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MEINE GOLDENE REGELN

,Wait and see“ kann beim Kauf von Hebelzertifikaten fatal enden

ebelzertifikate bieten hohe Gewinnchancen,
m bergen flir den unbedarften Anleger aber auch

groBe Risiken. Doch es gibt einige einige ein-
fache Verhaltensregeln, um diese Risiken zu minimieren.
Falls Sie diese beachten, umgehen Sie bereits die meisten
der Ublichen Fehler: So sollten Sie keinesfalls bei Hebelzer-
tifikaten, die ins Minus gerutscht sind, irgendwann zu der
fatalistischen Einschdtzung Ubergehen: ,Die lass ich jetzt
liegen” Das ist bei Aktien schon falsch, kann sich aber bei
Hebelzertifikaten als tddlich erweisen, denn diese kbnnen
wertlos werden, wenn sie ihren Knock-out-Level verlet-
zen. Daher werden Hebelzertifikate auch als Knock-out-
Optionsscheine bezeichnet.

Noch wichtiger als bei Aktienkdufen ist daher die Fa-
higkeit, von einer einmal gefassten Meinung abriicken
zu konnen, wenn sie sich als unzutreffend erwiesen hat,
und den entsprechenden Schein notfalls auch mit Verlust
wieder zu verkaufen. Denn: Nur wer die Verluste begrenzt
und die Gewinne laufen lasst, wird auf Dauer an der Borse
Erfolg haben!

VOR DEM KAUF: DIE STRATEGIE PLANEN

Ganz entscheidend ist es daher, dass Sie sich im Voraus
genau Uber den Grund lhres Engagements klar werden
und entsprechende Verhaltensregeln festlegen. Das kann
dann etwa so aussehen: ,Ich erwarte, dass der DAX in den
nachsten vier Wochen bis an seinen charttechnischen Wi-
derstand bei 10.800 Punkten steigt. Fallt der DAX jedoch in
dieser Zeit unter 10.200 Punkte, bin ich nicht mehr positiv
gestimmt und rechne mit einem weiteren Kursriickgang.”
Fir diese exakte Erwartung kdnnen Sie nun das beste He-
belzertifikat aussuchen. Sollte allerdings die Marke von
10.800 Punkten unterschritten werden, dann ist es zur Be-
grenzung weiterer Verluste sinnvoll, den Schein wieder zu
verkaufen. Man spricht hier von einem Stop-Loss-Verkauf.
Aber auch wenn der DAX in den nachsten vier Wochen nur
seitwdrts bewegt, war lhre Annahme nicht zutreffend und
das Derivat sollte wieder verkauft werden.
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Verluste gehdéren zum Handel mit Derivaten dazu. Die
groBe Kunst ist es aber, sie rechtzeitig zu realisieren und
damit zu begrenzen. Das Handwerkszeug dabei: Stop-
Loss-Marken unter charttechnischen Aspekten. Leser des
DaxVestor-Borsenmagazins finden ausfiihrliche Infor-
mationen dazu in meinen Schnellkursen ,,Goldene Bor-
senregeln” und ,Chartanalyse kompakt".

Bei Derivaten ist der Umgang mit Stop-Loss-Marken noch
wichtiger, aber auch schwieriger als bei Aktien. Die Gefahr
ist hier gréBer, durch zu eng gesetzte Stopps ausgebremst
zu werden - das gilt insbesondere bei stark schwankenden
Basiswerten. Eine gute Strategie ist es, bei einem steigen-
den Kurs des Hebelzertifikats den Stopp sukzessive nach-
zuziehen (,Trailing Stop-Loss"), so dass immer ein Teil der
Gewinne gesichert ist.

KAUFEN AM BESTEN NUR MIT LIMIT!

Die Kurse von Hebelzertifikaten schwanken starker als die
entsprechenden Underlyings. Noch mehr als beim Aktien-
kauf sollten Sie daher beim Erwerb von Warrants unbe-
dingt Limits setzen. Falls Sie nicht (iber die Borse ordern,
sondern ohne Limit direkt beim Emittenten - viele Broker
bieten dies an - dann kennen Sie zwar bereits bei der Ertei-
lung des Kaufauftrags den Ausfiihrungspreis, miissen aber
nattrlich dennoch wissen, ob Sie zu diesem Kurs kaufen
wollen.
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HEBELZERTIFIKATE-HANDEL: DIE PRAXIS

Woher bekommen Sie die relevanten Informationen, um erfolgreich zu handeln?

ebelzertifikate sind komplizierter als Aktien.

Entsprechend mehr Zeit sollten Sie auch in die

Beschaffung von Informationen investieren.
Aber der Aufwand lohnt sich! Genau wie Aktien sind auch
Hebelzertifikate Wertpapiere. Entsprechend sind die mit
ihnen verbundenen Rechte und Pflichten verbrieft. Nur
Finanzinstitute, die bestimmte Voraussetzungen erftllen,
sind daher berechtigt, Hebelzertifikate zu begeben, also zu
emittieren. Die Emittenten verdienen bei diesem Geschéaft
den sogenannten Spread, das heilt die Differenz zwischen
An- und Verkaufskurs, auch Geld- und Briefkurs (Englisch:
Bid und Ask). Mit anderen Worten: Die Emittenten sind an
hohen Umsatzen interessiert, die Kursentwicklung spielt
fur ihre Einnahmen in der Regel keine direkte Rolle.

BORSLICHER UND AUSSERBORSLICHER HANDEL

Als Wertpapiere besitzen Hebelzertifikate die Borsenzulas-
sung und kénnen damit an den Wertpapierbdrsen gehan-
delt werden. Fiihrend beim Derivatehandel in Deutschland
sind die Stuttgarter Bérse EUWAX (European Warrant Ex-
change) sowie das Joint-Venture von Deutscher Bérse und
der Swiss Exchange, Scoach.

Beim Handel an der Borse ist man gliicklicherweise nicht
wie bei Aktien darauf angewiesen, einen anderen Privat-
anleger zu finden, der genau diese Stlickzahl zum glei-

b DIE TERMINGESCHAFTSFAHIGKEIT

Hebelzertifikate konnen von jedermann gekauft werden, aus Haf-
tungsgriinden setzen Banken lediglich die “Termingeschaftsfahig-
keit” voraus. Hierzu muss der Anleger Uber die Verlustrisiken bei
Borsentermingeschaften aufgeklart werden. In der Regel erfolgt
dies durch die Unterschrift auf einem Informationsblatt. Neben der
Termingeschaftsfahigkeit ist auch die Zuordnung zur entsprechen-
den Risikoklasse notwendig. Hierzu muss der Anleger entsprechen-
des Wissen nachweisen. AuRerdem sollten die finanziellen Verhalt-

nisse auch das Verkraften eines Totalverlustes erlauben.
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chen Preis kaufen oder verkaufen will. Die Emittenten sind
namlich dazu verpflichtet als sogenannte Market Maker
auch fiir den Borsenhandel laufend Kauf- und Verkaufs-
kurse zu stellen. Sie sichern damit einen liquiden Handel
in ihren Hebelzertifikaten wie auch in ihren anderen Pro-
dukten.

VOR- UND NACHTEILE DES DIREKTEN HANDELS

Aber auch der Handel direkt mit den Emittenten ist liber
verschiedene elektronische Handelssysteme mdglich. Die
meisten Internet-Broker sind an diese elektronischen
Systeme angeschlossen, so dass Uber diese ein direkter
Handel mit einzelnen Emittenten mdglich ist. Die Vortei-
le: Sie erfahren sofort den Kurs, zu dem Sie kaufen oder
verkaufen konnen, Sie sind nicht an die Handelszeiten
der Borse gebunden und Sie sparen die Maklercourtage.
Kursinformationen sind Uber den jeweiligen Emitten-
ten zu bekommen. Aber auch die Borsen stellen Kurs-
informationen in der Regel 15 Minuten zeitverzdgert
kostenlos zur Verfligung. Daneben gibt es verschiedene

» WEITERE INFORMATIONEN IM E-BOOK
ERFOLGREICH MIT HEBELZERTIFIKATEN*

Dieses Kapitel ist das vierte aus meinem ausfiihrlichen E-
Book ,,Schnellstart Borse“, das die Kunden meines Premium-
Bdorsenmagazins DaxVestor kostenlos erhalten. Es liefert einen
Einstieg in die Funktionsweise und die Wahl des richtigen Hebel-
zertifikats. In meinem E-Book ,Erfolgreich mit Hebelzertifikaten®
finden fortgeschrittene Anleger weiterfiihrende und tiefergehen-

de Informationen, unter anderem zu folgenden Bereichen:

- Goldene Regeln beim Kauf von Hebelzertifikaten
- Die Bedeutung des Spreads bei der Auswahl

- Was ist der Homogenisierte Spread?

- Aufgeld und Abgeld bei Hebelzertifikaten

- Hebelzertifikate mit oder ohne zuséatzlichen Stop-Loss-Level?
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SCHRITTE

WERTVOLLES BORSENWISSEN 7 T
EXKLUSIV FUR DAXVESTOR-LESER |

Diese 7 hochwertigen E-Books erhalten DaxVestor-Leser gratis!

Goldene Borsenregeln
Erfolgreich mit Aktien
Erfolgreich mit Zertifikaten

Hohe Gewinne mit Hebelzertifikaten
Hohe Gewinne mit Optionsscheinen

Chartanalyse kompakt
Konjunkturindikatoren

Internetportale, unter denen neben www.scoach.de und
www.euwax.de trotz mancher Mangel www.onvista.de
und www.finanztreff.de aufgrund der dort verfligbaren,
berechneten Kennzahlen und der Auswahltools hervor-
zuheben sind.

BEI DER AUSWAHL AUF DEN SPREAD ACHTEN!

Wenn Sie Hebelzertifikate handeln, missen Sie wie bei
jedem anderen Borsenhandel zwei Arten von Kursen un-
terscheiden: Beim Kauf ist der sogenannte Briefkurs rele-
vant, beim Verkauf miissen Sie den sogenannten Geldkurs
beachten. Die Differenz zwischen Briefkurs und Geldkurs
wird Spread genannt. Je kleiner diese Geld-Brief-Spanne
ist, umso vorteilhafter ist dies fir den Anleger: Damit
Sie einen Gewinn erzielen, muss der Geldkurs, zu dem
Sie verkaufen, hoher liegen als der Briefkurs, zu dem Sie

D DER HOMOGENISIERTE SPREAD

Der homogenisierte Spread: Bezugsverhaltnis beachten!

Bezugs- Geldkurs Briefkurs  Spread Spread
verhaltnis absolut homogenisiert

1,0 (oder 1:1) 25,00 26,00 1,00
0,1 (oder 1:10) 2,50 2,60 0,10
0,01 (oder 1:100) 0,25 0,26 0,01

1,00*1=1,00
0,10*10=1,00
0,01*100=1,00

(alle Angaben in Euro)
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CHARTANALYSE
KOMPAKT

GOLDENE BORSEN-REGELN
KONJUNKTURINDIKATOREN
ERFOLGREICH MIT ZERTIFIKATEN
HOHE GEWINNE MIT AKTIEN
ERFOLGREICH MIT OPTIONSSCHEINEN
ERFOLGREICH MIT HEBELZERTIFIKATEN

CHARTANALYSE KOMPAKT

gekauft haben. Dies wird umso eher erreicht, je kleiner
die Spanne - also der Abstand von Geld- und Briefkurs
- ist. Beim Vergleich der Geld-Brief-Spannen von Hebel-
zertifikaten mussen Sie allerdings das Bezugsverhaltnis
beachten.

Nur wenn die beobachteten Scheine dasselbe Bezugs-
verhaltnis aufweisen, ist der Vergleich aussagekraftig.
Oftmals wird der Preis deshalb homogenisiert, also auf
eine Einheit des Basiswertes normiert, um Hebelzertifi-
kate mit unterschiedlichem Bezugsverhaltnis beziglich
des Spreads zu vergleichen (siehe Tabelle links).

Nach diesen Erlduterungen zur Praxis des Derivatehan-
dels gehen wir im Folgenden auf die Preisbildung bei
Hebelzertifikaten sowie auf die fir die richtige Auswahl
notwendigen Kennzahlen ein.

SIND IHNEN BEGRIFFE UNKLAR?

Moglicherweise verwende ich in diesem E-Book
Fachbegriffe, die Sie nicht kennen oder deren ge-
naue Bedeutung Ihnen unklar ist. Schauen Sie in
mein Borsenlexikon. Hier finden Sie genauso wie in
der Borsenschule viele Definitionen und auch Praxis-
tipps. Am einfachsten finden Sie hilfreiche Artikel zu
den jeweiligen Begriffen iber das Suchfeld.

Hier klicken!
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HEBELZERTIFIKATE UND OPTIONSSCHEINE

Die wichtigsten Unterschiede zwischen den beiden Hebelpapieren

as Hebelzertifikate so interessant macht, ist na-

turlich klar: Es ist der Hebel. Aber dhnlich hohe

Gewinne wie mit Hebelzertifikaten sind auch
mit Optionsscheinen maéglich und doch konnten Hebel-
zertifikate den Optionsscheinen in den letzten Jahren den
Rang ablaufen. Warum?
Der groBe Markterfolg der Hebelzertifikate beruht vor al-
lem auf einem Prinzip: KISS, ,Keep it simpel stupid” Hebel-
zertifikate sind einfacher zu verstehen als Optionsscheine,
denn als Anleger miissen Sie weniger GroBen beachten,
die den Preis des Hebelzertifikats beeinflussen kdnnen
(siehe Tabelle. Das heiBt aber keineswegs, dass Options-
scheine immer die schlechtere Anlagealternative sind. Es
hangt von der Marktsituation und auch von den Préfe-
renzen des Anlegers ab, welches Produkt das geeignetere
Instrument zur Umsetzung der Anlagestrategie ist.

Vergleichbar ausgestattete Hebelzertifikate bieten hadufig
hohere Chancen (sprich einen héheren Hebel) als Opti-
onsscheine, aber sie beinhalten auch héhere Risiken. Trotz
ihrer einfacheren Konstruktion verlangen sie daher vom

Anleger nicht weniger, sondern eher mehr Bérsen-Know-
how und Trading-Disziplin.

Wer unbedarft in Hebelzertifikate investiert, wird sich
wundern, wie schnell er sein Geld loswerden kann. Ins-
besondere sollte man sich nicht von einem hohen Hebel
blenden lassen. Mit einem Zertifikat, das einen geringeren
Hebel aufweist, dessen Basispreis also etwas weiter vom
aktuellen Kursniveau entfernt ist, fahren Sie unter Chan-
ce-Risiko-Gesichtspunkten haufig besser.

Die wesentlichen Unterschieds zwischen Hebelzertifika-
ten und Optionsscheinen sind: 1. Optionsscheine verlieren
stetig an Wert, je ndher ihr Laufzeitende riickt. Fachleute
sprechen vom Zeitwertverlust. Bei Hebelzertifikaten spielt
der Zeitwertverlust nur eine geringe Rolle, aber es gibt ihn
auch. 2. Hebelzertifikate kénnen wertlos verfallen, wenn
die Knock-out-Schwelle ,gerissen” wird. Optionsscheine
kénnen allenfalls nur am Ende ihrer Laufzeit wertlos ver-
fallen.

Genauere Erlduterungen dazu und viele Tipps finden Sie
als Kunde des DaxVestor in meinen E-Books ,Hebelzertifi-
kate" und ,Optionsscheine”.

» HEBELZERTIFIKATE UND OPTIONSSCHEINE IM VERGLEICH

Bestimmungsgrofien Hebelzertifikate

Die wichtigsten Kurs des Basisobjekts,

Einflussfaktoren Restlaufzeit
Volatilitatseinfluss keiner
Vorzeitiger Verfall méglich Ja

Totalverlust, wenn der

unter- (Long) oder

Uberschritten (Short) wird.

Hebel ab Kaufzeitpunkt konstant
Vergleichskennzahlen Hebel, Spread-Move

Zeitwertverlust

Handelbarkeit

Basispreis wéhrend der Laufzeit erreicht,

Pramie baut sich i.d.R. linear ab.

Optionsscheine

Kurs des Basisobjekts,

Volatilitdt des Basisobjekts, Restlaufzeit
grof bis sehr grof}

Nein

Basispreis am Laufzeitende erreicht,
unter- (Call) oder

liberschritten (Put) wird.

variabel

Omega, Implizite Volatilitat, Spread-Move
Abhéngig von der Ausstattung.

Zum Laufzeitende dramatisch ansteigend.

alternative Bezeichnungen

Bezeichnungen
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jederzeit direkt oder indirekt (borslich)
mit Emittenten handelbar
Turbozertifikate, Mini-Futures,
Turbo-Optionsscheine, WAVEs,

Knock-out-Optionsscheine, Sprinter

jederzeit direkt oder indirekt (borslich)
mit Emittenten handelbar

Warrant
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7. HAUFIG GESTELLTE FRAGEN

Immer wieder erreichen uns interessante Fragen unserer Leser zum Thema Derivate

FRAGE: KANN ICH DERIVATE WIE OPTIONSSCHEINE UND
HEBELZERTIFIKATE JEDERZEIT KAUFEN UND VERKAU-
FEN?

ANTWORT: Wahrend der Laufzeit kann ein Derivat inner-
halb der Handelszeit jederzeit ge- und verkauft werden,
unabhangig von seiner Konstruktion. Eine Ausnahme von
dieser Regel stellen lediglich Marktstérungen dar, bei-
spielsweise wenn eine Aktie vom Handel ausgesetzt ist
0.4. Oftmals herrscht noch bei unerfahrenen Anlegern der
Irrglaube vor, daBB man nur Derivate kaufen sollte, die auch
hohe Umséatze verzeichnen. Dies ist jedoch falsch. Wah-
rend bei einer Aktie i.d.R. nur dann ein Handel zustande
kommt, wenn Kaufer und Verkdufer vorhanden sind, hat
der Anleger bei Derivate-Geschaften in den meisten Féllen
den Emittenten auf der Gegenseite. Mdchte ein Investor
z.B. ein Hebelzertifikat kaufen, dann stellt ihm der Emit-
tent (rein theoretisch) eine unendlich groBe Menge an He-
belzertifikaten zur Verfigung. Umgekehrt nimmt er auch
die einmal verkauften Hebelzertifikate zuriick. Ein liquider
Markt ist also jederzeit gegeben. Geld-Notierungen an der
Borse zeigen zwar, daB kein Geschaft zustande kam, es be-
deutet jedoch nicht, daB3 keine Derivate ge- oder verkauft
werden kdnnen.

Hohe Umsdtze in Derivaten gewdhrleisten ferner nicht,
daB die Kurse ,fair" oder ,gunstig" sind, da immer der
Emittent den Preis bestimmt. Der Makler kann lediglich
innerhalb der Geld-Brief-Spanne variieren und so einen

,GEKAUFT WIRD MEIST ZUM HOHEREN
BRIEFKURS. EIN VERKAUF ERFOLGT FAST
IMMER ZUM NIEDRIGEREN GELDKURS.“

leicht glinstigeren Kurs herbeiflihren. AuBerdem sollte
man die Usancen am Derivatemarkt kennen: Gekauft wird
(fast immer) zum (h6heren) Briefkurs. Ein Verkauf erfolgt
fast immer zum niedrigeren Geldkurs. Hierdurch kann es
auch einmal geschehen, daB ein Optionsschein um 50

DAXVESTOR | SCHNELLSTART BORSE
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Prozent einbricht, weil der Kurs von 0,20 Euro (Briefkurs)
auf 0,10 Euro (Geldkurs) springt.

FRAGE: ERWARTET EIN EMISSIONSHAUS AUTOMATISCH
FALLENDE KURSE, WENN EIN LONG-ZERTIFIKAT ODER
EIN CALL BEGEBEN WERDEN?

ANTWORT: Es gehort zu den typischen Bdrsenmarchen,
dal3 eine Call- oder Long-Emission mit der Erwartung fal-
lender Kurse des Emittenten begriindet ist; der Emittent
also quasi gegen den Kaufer des Calls (oder Long-Zerti-
fikats) wettet. Da der Emittent parallel zu einer Emission
einen Absicherungsbestand halt, wiirden fallende Kurse
nicht nur den Preis des Optionsscheins oder des Hebel-
zertifikats absinken lassen, sondern gleichzeitig auch ei-
nen Kursverlust des Absicherungsbestands bedeuten. Zum
anderen zeichnen sich einige Emittenten durch eine re-
searchgestiitzte Emission aus. Eine ganze Reihe von Emis-
sionen der Vergangenheit erfolgte auf Basis einer positi-
ven Meinung des Researchs zu bestimmten Basiswerten.
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FRAGE: PROFITIERT DER EMITTENT, WENN EIN HEBEL-
ZERTIFIKAT ODER EIN OPTIONSSCHEIN WERTLOS VER-
FALLEN?

ANTWORT: Der Gewinn eines Emittenten resultiert nicht
aus der Vereinnahmung der Optionsscheinpramie, son-
dern vor allem aus der Geld-Brief-Spanne, also aus dem
Handel im Optionsschein. Ein ,wertloser" Optionsschein
kann daher gar nicht im Interesse des Emittenten liegen,
da die Folge hiervon ein ausbleibendes Geschaft ware.
Gleiches gilt bei Hebelzertifikaten.

FRAGE: WAS GESCHIEHT AM LAUFZEITENDE MIT EINEM
HEBELZERTIFIKAT ODER EINEM OPTIONSSCHEIN?

ANTWORT: Am Laufzeitende werden Hebelzertifikate und
Optionsscheine i.d.R. automatisch ausgetibt und der In-
nere Wert - falls vorhanden - dem Anleger erstattet.
Eine physische Lieferung des Underlyings (Basiswerts) ist
grundsatzlich nicht vorgesehen.

Die Behandlung von Derivaten am Laufzeitende unter-
scheidet sich zum Teil von Emittent zu Emittent, so dass
sich der Anleger Uber das Verfahren am Laufzeitende bei
anderen Emittenten selbst informieren sollte.

FRAGE: WELCHE ROLLE SPIELT DER EMITTENT GENAU?

ANTWORT: Der Emittent ist rein rechtlich gesehen der
Schuldner aus einem Wertpapier: Er erhalt den Erl6s aus
dem Verkauf eines Optionsscheines oder Hebelzertifikats
und ist im Gegenzug dazu verpflichtet, auf Anforderung
die Leistung zu erbringen, die in den Verkaufsbedingun-
gen festgelegt ist. Der Anleger kann nur gegeniiber dem

Emittenten seinen Anspruch auf die Erbringung dieser
Leistung geltend machen, weshalb die Bonitat, also die
Fahigkeit des Emittenten, Verpflichtungen zu erfillen,
von entscheidender Bedeutung ist. Die Pleite der US-Bank
Lehman Brothers 2008 hat vor Augen geflihrt, dass das
sogenannte ,Emittentenrisiko” eben doch nicht nur eine
theoretische GroBe ist.

FRAGE: WO UND WIE KANN ICH OPTIONSSCHEINE UND
HEBELZERTIFIKATE HANDELN?

ANTWORT: Derivate kdnnen Sie bei jeder Bank, Sparkas-
se oder Internet-Broker in Deutschland bérslich und au-
Berbdrslich handeln. Der Handel ist je nach Emittent Gber
verschiedene Handelspldtze wie z.B. die Borse Stuttgart
(EUWAX) sowie die Borsen Frankfurt (Scoach), Disseldorf,
Berlin oder Minchen durchfiihrbar. Der auBerborsliche
Handel ist bei den meisten Internet-Brokern und vielfach
auch mit den Emittenten direkt mdglich. Anleger bend-
tigen zum Handeln in allen Fallen die Wertpapierkenn-
nummer (WKN) oder die ISIN-Nummer, durch die das
Produkt von den Handelssystemen der Banken eindeutig
identifiziert wird. Um Optionsscheine und Hebelzertifikate
handeln zu kdnnen, ist zudem die Finanztermingeschafts-
fahigkeit notwendig.

FRAGE: KANN EIN HEBELZERTIFIKAT WERTLOS WER-
DEN, AUCH WENN DAS KNOCK-OUT-EREIGNIS NICHT
EINTRITT?

ANTWORT: Nein, da aufgrund der Konstruktion des He-
belzertifikats immer ein positiver innerer Wert vorhanden
ist, solange der Basiswert ber (bei Long-Scheinen), bzw.
unter (bei Short-Scheinen) dem Knock-Out-Level notiert.
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