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scheint daher klar, was Anleger tun sollten:
raus aus Zertifikaten und rein in Fonds, de-
nen sie langfristig treu bleiben können. 

Indexzertifikate verschwinden
„Wenn ein Zertifikat einen Fonds abbil-

det und dabei keinerlei Zusatznutzen bie-
tet, dann sollten Anleger gleich beim Fonds
bleiben“, räumt Zertifikateexperte Chris -
topher Maaß  von Sal. Oppenheim ein. Das
gilt etwa für den Charlemagne Magna Afri-
ca und das Zertifikat auf den Fonds von der
Landesbank Berlin (LBB): Den Fonds gibt es
bei mehreren Online-Brokern, teilweise so-
gar ohne Ausgabeaufschlag. Wer da zum
Zertifikat greift, das steuerlich benachtei-
ligt ist, ist selbst schuld. Ähnliches gilt für
Indexzertifikate, die gängige Aktienindizes
abbilden. „Da sind ETFs bestimmt interes-
santer“, sagt Matthias Schölzel vom Zertifi-
kateteam der Deutschen Bank. Er ist sicher,
dass börsennotierte Indexfonds (Exchange
Traded Funds, ETFs) künftig auch viele 
Nischenmärkte abdecken, die heute noch
Spielwiese der Zertifikatebranche sind. 

„Indexzertifikate werden früher oder
später ganz vom Markt verschwinden“,
kommentiert Marcus Jendraszek. Der Zerti-
fikatespezialist bei der Hamburger Vermö-
gensverwaltung Dahl und Partner erklärt:
„Immer dann, wenn Sie ein Sicherheitsbe-

dürfnis haben, bleiben Zertifikate erste
Wahl.“ Ein Anleger, der mit 8 bis 10 Prozent
Rendite zufrieden sei, könne sich mit Zerti-
fikaten einen Puffer kaufen, der dieses Er-
gebnis selbst dann sichere, wenn die Märk-
te 10 Prozent nachgeben sollten. Mit Dis-
count-, Bonus- oder Capped-Bonuszertifi -
katen lassen sich derzeit sogar noch attrak-
tivere Chance-Risiko-Profile umsetzen, und
zwar auch unter Berücksichtigung der Ab-
geltungssteuer (siehe Seite 42).

Die Abgeltungssteuer in Kauf nehmen
werden Anleger zudem immer dann, wenn

Zertifikate der einzige Weg sind, in eine An-
lageklasse zu investieren. So werden Anle-
ger auch künftig auf Zertifikate zurück-
greifen, um in einzelne Rohstoffe zu inves -
tieren. Neben spekulativen Wetten auf Kaf-
fee oder Weizen können Anleger per Zerti-
fikat auf einfache Weise Investments in
Gold oder Öl umsetzen oder in Rohstoff-
körbe und -indizes investieren – und das
auch währungsgesichert (siehe Seite 44). 

Papiere für Nischen und Trends
Schließlich eröffnet die Zertifikatebran-

che Anlegern Nischenmärkte, die die Fonds-
branche noch nicht erschlossen hat oder gar
nicht erschließen kann. Pakistan, Vietnam
und Kasachstan gibt es bislang nur per Zer-
tifikat. Auch Branchenthemen lassen sich
im Fonds häufig gar nicht umsetzen, und
gute Hedge-Fonds gibt es ebenfalls fast aus-
schließlich per Zertifikat (siehe Seite 46). 

Zertifikate gehören daher auch weiter-
hin ins Portfolio. „Sinnvoll kann eine Core-
Satellite-Strategie sein, bei der der langfris -
tige Kern eines Portfolios mit ETFs und
Fonds abgedeckt wird und Satelliten als Er-
gänzung für die jeweilige Marktsituation
und für Trends per Zertifikat dazukom-
men“, sagt Matthias Steinhauer von der auf
Zertifikate spezialisierten Bielefelder Con-
cept Vermögensverwaltung. �

Fonds, gekauft vor 2009: 7,00% 6,50% 5,75% 5,25%

Fonds, gekauft ab 2009: 6,13% 5,87% 5,49% 5,25%

Zertifikat1): 6,13% 6,13% 6,13% 6,13%

KG: 7%
Div: 0%

KG: 5%
Div: 2%

KG: 2%
Div: 5%

KG: 0%
Div: 7%

Nettorendite je nach Kursgewinn (KG) und Dividende (Div)

Fonds und Zertifikate: Was netto übrig bleibt
Nettorenditen von Fonds und Zertifikaten unter Berücksichtigung
der Abgeltungssteuer bei einer Bruttorendite von 7 Prozent über
30 Jahre je nach Dividendenhöhe und Kursgewinn. Bei Fonds –
egal ob thesaurierend der ausschüttend – werden Zins- und Divi-
denerträge jährlich versteuert, bei Zertifikaten hingegen erst bei
Verkauf. Fonds, die vor 2009 gekauft wurden, haben dafür steu-
erfreie Veräußerungsgewinne.

1) gekauft nach dem 14. März 2007 Quelle: Peters, Schönberger & Partner

Marcus Jendraszek von der Hambur-
ger Vermögensverwaltung Dahl 
und Partner empfiehlt Zertifikate als
Sicherheitsnetz fürs Portfolio

���Auch im kommenden Jahr werden Anleger noch Geld anle-
gen. Die Entscheidung zwischen Fonds und Zertifikat fällt dann
nicht mehr so klar zugunsten eines Fonds aus. Denn die Abgel-
tungssteuer beschränkt sich nicht auf Kursgewinne. Ausge-
schüttete Erträge werden ebenfalls versteuert. Bei thesaurieren-
den Fonds, die Erträge wieder anlegen, gilt die Zuflussfiktion:
Dividenden und Zinsen, die der Fonds einnimmt, werden jähr-
lich mit der Abgeltungssteuer besteuert – auch wenn der Anle-
ger sie gar nicht ausgezahlt bekommt.

„Ab 2009 kann es sich daher lohnen, in Anlagen zu investie-
ren, die keine laufenden Erträge generieren“, sagt Maik Pauk-
stadt, Steuerberater bei der Münchner Kanzlei Peters, Schön-
berger & Partner. „Angesammelte laufende Erträge eines Zerti-
fikats werden erst zum Zeitpunkt des Verkaufs besteuert.“
Berücksichtigt also ein Zertifikat die Dividenden eines Basis-
werts, etwa in einem Total-Return-Index, profitieren Anleger
vom Zinseszinseffekt und stehen damit besser da als Fondsbe-
sitzer (siehe Tabelle).  

Gut möglich ist daher, dass ab 2009 verstärkt Dividendenzer-
tifikate auf den Markt kommen. Zudem profitiert die Branche
auch von der Abschaffung der Spekulationsfrist: Weil die Steuer
unabhängig von der Haltedauer eines Papiers erhoben wird, kön-

nen die Anbieter auch kurzlaufende Papiere anbieten. Bei Bonus-
und Discountzertifikaten macht das Anlegern die Auswahl leich-
ter, weil sie nur noch eine Marktmeinung für einen überschau-
baren Zeitraum von drei oder sechs Monaten brauchen. �

Die Welt 2009: Zertifikate wieder leicht im Vorteil
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Bei der Suche nach dem optimalen 
Bonus- oder Discountzertifikat 
helfen folgende Internet-Seiten:

www.finanztreff.de • www.onvista.de
www.scoach.de 

Mehr zum Thema 
Einbruchsicher
Das Capped-Bonuszertifikat auf 
den Euro Stoxx 50 von HSBC 
Trinkaus (TB0 PQ2) zeigt beispiel-
haft, wie sich ein defensives 
Produkt verhält: Je näher das Lauf-
zeitende, der 22. Februar, rückt, 
desto weniger reagiert es auf Ein-
brüche des Basiswerts. Dafür 
ist der maximale Ertrag begrenzt.

��� „Mit Zertifikaten lässt sich nahezu jedes
Chance-Risiko-Verhältnis abbilden“, sagt
Matthias Steinhauer von der Concept Ver-
mögensverwaltung. Egal ob die Märkte stei-
gen, fallen oder seitwärts laufen – für jede
Entwicklung gibt es Papiere, die attraktive
Erträge bringen. „Anleger brau-
chen lediglich eine klare Mei-
nung darüber, in welcher Span-
ne sich der Basiswert über die
Laufzeit eines Zertifikats ent-
wickeln wird“, sagt Zertifikate-
experte Heiko Weyand von
HSBC Trinkaus & Burkhardt.

Diese Meinung muss oft
nicht einmal sehr präzise sein:
Der Dax kann steigen, seitwärts
laufen oder um fast 25 Prozent
fallen, Besitzer des Capped-Bo-
nuszertifikats auf den Index
von der Société Générale (SG0
2VF) fahren bis kurz vor Weih-
nachten dieses Jahres in allen
drei Fällen einen Ertrag von 10
Prozent ein. 

Capped-Bonuszertifikate
sind eine besondere Variante
der Bonuszertifikate und gleichen Discount-
papieren. Allen drei Konstruktionen ist ge-
mein, dass sie Anlegern einen mehr oder we-
niger großen Sicherheitspuffer bieten und
dabei gleichzeitig von der Wertentwicklung

des Basiswerts profitieren – wenn auch bei
der gekappten Variante und bei Discountern
nur bis zu einem festgelegten Anstieg. 

Discounter eignen sich besonders für
Seitwärtsmärkte, da Anleger auch dann Ge-
winne erzielen, wenn der Kurs des Basis-

werts stagniert oder leicht
sinkt. Ebenfalls in stagnie-
renden, aber auch in steigen-
den Märkten rentieren sich
Bonuszertifikate. Von stei-
genden Kursen profitieren
sie bei der ungekappten Vari-
ante vollständig. 

Sie zahlt sich damit auch
aus, wenn die Kurse deutlich
steigen. So hat das erste 
Bonuszertifikat überhaupt,
aufgelegt im April 2003 von
Sal. Oppenheim, bis Mitte De-
zember 2007 ein Plus von fast
83 Prozent gebracht. Damit
liegt es fast genauso gut wie
der zugrunde liegende Ak -
tienindex Euro Stoxx 50 (plus
89,5 Prozent). Vorteil für An-
leger, die im Frühjahr 2003

nicht sicher sein konnten, dass mehr als fünf
gute Börsenjahre folgen sollten: 40 Prozent
Ertrag, der einer jährlichen Rendite von 5,8
Prozent entspricht, hätten sie sogar bekom-
men, wenn der Index nicht gestiegen wäre.

Der Euro Stoxx 50 hätte sogar noch fast 50
Prozent verlieren dürfen, ohne dass Anle-
gern dieser Bonus verloren gegangen wäre.  

Einen solchen Puffer gibt es freilich
nicht umsonst. Anleger verzichten bei Bo-
nuszertifikaten auf die Dividenden, die ei-
nen nicht geringen Beitrag zur Wertent-
wicklung leisten. So liegt das Plus beim bör-
sennotierten Indexfonds auf den Euro 
Stoxx 50 von Lyxor, der die Dividenden mit
einrechnet, seit Start des Bonuspapiers von
Sal. Oppenheim mit 116 Prozent klar vorn.

18 Prozent Seitwärtsrendite
Doch für Anleger lohnt es häufig, die 

Dividenden gegen einen Puffer oder einen
Bonus einzutauschen. Sie haben dabei die
Wahl zwischen relativ sicheren Papieren
mit weit gespanntem Sicherheitsnetz und
aggressiveren mit satten Boni. So machen
sie etwa mit dem Euro-Stoxx-50-Bonus von
BNP Paribas (BN4 ZB4) bis Mitte Juni 2009
auch dann keinen Verlust, wenn der Index
46 Prozent fällt (Stand: 17. Dezember 2007).
Immerhin noch 21 Prozent Puffer bietet das
Zertifikat von Société Générale (SG0 KLR),
das ebenfalls bis Mitte Juni 2009 läuft. Der
geringere Puffer bedeutet einen höheren
Bonus: Anleger verdienen auch in Seit-
wärtsmärkten oder bei leicht fallenden Kur-
sen gut 28 Prozent. Das sind aufs Jahr ge-
rechnet immerhin 18 Prozent Rendite. Ein
Ergebnis, das selbst unter Berücksichtigung
der Abgeltungssteuer interessant wäre, die
indes erst bei Papieren greift, deren Laufzeit
nach Juni 2009 endet. 

Der Kombination aus Puffer und Bonus
sind kaum Grenzen gesetzt. Für nahezu je-
den Basiswert gibt es unterschiedliche Kom-
binationen. Einen Überblick über die at-
traktivsten Zertifikate für bestimmte Märk-
te und Meinungen liefert regelmäßig DAS
INVESTMENT (siehe Seite 56) sowie 14-täg-
lich die Online-Publikation DAS DERIVAT.
Die Analyse zeigt, welche Bonus- und Dis-
countzertifikate bei bestimmten Marktent-
wicklungen am besten abschneiden. Zudem
zeigt sie auf, wie sich die Papiere in alter-
nativen Szenarien entwickeln. Auch einige
Finanzportale liefern Vergleichsübersich-
ten zu verschiedenen Basiswerten. � 

Bonus und Netz statt Dividende
Mit Discount-, Bonus- und Capped-Bonuszertifikaten können Anleger
ihre Markterwartungen punktgenau umsetzen – und müssen 
meist selbst Rückschläge nicht fürchten. Das leistet kein Fonds

DAS DERIVAT nennt in
der „Szenario-Berech-
nung“ 14-täglich die bes -
ten Zertifikate für be-
stimmte Marktszenarien
an den Aktien- und Roh-
stoffmärkten. Unter
www.dasinvestment.com/
dasderivat können Anle-
ger das PDF-Magazin
kostenlos abonnieren.
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Power trotz Puffer
Das erste Bonuszertifikat über-
haupt kommt von Sal. Oppenheim
(951 517) und läuft im April 
aus. Es hat die Entwicklung des
Euro Stoxx 50 fast vollständig
mitgemacht – trotz eines Puffers
von 50 Prozent zur Emission im
April 2003.
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