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Zertifikatemarkt Deutschland
Chancen auch in Krisenzeiten

Die vergangenen zwdlf Monate brachten vielen Anlegern Verluste. Doch Zertifikate-
Emittenten konnten der schwierigen Zeit etwas Positives abgewinnen. Sie nutzten die
gestiegenen Zinsen und die hohe Volatilitdt, um Papiere zu guten Konditionen anzubie-
ten.

Das ablaufende Jahr war fir die meisten Anleger unerquicklich. Sowohl Aktien als auch
Anleihen gaben in der Breite nach, so dass nur vereinzelt Gewinne erzielt werden konnten.
Doch eine Produktart spielte 2022 ihre Vielseitigkeit aus: Zertifikate-Emittenten konnten so
gute Konditionen anbieten wie lange nicht mehr.

Gerade die beiden grof3ten Belastungsfaktoren fur die breiten Aktien- und Rentenmérkte —
gestiegene Zinsen und erhohte Volatilitatt — waren fir verschiedene Zertifikate-Gattungen
vorteilhaft. So haben sich die héheren Zinsen positiv auf die Konditionen von strukturierten
Anleihen wie Festzinsanleihen ausgewirkt. Die Emittenten von Zinsprodukten berichten, dass
die Nachfrage im vergangenen dreiviertel Jahr stark angezogen hat. Sollten die Zinsen weiter
steigen und die Inflation hoch bleiben, ist davon auszugehen, dass sich dieser Trend fortsetzt.

Gleichzeitig ermdglichte das Umfeld mit hoher Volatilitat Uber weite Teile des Jahres attraktive
Konditionen bei den sogenannten Seitwarts-Zertifikaten wie Discount-Zertifikaten, Aktienanlei-
hen oder Express-Zertifikaten. Da der Investor von Seitwarts-Zertifikaten tUber die Produkte
implizit Volatilitat verkauft, profitiert er bei starken Kursschwankungen von den erhdhten
Optionspramien.

Nach der Erholung der Aktienmérkte seit Mitte Oktober 2022 sind die Volatilititen aktuell
wieder etwas zuriickgegangen. Die Kombination von geringen Schwankungen bei gleichzeitig
relativ hohen Zinsen gibt den Investoren das erste Mal seit gut einem Jahrzehnt die Mdglich-
keit, in kapitalgeschitzte Zertifikate mit 100% Kapitalschutz und 100% Partizipation an der
Upside des Basiswertes (bis zu einem Cap) zu investieren.

Die genannten Entwicklungen betreffen den Markt fir Anlagezertifikate, die sich an mittel- bis
langfristig orientierte Investoren richten. Gemessen am ausstehenden Volumen macht dieser
den Léwenanteil des deutschen Zertifikatemarkts aus: 96% sind hier investiert. Zu den belieb-
testen Gattungen unter den Anlagezertifikaten zahlen Express-Zertifikate mit einem Marktan-
teil von 29% und strukturierte Anleihen mit 32%.

Auch wenn der Ubrige Teil, der Markt fir Hebelprodukte, bezogen auf das ausstehende
Volumen deutlich kleiner ist, spielt hier die Musik in puncto Bérsenumsatze: Hebelprodukte
sind fur rund 80% der Umsétze verantwortlich. In diesem Marktteil sind ebenfalls aufféllige
Entwicklungen im laufenden Jahr erkennbar. Zum einen sind die Umséatze an den Zertifikate-
borsen héher als vor der Corona-Krise. Wahrend vor 2020 monatlich zwischen 2,5 und 4 Mrd.
Euro an den Boérsen gehandelt wurden, liegt das durchschnittliche monatliche Ordervolumen
aktuell iber 4 Mrd. Euro, in volatilen Marktphasen sogar in der Regel tiber 6 Mrd. EUR.

Zum anderen ist 2022 eine Verschiebung weg von Aktien-Basiswerten hin zu Index-
Basiswerten erkennbar. Gerade in volatilen Bérsenmonaten mit negativer Tendenz ist der
Anteil an gehebelten Indexzertifikaten Gberproportional gewachsen. Diese Verschiebung lasst
sich in unruhigen Markten sehr haufig beobachten. Ein Grund ist, dass in stark schwankenden
Mérkten viele Anleger nicht die Notwendigkeit sehen, auf Einzelaktien zu spekulieren, da
bereits im Index genligend Bewegung ist. Gleichzeitig steigt in volatilen Marktphasen der
Bedarf an Absicherungen von Portfolien Gber Hebelprodukte, die typischerweise auf Basis von
Indexprodukten erfolgen.

Angesichts des geopolitischen Umfelds sowie der Unsicherheit Gber die langfristige Inflations-
dynamik erwarten viele Analysten fir 2023 weiterhin ein volatiles Marktumfeld. Vor diesem
Hintergrund erscheinen Zertifikate, die von schwankenden Markten profitieren kdnnen, auch
im kommenden Jahr als interessanter Portfoliobestandteil.
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SCOPE

Zertifikatemarkt Deutschland
Chancen auch in Krisenzeiten

Einleitung

In den vergangenen Jahren hat sich der Zertifikatemarkt in Deutschland weitgehend
stabil prasentiert. Aktuell liegt das ausstehende Gesamtvolumen bei rund 70 Mrd. Euro.
Auf diesem Niveau bewegt es sich relativ konstant seit 2015, nachdem zuvor die Volumi-
na seit der Finanzkrise und der Lehman-Insolvenz sukzessive zuriickgegangen waren.
Ein wichtiger Grund flr diese Stabilisierung durfte die Nullzinspolitik der EZB gewesen
sein. Viele Sparer haben handeringend nach einem Zinsersatzprodukt gesucht, um kein
reales Kapital zu vernichten. Zertifikate wie Aktienanleihen oder Express-Zertifikate ha-
ben sich als Zinsersatzprodukte angeboten und wurden deshalb von Anlegern stark
nachgefragt.

Das Besondere am Zertifikatemarkt ist, dass der Investor fur jede Marktmeinung ein
geeignetes Produkt findet. Erwartet er eine Seitwartsbewegung, konnen Express-
Zertifikate, Aktienanleihen oder Discount-Zertifikate ein sinnvolles Investment sein.
Rechnet ein Anleger mit ricklaufigen Markten, so ermdglichen ihm Reverse-Bonus-
Zertifikate, von fallenden Kursen zu profitieren. Erwartet ein Investor steigende Mérkte,
so kann er mit Partizipations-Zertifikaten daran teilhaben. Spekulative Investoren kénnen
ihre Ideen mit Hebelprodukten umsetzen.

Mit rund 1,8 Mio. gelisteten Produkten an den deutschen Zertifikateb6rsen auf eine Viel-
zahl von Basiswerten lasst sich fur jede gewiinschte Marktmeinung ein passendes Pro-
dukt finden. Die vorliegende Scope-Marktanalyse beschreibt die aktuellen Trends und
gibt einen Uberblick Giber den deutschen Zertifikatemarkt, der sich in zwei Segmente ein-
teilen lasst: den Markt fir Anlageprodukte und den Markt fir Hebelprodukte.

A. Der Markt fur Anlageprodukte

Bezogen auf das ausstehende Volumen stellen Anlageprodukte den weit Giberwiegenden
Teil des deutschen Zertifikatemarkts. Sie machen ungefédhr 96% des ausstehenden Ge-
samtvolumens von rund 70 Mrd. Euro aus. Kéufer von Anlageprodukten haben typi-
scherweise einen langerfristigen Investmenthorizont und sind h&ufig Beratungskunden.

1. Anbieter

Auf der Anbieterseite wird dieser Markt von Emittenten aus dem o6ffentlich-rechtlichen
und genossenschaftlichen Sektor mit groBem Vertriebsnetz dominiert. Gemessen am
ausstehenden Volumen sind die grof3ten Akteure DekaBank, DZ Bank, LBBW und Hela-
ba, die gemeinsam mehr als drei Viertel des ausstehenden Volumens am deutschen Zer-
tifikatemarkt auf sich vereinen.

Abbildung 1: Marktanteil Emittenten Anlagezertifikate nach Volumen
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Quelle: DDV, Darstellung: Scope Fund Analysis, Stand: 30.09.2022
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2. Produktgattungen

Auf dem Markt fir Anlageprodukte dominieren aktiennahe Zertifikate den Produktmix mit
einem Anteil von ungefahr 61%. Kapitalgeschiitzte Produkte haben ein Gewicht von 37%,
bonitatsabhangige Schuldverschreibungen von 2%.

Bei den aktiennahen Strukturen machen Express-Zertifikate mit knapp 30% den grof3ten
Anteil aus, gefolgt von Aktienanleihen mit 15%, Discount-Zertifikaten mit 6% und weiteren
Anlageprodukten ohne Kapitalschutz mit knapp 5%. Auf Index- und Partizipationszertifi-
kate, zu der neben Indextrackern auf z.B. Dax oder Euro Stoxx 50 auch Themen-
Zertifikate zahlen, entfallen knapp 4% des ausstehenden Volumens, auf Bonus-Zertifikate
2%.

Obgleich Express-Zertifikate die jlingste Produktgattung unter den Anlagezertifikaten
sind, haben sie sich Uber die vergangenen Jahre als wichtigste Anlageproduktgattung
etabliert. Eine der Hauptursachen hierfir war das Marktumfeld der vergangenen zehn
Jahre. Die Jahre von 2012 bis zur Coronakrise waren von niedrigen Zinsen und ver-
gleichsweise niedrigen Volatilitdten gepragt. Fur die meisten Anlageprodukte waren dies
keine guten Rahmenbedingungen, denn fir viele Investment-Zertifikate sind die Konditio-
nen der Produkte umso attraktiver, je héher die Zinsen und die Volatilitat des Basiswerts
sind. Express-Zertifikate zeichnen sich nun dadurch aus, dass sie auch in einem Umfeld
von niedrigen Zinsen und niedriger Volatilitdt vergleichsweise attraktive Renditen zeigen
kénnen. Mittlerweile ist die Produktgattung angesichts ihrer moglichen vorzeitigen Riick-
zahlung so beliebt, dass sie auch in Zeiten héherer Zinsen und Volatilitaten wichtigste
Produktgattung bleibt.

Bei den kapitalgeschiitzten Produkten sind mit 32% strukturierte Anleihen die volumen-
starkste Kategorie, gefolgt von Kapitalschutz-Zertifikaten mit knapp 5%.

Bonitatsabhangige Schuldverschreibungen, deren Ruckzahlung von einem Kreditereignis
abhangig ist, spielen mit rund 2% nur eine untergeordnete Rolle am deutschen Zertifika-
temarkt. Sie haben aber zuletzt im Umfeld steigender Zinsen und steigender Credit-
Spreads wieder etwas mehr Absatz erfahren.

Abbildung 2: Marktanteil Produktkategorien Anlagezertifikate nach Volumen
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Quelle: DDV, Darstellung: Scope Fund Analysis, Stand: 30.09.2022
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3. Aktuelle Trends: Strukturierte Anleihen und kapitalgeschitzte Zertifikate
Mit dem signifikanten Zinsanstieg seit Anfang 2022 ist das Interesse der Beratungskun-
den an strukturierten Anleihen deutlich gestiegen, da sich die steigenden Zinsen positiv
auf die Konditionen von Papieren wie Festzinsanleihen auswirken. Die Emittenten von
Zinsprodukten, die diese als Zeichnungsprodukte vertreiben, berichten auf breiter Front,
dass die Nachfrage im vergangenen dreiviertel Jahr deutlich angezogen hat. Sollten die
Zinsen weiter steigen und die Inflation hoch bleiben, ist davon auszugehen, dass sich
dieser Trend fortsetzt.

Gleichzeitig ermdéglichte das Umfeld mit hoher Volatilitat Gber weite Teile des Jahres
2022 attraktive Konditionen bei den sogenannten Seitwarts-Zertifikaten wie Discount-
Zertifikaten, Aktienanleihen oder Express-Zertifikaten. Diese bieten sich fur Investoren
an, die eine Seitwartsbewegung des Marktes erwarten.

Bei diesen Zertifikaten verkauft der Anleger implizit Gber das Zertifikat Optionen und par-
tizipiert so nicht an der Upside des Basiswerts. In Zeiten hoher Volatilitét ist die Pramie,
die der Investor fur den Verkauf der Optionen erhalt, vergleichsweise hoch, so dass at-
traktive Zertifikate-Konditionen dargestellt werden kdnnen.

Im Jahr 2022 nutzten Investoren das volatile Umfeld beispielweise fiir Discount-Zertifikate
mit niedrigen Caps oder fur Express-Zertifikate in konservativer Ausgestaltung mit tiefen
Kursschwellen.

Nach der Erholung der Aktienmarkte seit Mitte Oktober 2022 sind die Volatilitaten aktuell
wieder etwas zuriickgegangen. Die Kombination von geringen Schwankungen bei gleich-
zeitig relativ hohen Zinsen und hohen Dividendenerwartungen gibt den Anlegern das ers-
te Mal seit gut einem Jahrzehnt wieder die Moglichkeit, in kapitalgeschiitzte Zertifikate mit
100% Kapitalschutz und 100% Partizipation an der Upside des Basiswertes bis zu einem
Cap zu investieren. Bei Laufzeiten von vier oder funf Jahren konnen dabei je nach Ba-
siswert Caps von 150-180% des Startpreises des Basiswerts gezeigt werden, was einer
maximal mdglichen Rendite von mehr als 10% p.a. entspricht. Besonders interessant
sind die Konditionen bei Basiswerten mit niedriger impliziter Volatilitdt und hoher erwarte-
ter Dividendenrendite. Beim Kauf eines Zertifikats verzichtet der Anleger auf die Dividen-
de. Stattdessen nutzt der Emittent diese als Parameter zur Ausgestaltung der Konditio-
nen

4. Produkte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen

Der Trend zu Produkten mit Nachhaltigkeitsmerkmalen ist auch am Zertifikatemarkt nicht
vorbeigegangen. Zwar fallen strukturierte Wertpapiere wie Zertifikate und strukturierte
Anleihen nicht unter die EU-Offenlegungsverordnung zur Umlenkung privaten Kapitals in
Anlagen mit Nachhaltigkeitsmerkmalen. Dennoch haben sich im April 2021 die im DDV
vertretenen Emittenten freiwillig auf einen Nachhaltigkeits-Kodex verstandigt und diesen
vor dem Hintergrund der Weiterentwicklung der gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir
Sustainable Finance im August 2022 Uiberarbeitet.

Der Nachhaltigkeits-Kodex regelt einheitliche Produkt- und Transparenzstandards fir
nachhaltige strukturierte Wertpapiere und unterscheidet nun drei Kategorien: (A) Auswir-
kungsbezogene Investments in der Okologie im Sinne der EU-Taxonomie-Verordnung,
(B) Produkte mit Auswirkungsbezug gemalf der Sustainable Finance Offenlegungsver-
ordnung (SFDR) und (C) Produkte mit Berlicksichtigung von Umwelt- und Sozialthemen,
die gewisse nachteilige Auswirkungen ausschlieBen (Principle Adverse Impacts — PAl).
Der Nachhaltigkeitskodex gilt fir ausgewahlte Anlageprodukte, nicht jedoch fiir Hebel-
produkte.

Hierzu zahlen z.B. Anlageprodukte auf Indizes mit Nachhaltigkeitsmerkmalen, die einige
Emittenten gemeinsam mit Indexanbietern wie MSCI entwickelt haben. So erfreuen sich
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z.B. konservativ ausgestaltete Express-Zertifikate oder Aktienanleihen, aber auch kapi-
talgeschiitzte Zertifikate auf diese Indizes mit Nachhaltigkeitsmerkmalen grof3er Beliebt-
heit bei den Beratungskunden.

Einige Emittenten begeben mit Green Bonds und Social Bonds sogar Produkte fur Pri-
vatanleger, die einen Auswirkungsbezug haben. Bei diesen Produkten handelt es sich
um strukturierte Anleihen wie Festzins- und Stufenzinsanleihen. Wéhrend bei Green
Bonds die Mittelverwendung der Anleihen in umweltbezogene Projekte flief3t, investieren
Social Bonds in soziale Projekte.

B. Der Markt fur Hebelprodukte

Den Markt fur Hebelprodukte nutzen typischerweise tradingaffine Selbstentscheider,
deren Handelsideen spekulativer Natur sind. Uber Long-Produkte kann an der positiven
Performance eines Basiswerts iiberproportional (gehebelt) partizipiert werden. Uber
Short-Produkte kann der Investor von einer negativen Performance eines Basiswerts
Uberproportional profitieren. Die Haltedauer der einzelnen Produkte ist in der Regel sehr
kurzfristig, zum Teil nur wenige Tage oder Intraday.

Neben der Umsetzung einer Trading-ldee auf der Long- oder Short-Seite bietet das He-
belsegment des Zertifikatmarkts Méglichkeiten, tiber Put-Optionsscheine bestehende Ak-
tienpositionen, Portfolien oder Wahrungsexposures abzusichern.

1. Anbieter

Grof3e Anbieter gemessen am Borsenumsatz in Hebelprodukten sind Banken wie Société
Générale, BNP Paribas, HSBC Trinkaus, Vontobel, DZ, Morgan Stanley, Goldman
Sachs, UBS und JP Morgan. In der Rangliste der Emittenten mit den meisten Bérsenum-
satzen sind durchaus viele Wechsel zu beobachten. Dagegen gibt es in der Rangliste der
Emittenten nach ausstehenden Volumen keine kurzfristigen Schwankungen, da ein Grof3-
teil der Anlageprodukte ber mehrere Monate oder Jahre in den Depots der Anleger liegt.

Abbildung 3: Marktanteil Emittenten Hebelprodukte nach Bérsenumsatz

. 0
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Quelle: DDV, Darstellung: Scope Fund Analysis, Stand: 30.09.2022

Waéhrend die gréf3ten vier Emittenten nach ausstehendem Volumen ca. 75% Prozent des
Marktes auf sich vereinen, zeigt sich bei der Verteilung der Bérsenumsatze, dass hier die
Anteile unter den Emittenten wesentlich gleichméaRiger verteilt sind. Fur die Selbstent-
scheider des Hebelmarkts, die Produkte nur fir wenige Tage, zum Teil fir wenige Stun-
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den halten, sind vor allem Aspekte wie Produktauswahl, Preisstellung, Geld-Brief-Spanne
und Ausfuihrungsgeschwindigkeit entscheidend fir die Produkt- bzw. Emittentenauswabhl.

Deutsche Kreditinstitute wie die Deutsche Bank (weitgehender Riickzug aus dem aktiven
Zertifikategeschéft) und die Commerzbank (Verkauf des Zertifikategeschéfts an die
Société Générale) spielen im Hebelgeschéft keine Rolle mehr. Jedoch sind in den ver-
gangenen Jahren mit Morgan Stanley, Goldman Sachs und JP Morgan einige neue H&u-
ser an den Markt gekommen, die sich innerhalb weniger Jahre als Anbieter etabliert ha-
ben. Als weiterer neuer Emittent soll Leonteq gemaR Presseberichten in den Startldchern
stehen.

2. Produktgattungen

Der Markt lasst sich in die drei Produktgattungen Optionsscheine, Faktor-Zertifikate und
Knock-Out-Produkte unterteilen, wobei sich Knock-Out-Produkte noch in die Unterkate-
gorien Open-End-Turbos, Turbos und Mini-Futures gliedern lassen.

Abbildung 4: Marktanteil Produktkategorien Hebelprodukte nach Borsenumsatzen

Optionsscheine; 17,4%

Faktor-Optionsscheine;
7,3%

Knock-Out
Produkte; 75,3%

Quelle: DDV, Darstellung: Scope Fund Analysis, Stand: 30.09.2022

3. Aktuelle Trends: Weiterhin hohe Umsétze, Indizes als Basiswerte

Die Aktivitat des Hebelmarktes lasst sich u.a. an den Bdrsenumséatzen ablesen. Diese
haben sich seit der Coronakrise 2020 und 2021 dynamisch entwickelt. W&hrend vor der
Corona-Krise monatlich zwischen 2,5 und 4 Mrd. Euro an den Bérsen gehandelt wurden,
liegt das durchschnittliche monatliche Ordervolumen an den Borsen aktuell Uber 4 Mrd.
Euro, in volatilen Marktphasen sogar in der Regel Uber 6 Mrd. EUR. Zusétzlich wird ein
signifikantes Volumen auf3erboérslich im Direkthandel zwischen den Direktbrokern und
den Emittenten bewegt. Transparente Daten liegen der Offentlichkeit allerdings nur fiir
borsliche Umsétze vor.

Viele Privatkunden haben wéhrend oder auch nach der Corona-Krise erstmals Hebelpro-
dukte gehandelt. Die Grunde hierfur sind vielféltig. Einige Anleger hatten wahrend des
Lockdowns Zeit, sich erstmals damit auseinanderzusetzen. Gleichzeitig boten die Markt-
turbulenzen interessante Trading-Opportunitaten. Entsprechend vermeldeten die Broker
wahrend der Corona-Krise Rekordzahlen zu Neudepoterdffnungen. Das Aufkommen der
gunstigen Neobroker in Deutschland trug sein Ubriges dazu bei. Die Zahl der Wertpa-
pierdepots in Deutschland ist von 22,3 Mio. im Jahr 2016 auf ca. 29 Mio. gestiegen.

Schaut man sich die Kunden der Neobroker an, so sind diese typischerweise relativ jung
und haben noch nicht die Kapitalausstattung, um in Anlagezertifikate zu investieren. In
zehn Jahren kann dies allerdings ganz anders aussehen und weiteres Potenzial fur das

8. Dezember 2022

6/9



SCOPE

Zertifikatemarkt Deutschland

Chancen auch in Krisenzeiten

Anlagesegment am Zertifikatemarkt bedeuten. Aktuell nutzen die Kunden der Neobroker
die stark reduzierten Ordergebihren, um aktiv mit Hebelzertifikaten zu handeln. Bei Or-
dergebihren von zum Teil einem oder flinf Euro pro Transaktion rechnen sich die Gebih-
ren schon bei einem sehr niedrigen Transaktionsvolumen. Investoren kénnen so erste Er-
fahrungen mit Zertifikaten und Hebelprodukten sammeln, ohne gleich fir mehrere Tau-
send Euro Transaktionen zu tatigen.

Besonders gut ist dies am relativ neuen elektronischen Handelssystem der Bdrse Mun-
chen, gettex, zu beobachten, das vor allem von einem Neobroker genutzt wird. Mit
410.000 Orders im September 2022 entspricht die Anzahl der dort ausgefiihrten Transak-
tionen mittlerweile ungefahr dem Niveau der Borse Stuttgart, die knapp 430.000 Orders
verbuchte. Gleichzeitig liegt jedoch das Volumen an der Stuttgarter Bérse mit 3,2 Mrd.
Euro im September 2022 viermal so hoch wie das Volumen von gettex mit 0,8 Mrd. Euro.

Das volatile und schwierige Marktumfeld 2022 hat dazu gefiihrt, dass die Bérsenumsatze
im 2. Quartal und 3. Quartal wieder etwas zuriickgegangen sind. Allerdings sind die
Umséatze an den deutschen Zertifikatebdrsen mit 4-5 Mrd. Euro pro Monat immer noch
héher als vor Corona. Bei den gehandelten Basiswerten ist allerdings eine Verschiebung
von Aktien-Basiswerten zu Index-Basiswerten zu erkennen. Bei den bdrslich gehandelten
Hebelprodukten lag der Aktienanteil im Jahr 2021 teilweise Uber 50 Prozent, wahrend
Hebelprodukte auf Index-Basiswerte weniger als 40 Prozent ausmachten. Seit Februar
dieses Jahres liegt der Anteil der Produkte auf Aktien in der Regel nur zwischen 16 und
30 Prozent, gleichzeitig ist der Indexanteil bei den Basiswerten auf 60 bis 70 Prozent ge-
stiegen. Gerade in den volatilen Bérsenmonaten mit negativer Tendenz ist der Indexan-
teil iberproportional gewachsen.

Diese Verschiebung der Umsatzanteile hin zum Index I&sst sich in volatilen Méarkten sehr
haufig beobachten und ist im Wesentlichen auf zwei Griinde zuriickzufiihren. Zum einen
sehen in stark fallenden Markten viele Anleger nicht die Notwendigkeit, auf Einzelaktien
zu spekulieren, da bereits im Index gentigend Bewegung ist. Einzelaktien bringen zudem
immer das Risiko mit sich, dass z.B. eine Ad-hoc-Nachricht eine unerwartete Kurshewe-
gung auslost.

Zum anderen werden Put-Optionen auf einen Index haufig auch zur Portfolioabsicherung
eingesetzt. Hier steigt die Nachfrage gerade in schwachen Marktphasen. Dabei wéare es
unter Kostenaspekten sinnvoll, eine Portfolio-Absicherung in Zeiten niedriger Volatilitat
abzuschlieRen. Empirisch zeigt sich aber, dass gerade in schwachen Marktphasen, die
mit einer hohen Volatilitdt einhergehen, die Nachfrage nach einer Absicherung steigt —
analog zur Versicherung, die man gern erst im Schadensfall abschlief3en wirde.

Eine weitere Besonderheit des Jahres 2022 war die Bedeutung des Wahrungspaares
EUR/USD als Basiswert. Wahrend der EUR/USD-Wechselkurs in den Vorjahren selten
zu den beliebtesten Basiswerten gehorte, tauchte er 2022 fast durchgéngig in den Top 10
der meistgehandelten Basiswerte auf, haufig sogar in den Top 5. Zurlickzufiihren ist die-
se Entwicklung auf den starken und lang andauernden Aufwertungstrend des US-Dollars
gegenuber dem Euro, den viele Spekulanten genutzt haben. Auch Absicherungsbedarf
von Wéhrungspositionen kann ein Grund fiir die starke Investorennachfrage nach diesem
Basiswert gewesen sein.

Neben gehebelten Investments auf Basiswerte wie Aktien, Aktienindizes oder Wéhrun-
gen bietet der Zertifikatemarkt die Mdoglichkeit, Uber Partizipationszertifikate an exoti-
schen Basiswerten wie Flissiggas, CO2-Emissionsrechten oder Kryptowéahrungen teilzu-
haben.
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Zudem ermdglichen es Themen-Zertifikate, mit einem Produkt in einen Megatrend, eine
Branche oder eine Region zu investieren. Bei diesen Produkten werden verschiedenen
Aktien zu dem jeweiligen Thema gebiindelt. Das Zertifikat spiegelt dann die Wertentwick-
lung dieses Aktienkorbs wider — abziglich der Geblihren. Besonders gefragt sind aktuell
Produkte, die Themen wie Wasserstoff, E-Mobilitat oder Rohstoffe zur Batterieherstellung
abdecken.

Ausblick

Viele Analysten erwarten angesichts des geopolitischen Umfelds und der Unsicherheit
Uber die langfristige Inflationsdynamik fiir 2023 ebenfalls ein volatiles Marktumfeld. Zerti-
fikate erscheinen damit auch im kommenden Jahr als interessanter Portfoliobestandteil.
Denn Investoren kdnnen sich die Vielfalt des Zertifikatemarkts in einem herausfordernden
Umfeld zunutze machen und Uber den Erwerb von z.B. Seitwartsprodukten in Zeiten ho-
her Volatilitat attraktiven Renditen bei hohen Sicherheitspuffern erzielen. Zudem bietet
der Hebelmarkt die Mdglichkeit zur Portfolioabsicherung, die idealerweise in einem Um-
feld niedriger Volatilitditen erworben wird.
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