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Wenn die Aktienkurse an der Borse
langere Zeit gestiegen sind und die ,,Luft
diinner” wird, kommt die Zeit der struktu-
rierten Produkte. Einen festen Platz in der
breiten und vielfdltigen Palette haben die
Produkte mit Kapitalschutz. Typischer-
weise investiert der Anleger einen festen
Betrag fiir eine vorgegebene Laufzeit. Da-
fir erhélt er das Versprechen der Kapital-
riickzahlung - eben den Kapitalschutz - und
beispielsweise die Beteiligung am Anstieg
eines Borsenindexes.

Wenig sinnvoll ist ein solcher Kapital-
schutz, wenn die Anlage eine lange Lauf-

zeit von beispielsweise 8 oder 10 Jahren
hat. Das liegt daran, dass das Risiko, mit
einer breit diversifizierten Aktienanlage ei-
nen Verlust zu erleiden, nach 8 bis 10 Jah-
ren gegen Null tendiert. Darum investiert
man in einem solchen Fall besser direkt in
den Index und verzichtet auf den Kapital-
schutz.

Es kommt hinzu, dass der Kapital-
schutz erst bei der Riickzahlung zum Tra-
gen kommt. Wahrend der Laufzeit konnen
kapitalgeschiitzte Anlagen deutlich unter
100% notieren. Wer dann verkaufen muss,
kann durchaus einen Verlust erleiden.

Im vorgenannten Beispiel wird Kapi-
talschutz und Beteiligung an einem Bor-
senindex versprochen. Wie sieht das aus
der Sicht des Emittenten aus? Wenn der
Kapitalschutz 100% betrdgt, wird er die
Zinsen fiir die ganze Laufzeit in Optionen
auf den Borsenindex investieren. Das Pro-
blem ist nur, dass beim gegenwirtig sehr
tiefen Zinsniveau nur wenig Geld fiir den
Kauf der Optionen zur Verfiigung steht.
Deshalb wird die Partizipation am Bor-
senindex wohl nur bescheiden ausfallen.
Wenn der Index beispielsweise um 10 %

steigt und der Anleger an diesem Anstieg
nur zu 20% partizipiert, erhélt er nur 2%
als Optionsgewinn und 100% des Kapitals
zuriickbezahlt.

Wirkungsvoller sind solche strukturier-
te Instrumente, wenn der Kapitalschutz nur
95 oder 90% betrégt. Dann riskiert der An-
leger zwar einen genau definierbaren Kapi-
talverlust. Der Emittent kann dann aber die
5 oder 10% des Kapitals zuziiglich der Zin-
sen fiir die ganze Laufzeit fiir den Kauf der
Optionen einsetzen. Das fiihrt dazu, dass
die Partizipation am Kursgewinn markant
steigt, moglicherweise tiber 100%. Damit
wichst die Chance deutlich, einen nnar-
kanten Gewinn zu erzielen.

Sinnvoll ist Kapitalschutz bei kiirzeren
Laufzeiten von 2 bis 3 Jahren und/oder bei
Optionen mit hohem Risiko und hohen Ge-
winnchancen. Im schlimmsten Fall verliert
der Anleger den Zinsertrag. Dafiir hat er die
Chance auf einen guten Optionsgewinn. So
ermdglicht der Kapitalschutz risikoscheuen
Anlegern Investitionen, die sie sonst nicht
riskieren wiirden. Ich empfehle aber drin-
gend, in jedem Fall die Chancen und Ri-
siken genau auszurechnen und abzuwégen.



