund hierfur ist die steigendaischeinlichkeit, dass der Basiswert
bis zum Falligkeitstag oberhalb der Barriere noétiend sich damit die Chance auf den
Bonusbetrag erhohg! Mit fortschreitender Laufzeit kann es jedoch Zirlgtren Preis-
schwankungen kommen, wenn sich der Basiswert dereBanahrt32 Bei einer verletz-
ten Barriere wirkt sich die Restlaufzeit hingeganik auf den Kurs des Bonuszertifikats

120Vgl. Commerzbank AG (2016), S. 20.
121v/q). Kapitel 3.1.5., S. 13.
122Vgl. Commerzbank AG (2016), S. 20.
12:‘”Vgl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 16.
124Vgl. Deutsche Bank AG (Hrsg.) (2018), S. 23.
125ygl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 16.
126Epd., S. 16.
27 commerzbank AG (2016), S. 20.
128v/gl. BaFin (2016).
129y/gl. commerzbank AG (2016), S. 20.
130Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 104.
131Vgl. Commerzbank AG (Hrsg.) (2016), S. 19.
132v/gl. Deutsche Bank AG (Hrsg.) (2018), S. 23.
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aus, da das Zertifikat die Kursbewegung des Basisgjevie zu Beginn der Laufzeit, 1:1
nachvollzieht33

3.5 Varianten von Bonuszertifikaten

Neben den klassischen Bonuszertifikaten stehenldesstor noch viele weitere Varian-

tent34 als Anlagealternativen zur Auswahl. Das Besondereverschiedenen Varianten
ist, dass sie dem Anleger fir unterschiedliche Mavkartungen die passende Anlage-
maoglichkeit bieten kénnen, ohne sich wesentlich genGrundstruktur der klassischen
Variante zu unterscheidépp

3.5.1 Multi Bonuszertifikate

Den Multi Bonuszertifikaten, auch Basket Bonustiggte genannt, liegt im Vergleich
zu den herkdémmlichen Bonuszertifikaten, nicht nr @nzelner Basiswert zugrunde,
sondern sie beziehen sich auf eine Auswahl vondiverten!3é Das Risiko dieser Vari-
ante ist deutlich hoher als das der klassischeraWi@, da bei einem Basket das ,Worst-
of*-Prinzip gilt. Bei diesem Prinzip wird der Bomagchanismus deaktiviert und der An-
spruch auf eine Bonuszahlung geht verloren, wensitseder Kurs eines der Basiswerte
die Barriere verletZA3” Demzufolge richtetet sich der Riickzahlungsbetrad aufzeit-
ende nach dem Basiswertkurs mit der schwachsteteWescklung38 Verletzt keiner
der Basiswerte wéhrend dem BeobachtungszeitrauBareere, erfolgt die Auszahlung
am Laufzeitende, wie bei der klassischen Variaotdhhamindestens in Hohe des Bonus-
betrags!3®

3.5.2 Reverse Bonuszertifikate

Das Besondere an Reverse-Bonuszertifikaten deabdbsreits im Namen des Zertifikats
an. Diese Variante setzt, entgegen der klassis¢heante, auf fallende Kursbhewegun-
gen des zugrundeliegenden BasiswertegVie die klassischen Bonuszertifikate, besitzt
auch diese Variante ein Bonuslevel und eine Barjedoch findet der Bonusmechanis-
mus in umgekehrter Form statt. Deshalb ist dieiBarzum Emissionszeitpunkt deutlich
oberhalb und der Bonuslevel unterhalb des Basikwesgs fixiertt41 Wird die Barriere
wahrend dem Beobachtungszeitraum nicht verletid|gerdie Auszahlung am Laufzeit-
ende mindestens in Hohe des Bonusbetr&gsegeniber den klassischen Varianten ist
Vorsicht geboten, denn dieses Zertifikat ist imeeimaximalen Auszahlungshéhe von

133VgI. Commerzbank AG (Hrsg.) (2016), S. 19.

134Vg|. Bdsenberg (0. J.), S. 18.

135Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 110.

136v/gl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2016, 210.
137Vg|. Goldman Sachs International (Hrsg.) (20152&
138Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 111.

139y/gl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 21.
140vg|. Dz Bank AG (2016), S. 27.

141y/g1. BNP Paribas (Hrsg.) (2010), S. 3.

142Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 110.
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vornherein auf 100 Prozent begrenzt, da der Basikwe maximal auf O fallen kann.
Hinzu kommt das wesentlich hohere Risiko eines [Vethistes, wenn sich der Basis-
wertkurs, entgegen der Erwartungen, bei Falligkeitioppelt hat43

3.5.3 Bonus-Pro-Zertifikate

Bonus-Pro-Zertifikate gehoéren zu den ,defensiveterilativeni44 der herkdmmlichen
Bonuszertifikate und unterscheiden sich lediglichand des Beobachtungszeitraums der
Barriere. Wahrend bei den klassischen VarianterBdigiere Uber die gesamte Laufzeit
des Zertifikats betrachtet wird, ist die Barrieearb Bonus-Pro-Zertifikat nur innerhalb
eines verkurzten Zeitfensters, meist Uber diedetein bis drei Monate, relevant. Aul3er-
halb dieses Betrachtungszeitraums hat die Verlgtzien Barriere daher keinerlei Ein-
fluss auf den Anspruch der Bonuszahlung oder dsik&puffer des Zertifikats*> Ent-
scheidend ist somit nur, dass der Basiswert intiediases Zeitraumes oberhalb der Bar-
riere liegt146

Die eben erlauterten Varianten, sowie die klassisdonuszertifikate, kbnnen von den
Emittenten weiter abgewandelt werden, indem sieemigm sogenannten ,,Cap” ausge-
stattet werden. Bei einem Cap handelt es sich me& misatzliche Gewinnobergrenze,
meist auf HOhe des Bonuslevels. Dadurch wird dehktindgliche Riickzahlung auch im
Fall einer Kurssteigerung des Basiswerts Uber demuBlevel, auf die Hohe des Caps
begrenzt4? Abgesehen davon funktionieren Bonuszertifikate@aip genau wie die klas-
sischen Varianten. Im Gegenzug zur begrenzten Gelance konnen diese Zertifikate
von den Emittenten zu einem guinstigeren Preis anigeloder mit einem hoherer Risi-
kopuffer ausgestattet werdés.

4. Chancen und Risiken von Bonuszertifikaten aus Aagersicht
4.1 Chancen aus Anlegersicht

Bonuszertifikate bieten dem Anleger die Chance sbegenden, unveranderten und so-
gar leicht fallenden Kursen attraktive Gewinne rzieden. Sie eigenen sich damit far
weitaus mehr Borsenphasen als etwa eine Direktiioes beispielsweise in eine Aktie.
Kursgewinne bei Aktieninvestitionen kdnnen pringipnur dann erzielt werden, wenn
die Méarkte nach einem Kauf einen Aufwértstrend éolgSobald der Aktienkurs unter
das Einstiegsniveau sinkt, erleidet der AnlegeeriMerlust. Somit geht der Anleger ab
dem Zeitpunkt des Aktienerwerbs immer ein ,direkiesl unmittelbares Risik&* ein.

Mit Bonuszertifikaten kann sich der Anleger hingegen Laufzeitende nicht nur eine
Bonusrendite sichern, sondern wird fir den Falégifallenden Kurses zuséatzlich durch
den eingebauten Risikopuffer ein Stick weit abdesic Dadurch erfahrt der Anleger

143Vg|. Goldman Sachs International (Hrsg.) (201528
14417 Bank AG (2016), S. 26.
145vq1. DDV (Hrsg.) (2016b), S. 23.
46v/gl. DZ Bank AG (2016), S. 26.
147Vgl. Bank Vontobel Europe AG (Hrsg.) (2018), S. 6.
148\/g|. Deutsche Bank AG (Hrsg.) (2018), S. 23.
49Brechmann u. a. (2008), S. 109.
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etwa im Falle geringerer Kursverluste positive &gy&. Aus diesem Grund kdnnen Bo-
nuszertifikate auch fur konservative Anleger geetgein, da sie die Moglichkeit bieten,
das Verlustrisiko im Vergleich zur Direktinvestiiau vermindern. Dabei ist der Inhaber
eines Bonuszertifikats oftmals besser gestelldatsAktieninhaber. Im Gegensatz zum
Aktieninhaber verzichtet der Zertifikateinhaber zwaf jegliche Dividendenzahlungen,
es ergibt sich hieraus jedoch ein weiterer Vorgdsonders hohe Dividendenerwartun-
gen der Aktie bedeuten fur den sicherheitsorieteireAnleger, dass der Risikopuffer
ebenfalls entsprechend hoher gestaltet werdenamd sine héhere Absicherung erfol-
gen kann. Ist der Anleger hingegen an einer hoheesrite interessiert, ermdglicht eine
hohere Dividendenerwartung einen héheren Bonusleveldamit einen erhdhten Bo-
nusbetrag. Wie die Szenarienbetrachtung in Kapikeigt, bieten Bonuszertifikate al-
lerdings nicht nur Aussicht auf den charakterisiestBonusbetrag fir den Fall, dass die
Barriere unversehrt bleibt, sondern geben dem Amlegsatzlich die Chance auf eine
unbegrenzte Gewinnmdglichkeit. Sobald der Basisvieer den Bonuslevel hinaus no-
tiert, profitiert der Anleger im Verhaltnis 1:1 aten Kursgewinnen des Basiswertes,
wodurch seine Renditechancen weiter steigen. adgc Kurs der Bonuszertifikate am
Basiswertkurs orientiert, liegt ein weiterer Vortaigunsten der Anleger darin, dass Bo-
nuszertifikate nicht nur einfach zu verstehen sgmhdern auch transparent sind, da sie
sich bei verschiedenen Emittenten in inrem Aufbaurk unterscheiden. Dadurch ist ein
Produktvergleich jederzeit mdglich und ein geeigaeProdukt lasst sich leichter fin-
den150 Zudem sind sie sehr vielfaltig. Dem Anleger bisieh die Méglichkeit, aus einer
Vielzahl unterschiedlicher Variationen, die flrrseiAnlagestrategie passenden Bonus-
zertifikate zu wahlen. Uber die verschiedenen Aatashigsmerkmale konnen Anleger
den erzielbaren Ertrag entsprechend optimierendungh Festlegung der Barrieren zwi-
schen unterschiedlichen Risikoprofilen wahlért."Bonuszertifikate verschaffen dem
Anleger auch eine gewisse Flexibilitat. Sie sindiehandelbar und kdnnen sowohl an
der Borse als auch OTC gehandelt wer@Zudem stehen dem Anleger insgesamt mehr
als 235.000 verschiedene Basiswerte, gro3tentétiedy zur Verfiigung>3 Neben Ak-
tien kann der Anleger allerdings auch Basiswerte Rohstoffe oder Indizes wéhlen,
welche fur Privatanleger sonst nur schwer oder hidgst nicht handelbar sidgt
Dadurch erschlief3t sich fir den Anleger die Int&stiin bisher unbekannte Markte. Die-
sen Chancen stehen allerdings auch Risiken gegenibe

4.2 Risiken aus Anlegersicht

Da mit dem Erwerb eines Bonuszertifikats kein Ansprauf einen festen Auszahlungs-
betrag am Laufzeitende besteht und die Kursentwntgktles Bonuszertifikats sich an der
Kursentwicklung des zugrundliegenden Basiswertesnbert, besteht ein Wertverfallri-
siko 155 Dies ist der Fall, wenn der Basiswertkurs wahmedLaufzeit unter die Barriere

150Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 107.
51 commerzbank AG (2016), S. 22.

152y/gl. Kapitel 2.1, S. 4.

153vqgl. 0. V. (0. J.b).

154Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 105.

155vgl. Schmidt (2011), S. 180.
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fallt.156 Entwickelt sich der Basiswert etwa bis zum Lautmsile stark negativ, kbnnen
demzufolge auch ganz erhebliche Kursabschlageetsntr Gerade also in Krisenzeiten
der Kapitalmérkte stehen Anleger dann ohne Schaita\rd das Zertifikat zusatzlich
mit einem Aufgeld erworben und liegt der Zertifikatert am Laufzeitende deutlich unter
dem Ausgabepreis, entstehen fiir den Anleger Vexl@&tgentber der Direktanlage wei-
sen Bonuszertifikate keine zusatzlichen Ertragéamm von Dividenden auf, weshalb
Kursverluste dementsprechend hoher ausfafielhm Vergleich zu Garantiezertifikaten
beinhalten Bonuszertifikate keine KapitalgaranBemit besteht ein Totalverlustrisiko,
falls der Basiswert am Bewertungstag bei null mbtleindet statt der Zahlung die physi-
sche Lieferung des Basiswertes statt, besteht liecidas Risiko eines Totalverlustes,
wenn der Anleger einen sofortigen Verkauf des weeh Basiswertes veranlassen
wurdel58 Ein weiteres Risiko stellt das Korrelationsrisidar. Demnach konnen die
Kursveranderungen des Basiswertes nicht 1:1 irKdesveranderung des Bonuszertifi-
kats wiedergespiegelt werden. Grund hierfur sindatgedene Einflussfaktoren, durch
die der Kurs des Bonuszertifikats wahrend der Leit@chwankungen ausgesetzt#t.
Somit verhalt sich der Kurs des Bonuszertifikatshhigleich wie der des Basiswertes,
sodass eine Abweichung entstehen kann. Diese Abwairist insbesondere zum Lauf-
zeitende umso grol3er, je starker sich der Kur8deswertes auf die Barriere zubewegt.
In diesem Fall entscheiden bereits geringe Kursaokungen des Basiswertes dariber,
ob eine Bonuszahlung am Laufzeitende stattfik@eBonuszertifikate sind in der Regel
auf feste Laufzeiten ausgerichtet. Der regelmaBigedel wahrend der Laufzeit kann
jedoch nicht gewéabhrleistet werden, wenn der Entitbeler der Market Maker die Kauf-
und Verkaufspreise nicht zur Verfiigung stellt. Aufgd aul3ergewdhnlicher Marktsitua-
tionen oder bei technischen Stérungen, kann dekavérdes Zertifikats voriibergehend
erschwert oder unmaoglich seift.Bei einem vorzeitigen Verkauf verzichtet der Ardeg
zudem auf die mdgliche Bonuszahlung am LaufzeiteDds Weiteren wird die Handel-
barkeit besonders eingeschréankt, wenn der Basiswést die Barriere gesunken ist, da
dann im Umkehrschluss auch das Interesse an digeetifikat verloren geht. Hierbei
wird von dem sogenannten ,Liquiditatsrisiko* gesgrenis?

Neben den produktspezifischen Risiken tragt deedat auch allgemeine Risiken. Da es
sich bei Zertifikaten um Inhaberschuldverschreitmigandelt, erwirbt der Anleger beim
Kauf eines Bonuszertifikats einen Rickzahlungsargdpgegeniber dem Emittentéa.
Verschlechtert sich die Bonitat des Emittentennkder Anspruch gefahrdet sein, wenn
der Emittent seiner Verpflichtung aufgrund von Zatgsunfahigkeit nicht nachkommen
kann. Demnach sollten Anleger, besonders im Fatigdrer Laufzeiten, die Bonitat des
jeweiligen Emittenten genau im Auge behalten, unalverluste nach Méglichkeit zu

156v/g. Kapitel 3.3, S. 18 f.

157vgl. schmidt (2011), S. 162.

158 /gl. schmidt (2011), S. 180.

159v/gl. Kapitel 3.4, S. 20-23.

160v/g|. schmidt (2011), S. 180.

161Vgl. Deutscher Sparkassen Verlag GmbH (2017)1S. 4
162y/gl. schmidt (2011), S. 180.

163vg|. Kapitel 2.1, S. 4.
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vermeiden. Allerdings kann, wie der Fall der Inveshtbank ,Lehman Brothers*im Sep-
tember 2008 gezeigt hat, ein Ausfall eines Emigentie vollkommen ausgeschlossen
werden!t4 In diesem Zusammenhang spielen auch das LanddrBranchenrisiko bei
der Risikoauswertung eine wichtige Rolle. Werdashninlandische, sondern auslandi-
sche Unternehmen oder Banken als Emittenten vorugzemtifikaten gewahlt, droht
auch hier die Gefahr eines Verlustes. Aufgrundrewigschaftlichen Krise oder politi-
scher Instabilitat im jeweiligen Land kann diesuléizhren, dass die Erfullung der Rick-
zahlungspflicht des Basiswertes durch den Emittetaidweise oder vollstandig ausfallt.
In diesem Fall wird von einem Landerrisiko gespeact> Wird der Basiswert an seiner
Heimatbdrse nicht in Euro gehandelt, besteht farldgmischen Anleger ein Wahrungs-
risikol66, wenn der Anleger im Besitz eines nicht wahrungegerten Bonuszertifikats
ist. Hierbei handelt es sich um ein Bonuszertifikits nicht gegen einen Werteverlust
durch Wechselkursschwankungen abgesichert ist. $amtifikate mit dem Zusatz
»-Quanto" konnen das Wahrungsrisiko jedoch ausseh&tt

5. Handlungsempfehlungen

Bei der Zusammenstellung eines Portfolios ist dazalachten, dass die Risikoneigung
des Anlegers bericksichtigt und das Vermdgen lyedtreut wird. In unsicheren
Marktphasen ist zudem eine Portfolioabsicherungfehtpnswert. Insbesondere wenn
Anleger weder hohe Kursgewinne noch starkere Kuksste erwarten — die Markte also
einschatzungsgemal einem Seitwartstrend folgemreesich eine Beimischung von
Bonuszertifikaten dazu, das Risiko eines Portfoliamd perspektivisch auch dessen Er-
trag — positiv zu beeinflussen. Defensive Anlegeiten das Augenmerk auf Strukturen
mit einem hdheren Risikopuffer legen. Dadurch kdnsie das Risiko einer Barrierever-
letzung reduziere#® Zudem wird empfohlen, den Bonuslevel auf Hohe aldsellen
Basiswertkurses festzulegen, um eine hohere Ahsingebei fallenden Kursen zu er-
maoglichen. Allerdings wirkt sich dies zu Lasten &andite aus$® Sind Anleger hinge-
gen bereit, ein etwas hoheres Risiko einzugeherberdrzugen eine grof3e Bonusren-
dite, empfiehlt es sich, die Barriere héher und idaégher am aktuellen Basiswertkurs zu
fixieren, da im Gegenzug der Bonuslevel hdher agtgésverden kani0

Die klassische Variante kann u.U. fir unerfahredareger in Frage kommen. Aufgrund
der relativ einfachen Funktionsweise und der trarmmten Auszahlungsstruktur lassen
sie sich vergleichsweise gut darstellen. Andereaviéen, darunter die in diesem Beitrag
vorgestellten Alternativen eignen sich hingegerselige3lich fur erfahrene und aufge-
klarte Anleger, da die Uber eine fundierte und dierie Markteinschatzung verflugéfi.

164v/gl. 0. V. (2018).

165vgl. Geissmann (1991), S. 51 f.

166v/gl. BaFin (2016).

167 vgl. Commerzbank AG (2017), S. 5.

168\/gl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AG (Hrsg.) (2008, 17.
169Vg|. Brechmann u. a. (2008), S. 108.

170vgl. Doll (2009), S. 61.

17:I-Vgl. Brechmann u. a. (2008), S. 112.
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6. Schlussbetrachtung

Mithilfe von Bonuszertifikaten lassen sich gewinrsggechende Anlagestrategien in un-
terschiedlichen Marktphasen verwirklichen. Hiedtehen dem Anleger neben der klas-
sischen Produktvariante eine Vielzahl von Abwandgamzur Verfiigung. Speziell bei
steigenden, leicht fallenden und seitwéartstendsgarKursen kénnen Anleger mithilfe
einer eingebauten Teilschutzfunktion auf das eieigés Kapital Gewinne erzielen und
ihre Depotperformance auch bei brockelnder Notigrainsichern. Ermdglicht wird dies
durch die Ausgestaltung der Bonuszertifikate mit devei charakteristischen Merkma-
len; der Barriere und dem Bonuslevel. Je nach iBagtung dieser beiden Merkmale
lassen sich individuelle Auszahlungsprofile, erespend der Markterwartung, Risikon-
eigung und dem Schutzbedurfnis des Kunden, zusasteilem. Die Szenarienbetrach-
tung zeigt auf, dass Anleger, in jedem Fall einsitp@ Rendite erzielen, die durch die
Hohe des Bonusbetrags bestimmt, dies allerdings diet strengen Voraussetzung, dass
die Barriere wahrend der Laufzeit nicht verletztdvin solchen Marktphasen sind Bo-
nuszertifikate als Anlagealternative im Vergleiah @ner Anlage besonders attraktiv:
Unterhalb des Bonuslevels ist ihre Performancedgitlich starker und bei Kurssteige-
rungen jenseits des Bonuslevels ist ihr Dividendehteil angesichts beachtlicher Kurs-
gewinne verkraftbar.

Vor dem Erwerb eines Bonuszertifikats sollten sietleger jedoch eingehend mit den
Risiken befassen. Zwar ist es Anlegern moglichaadteiner fundierten Markterwartung
und eines gezielten Einsatzes in der jeweiligenkidéuation entsprechend Gewinne zu
erzielen und gewisse Risiken zu minimieren, valiggzuschlieR3en sind diese allerdings
nicht. Dazu gehdren insbesondere das Emittentémager- und Branchenrisiko, welche
unabhangig von der Kursentwicklung des Basiswelttgisen kbnnen. Zu warnen ist auch
vor einem Szenario des ,freien Kursfalls*: Zunachsif3t die Barriere und danach
schwellen die Verluste weiter an. Der Verlustfalhgrzwar selten sein, wenn er jedoch
eintritt, sind massive Verluste nicht unplausil®als diesem Grund muss jeder Anleger
selbst sorgféltig abwagen, ob das Verhaltnis zvesadihancen und Risiken fur ihn ak-
zeptabel ist und seinen Vorstellungen gerecht wird.
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