
KANZLEI & PERSÖNLICHES Finanzen

Spare in der Zeit, so hast du in der Not. Das 
meint zumindest der Volksmund. Ein Rat, der 
Aktienanlegern nach dem Kursrutsch Mitte 
März 2008 wenig Trost spendet, angesichts 
eines Verlusts von rund 20 Prozent beim 
Deutschen Aktienindex (Dax) in den ersten 
drei Handelsmonaten. Die Verlockung ist 
groß: Lohnt jetzt ein Neueinstieg? 
„Nein“, sagt StB/WP Peter Unkelbach. Die 
Fakten sprächen einfach dagegen. Die Wahr-
heit tut manchmal weh. Unkelbach: „Die 
wenigsten Mandanten wollen die Realität 
sehen.“ Dabei hat der Geschäftsführer der 
Unkelbach Treuhand GmbH aus Freiburg 
bereits im November 2007 auf einen abseh-
baren Kursrutsch an den Aktienmärkten hin-
gewiesen. Doch wer lieh im Herbst vergange-
nen Jahres den warnenden Stimmen Gehör, 
zu einer Zeit, als in Analystenkreisen ein 
Dax-Kursziel von 10.000 Punkten die Runde 
machte? Damals notierte der Dax bei 8.000 
Zählern, am 23. Januar dieses Jahres waren 
es 6.384, am 19. März rund 6.400. 

Aktien der Dax-Unternehmen  
legten 2007 um 20 Prozent zu 
Wirft man einen Blick auf das vergangene 
Jahr, so gehörten die Aktien der 30 Unterneh-
men im Dax mit einem Kursplus von 20 Pro-
zent zu den lukrativsten Geldanlagen. Damit 
hat sich in den vergangenen vier Jahren der 
Stand des Dax verdoppelt. Doch die Börse 
ist nun mal keine Einbahnstraße, schon gar 
nicht kurzfristig.
Im hessischen Mühlheim am Main hat die 
Rechtsanwalts- und Steuerberatungskanzlei 
Fleischmann Marx Lambrecht ihren Sitz. In 
der auch auf Vermögensberatung ausgerich-
teten Kanzlei weiß man um die Risiken im 
Aktienbereich. Deshalb diskutiert das Team 
um StB Gerhard Lambrecht mit seinen Man-
danten regelmäßig die aktuelle Marktsitua-
tion und lotet gemeinsam das individuelle 
Verhältnis von Chancen und Risiken aus. 
Die Interpretation der aktuellen Marktsitua-
tion und die daraus resultierende Anlageent-
scheidung seien aber höchst persönliche und 
individuelle Entscheidungen. Monika Lamb-

Aktienmarkt

Verstecken gilt nicht 
Die Aktienmärkte befinden sich seit Jahresbeginn auf Talfahrt. Da lockt ein Neueinstieg. Doch  
derzeit spricht wenig für eine lang anhaltende Kurserholung. Vermögensberatende Steuerberater sind 
gefragt, ihren Mandanten Chancen und Risiken eines beabsichtigten Investments aufzuzeigen.

recht, zertifizierte Finanzplanerin (Certified 
Financial Planner, CFP) und in der Kanzlei 
für die Vermögensplanung zuständig, erklärt 
das Prinzip: „Wir geben unseren Mandanten 
keine Standardempfehlungen, sondern unter-
stützen sie, für sich ihre ganz persönliche 
Risikobereitschaft und Risikofähigkeit zu 
erkennen und daraus die entsprechenden 
Konsequenzen zu ziehen.“
Ein Anleger, der das Risiko weiterer Kurs-
rückgänge geringer einschätzt als die Chance 
auf eine künftig stabile Marktentwicklung, 
wird sich für einen Einstieg entscheiden. Der-
jenige Anleger, der sein Risiko minimieren 
will, wird eine Stabilisierung der Weltwirt-
schaft abwarten, auch auf die Gefahr hin, zu 
dann höheren Kursen einzusteigen. 
Diese Entscheidung, so Monika Lambrecht, 
könne dem Mandant niemand abnehmen. 
Jedoch weise sie die Mandanten auf die Risi-

ken bestimmter Anlageklassen explizit hin. 
Dies gelte beispielsweise für den Bereich der 
strukturierten Produkte, die zunehmend den 
Markt für Privatanleger erobern.  

Bei Derivaten wettet der Anleger  
auf Kursrichtung des Bassiswerts
Vielfach handelt es sich dabei um Finanzde-
rivate, zu denen auch Optionsscheine zählen. 
Diese sind Finanzkonstruktionen, die sich auf 
einen Basiswert wie eine Aktie oder einen 
Index beziehen. Damit nimmt der Anleger 
nicht mehr direkt – etwa in Form eines Akti-
eninvestments – am Börsengeschehen teil, 
sondern wettet auf eine bestimmte Kurs-
richtung eines Basiswerts, dem sogenann-
ten Underlying. Solche Produkte bewerben 
die Banken ziemlich stark, was nicht zuletzt 
deren Erfolg begründet. 
CFP Monika Lambrecht jedoch ist skeptisch: 

Die Vogel-Strauß-Methode 
ist die ungünstigste für  
Anleger, denn sie sollten in 
regelmäßigen Abständen 
einen Blick auf die Entwick-
lung ihres Investments 
werfen.
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„Es sind überwiegend komplexe Produkte, die 
dem Anleger von den Banken oft nur unvoll-
ständig erläutert werden, deren Konstruktion 
ihm meist unverständlich bleibt und deren 
Kostenbelastung völlig undurchschaubar ist.“ 
Nach Ansicht von Lamprecht sollten Privat-
anleger grundsätzlich nur in solche Produkte 
investieren, die sie verstehen und zu denen 
sie sich ihre eigene persönliche Meinung 
bilden können.
Die Ausstattungs- und Auszahlungsmodali-
täten mancher Papiere erinnern tatsächlich 
mehr an eine Wette denn an ein Anlagepro-
dukt. Bei den vielen unterschiedlichen Zertifi-
katetypen kann heute selbst der Wertpapier-
berater einer Bank kaum die Unterschiede 
eines „Rolling-Dynamic-Diskont“ und „Best 
Relax Express“ erklären, geschweige denn 
den Kunden das Chancen-Risiko-Verhältnis 
aufzeigen. 
Beispiel Bonuszertifikate. Mit diesen nimmt 
der Anleger zu 100 Prozent am Kursanstieg 
eines bestimmten Basiswerts teil, etwa einer 
Aktie. Gleichzeitig winkt am Ende der Lauf-
zeit ein Bonusbetrag, solange der Basiswert 
eine vorher definierte Kursschwelle nicht 
unterschreitet. Streift die Notierung des 
Basiswerts aber die Kursschwelle auch nur 
für den Bruchteil einer Sekunde, verfällt der 
Bonus und der Inhaber bekommt am Lauf-
zeitende nur den Kurswert des Basiswerts 
ausbezahlt – selbst Dividendenzahlungen 
entgehen ihm. Als am 21. Januar 2008 der 
Dax um sieben Prozent einbrach, verloren 

rund 2.700 Bonuszertifikate ihren Sicher-
heitsmechanismus, am 22. Januar 2008 
folgten weitere 2.500 Produkte. 
Angesichts der Börsenschwäche reagieren 
Investmentbanker mit immer neuen struk-
turierten Produkten, die auf das Sicherheits-
bedürfnis der Kunden abzielen. 
Beispiel „Garantiezertifikate“. Zwar sichern 
diese am Ende der Laufzeit die Rückzahlung 
eines Mindestbestbetrags zu, doch sorgt oft-
mals eine obere Kursbarriere (Cap) für eine 
Begrenzung des Gewinns im Falle steigender 
Notierungen. Die Nachfrage nach strukturier-
ten Produkten nimmt zu – Ende 2007 zählte 
der Deutsche Derivate Verband 164.785 aus-
stehende Papiere im Gesamtwert von 94,6 
Milliarden Euro. 

Neue Derivate als möglicher 
Hinweis auf eine Krise
StB/WP Peter Unkelbach beobachtet die Aus-
wüchse bei den Derivaten mit Skepsis. „Es 
handelt sich um ein Zeichen der Krise, wenn 
immer neue Derivate erfunden werden“, fin-
det Unkelbach. Er begründet dies mit den 
Forschungsergebnissen des US-Ökonomen 
Hyman Philip Minsky, wonach neue Finanz-
produkte erfunden werden, wenn die natür-
lichen Gewinne sinken. 
Doch seien diese in den seltensten Fällen 
Anlageprodukte für jede Börsenphase. Viel-
mehr handelt es sich um spekulative Anlage-
formen, mit denen versucht werde, vor dem 
Kippen der Hausse noch überproportionale 

Renditen zu erzielen. Deshalb müsste vorab 
eine Analyse der weiteren Börsenentwicklung 
stehen. Die Aktienmärkte werden derzeit von 
gegenläufigen Einflüssen getrieben: Einer-
seits lasten Rezessionsängste in den USA auf 
den Kursen, andererseits liegen Zinsfantasien 
der US-Notenbank im Markt, die – zusammen 
mit der weltweit reichlich vorhandenen Liqui-
dität – kursstützend wirken. Viele Banken 
blasen bereits zum Neueinstieg.

Banken versprechen Kunden  
das Blaue vom Himmel
Als „groben Unfug“ bezeichnet StB/WP Peter 
Unkelbach das Vorgehen von Banken, die 
ihren Kunden die Illusion vermitteln, die Akti-
enmärkte würden schon in ein paar Wochen 
alte Höhen erklimmen. „Eine Abwärtsphase 
an der Börse dauert erfahrungsgemäß rund 
zwei Jahre“, stellt Unkelbach fest. 
Die jüngsten Zinssenkungen der US-Noten-
bank blieben weitgehend wirkungslos. Unkel-
bach schließt keine Stagflation, eine Wirt-
schaftsflaute bei gleichzeitigem Anstieg der 
Inflation, aus. Dies sei dann möglich, wenn 
es infolge weiterer Kapitalverluste der Ban-
ken zu einer Kreditklemme kommen sollte, 
angesichts derer dann auch die Zinspolitik 
der Europäischen Zentralbank (EZB) kapitu-
lieren müsste. Noch liegen die Zahlen aller 
Banken für das Geschäftsjahr 2007 nicht auf 
dem Tisch.
Zur Vorsicht mahnt auch StB Gerhard Lam-
brecht. „Der gesunkene Index für das ame-
rikanische Verbrauchervertrauen verstärkt 
Rezessionssorgen. Zudem deuten die Erwar-
tungen in Europa eher auf eine konjunktu-
relle Abkühlung hin, möglicherweise erst in 
2009.“ Vor diesem Hintergrund hält man in 
der Mühlheimer StB/RA-Kanzlei weiter rück-
läufige Börsenkurse für durchaus möglich. 
Selbst das Argument, Aktien seien heute so 
günstig bewertet wie seit Jahren nicht mehr, 
relativiert sich angesichts der Tatsache, dass 
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Was aus 10.000 Geldeinheiten wurde
Vergleichszeitraum 1.3.2007 bis 1.3.2008
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Analysten um eine Korrektur bisheriger 
Gewinnschätzungen nicht umhin kommen. 
Für ein schnelles Anziehen der Aktienkurse 
spricht derzeit also wenig. StB/WP Unkelbach 
sieht einen möglichen Einstiegszeitpunkt an 
den Börsen gegen Jahresende, also noch vor 
der Einführung der Abgeltungsteuer und 
nach dem Ende der Olympischen Spiele in 
Peking. 
Unkelbach ist überzeugt: „Die Auswüchse an 
der chinesischen Börse werden erst nach den 
Spielen bekämpft, um Unruhen zu vermei-
den.“ So rief erst kürzlich das chinesische 
Parlament, der nationale Volkskongress, die 
allgemeine Bekämpfung der Inflation als Ziel 
aus. Das Risikopotenzial, das sich hier für die 
weltweiten Finanzmärkte ergibt, sei heute 
kaum noch absehbar.
Nach der Internet- und der Immobilienblase 
wittert Unkelbach aber noch weiteres Unge-
mach. Er blickt mit Sorge auf Firmen, die sich 
auf erneuerbare Energien konzentrieren.  
In diesem Bereich, so Unkelbach, könne sich 
manche Firma nur dank staatlicher Förder-
mittel über Wasser halten. Ein Blick auf Bör-

senkorrekturen in der Vergangenheit zeigt, 
dass sich solide Substanzwerte relativ schnell 
erholt haben, die durch den Abschwung mit 
nach unten gedrückt wurden. Dies galt insbe-
sondere für Sektoren wie Pharma, Versorger, 
Telekommunikation und Infrastruktur. 
Auch die Dividendenrendite könnte sich als 
Entscheidungshilfe bei der Investmentaus-
wahl erweisen – viele Aktien locken derzeit 
mit einer Rendite von sechs Prozent und 
mehr. Damit kann sich auch ein Investment 
in Aktien – ohne den Umweg über ein Finanz-
derivat – lohnen. Selbst die in Zeiten des 
Börsenbooms in die Ecke gedrängten Invest-
mentfonds finden wieder Abnehmer, seit es 
als Privatperson schwieriger wird, unter den 
Aktien die Spreu vom Weizen zu trennen.

Börsennotierte Fonds als  
Alternative zu Investmentfonds
Mit den Investmentfonds konkurrieren ver-
stärkt die börsennotierten Fonds, sogenannte 
Exchange Traded Funds (ETF) (siehe Kasten 
unten). Bei ihnen handelt es sich um börsen-
notierte Fonds, die etwa einen Aktien- oder 

Rentenindex eins zu eins abbilden. Ver-
mögensexpertin Monika Lambrecht sieht 
darin durchaus eine Alternative zu Invest-
mentfonds, gerade auch im Hinblick auf die 
Transparenz und Kostenstruktur. 
„Natürlich gibt es einige wenige Aktienin-
vestmentfonds, die über längere Zeiträume 
ihre Indizes zum Teil deutlich schlagen“, gibt 
Monika Lambrecht zu. Doch sei auch deren 
Erfolgssträhne selten von Dauer. Gleichzeitig 
warnt Lambrecht aber auch davor, anzuneh-
men, dass alle ETFs automatisch attraktiv 
seien. CFP Lambrecht: „Die Branche hat 
bereits begonnen, ähnlich komplexe Produkte 
als ETFs zu verpacken, wie es bei den Zer-
tifikaten geschehen ist, mit entsprechender 
Intransparenz und Kostenbelastung.“ Ein 
entsprechendes Investment sei deshalb nur 
dann sinnvoll, wenn entsprechendes Fach-
wissen und Zeit vorhanden seien, um das 
Depot regelmäßig zu prüfen. 
Wer erfolgreich wirtschaften will, darf also 
den Kopf nicht in den Sand stecken, sondern 
sollte hellwach sein. „Der Vogel Strauß gehört 
in die Wüste“, so Lambrecht. 

Ihre Meinung ist gefragt: In welche Papiere – beispielsweise Aktien oder Investmentfonds – investieren Ihre Mandanten?  
Diskutieren Sie mit Kollegen und Experten im Forum „Kanzleimanagement & Weiterbildung“ unter www.haufe.de/steuern!

» 

»  Lexikon 

Was sich hinter den als innovativ angepriesenen Anlageprodukten verbirgt.

Börsennotierte Fonds, Exchange Traded Funds (ETFs)
Funktionsweise: Börsennotierte Fonds bilden vorzugsweise einen Aktien- oder Renten-
index nach. Sie zeichnen sich durch eine jederzeitige Handelbarkeit, Transparenz und 
niedrigen Kostenstruktur aus. Bei einem ETF auf den Dax 30 betragen die Management-
gebühren pro Jahr etwa 0,15 Prozent, dafür hat der Anleger aber mit nur einer Position 
den Gegenwert von 30 Aktien in seinem Depot. ETFs werden an der Börse Frankfurt 
(Segment XTF) zwischen 9.00 und 17.30 Uhr werktags gehandelt – ein wesentlicher 
Vorteil gegenüber Investmentfonds, bei denen ein sofortiger Ein- oder Ausstieg nur 
selten möglich ist.
Vergleich ETFs/(Index-) Zertifikate: ETFs sind auf den ersten Blick mit Indexzertifi-
katen identisch. Ein wesentlicher Unterschied liegt in der rechtlichen Struktur. (Index-) 
Zertifikate gelten als Inhaberschuldverschreibungen und sind damit einer Kreditleihe 
vergleichbar. Im Falle einer Insolvenz des Emittenten sind Inhaber von Zertifikaten die 
letzten in der Reihe von Gläubigern, die berücksichtigt werden. Indexfonds hingegen 
zählen zum Sondervermögen, wodurch Anlegergelder geschützt sind. Unabdingbar in 
volatilen Zeiten ist es aber auch, sein Geld kurzfristig anzulegen, um liquide zu bleiben. 
Hier bietet sich etwa der Geldmarkt zum Parken an. Verschiedene Banken bieten bereits 
ETFs auf Geldmarktindizes an. 
Steueraspekt: Ein Vorteil von ETFs gegenüber Zertifikaten könnte sich bei der Abgel-
tungssteuer ergeben. Nach heutigem Stand der Dinge gilt: Wer ETFs vor dem 1. Januar 
2009 kauft, kann seine Anteile nach Ablauf der einjährigen Spekulationsfrist steuerfrei 
veräußern. Bei Zertifikaten hingegen bleiben Gewinne nur dann steuerfrei, wenn sie vor 
dem 15. März 2007 erworben wurden – und das auch nur bis zum 30. Juni 2009. 

Strukturierte Produkte
Garantie-Zertifikate: Der Anleger erhält am Ende der 
Laufzeit mindestens sein Anlagekapital zurück, unab-
hängig davon, wie sich der Basiswert entwickelt. Steigt 
der Basiswert, sind Anleger mit einer bestimmten Partizi-
pationsrate an der positiven Performance beteiligt.
Bonus-Zertifikate beinhalten die Chance auf eine Bonus-
rendite, sofern sich der Basiswert innerhalb einer vorab 
definierten Bandbreite bewegt. Die untere Kursgrenze 
wird meist Sicherheits- oder Risiko-Schwelle, die obere als 
Bonusschwelle bezeichnet. Der Bonus verfällt, wenn der 
Basiswert während der Laufzeit die Sicherheitsschwelle 
berührt oder unterschreitet. Dann verhält sich das Zer-
tifikat wie der Basiswert. Von einer Dividendenzahlung 
profitiert der Anleger üblicherweise nicht.
Hebel-Zertifikate verfügen über eine Hebelwirkung  
und einen Knockout-Kurs. Fällt der Kurs des Basiswerts 
unter einen bestimmten Wert, wird das Turbo-Zertifikat 
fällig und ein etwaiger Restwert – Knock-out-Kurs minus 
Basispreis – ausbezahlt. Sinkt der Knock-out-Kurs auf 
Höhe des Basispreises, droht ein Totalverlust. Hebel- 
Zertifikate gelten damit als hochspekulative Anlageve-
hikel. 
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