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Kapitalanlagen in Afrika gelten
nach wie vor als hochriskante
Investments. Instabile politi-

sche Verhältnisse, ethnische und re-
ligiöse Unruhen, Völkermorde, Ar-
mut, Korruption und ein instabiles
Gesundheitswesen sind nur einige
der zahlreichen Risiken, mit denen
sich Afrika-Investoren konfrontiert
sehen. Hinzu kommen in vielen

Ländern generelle Schwächen der
Finanzmarkt-Infrastruktur. Gerade
die jüngsten Unruhen im Norden
des Kontinents haben bestätigt,
dass die Risiken häufig die Chancen
überwiegen. Und so wird Afrika oft
noch immer als der verlorene Konti-
nent bezeichnet.

Doch dieses Urteil, so sind sich
Experten sicher, wird schon bald ei-
ner Revision bedürfen. Denn unge-
achtet der düsteren kurzfristigen
Prognosen positioniert sich nicht
nur China mit gigantischen Geldbe-
trägen in Afrika, auch europäische
und amerikanische Finanzhäuser
sehen dort den letzten unentdeck-
ten Kontinent. Die Finanzmärkte er-

kennen: Afrika verändert sich zum
Positiven. Die Länder des Konti-
nents bieten Chancen – und das Po-
tenzial ist groß, ein alternativer
Wachstumspol zu werden, wie ihn
China, Indien und andere Länder
bereits heute darstellen.

„Klar, die politischen Risiken
sind immer noch vorhanden, doch
bewegt sich Afrika zweifellos in die
richtige Richtung“, sagt Sharat Dua,
Portfolio-Manager des Magna
Africa Investmentfonds. Und auch
Christian Angermayer, Vorstands-
chef der über zahlreiche Afrika-En-
gagements verfügenden ABL Group
in Frankfurt, äußert sich positiv.
„Zahlreiche Länder Afrikas stehen

in ihrer wirtschaftlichen Entwick-
lung heute da, wo China vor etwa 15
Jahren zu finden war“, sagt Anger-
mayer im Handelsblatt-Gespräch.
Aus demografischer Sicht eröffnet
sich den afrikanischen Staaten in
den kommenden Jahrzehnten nach
Meinung der Allianz-Gruppe eine
historische Chance, die Armut zu
besiegen – sofern dort die richtigen
Maßnahmen ergriffen werden.

Und so nehmen immer mehr Un-
ternehmen, Banken und Kapitalan-
lagegesellschaften in den westli-
chen Industrieländern den afrikani-
schen Kontinent nicht nur als poten-
ziellen Wirtschaftsstandort, son-
dern auch als Ziel für Kapitalanla-

gen wahr. Dies ist nicht nur in stei-
genden ausländischen Direktinvesti-
tionen, sondern auch an der Krea-
tion zahlreicher Anlageprodukte
wie Investmentfonds und Zertifi-
kate zu erkennen. Der Kapitalzu-
fluss in die Wertpapierbörsen Afri-
kas ist in den vergangenen zehn Jah-
ren zu einem kräftigen Strom ange-
schwollen.

Ein großes Manko bei Afrika-In-
vestments: Zahlreiche Volkswirt-
schaften des Kontinents hängen am
Tropf der Rohstoffpreise. Rund 80
Prozent aller Exporte aus Afrika
sind dem Rohstoffbereich zuzuord-
nen. Gerät die Weltwirtschaft in
eine Schwächephase, dann könnte
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D ie Erwartungen sind rie-
sig. Ein System, das auf
marktwirtschaftliche An-
reize statt auf staatlichen

Dirigismus setzt, soll beim Kampf
gegen den Klimawandel den gro-
ßen Durchbruch bringen. Das Ziel
des Systems ist die kräftige Reduzie-
rung von Treibhausgasemissionen.
Im Kyoto-Protokoll der Vereinten
Nationen wurde im Jahr 1997 festge-
schrieben, den Ausstoß von Treib-
hausgasemissionen wie zum Bei-
spiel Kohlendioxid – also CO2 – in
den kommenden Jahrzehnten deut-
lich zu senken. CO2 und andere
Treibhausgase gelten als wichtiger
Auslöser der globalen Klimaverän-
derung, die wiederum als Ursache
für die zunehmende Zahl von Natur-

katastrophen gilt. Die Zwischenbi-
lanz ist aber enttäuschend.

So sollen die gesteckten Ziele
nach dem Willen der UN nicht etwa
durch dirigistische staatliche Ein-
griffe, sondern durch ein auf Anrei-
zen zur Vermeidung von Emissio-
nen basierendes sogenanntes Cap-
and-trade-System erreicht werden.
Einerseits wird die Höhe der Treib-
hausgasemissionen durch einen
„Cap“ beschränkt, andererseits kön-
nen die Emissionsberechtigungen
dann an den Märkten frei gehandelt
werden. So entsteht ein ökonomi-
scher Anreiz, den Ausstoß schädli-
cher Klimagase dort zu senken, wo
es am effizientesten ist.

Europa nimmt eine Vorreiterrolle
ein. Das hier im Jahr 2005 ins Leben
gerufene Emission Trading System
(ETS), an dem sich 30 Länder beteili-

gen, galt lange Zeit als Vorbild für an-
dere Regionen. Das System droht je-
doch an seinen Schwächen – nicht zu-
letzt am hohen administrativen Auf-
wand und der ungenü-
genden Infrastruktur –
zu scheitern. Zuletzt
gab es einige Skandale,
die den Glauben an die
Idee erschüttert haben.
Hinzu kommt, dass die
aktuellen Zahlen im
Kampf gegen CO2-Emis-
sionen ernüchternd
sind und einen Rückschlag für das
ETS befürchten lassen.

Denn die CO2-Emissionen der
G20-Staaten stiegen 2010 erstmals
seit vielen Jahren wieder deutlich
an – nämlich um 5,8 Prozent. Diese
Steigerung liegt klar über der global-
ökonomischen Leistung in den füh-

renden Industrienationen, die mit
5,1 Prozent gemessen wurde. Dies
geht aus dem Bericht „Low Carbon
Economy Index 2011“ der Beratungs-

gesellschaft PwC her-
vor. Das hängt nicht zu-
letzt mit zweistelligen
prozentualen Steige-
rungen von CO2-Emis-
sionen in den boomen-
den Ländern China
und Brasilien zusam-
men. Eine positive Ent-
wicklung erlebte dage-

gen Australien, das zudem jetzt mit
einem neuen Handelssystem für po-
sitive Schlagzeilen sorgt.

Die Welt sei im Kampf gegen die
Erderwärmung deutlich ins Hinter-
treffen geraten, warnt auch Ban Ki-
moon. Der UN-Generalsekretär for-
dert von den UN-Mitgliedern grö-

ßere Anstrengungen zur Errei-
chung der einst abgesteckten ehr-
geizigen Ziele. Ob die Bereitschaft
hierzu noch vorhanden ist, wird
der kommende Klimagipfel im süd-
afrikanischen Durban zeigen. „Die
Zeit zum Handeln läuft so langsam
ab“, warnt die International Energy
Agentur in ihrem jetzt vorgelegten
World Energy Outlook.

Die USA sind gefordert

Große Treibhausgasemittenten wie
die USA, China und Indien haben
bis heute noch keinen Weg gefun-
den, das Kyoto-Protokoll in ein eige-
nes effizientes Handelssystem nach
europäischem Vorbild umzusetzen.
Richard Sandor, Erfinder der Finan-
cial Futures, Gründer der beiden
Klimabörsen CCX sowie ECX und
somit einer der einflussreichsten
Vordenker im globalen Handel von
Klima-Finanzprodukten, rechnet
damit, dass sowohl China als auch
Indien lange vor den USA ein effi-
zientes Cap-and-trade-System ein-
führen werden, wie er im Handels-
blatt-Gespräch erklärt.

Unterdessen zeigen aktuelle Um-
satzzahlen, dass der Handel mit Ver-
schmutzungsrechten (EUA) und
Emissionskrediten (CER) nachgelas-
sen hat. An der European Energy
Exchange (EEX) in Leipzig erreich-
ten die Umsätze im Handel mit
Emissionsberechtigungen (EUA) im
Oktober 2011 noch nicht einmal die
Hälfte der Umsätze im selben Mo-
nat des Vorjahres. Noch stärker
sind im Oktober die Umsätze mit
CER-Kontrakten eingebrochen. Sol-
che Emissionsgutschriften erhalten
Unternehmen, die zum Beispiel
über die Aufforstung in den Emer-
ging Markets helfen, die globale
CO2-Bilanz zu verbessern.

Neue Stufe beim Emissionshandel

Nach seinem Hoch im Jahr 2006
bei rund 30 Euro je Tonne liegt der
Preis für europäische Verschmut-
zungsrechte (EUA) derzeit bei
etwa zehn Euro. „Ich sehe eher Ri-
siken eines anhaltenden Preisver-
falls als die Chance auf einen Preis-
anstieg“, sagt Isabelle Curien,
Klima-Analystin der Deutschen
Bank. Am Markt werden erst mit
Blick auf die von 2013 bis 2020 lau-
fende dritte Handelsphase des ETS
wieder steigende Preise für
CO2-Emissionsrechte erwartet.
Die CO2-Emittenten erhalten sol-
che Zertifikate künftig nicht mehr
gratis, sondern müssen sie ver-
stärkt auf Versteigerungen beschaf-
fen. Ab 2027 sollen überhaupt
keine Zertifikate mehr kostenlos
vergeben werden.

Anleger entdecken Afrika alsWachstumsregion
Noch gibt es laut Experten
zwar politische Risiken –
doch das Potenzial des
Kontinents ist groß.

Der Emissionshandel stockt
Umsätze mit Emissionsberechtigungen sind eingebrochen. Dabei wird der Kampf gegen den
Treibhauseffekt wichtiger. Denn der Kohlendioxidausstoß der G20-Länder wächst erstmals seit
vielen Jahren wieder. Steigende Preise für CO2-Zertifikate sind aber erst ab 2013 zu erwarten.
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Treibhausgas: Die
C02-Emissionen der
G20-Staaten stiegen
2010 um 5,8 Prozent.

„Ich sehe eher
Risiken eines

Preisverfalls als
die Chance auf

einen
Preisanstieg.“

Isabelle Curien
Deutsche Bank
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das zu niedrigeren Rohstoffpreisen
führen und auch Afrika treffen.

Aus der Brille der Derivate-Anle-
ger ist festzustellen, dass fast alle
Zertifikate-Emittenten in Deutsch-
land in den vergangenen Monaten
und Jahren strukturierte Produkte
an den Markt gebracht haben, die ir-
gendeinen direkten oder auch indi-
rekten Bezug zu Afrika haben. Zu-
dem existieren in zahlreichen afri-
kanischen Finanzmärkten bereits
heute funktionsfähige Derivate-Bör-
sen, die nicht selten mit Hilfe der
Weltbank eingerichtet wurden.
Diese Börsen bieten der Agrarwirt-
schaft dieser Länder die Chance zur
Absicherung der Ernterisiken.

Dominik Auricht
München

D ie Entwicklung der interna-
tionalen Aktienmärkte glich
in den vergangenen Monaten

einer Achterbahnfahrt. Vieles
spricht dafür, dass die Investoren
wegen der ungelösten Schuldenkri-
sen und der eingetrübten Konjunk-
turaussichten weiterhin verunsi-
chert sind. Kurzfristig dürfte die Vo-
latilität an den Märkten hoch blei-
ben. So notiert der von der Deut-
schen Börse berechnete Volatilitäts-
index VDax-New, der die erwartete
Schwankungsbreite des Dax für die
kommenden 30 Tage ausdrückt,
mit derzeit rund 40 Prozent weit
über seinem fünfjährigen Durch-
schnitt von rund 26,5 Prozent.

Einmal mehr zeigt sich dabei,
dass ein starker Anstieg der Volatili-
tät häufig bei fallenden Märkten zu
beobachten ist, während sie bei stei-
genden Märkten tendenziell sinkt.
Bei einer mittelfristig zu erwarten-
den Beruhigung an den Märkten
dürften die Schwankungen daher
wieder zurückgehen. Bis dahin je-
doch werden sich viele Anleger mit
neuen Engagements an den Aktien-
börsen zurückhalten. Schließlich
bleibt in einem von starker Volatili-
tät gekennzeichneten Marktumfeld
das Verlustrisiko hoch.

Es sollte jedoch nicht übersehen
werden, dass strukturierte Anlage-
produkte den Anlegern auch in sol-
chen Phasen interessante Anlage-
möglichkeiten bieten, indem sie
zum Beispiel ihre Aktienpositionen
teilweise absichern oder sogar von
den Schwankungen profitieren kön-
nen. Entscheidend bei der Auswahl
ist dabei die Risikoneigung des In-
vestors.

Für eher risikoaverse Anleger eig-
nen sich zum Beispiel Garant-Anlei-
hen, bei denen der Anleger in be-
stimmten Grenzen von einer positi-
ven Entwicklung eines Basiswerts,
zum Beispiel eines Indexes, profitie-
ren könnte. Gleichzeitig zahlt der
Emittent des Papiers den Nominal-
wert der Anleihe bei Fälligkeit zu
100 Prozent zurück, so dass der An-
leger vor Rückgängen des Basis-

werts geschützt ist. Besonders inte-
ressant erscheinen dabei im derzei-
tigen Umfeld Produkte, die Kurs-
schwankungen durch ein flexibles
Sicherungssystem berücksichtigen:
Steigt die Volatilität, wird die Ge-
wichtung des Basiswerts nach ge-
nau festgelegten Regeln verändert,
so dass potenzielle Verluste im Ba-
siswert abgefedert werden. Beru-
higt sich der Markt, partizipieren
die Anleger wieder stärker an der
Indexentwicklung. In besonders
schwankungsarmen Marktphasen
können sie dadurch sogar überpro-
portional vom Anstieg des Basis-
werts profitieren. Geht die Rech-
nung dennoch nicht auf, bekom-
men sie am Laufzeitende den Nomi-
nalbetrag zurück.

Für Investoren mit größerer Risi-
kotoleranz bieten sich dagegen Ak-
tienanleihen Protect an. Die hohe
Volatilität sorgt nun dafür, dass die

Kupons von Aktienanleihen relativ
hoch ausfallen beziehungsweise
Produkte mit niedrigen Sicherheits-
schwellen emittiert werden kön-
nen. Der Kupon wird auf jeden Fall
gezahlt, die Rückzahlung des Pa-
piers allerdings erfolgt nur dann
zum Nennwert, wenn der Kurs des
Basiswerts am Ende der Laufzeit
nicht unter eine anfangs festgelegte
Sicherheitsschwelle rutscht. In die-
sem Fall liefert der Emittent eine
vorab festgelegte Anzahl von Ak-
tien, wobei je nach zwischenzeitli-
cher Kursentwicklung Verluste
möglich sind.

Strukturierte Anlageprodukte set-
zen zwar nicht die Grundregel der
Geldanlage außer Kraft, wonach
hohe Renditen nur mit einem ent-
sprechenden Risiko möglich sind.
Aber sie erlauben eine genaue Justie-
rung beider Größen. Bei Aktienan-
leihen Protect kann zum Beispiel

die Sicherheitsschwelle sehr weit
entfernt vom Börsenkurs liegen, mit-
unter sind mehr als 50 Prozent mög-
lich – und gleichzeitig bieten die Pro-
dukte Kupons von fünf bis acht Pro-
zent p. a. (Nominalverzinsung). Für
den Anleger sinkt dadurch das Ri-
siko, bei einer ungünstigen Kursent-
wicklung am Ende der Laufzeit Ak-
tien geliefert zu bekommen.

Allerdings sollte nicht vergessen
werden: Zertifikate und struktu-
rierte Anleihen sind Inhaberschuld-
verschreibungen. Wie bei jeder an-
deren Inhaberschuldverschreibung
auch drohen bei Insolvenz des Emit-
tenten damit hohe Verluste bis hin
zum Totalverlust. Anleger sollten
daher die Bonität der Emittentin
prüfen, ehe sie investieren.

Dominik Auricht ist Experte fürWert-
papier-Anlagelösungen HypoVereins-
bank onemarkets.

Von der hohen Volatilität profitieren
Große Kursschwankungen
bereiten vielen Anlegern
Kopfzerbrechen. Doch mit
strukturierten Produkten
können sie solche
Börsenphasen nutzen.

Verunsicherte Investorin:Anleger
müssen den Kapriolen der Märkte
nicht schutzlos ausgeliefert sein.
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Kapitalanlagen in Afrika gelten
nach wie vor als hochriskante
Investments. Instabile politi-

sche Verhältnisse, ethnische und re-
ligiöse Unruhen, Völkermorde, Ar-
mut, Korruption und ein instabiles
Gesundheitswesen sind nur einige
der zahlreichen Risiken, mit denen
sich Afrika-Investoren konfrontiert
sehen. Hinzu kommen in vielen

Ländern generelle Schwächen der
Finanzmarkt-Infrastruktur. Gerade
die jüngsten Unruhen im Norden
des Kontinents haben bestätigt,
dass die Risiken häufig die Chancen
überwiegen. Und so wird Afrika oft
noch immer als der verlorene Konti-
nent bezeichnet.

Doch dieses Urteil, so sind sich
Experten sicher, wird schon bald ei-
ner Revision bedürfen. Denn unge-
achtet der düsteren kurzfristigen
Prognosen positioniert sich nicht
nur China mit gigantischen Geldbe-
trägen in Afrika, auch europäische
und amerikanische Finanzhäuser
sehen dort den letzten unentdeck-
ten Kontinent. Die Finanzmärkte er-

kennen: Afrika verändert sich zum
Positiven. Die Länder des Konti-
nents bieten Chancen – und das Po-
tenzial ist groß, ein alternativer
Wachstumspol zu werden, wie ihn
China, Indien und andere Länder
bereits heute darstellen.

„Klar, die politischen Risiken
sind immer noch vorhanden, doch
bewegt sich Afrika zweifellos in die
richtige Richtung“, sagt Sharat Dua,
Portfolio-Manager des Magna
Africa Investmentfonds. Und auch
Christian Angermayer, Vorstands-
chef der über zahlreiche Afrika-En-
gagements verfügenden ABL Group
in Frankfurt, äußert sich positiv.
„Zahlreiche Länder Afrikas stehen

in ihrer wirtschaftlichen Entwick-
lung heute da, wo China vor etwa 15
Jahren zu finden war“, sagt Anger-
mayer im Handelsblatt-Gespräch.
Aus demografischer Sicht eröffnet
sich den afrikanischen Staaten in
den kommenden Jahrzehnten nach
Meinung der Allianz-Gruppe eine
historische Chance, die Armut zu
besiegen – sofern dort die richtigen
Maßnahmen ergriffen werden.

Und so nehmen immer mehr Un-
ternehmen, Banken und Kapitalan-
lagegesellschaften in den westli-
chen Industrieländern den afrikani-
schen Kontinent nicht nur als poten-
ziellen Wirtschaftsstandort, son-
dern auch als Ziel für Kapitalanla-

gen wahr. Dies ist nicht nur in stei-
genden ausländischen Direktinvesti-
tionen, sondern auch an der Krea-
tion zahlreicher Anlageprodukte
wie Investmentfonds und Zertifi-
kate zu erkennen. Der Kapitalzu-
fluss in die Wertpapierbörsen Afri-
kas ist in den vergangenen zehn Jah-
ren zu einem kräftigen Strom ange-
schwollen.

Ein großes Manko bei Afrika-In-
vestments: Zahlreiche Volkswirt-
schaften des Kontinents hängen am
Tropf der Rohstoffpreise. Rund 80
Prozent aller Exporte aus Afrika
sind dem Rohstoffbereich zuzuord-
nen. Gerät die Weltwirtschaft in
eine Schwächephase, dann könnte
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D ie Erwartungen sind rie-
sig. Ein System, das auf
marktwirtschaftliche An-
reize statt auf staatlichen

Dirigismus setzt, soll beim Kampf
gegen den Klimawandel den gro-
ßen Durchbruch bringen. Das Ziel
des Systems ist die kräftige Reduzie-
rung von Treibhausgasemissionen.
Im Kyoto-Protokoll der Vereinten
Nationen wurde im Jahr 1997 festge-
schrieben, den Ausstoß von Treib-
hausgasemissionen wie zum Bei-
spiel Kohlendioxid – also CO2 – in
den kommenden Jahrzehnten deut-
lich zu senken. CO2 und andere
Treibhausgase gelten als wichtiger
Auslöser der globalen Klimaverän-
derung, die wiederum als Ursache
für die zunehmende Zahl von Natur-

katastrophen gilt. Die Zwischenbi-
lanz ist aber enttäuschend.

So sollen die gesteckten Ziele
nach dem Willen der UN nicht etwa
durch dirigistische staatliche Ein-
griffe, sondern durch ein auf Anrei-
zen zur Vermeidung von Emissio-
nen basierendes sogenanntes Cap-
and-trade-System erreicht werden.
Einerseits wird die Höhe der Treib-
hausgasemissionen durch einen
„Cap“ beschränkt, andererseits kön-
nen die Emissionsberechtigungen
dann an den Märkten frei gehandelt
werden. So entsteht ein ökonomi-
scher Anreiz, den Ausstoß schädli-
cher Klimagase dort zu senken, wo
es am effizientesten ist.

Europa nimmt eine Vorreiterrolle
ein. Das hier im Jahr 2005 ins Leben
gerufene Emission Trading System
(ETS), an dem sich 30 Länder beteili-

gen, galt lange Zeit als Vorbild für an-
dere Regionen. Das System droht je-
doch an seinen Schwächen – nicht zu-
letzt am hohen administrativen Auf-
wand und der ungenü-
genden Infrastruktur –
zu scheitern. Zuletzt
gab es einige Skandale,
die den Glauben an die
Idee erschüttert haben.
Hinzu kommt, dass die
aktuellen Zahlen im
Kampf gegen CO2-Emis-
sionen ernüchternd
sind und einen Rückschlag für das
ETS befürchten lassen.

Denn die CO2-Emissionen der
G20-Staaten stiegen 2010 erstmals
seit vielen Jahren wieder deutlich
an – nämlich um 5,8 Prozent. Diese
Steigerung liegt klar über der global-
ökonomischen Leistung in den füh-

renden Industrienationen, die mit
5,1 Prozent gemessen wurde. Dies
geht aus dem Bericht „Low Carbon
Economy Index 2011“ der Beratungs-

gesellschaft PwC her-
vor. Das hängt nicht zu-
letzt mit zweistelligen
prozentualen Steige-
rungen von CO2-Emis-
sionen in den boomen-
den Ländern China
und Brasilien zusam-
men. Eine positive Ent-
wicklung erlebte dage-

gen Australien, das zudem jetzt mit
einem neuen Handelssystem für po-
sitive Schlagzeilen sorgt.

Die Welt sei im Kampf gegen die
Erderwärmung deutlich ins Hinter-
treffen geraten, warnt auch Ban Ki-
moon. Der UN-Generalsekretär for-
dert von den UN-Mitgliedern grö-

ßere Anstrengungen zur Errei-
chung der einst abgesteckten ehr-
geizigen Ziele. Ob die Bereitschaft
hierzu noch vorhanden ist, wird
der kommende Klimagipfel im süd-
afrikanischen Durban zeigen. „Die
Zeit zum Handeln läuft so langsam
ab“, warnt die International Energy
Agentur in ihrem jetzt vorgelegten
World Energy Outlook.

Die USA sind gefordert

Große Treibhausgasemittenten wie
die USA, China und Indien haben
bis heute noch keinen Weg gefun-
den, das Kyoto-Protokoll in ein eige-
nes effizientes Handelssystem nach
europäischem Vorbild umzusetzen.
Richard Sandor, Erfinder der Finan-
cial Futures, Gründer der beiden
Klimabörsen CCX sowie ECX und
somit einer der einflussreichsten
Vordenker im globalen Handel von
Klima-Finanzprodukten, rechnet
damit, dass sowohl China als auch
Indien lange vor den USA ein effi-
zientes Cap-and-trade-System ein-
führen werden, wie er im Handels-
blatt-Gespräch erklärt.

Unterdessen zeigen aktuelle Um-
satzzahlen, dass der Handel mit Ver-
schmutzungsrechten (EUA) und
Emissionskrediten (CER) nachgelas-
sen hat. An der European Energy
Exchange (EEX) in Leipzig erreich-
ten die Umsätze im Handel mit
Emissionsberechtigungen (EUA) im
Oktober 2011 noch nicht einmal die
Hälfte der Umsätze im selben Mo-
nat des Vorjahres. Noch stärker
sind im Oktober die Umsätze mit
CER-Kontrakten eingebrochen. Sol-
che Emissionsgutschriften erhalten
Unternehmen, die zum Beispiel
über die Aufforstung in den Emer-
ging Markets helfen, die globale
CO2-Bilanz zu verbessern.

Neue Stufe beim Emissionshandel

Nach seinem Hoch im Jahr 2006
bei rund 30 Euro je Tonne liegt der
Preis für europäische Verschmut-
zungsrechte (EUA) derzeit bei
etwa zehn Euro. „Ich sehe eher Ri-
siken eines anhaltenden Preisver-
falls als die Chance auf einen Preis-
anstieg“, sagt Isabelle Curien,
Klima-Analystin der Deutschen
Bank. Am Markt werden erst mit
Blick auf die von 2013 bis 2020 lau-
fende dritte Handelsphase des ETS
wieder steigende Preise für
CO2-Emissionsrechte erwartet.
Die CO2-Emittenten erhalten sol-
che Zertifikate künftig nicht mehr
gratis, sondern müssen sie ver-
stärkt auf Versteigerungen beschaf-
fen. Ab 2027 sollen überhaupt
keine Zertifikate mehr kostenlos
vergeben werden.

Anleger entdecken Afrika alsWachstumsregion
Noch gibt es laut Experten
zwar politische Risiken –
doch das Potenzial des
Kontinents ist groß.

Der Emissionshandel stockt
Umsätze mit Emissionsberechtigungen sind eingebrochen. Dabei wird der Kampf gegen den
Treibhauseffekt wichtiger. Denn der Kohlendioxidausstoß der G20-Länder wächst erstmals seit
vielen Jahren wieder. Steigende Preise für CO2-Zertifikate sind aber erst ab 2013 zu erwarten.
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Treibhausgas: Die
C02-Emissionen der
G20-Staaten stiegen
2010 um 5,8 Prozent.

„Ich sehe eher
Risiken eines

Preisverfalls als
die Chance auf

einen
Preisanstieg.“

Isabelle Curien
Deutsche Bank
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das zu niedrigeren Rohstoffpreisen
führen und auch Afrika treffen.

Aus der Brille der Derivate-Anle-
ger ist festzustellen, dass fast alle
Zertifikate-Emittenten in Deutsch-
land in den vergangenen Monaten
und Jahren strukturierte Produkte
an den Markt gebracht haben, die ir-
gendeinen direkten oder auch indi-
rekten Bezug zu Afrika haben. Zu-
dem existieren in zahlreichen afri-
kanischen Finanzmärkten bereits
heute funktionsfähige Derivate-Bör-
sen, die nicht selten mit Hilfe der
Weltbank eingerichtet wurden.
Diese Börsen bieten der Agrarwirt-
schaft dieser Länder die Chance zur
Absicherung der Ernterisiken.

Dominik Auricht
München

D ie Entwicklung der interna-
tionalen Aktienmärkte glich
in den vergangenen Monaten

einer Achterbahnfahrt. Vieles
spricht dafür, dass die Investoren
wegen der ungelösten Schuldenkri-
sen und der eingetrübten Konjunk-
turaussichten weiterhin verunsi-
chert sind. Kurzfristig dürfte die Vo-
latilität an den Märkten hoch blei-
ben. So notiert der von der Deut-
schen Börse berechnete Volatilitäts-
index VDax-New, der die erwartete
Schwankungsbreite des Dax für die
kommenden 30 Tage ausdrückt,
mit derzeit rund 40 Prozent weit
über seinem fünfjährigen Durch-
schnitt von rund 26,5 Prozent.

Einmal mehr zeigt sich dabei,
dass ein starker Anstieg der Volatili-
tät häufig bei fallenden Märkten zu
beobachten ist, während sie bei stei-
genden Märkten tendenziell sinkt.
Bei einer mittelfristig zu erwarten-
den Beruhigung an den Märkten
dürften die Schwankungen daher
wieder zurückgehen. Bis dahin je-
doch werden sich viele Anleger mit
neuen Engagements an den Aktien-
börsen zurückhalten. Schließlich
bleibt in einem von starker Volatili-
tät gekennzeichneten Marktumfeld
das Verlustrisiko hoch.

Es sollte jedoch nicht übersehen
werden, dass strukturierte Anlage-
produkte den Anlegern auch in sol-
chen Phasen interessante Anlage-
möglichkeiten bieten, indem sie
zum Beispiel ihre Aktienpositionen
teilweise absichern oder sogar von
den Schwankungen profitieren kön-
nen. Entscheidend bei der Auswahl
ist dabei die Risikoneigung des In-
vestors.

Für eher risikoaverse Anleger eig-
nen sich zum Beispiel Garant-Anlei-
hen, bei denen der Anleger in be-
stimmten Grenzen von einer positi-
ven Entwicklung eines Basiswerts,
zum Beispiel eines Indexes, profitie-
ren könnte. Gleichzeitig zahlt der
Emittent des Papiers den Nominal-
wert der Anleihe bei Fälligkeit zu
100 Prozent zurück, so dass der An-
leger vor Rückgängen des Basis-

werts geschützt ist. Besonders inte-
ressant erscheinen dabei im derzei-
tigen Umfeld Produkte, die Kurs-
schwankungen durch ein flexibles
Sicherungssystem berücksichtigen:
Steigt die Volatilität, wird die Ge-
wichtung des Basiswerts nach ge-
nau festgelegten Regeln verändert,
so dass potenzielle Verluste im Ba-
siswert abgefedert werden. Beru-
higt sich der Markt, partizipieren
die Anleger wieder stärker an der
Indexentwicklung. In besonders
schwankungsarmen Marktphasen
können sie dadurch sogar überpro-
portional vom Anstieg des Basis-
werts profitieren. Geht die Rech-
nung dennoch nicht auf, bekom-
men sie am Laufzeitende den Nomi-
nalbetrag zurück.

Für Investoren mit größerer Risi-
kotoleranz bieten sich dagegen Ak-
tienanleihen Protect an. Die hohe
Volatilität sorgt nun dafür, dass die

Kupons von Aktienanleihen relativ
hoch ausfallen beziehungsweise
Produkte mit niedrigen Sicherheits-
schwellen emittiert werden kön-
nen. Der Kupon wird auf jeden Fall
gezahlt, die Rückzahlung des Pa-
piers allerdings erfolgt nur dann
zum Nennwert, wenn der Kurs des
Basiswerts am Ende der Laufzeit
nicht unter eine anfangs festgelegte
Sicherheitsschwelle rutscht. In die-
sem Fall liefert der Emittent eine
vorab festgelegte Anzahl von Ak-
tien, wobei je nach zwischenzeitli-
cher Kursentwicklung Verluste
möglich sind.

Strukturierte Anlageprodukte set-
zen zwar nicht die Grundregel der
Geldanlage außer Kraft, wonach
hohe Renditen nur mit einem ent-
sprechenden Risiko möglich sind.
Aber sie erlauben eine genaue Justie-
rung beider Größen. Bei Aktienan-
leihen Protect kann zum Beispiel

die Sicherheitsschwelle sehr weit
entfernt vom Börsenkurs liegen, mit-
unter sind mehr als 50 Prozent mög-
lich – und gleichzeitig bieten die Pro-
dukte Kupons von fünf bis acht Pro-
zent p. a. (Nominalverzinsung). Für
den Anleger sinkt dadurch das Ri-
siko, bei einer ungünstigen Kursent-
wicklung am Ende der Laufzeit Ak-
tien geliefert zu bekommen.

Allerdings sollte nicht vergessen
werden: Zertifikate und struktu-
rierte Anleihen sind Inhaberschuld-
verschreibungen. Wie bei jeder an-
deren Inhaberschuldverschreibung
auch drohen bei Insolvenz des Emit-
tenten damit hohe Verluste bis hin
zum Totalverlust. Anleger sollten
daher die Bonität der Emittentin
prüfen, ehe sie investieren.

Dominik Auricht ist Experte fürWert-
papier-Anlagelösungen HypoVereins-
bank onemarkets.

Von der hohen Volatilität profitieren
Große Kursschwankungen
bereiten vielen Anlegern
Kopfzerbrechen. Doch mit
strukturierten Produkten
können sie solche
Börsenphasen nutzen.

Verunsicherte Investorin:Anleger
müssen den Kapriolen der Märkte
nicht schutzlos ausgeliefert sein.
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