aus Zertifikaten besteht, haben Sie
ein Klumpenrisike, selbst wenn Sie
mit verschiedenen Produkten unter-
schiedlicher Emittenten breit diver-
sifiziert haben”, warnt Vermigens-
verwalter Martin Wilhelm vom Ins-
titut flir Kapitalmarkt ([fK) in Kiel.

Als Hauptproblem hat er die stir-
keren Kursschwankungen identifi-
#iert, denen der Aktienmarkt in den
zuriickliegenden Wochen unterwor-
fen war. ,Die meisten Zertiflkate sind
gekauft worden, als die Volatilitdt
niedrig war, Jetzt ist sie gestiegen,
und schon zeigt sich, dass der eine
oder andere Anleger die Mathematik
hintar den Produkten nur unzurei-
chend versteht,”

Eonstruktionen wie Bonus-, Dis-
count- und CGarantiezertifikate sind
stets an Optionen gekoppelt, deren
Preise eigenen Gesetzen folgen. Zu-
sdtzlich zur Kursentwicklung des
Basiswerts - also der zugrunde lie-
genden Aktien - haben auch die Vo-
latilitat und die Zinssituation einen
nicht unerheblichen Einfluss auf die
Optionspreise, Bel vielen Zertifi-
katen hat das laut Wilhelm den Ef-
fekt, dass _zie die Aufwirtshewes
gung nur gebremst, die Talfahre aber
voll mitgemacht haben™,

Damit wird der eigentliche
Grundgedanke der Geldanlage in
Zertifikate konterkariert. Das Gros
der Anleger legt sich schlieflich De-
rivate mit Risiokopuffern zu, um das

Depot weniger schwankungsanfillig
fu machen. .Wenn aber schon ein
kleiner Sturm - wie zuletzt - das
ganze Portfolio ins Wanken bringt,
wie soll es dann erst einem Orkan
standhalten?”, fragt Vermigensver-
walter Wilhelm.

Um das Depot auch in stilr-
mischen Zeiten auf Kurs zu halten,
sind einige Grundregeln zu beach-
ten. Zundchst sollten die Risikopuf-
fer ausreichend gewdhlt sein, was in
der langen Phase niedriger Volatili-
tit offenbarin Vergessenheit geraten
ist. 50 Prozent sind besser als 30, Zu-
letzt begniigten sich viele Anleger

Ein Teil der Anleger hat
die Mathematik hinter
den Produkten nur un-
zureichend verstanden

Martin Wilhelm,
Institut fiir Kapitalmarkt

aber mit 15 oder 20 Prozent, was ih-

nen letztlich zum Verhdngnis wurde,
Jetzt den Banken, die solche Pro-

dukie emittiert haben, den Schwar-
zen Peterzuzuschichen, halten selbst
unabhiingige Experten wie Adolf
Ropetervon Independent Derivatives
Consulting (IDC) fiir iibertrichen
(siehe Interview Seite 31).

JWir emittieren nur das, was der
Markt nachfragt®, sagt denn auch
Commerzbank-5precher Ralph Stem-
per. Uberhaupt, von einer Krise in
der Branche kimne keine Rede sein,
In der hektischen Markiphase nach
dem [KB-Skandal hat Stemper ,um






