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1 Einfuhrung

1.1 Der Markt fiir Zertifikate in Deutschland
Der deutsche Markt fiir Zertifikate ist der grote der Welt.! Das in Deutschland in
Zertifikaten verwaltete Vermdgen wuchs im Jahr 2005 um (iber 50 %.2 Die Anzahl

der erhéltlichen Zertifikate hat sich gegeniiber Ende 2004 fast verdoppelt.®

Allein diese drei Satze dokumentieren das enorme Wachstum und die Bedeutung
des Marktes fur strukturierte Anlageprodukte in Deutschland.

Die Grinde fur das Wachstum liegen zum einen in der Entwicklung der
Kapitalmarkte der letzen Jahre und zum anderen in der Innovationskraft der
Emittenten von strukturierten Anlageprodukten, so die formale Bezeichnung von
Zertifikaten. Die Verluste vieler Anleger am Aktienmarkt, insbesondere nach der
Jahrtausendwende, und ein seit Jahren im historischen Vergleich niedriges
Zinsniveau bilden ein gunstiges Umfeld fur eine Gruppe von Anlageprodukten, die
uber ein klares Produktversprechen verfugt und mit denen Anleger in der Lage
sind, jede Anlagestrategie mit nur einem oder wenigen Wertpapieren prazise
umzusetzen.

lhren Ursprung besitzen strukturierte Anlageprodukte in den USA.* In der Mitte der
achtziger Jahre konnte dort die Etablierung von Produkten beobachtet werden, die
die Eigenschaften von Finanzmarktanlagen und Terminmarktinstrumenten in
einem einzigen Produkt kombinierten.®

In Deutschland wurde das erste strukturierte Anlageprodukt 1990 in Form einer
Aktienanleihe von Trinkaus & Burkhardt emittiert. Ein regelrechter Markt entstand
in Deutschland allerdings erst Mitte der neunziger Jahre mit zunehmender
Produktvielfalt.® Spatestens mit Beginn dieses Jahrzehnts entwickelte sich der
Markt fur Zertifikate zu einer Erfolgsgeschichte. Wahrend Ende des Jahres 2000
etwa 2 Mrd. Euro in ca. 2000 erhaltlichen Zertifikaten investiert waren, stieg das
investierte Vermogen per Ende 2003 auf 30 Mrd. Euro und die Zahl der Zertifikate
auf Giber 10.000 an.’

' Vgl. ICME (2006), S. 8.

2\Vgl. DERIVATE FORUM (2005a), S. 2 und DERIVATE FORUM (2005¢), S. 1.
®Vgl. EUWAX (2005a), S. 2 und EUWAX (2005b), S. 2.

* Vgl. WILKENS/ERNER/RODER (2003), S. 55.

® Vgl. WOHLWEND (2001), S. 2.

®vgl. STOIMENOV/WILKENS (2004), S. 207.

"Vgl. ICME (2006), S. 2 und EUWAX (2004), S. 2.



Heute sind {ber 30.000 strukturierter Anlageprodukte erhaltlich®, in denen ein
Vermogen von uber 80 Mrd. Euro investiert ist.

Uber 90 % des in strukturierten Anlageprodukten verwalteten Vermdgens ist im
Besitz von Privatanlegern. Der Markt fur strukturierte Anlageprodukte wird somit
eindeutig von Privatanlegern dominiert.’

Die gestiegene Bedeutung des Marktes manifestiert sich zudem durch die
Grindung von zwei Interessenverbanden in den Jahren 2003 und 2004 und einer

beinahe taglichen Berichterstattung in allen relevanten Wirtschaftsmedien.

1.2 Ziel der Arbeit

Auch wenn die Anlageklasse ,Zertifikate® in den letzten Jahren einen regen Zulauf
erfahren hat, so sind diese Produkte fur viele Anleger und Anlageberater noch
immer eine ,Terra incognita“.'® Ziel der vorliegenden Arbeit ist es daher, einen Teil
zur erforderlichen Aufklarung Uber das Thema Zertifikate beizutragen. Es soll
durch die Vorstellung der jeweiligen Einsatzmoglichkeiten gezeigt werden, warum
diese Produkte immer popularer werden.

Um die Erfolgsgeschichte des Marktes fur strukturierte Anlageprodukte vollstandig
nachvollziehen zu konnen, ist eine ganzheitliche Betrachtung des
Marktgeschehens notwendig. Weiteres Ziel dieser Arbeit ist es demnach, dem
Leser durch eine erstmalige Vorstellung der einzelnen Marktteilnehmer und der
derzeit wichtigsten rechtlichen Aspekte ein umfassendes Verstandnis des Marktes

zu vermitteln.

1.3 Aufbau und Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 ,Begriffsbestimmung und Grundlagen“ werden zunachst die in dieser
Arbeit regelmalig verwendeten Begriffe ,strukturiertes Anlageprodukt® und
LZertifikat“ definiert bzw. vorgestellt sowie eine kurze Eingrenzung des Begriffes
,Retailmarkt® vorgenommen. Da strukturierte Produkte auf Basis mindestens je
einer Komponente des Kassa- und des Terminmarktes kombiniert werden, stellt
Kapitel 2 im weiteren Verlauf die regelmafRig verwendeten Komponenten des
Kassamarktes wie Aktien, Anleihen und Wahrungen ebenso vor, wie die
derivativen Instrumente des Terminmarktes in Form von Standard- und exotischen

Optionen. Diese Informationen bilden die Grundlage fur Kapitel 3 ,Produkte®.

® Vgl. Anlage Tabelle 1.2.
9 vgl. ICME (2004), S. 2.
1% |_ateinisch fiir ,unentdecktes Land*.



