
Besteuerung bis Ende 2008
bei bestimmten Haltedauern ausgewählter Zertifikatetypen und Aktienanleihen

Kursgewinne bei
Haltedauer unter 
1 Jahr

Kursgewinne
bei Haltedauer
über 1 Jahr

Zins- und
zinsähnliche
Zahlungen

Index-*, Basket-,
Airbag-, Bonus-,
Discount-, Outper-
formance-, Express-,
Knock-out-Zertifikate 

zu versteuern als
Erträge aus priva-
ten Veräußerungs-
gewinnen 

keine 
Besteuerung

_

Garantie-, Equity-Pro-
tection-Zertifikate

Zinsabschlag in
Höhe von 30 % 

Zinsabschlag in
Höhe von 30 % 

–

Aktienanleihen Zinsabschlag in
Höhe von 30 % 

Zinsabschlag in
Höhe von 30 % 

Zinsabschlag in
Höhe von 30 %

* jeweils Aktien und Rohstoffe. Die Steuerbelastung des Investors aus Anlagen in Investmentzertifikate ist maßgeblich von
dessen individueller Situation abhängig. Die persönliche Beratung durch einen Steuerberater kann und soll durch vorstehende
Ausführungen nicht ersetzt werden.

Bonuspapier sichert den
höchsten Kursstand

Festschreibung wird in bestimmten Fällen aber deaktiviert

VON MATTHIAS SCHMITT

Bonuszertifikate gehören zu den
Rennern unter den Derivaten.

Selbst bei leicht rückläufigen Kur-
sen lassen sich mit den Bonuszah-
lungen noch attraktive Renditen er-
zielen. Ärgerlich wird es für Anleger
nur, wenn der Basiswert während
der Laufzeit einmal deutlich über
dem Bonuslevel notierte und bis
zur Fälligkeit wieder unter dieses
absinkt.

Für dieses Szenario hat die Hypo-
Vereinsbank (HVB) nun das Bonus-
zertifikat weiterentwickelt: Beim All
Time High Bonus-Zertifikat werden
die auf Tagesschlusskursbasis er-
reichten Höchststände gesichert.

Ein konkretes Rechenbeispiel
zum All Time High Bonus-Zertifikat
auf den Euro Stoxx 50: Die Barriere
wurde bei 60 Prozent des Startwer-
tes festgelegt, das Bonuslevel befin-
det sich bei 135 Prozent des Aus-
gangsniveaus. Notiert der Index bis
zur Fälligkeit im Dezember 2012
über der Barriere bei 60 Prozent des
Startwertes, erhalten Anleger in je-
dem Fall mindestens 135 € pro Zer-
tifikat. Das entspricht einer jährli-
chen Rendite von etwas mehr als
fünf Prozent. 

An Kurssteigerungen über das
Bonuslevel von 135 Prozent des
Startwertes hinaus nehmen Anle-

ger eins zu eins teil. Nun kommt
der All-Time-High-Mechanismus
ins Spiel: Auf Basis der Tages-
schlusskurse wird bei diesem Pro-
dukt jeder neue Höchststand fest-
geschrieben. Schließt der Euro
Stoxx 50 beispielsweise einmal
während der Laufzeit bei 142 Pro-
zent des Ausgangsniveaus, so be-
trägt die Rückzahlung bei Fällig-
keit mindestens 142 €. 

Einen Haken hat das All-Time-
High-Papier jedoch: Die Höchs-
standsicherung wird deaktiviert,
wenn die Barriere bei 60 Prozent
unterschritten wird. Allerdings ha-
ben Investoren in normalen Markt-
situationen noch genügend Zeit,
sich von ihrem Papier zu trennen,
wenn die Kurse von einem Niveau
oberhalb des Bonuslevels aus zur
purzeln beginnen.

Anleger können das All Time
High Bonus-Zertifikat der HVB
noch bis zum 8. Dezember zu 100 €

zuzüglich 2 € Ausgabeaufschlag
zeichnen. 
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Schonzeit für Zertifikate endet
Abgeltungsteuer ab 2009 nimmt Derivaten den steuerlichen Reiz · Vermögende Anleger profitieren bei Garantieprodukten

VON MARTIN AHLERS

A
b dem Jahr 2009 wird es eine
Abgeltungsteuer in Höhe von
25 Prozent (zuzüglich Solida-

ritätszuschlag und Kirchensteuer)
auf alle privaten Kapitalerträge
geben. Zinsen, Dividenden und
Veräußerungsgewinne bei Wert-
papieren werden damit auf Privat-
anlegerebene einheitlich besteuert.
Die zwölfmonatige Spekulations-
frist entfällt fortan.

Damit gehört die steuerliche Vor-
zugsbehandlung von Index- und
Basket-Zertifikaten gegenüber ei-
nem Direktinvestment in den Ba-
siswert ab 2009 der Vergangenheit
an. Auch die Nachsteuererträge von
Teilschutzprodukten wie Bonus-,
Express-, Airbag- oder Twin-Win-
Zertifikaten werden sich reduzie-
ren. Gleiches gilt für Discount-Zer-
tifikate, die deshalb als Alternative
zu kurz laufenden Anleihen oder
Festgeld erheblich an Attraktivität
verlieren werden.

Bis es so weit ist, lassen sich die
Anlagegelder noch zweimal für et-
was über ein Jahr zu attraktiven
Konditionen steuerfrei parken. Das
kann sich lohnen: Während mit
Festgeld aktuell maximal 3,6 Pro-
zent vor Steuern zu holen sind,
bringt es ein Discount-Zertifikat

(ISIN DE000A0AM1X9) auf den Dax
mit Basis 3000 Punkte und Fällig-
keit am 14. Dezember 2007 bei
überschaubarem Risiko immerhin
auf eine Rendite von 3,8 Prozent per
annum – und zwar ohne Steuerab-
führung an das Finanzamt.

Konservative Anleger, denen es
insbesondere um den vollständi-
gen Kapitalerhalt geht, werden von
der Abgeltungsteuer allerdings
profitieren. Als Finanzinnovation
mussten Erträge aus Garantiepro-
dukten bisher durchweg mit dem

persönlichen Steuersatz versteuert
werden. Dieser kann bei vermögen-
den Investoren aber deutlich über
25 Prozent liegen (unter Berück-
sichtigung von Solidaritätszuschlag
und Kirchensteuer über 29 Pro-
zent). Gleiches gilt auch für kurz-
fristig orientierte Händler, die mit
ihren Investments sowieso nie das
Ende der Spekulationsfrist abwar-
ten und vorher liquidieren.

Auch wenn für Zertifikateanleger
aufgrund der ab 2009 geltenden Än-
derungen noch kein akuter Hand-
lungsbedarf besteht, ist es sinnvoll,
die zukünftigen Regelungen bei an-
stehenden Transaktionen bereits
heute zu berücksichtigen.

So sollten beim Kauf von Deriva-
ten mit Laufzeitbegrenzung mög-
lichst solche Papiere gewählt wer-
den, deren Fälligkeit vor dem
31. Dezember 2008 liegt. Auf diese
Weise kann vor Einführung der Ab-

geltungsteuer noch einmal neu dis-
poniert werden, ohne dass die ent-
sprechenden Zertifikate vorzeitig
verkauft werden müssen. Von be-
sonderer Bedeutung ist dies bei Ka-
pitalgarantie- und Teilschutzpro-
dukten: Da Garantie- und Protect-
Mechanismen in aller Regel nur am
Laufzeitende greifen, ist ein vorzei-
tiger Verkauf dieser Derivate oft
nicht sinnvoll.

Ganz anders lautet dagegen die
Empfehlung bei herkömmlichen
Index- und Basket-Zertifikaten.
Hier sollte zukünftig noch mehr Au-
genmerk auf Open-End-Varianten
gelegt werden –  also Papiere ohne
Laufzeitbegrenzung oder alternativ
solche mit extrem langer Restlauf-
zeit. Nach den Eckpunkten zur
Abgeltungsteuer sollen die Neure-
gelungen zur Besteuerung von
Gewinnen aus privaten Veräuße-
rungsgeschäften nämlich nur für
„nach dem 31. Dezember 2008 er-
worbene Kapitalanlagen (Neufäl-
le)“ gelten. Das ermöglicht steuer-
freie Investments in letzter Minute.
Mit einem vor Silvester 2008 erwor-
benen Indexzertifikat auf den Dax
oder den EuroStoxx 50 Total Return
Index lässt sich dadurch auch weit
über den Jahreswechsel 2008/2009
hinaus noch ohne Steuerabzug von
Wertzuwächsen an den deutschen
und europäischen Aktienmärkten
profitieren, sofern die Papiere län-
ger als die Spekulationsfrist von
zwölf Monaten gehalten werden –
gut möglich, dass diese Lücke als-
bald gesetzlich geschlossen wird.

Klarheit herrscht mit der Abgel-
tungsteuer künftig bei Zinszertifi-
katen, deren steuerliche Einstufung
derzeit noch umstritten ist: Einige
Experten halten die Produkte für
eine Finanzinnovation und damit
für steuerpflichtig – andere be-
haupten das Gegenteil. Bislang ist
noch kein Urteil in dieser Sache er-
gangen – das wird ab 2009 auch
nicht mehr nötig sein. 

NEU AM MARKT

Renditen in jeder
Marktlage
Das japanische Emissionshaus Nomu-
ra offeriert Anlegern das Swiss-Alpha-
Strategie-Zertifikat (ISIN DE000A0LJD23).
Das Papier bietet Zugang zu einer In-
vestmentstrategie der Fondsboutique
Swiss Alpha. Mit dem Ansatz sollen
marktunabhängige Renditen erwirt-
schaftet werden. Basis des Ansatzes
sind zwei quantitative Investment-
strategien: Die erste, die Arrow-
Option-Strategie, zielt darauf ab, weit-
gehend risikofrei Optionsprämien aus
dem Leerverkauf von Optionen zu er-
zielen. Dabei werden jeweils ein Call
und ein Put mit Basispreisen weit aus
dem Geld verkauft. In dieser Strategie
werden mindestens 80 Prozent des
Anlagebetrages investiert. Der zweite
Ansatz setzt auf ein trendbasiertes,
mathematisches Managed-Futures-
Modell. Die Swiss-Alpha-Strategie hat
in den vergangenen vier Jahren eine
Rendite von fast 37 Prozent pro Jahr
bei einer durchschnittlichen Volatilität
von nur rund zehn Prozent erzielt. Das
Zertifikat eignet sich nur für spekula-
tive Investoren zur Portfolio-Diver-
sifikation. Anleger können es bis zum
31. Januar 2007 zu 1000 € zuzüglich
fünf Prozent Ausgabeaufschlag zeich-
nen. MATTHIAS SCHMITT

S T E C K B R I E F

Name All Time High
Bonus-Zertifikat

ISIN DE000HV16HM2

Agio 2,00 %

Laufzeit 13. 12. 2012


