Anlagezertifikate: Ein Leitfaden
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In einer immer komplexeren Finanzwelt kann es wie eine Herkulesaufgabe
erscheinen, sich zwischen den verschiedenen Anlagemoglichkeiten
zurechtzufinden. Zu den Instrumenten, die vor allem in Italien grofSe Beliebtheit
erlangt haben, gehdren die Anlagezertifikate. Diese Produkte stellen eine
Brucke zwischen der fur die mediterrane Sparkultur typischen Vorsicht und der
Suche nach innovativeren Renditen dar. In den 90er Jahren in Deutschland
entstanden und zu Beginn des neuen Jahrtausends in Italien eingefuhrt, haben
die Zertifikate ein signifikantes Wachstum erlebt und erreichten im Juni 2024
ein Volumen von 56 Milliarden Euro. Dieser Erfolg ist auf ihre Fahigkeit

zuruckzufluhren, regelmaBBige Cashflows und Kapitalschutz zu bieten.

Aber was genau sind sie? Zertifikate sind strukturierte Finanzinstrumente, die
von Bankinstituten ausgegeben werden und deren Wert an die Entwicklung
eines Basiswerts (wie einer Aktie, eines Index oder eines Rohstoffs) gekoppelt
ist. Obwohl sie technisch gesehen Derivate sind, sind sie so konzipiert, dass sie
auch fuar Kleinanleger zuganglich sind und die Umsetzung ansonsten komplexer
Anlagestrategien ermoglichen. Dieser umfassende Leitfaden wird ihre
Strukturen, die verschiedenen Arten, die nicht zu unterschatzenden Risiken
und die Chancen untersuchen, die sie denjenigen bieten kdnnen, die in ihrem

Portfolio ein Gleichgewicht zwischen Tradition und Innovation suchen.
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Was sind Anlagezertifikate

Anlagezertifikate, auch als Investment Certificates bekannt, sind verbriefte
derivative Finanzinstrumente. Das bedeutet, es handelt sich um handelbare
Wertpapiere, wie Aktien, deren Wert sich von einem Basiswert ,, ableitet”. Der
Emittent, typischerweise eine grole Investmentbank, konstruiert das Zertifikat
durch die Kombination verschiedener Finanzelemente, hauptsachlich einer
Anleihe und einer oder mehrerer Optionen. Diese hybride Struktur ist das

Herzstuck ihrer Funktionsweise und Vielseitigkeit.

Der Basiswert kann unterschiedlicher Natur sein: eine einzelne Aktie, ein
Aktienkorb, ein Aktienindex (wie der FTSE MIB), eine Wahrung oder ein
Rohstoff. Die Emittenten sind verpflichtet, die Zertifikate an regulierten
Markten wie dem SeDeX der Borsa ltaliana zu notieren, was Liquiditat und
Preistransparenz gewahrleistet. Die CONSOB, die italienische Aufsichtsbehorde,
Uberwacht diese Produkte und die sie anbietenden Vermittler und weist auf die
Notwendigkeit von Transparenz und korrektem Umgang mit
Interessenkonflikten hin. Fur den Anleger ist das Verstandnis der Natur dieser

Instrumente der erste Schritt zu einer bewussten Investition.

Die Struktur eines Zertifikats: Tradition und
Innovation vereinen

Stellen wir uns ein Zertifikat als ein Fahrzeug vor, das aus zwei
Hauptkomponenten zusammengebaut ist. Die erste, mit der Tradition
verbundene, ahnelt einer Anleihe und bildet den defensiven Teil des
Instruments, der darauf abzielt, das investierte Kapital zu schutzen. Die zweite,
auf Innovation ausgerichtete, besteht aus Finanzoptionen, dem ,,Motor*, der es

ermoglicht, zusatzliche Renditen zu erzielen, die an spezifische Marktszenarien
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gekoppelt sind. Genau diese Kombination ermdglicht es, malgeschneiderte
Risiko-/Renditeprofile zu erstellen, die fur unterschiedliche Bedurfnisse

geeignet sind.

Durch den Kauf eines Zertifikats erhalt man mit einer einzigen Transaktion und
fur einen geringen Betrag Zugang zu einer sonst schwer umsetzbaren

Anlagestrateqgie.

Um ein Zertifikat vollstandig zu verstehen, ist es unerlasslich, seine
Schlusselelemente zu kennen. Der Basiswert ist der finanzielle
Vermogenswert, von dem der Wert des Produkts abhangt. Die Barriere ist eine
kritische Preisschwelle: Solange der Basiswert sie nicht durchbricht, bleibt der
Kapitalschutz (ganz oder teilweise) aktiv. Der Strike ist der als Referenz
verwendete Anfangswert des Basiswerts, wahrend die Falligkeit das
Enddatum der Lebensdauer des Zertifikats angibt. Diese Parameter definieren

das Risikoprofil und das Renditepotenzial des Instruments.

Die wichtigsten Arten von Zertifikaten auf dem
Markt

Der Markt bietet eine breite Palette von Zertifikaten, die hauptsachlich nach
dem Grad des Kapitalschutzes klassifiziert werden koénnen. Diese
Unterscheidung ist grundlegend, um die Anlage an die eigene Risikotoleranz
anzupassen. Die drei Hauptkategorien sind: mit Kapitalschutz, mit bedingtem

Kapitalschutz und ohne Kapitalschutz.
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Zertifikate mit Kapitalschutz

Diese Instrumente sind fur die vorsichtigsten Anleger mit geringer
Risikobereitschaft gedacht. Ihre Struktur garantiert bei Falligkeit die
vollstandige (100 %) oder fast vollstandige (z. B. 95 %) Ruckzahlung des
investierten Kapitals, unabhangig von der Entwicklung des Basiswerts. Der
Schutz hat jedoch seinen Preis: Die potenzielle Rendite ist in der Regel geringer
als bei anderen Zertifikatstypen oder bei einer direkten Anlage in den
Basiswert. Sie eignen sich fur diejenigen, die an den Aufwartsbewegungen der
Aktienmarkte teilhaben, sich aber vor moglichen Einbrichen schutzen

mochten.

Zertifikate mit bedingtem Kapitalschutz

Dies ist die am weitesten verbreitete und beliebteste Kategorie auf dem Markt.
Der Kapitalschutz ist an eine Bedingung geknUpft: Der Wert des Basiswerts darf
nicht unter ein bestimmtes Niveau, die Barriere, fallen. Solange der Preis des
Vermodgenswerts Uber der Barriere bleibt, erhalt der Anleger bei Falligkeit das
Nominalkapital zurtck. Wird die Barriere durchbrochen, entfallt der Schutz und
man erleidet einen Verlust, der der negativen Wertentwicklung des Basiswerts

entspricht. Innerhalb dieser Familie sind die bekanntesten:

e Cash Collect: Zahlen periodische Kupons (z. B. monatlich oder
vierteljahrlich), wenn der Basiswert an den Beobachtungstagen Uber der
Barriere notiert. Viele beinhalten den ~Memory-Effekt”
(Gedachtnisfunktion), der es ermodglicht, zuvor nicht gezahlte Kupons

nachzuholen, falls die Bedingung erneut erfullt wird.

e Bonus Cap: Zahlen bei Falligkeit eine Pramie (Bonus), wenn der Basiswert

wahrend der Laufzeit des Produkts die Barriere nie beruhrt hat. Sie bieten
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eine interessante Rendite bei seitwarts oder leicht abwarts tendierenden

Markten.

Zertifikate ohne Kapitalschutz

Diese Zertifikate bieten keinen Kapitalschutz und bilden die Wertentwicklung
des Basiswerts mehr oder weniger proportional nach, sowohl bei steigenden als
auch bei fallenden Kursen. Der Anleger ist somit potenziell einem Totalverlust
des investierten Kapitals ausgesetzt. Im Gegenzug fur dieses hohere Risiko
bieten sie ein hoheres Renditepotenzial und eignen sich far Anleger mit einer
starken Richtungserwartung an die Markte und einer hohen Risikotoleranz. Ein
Beispiel sind Benchmark-Zertifikate, die sich ahnlich wie ein ETF verhalten und

die Entwicklung des Basiswerts nachbilden.

Risikoanalyse: Was Sie vor der Investition wissen
soliten

Trotz ihrer Flexibilitat und der moglichen Schutzmechanismen sind
Anlagezertifikate nicht frei von Risiken. Ein vollstandiges Verstandnis dieser
Aspekte ist entscheidend, um unangenehme Uberraschungen zu vermeiden
und fundierte Entscheidungen zu treffen. Ihre komplexe Struktur erfordert eine

sorgfaltige Analyse vor dem Kauf.

Zertifikate sind komplexe Instrumente, die die Moglichkeit bieten, in eine breite
Palette von Finanzanlagen zu investieren, und die in einigen Fallen erheblichen
Preisschwankungen unterliegen kdénnen, was die Inhaber bei Eintreten

ungunstiger Szenarien Verlusten, auch hohen, aussetzen kann.

Die wichtigsten zu berucksichtigenden Risiken sind:
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e Emittentenrisiko: Zertifikate sind rechtlich unbesicherte Senior-Anleihen.
Im Falle eines Konkurses oder eines Abwicklungsverfahrens (Bail-in) der
emittierenden Bank riskiert der Anleger den Totalverlust des Kapitals,
selbst bei Zertifikaten mit Kapitalschutz. Daher ist es unerlasslich, die

finanzielle Soliditat des Emittenten zu Uberprufen.

e Marktrisiko: Der Wert des Zertifikats hangt von der Entwicklung des
Basiswerts ab. Wenn bei Produkten mit bedingtem Schutz die Barriere
durchbrochen wird, ist der Anleger einem Verlust ausgesetzt, der an die

negative Wertentwicklung des Referenzwerts gekoppelt ist.

e Liquiditatsrisiko: Obwohl| Zertifikate an regulierten Markten notiert sind,
kann es in bestimmten Marktphasen oder bei wenig gehandelten
Produkten schwierig sein, das Instrument vor Falligkeit zu einem fairen

Preis zu verkaufen.

o Komplexitatsrisiko: Die Struktur einiger Zertifikate kann schwer
verstandlich sein. Es ist unerlasslich, das Key Information Document (KID)
und die Informationsunterlagen sorgfaltig zu lesen, um das Risiko-

/Renditeprofil zu verstehen.

Vorteile und Chancen: Warum man sie wahlen sollte

Trotz der Risiken bieten Zertifikate einzigartige Vorteile, die ihren Erfolg
begriundet haben. Der Primarmarkt verzeichnete Rekordvolumina und
Uberstieg im ersten Quartal 2025 7 Milliarden Euro, was das starke Interesse

der Anleger belegt.

Einer der Hauptvorteile ist die Steuereffizienz. In Italien werden die Ertrage
aus Zertifikaten (sowohl Kupons als auch Kapitalgewinne) als ,redditi diversi“

(sonstige EinkUnfte) betrachtet und mit 26 % besteuert. Dies ermoglicht die
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Verrechnung mit etwaigen Altverlusten im eigenen Steuerrucksack, ein Vorteil,
den andere Instrumente wie Fonds und ETFs, deren Ertrage als ,redditi da
capitale” (Einkunfte aus Kapitalvermogen) eingestuft werden, nicht bieten.
Diese Eigenschaft macht sie zu einem leistungsstarken Instrument fur die

Steueroptimierung und -planung.

Daruber hinaus ermadglichen Zertifikate, durch periodische Kupons ein

Einkommen zu generieren, selbst in seitwarts oder leicht abwarts tendierenden

Markten, und erfullen so den Bedarf an konstanten Cashflows. Sie ermaglichen
die Diversifizierung des Portfolios durch den Zugang zu komplexen
Anlagestrategien mit einem einzigen Instrument und geringem Kapital.
SchlielSlich ermoglicht das breite Angebot, Losungen flir nahezu jede
Markterwartung und jedes Risikoprofil zu finden, vom vollstandigen Schutz bis

zur Suche nach hohen Renditen.

Zertifikate im mediterranen Kontext: Ein vertrauter
Ansatz

Der Erfolg von Zertifikaten in Italien und anderen Mittelmeerlandern ist kein
Zufall, sondern hangt mit einer Finanzkultur zusammen, die Tradition und
Innovation in Einklang bringt. Der italienische Anleger verkérpert oft die Figur
des ,guten Familienvaters”: vorsichtig, auf den Schutz des Vermdgens
bedacht, aber auch bestrebt, es wachsen zu sehen. Zertifikate entsprechen
dieser Dualitat. Die Kapitalschutzkomponente erfullt das Bedurfnis nach

Sicherheit, eine Saule der traditionellen Vermogensverwaltung.

Gleichzeitig ist die Moglichkeit, periodische Kupons zu erhalten, ein vertrautes
Konzept, ahnlich einer Miete oder einer Rente, das die Rendite greifbarer und

vorhersehbarer macht. Insbesondere Produkte mit Kapitalschutz waren 2023
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die gefragtesten und machten 70 % des platzierten Volumens aus. Diese
Praferenz zeigt, dass auch in komplexen Markten die Prioritdt auf dem
Kapitalschutz liegt. Zertifikate werden daher nicht nur als spekulative
Instrumente gesehen, sondern als moderne Weiterentwicklung der klassischen

Anleihenanlage, die in einer Ara volatiler Zinsen etwas mehr bieten kdnnen.

Fazit

Anlagezertifikate sind vielseitige und facettenreiche Finanzinstrumente, die
sich an eine Vielzahl von Marktszenarien und Risikoprofilen anpassen kénnen.
lhre hybride Struktur, die Schutz und Rendite vereint, hat sie zu einer validen
Alternative fur die Portfoliodiversifizierung gemacht und in der italienischen
Sparkultur einen fruchtbaren Boden gefunden. Die Modglichkeit, periodische
Kupons zu erhalten, und der wichtige Vorteil der Steuereffizienz gehdren zu

den Schlusselfaktoren ihres Erfolgs.

Es ist jedoch von entscheidender Bedeutung, ihre Komplexitat und die damit
verbundenen Risiken, wie das Emittentenrisiko und das Marktrisiko, nicht zu
unterschatzen. Es gibt keine risikofreien Anlagen, und Zertifikate sind keine
Ausnahme. Der Wahl muss immer eine grundliche Analyse des Produkts
vorausgehen, bei der die offiziellen Unterlagen (KID) gelesen und bewertet
werden, wie sich das Instrument in die eigene gesamte Anlagestrategie
einflgt. Letztendlich sind Zertifikate ein machtiges Werkzeug in den Handen
eines bewussten Anlegers, aber keine Abkurzung zu einfachen und

garantierten Gewinnen.

Haufig gestellte Fragen

Was sind Anlagezertifikate in einfachen Worten?
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Es sind derivative Finanzinstrumente, die von Banken ausgegeben werden und
deren Wert von der Entwicklung eines Basiswerts wie einer Aktie oder eines
Index abhangt. Sie ermdglichen Investitionen mit unterschiedlichen Strategien
und bieten vielfaltige Risiko- und Renditeprofile, oft mit Optionen zum

Kapitalschutz.

Sind Anlagezertifikate sicher oder riskiert man, das Kapital zu
verlieren?

Die Sicherheit hangt von der Struktur des Zertifikats ab. Es gibt Zertifikate mit
Kapitalschutz, die die Ruckzahlung bei Falligkeit garantieren, jedoch mit
begrenzten Renditen. Solche mit bedingtem Kapitalschutz bieten nur Schutz,
wenn der Basiswert nicht unter eine ‘Barriere’ fallt. Wird die Barriere
durchbrochen, kann ein teilweiser oder vollstandiger Kapitalverlust eintreten.
Es besteht auch immer das Emittentenrisiko, d.h. das Risiko, dass die

ausgebende Bank insolvent wird.

Fur welchen Anlegertyp sind Zertifikate geeignet?

Sie eignen sich fur Anleger, die uber gute Marktkenntnisse verfugen und
Renditen in seitwarts oder moderat abwarts tendierenden Marktszenarien
suchen. Sie sind ideal flr diejenigen, die ein vordefiniertes Renditeprofil
wunschen und die spezifischen Risiken, wie die Komplexitat des Instruments
und das mit der Barriere verbundene Risiko, akzeptieren. Sie werden im

Allgemeinen nicht fur Kleinanleger oder unerfahrene Anleger empfohlen.

Wie funktioniert ein Cash-Collect-Zertifikat und wie viel kann man
verdienen?

Ein Cash-Collect-Zertifikat zahlt periodische Pramien (Kupons), wenn sich der
Basiswert an bestimmten Beobachtungstagen Uber einem bestimmten Niveau

befindet. Der potenzielle Gewinn ist die Summe dieser Kupons. Wenn die
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Bedingungen nicht erfullt sind, wird der Kupon maglicherweise nicht gezahlt,
obwohl einige Zertifikate mit ‘Memory-Effekt’ (Gedachtnisfunktion) eine
spatere Nachholung ermoglichen. Bei Falligkeit wird das Kapital zurlickgezahlt,
wenn der Basiswert Uber der Barriere liegt; andernfalls wird die Ruckzahlung

geringer ausfallen.

Wie werden Gewinne aus Zertifikaten in Italien besteuert?

In Italien gelten sowohl Kapitalgewinne (Differenz zwischen Verkaufs-
/Ruckzahlungspreis und Kaufpreis) als auch Kupons als ‘redditi diversi’
(sonstige Einkunfte) und werden mit einem Steuersatz von 26 % besteuert. Ein
wichtiger steuerlicher Vorteil ist, dass diese Einkunfte zur Verrechnung mit
etwaigen Altverlusten im Steuerrucksack innerhalb von vier Jahren nach ihrer

Realisierung verwendet werden kénnen.
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