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Wer hat die beste Performance in Krisenzeiten?

Uber 85 Prozent der in Depots liegenden Zertifika-
te versprechen eine \Voll- oder Teilabsicherung ge-
gen Kursverluste. Da lohnt sich die Analyse, ob sie
auch tatsachlich halten, was sie versprechen.

er Privatkunden-Markt fur

Zertifikate in Deutschland ist

in den letzten funf Jahren auf

weit Uber 100 Milliarden Euro

angewachsen. Das starke
Wachstum wurde insbesondere durch die
deutlichen Kursverluste am Aktienmarkt
in den Jahren 2000 bis 2003 hervorgerufen.
Als deren Folge ist Uber 85 Prozent des
investierten Volumens in Produkte ange-
legt, die eine Voll- oder Teilabsicherung
aufweisen. Hierunter fallen die Produktka-
tegorien Garantie-, Bonus-, Express- und
Discountzertifikate sowie Aktienanleihen.
Diese Zertifikate ermdglichen einerseits
die Partizipation an der Entwicklung
bestimmter Basiswerte wie etwa dem
EuroStoxx 50, aber auch eine Reduktion
des Verlustrisikos. Gerade in der aktuellen
Kapitalmarktkrise stellt sich die Frage, in
welchem Ausmall das Produktverspre-
chen Risikoabsicherung eingehalten wur-
de. Hierzu wird in der Folge flr vier
géngige Produktkategorien die durch-
schnittliche Wertentwicklung gezeigt und
mit der Performance des EuroStoxx 50
verglichen. Dabei werden auf Basis der
tatsachlich investierten Volumina représen-
tative Produkte ausgewéhlt, um eine opti-
male Abbildung der Anleger- bzw. Markt-
struktur zu gewaéhrleisten. Beim Perfor-
mance-Vergleich ist zu bertcksichtigen,
dass der EuroStoxx 50 ein Kursindex ist
und keine Dividenden enthélt. Die Divi-
dendenrendite betrdgt im langjahrigen
Mittel etwa 2,5 bis 3 Prozent p.a. Wahrend
die Performance der nachfolgend vorge-
stellten Zertifikatezeitreihen Kosten ent-
hélt, weist die EuroStoxx-50-Zeitreihe je-
doch keine Kosten auf.

Bertcksichtigung des Ausfallrisikos

Die Insolvenz von Lehman Brothers hat
gezeigt, dass Zertifikate — wenn auch nur
mit einer geringen Wahrscheinlichkeit —
ausfallen konnen. Anleger mussen des-
halb neben den Produktrisiken auch Uber
das Ausfallrisiko des Emittenten offen
aufgeklart werden. Die Transparenz hat
sich zwar an dieser Stelle in den letzten

Jahren deutlich verbessert, so haben sich
die im Deutschen Derivate Verband organi-
sierten Emittenten im Derivate Kodex zu
Offenlegungsstandards verpflichtet, aller-
dings zeigen aktuelle Beispiele, dass die
Umsetzung bei der Anlageberatung in
einigen Fallen mangelhaft war. Bei der
Abschatzung eines maoglichen Ausfalls
sind nicht nur die Ausfallwahrscheinlich-
keiten, die mit Hilfe von Credit Spreads
und Ratings einschéatzbar sind, sondern
auch die hinter den Banken stehenden
Sicherungsinstitutionen einzubeziehen.

Garantieprodukte gewinnen leicht

Flr einen objektiven Performance-\er-
gleich zwischen Zertifikaten und den
zugrundeliegenden Basiswerten sind auch
ausgefallene Zertifikate zu bertcksichti-
gen. Es gibt im Markt bislang keine
verlassliche Zahl Uber die Hohe des
Gesamtausfalls der Lehman-Zertifikate.
Zudem steht nicht endgultig fest, ob und
in welcher Hohe die betroffenen Zertifika-
te ausfallen. Bei vorsichtiger Annahme,
dass Lehman-Zertifikate komplett ausfal-
len, 1 Prozent des Gesamtmarktvolumens
ausmachen und dieselbe Struktur aufwei-
sen wie der restliche deutsche Markt,
miusste — wie in der wissenschaftlichen
Literatur Ublich — die jeweilige Perfor-
mance im Nachhinein entsprechend um
einen Prozentpunkt nach unten korrigiert
werden. Insgesamt wéaren demnach bei
einem Performance-Vergleich zum Euro-
Stoxx 50 an den untenstehenden Rendite-
daten Korrekturen fur die Dividenden, die
Kosten des Index-Investments sowie flr
das Ausfallrisiko vorzunehmen.

Fast 40 Prozent des Gesamtvolumens
ist in Garantieprodukte investiert. In diese
Kategorie fallen Zertifikate, die mit einem
vollstdéndigen Kapitalschutz ausgestattet
sind und dartber hinaus Gewinne in
Abhéngigkeit der Entwicklung von Aktien-
basiswerten in Aussicht stellen. Das wich-
tigste Element dieser Strukturen ist der
Kapitalschutz. Das hei3t, der Anleger
muss bei Endfélligkeit mit einem Ausfall
der Gewinne, aber nicht des Anlagebe-

trags rechnen. Eine Analyse der Perfor-
mance von Garantiezertifikaten seit An-
fang 2006 zeigt, dass Produkte mit Kapital-
garantie ihre Erwartungen erfillen und
sich in der turbulenten Marktphase der
letzten Monate sehr stabil entwickelt ha-
ben. Der Performance-Chart stellt die
Kursentwicklung von 20 auf Basis des
investierten Volumens ausgewahlten Ga-
rantiezertifikaten im Zeitraum von Januar
2006 bis Oktober 2008 dar. Diese weisen
eine positive Performance von 1,1 Prozent
p.a. auf, der EuroStoxx 50 hat im gleichen
Zeitraum 12 Prozent p.a. verloren.

Sensitiver auf Entwicklungen des Basis-
wertes reagieren Bonus- und Teilschutz-
Zertifikate, in die knapp 20 Prozent des

nus-Zertifikate nach einem eventuellen
Barrierebruch im jeweiligen Cluster durch
Produkte mit intakter Barriere ersetzt, um
nicht unterschiedliche Strukturen bei der
Performance-Analyse zu vermischen. Die
Kursverluste bei Barrierebruch werden
somit bertcksichtigt.

Discount-Zertifikate behaupten sich

Interessant ist der Aspekt, dass sich bis
2008 die Bonusprodukte sehr dhnlich wie
der EuroStoxx 50 verhalten und erst im
weiteren Verlauf einen geringeren Verlust
aufweisen. Ursachlich hierfir ist, dass die
Anleger zuletzt vorwiegend in Produkte
mit langen Laufzeiten investiert waren
und der Bonuseffekt erst mit abnehmen-

Auch die Discount-Zertifikate sind zu
den Strukturen mit Absicherungscharak-
ter zu zdhlen. Knapp 14 Prozent des
gesamten ausstehenden Volumens entfallt
auf diese Produkte, deren Risikoreduzie-
rung durch einen im \ergleich zum
Basiswert verminderten Kaufpreis bei
gleichzeitigem Verzicht auf die volle Parti-
zipation an Gewinnen des Basiswertes
erzielt wird. Ein grofR3er Teil des investier-
ten Volumens war in sogenannte Deep-Dis-
count-Produkte angelegt. Der Cap dieser
Produkte lag somit weit unter dem tatséch-
lichen Indexstand, so dass die Verluste im
Basiswert lange Zeit nur begrenzt auf die
Discounter durchschlugen. Nach der deut-
lichen Kursbereinigung im Oktober sind

LEISTUNGSVERGLEICH: VIER ARTEN VON ZERTIFIKATEN

Wertentwicklung relativ zum EuroStoxx 50
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Gesamtmarktes investiert sind. Bei Bonus-
zertifikaten ist der Anleger gegen Kursver-
luste bis zu einem bestimmten Basiswert-
kurs abgesichert, sofern es sich nicht um
ein Reverse-Produkt handelt. Wird die
Barriere durchbrochen, betragt die Basis-
wertpartizipation 1:1. Zur Vergleichbarkeit
wurden 20 in sich homogene Cluster
gebildet, wobei das Volumen jedes Clus-
ters durch einen Représentant vertreten
wird. Der Performance-Chart zeigt die
volumengewichtete Kursentwicklung die-
ser 20 reprasentativ ausgewahlten Bonus-
zertifikate auf den EuroStoxx 50. Anzumer-
ken ist, dass die Produktauswahl monat-
lich angepasst wird. Somit swerden Bo-

Preisstellung im Stress-Test

Nicht tberall funktioniert die Preisstellung gleich
gut. Eine empirische Untersuchung der Universitat
Regensburg weist deutliche Qualitatsunterschiede
bei den unterschiedlichen Emittenten aus.

Der 21. Januar 2008 geht als Folge der
Fehlspekulation des Futures-Traders Jé-
rome Kerviel bei der Société Générale als
Crash-Tag in die Geschichte ein. Die
Analyse der Kursstellungen jenes Tages
offenbart erhebliche Qualitatsunterschiede
der Emittenten. Der Anleger sollte deshalb
bei der Auswahl neben der Bonitat des
Emittenten auch die Qualitat der Preisstel-

GroRBbank Société Geénérale um etwa
7 Prozent eingebrochen.

Analysiert wurden Open End Turbo
Zertifikate auf den Dax. Diese Produkte
ermoglichen es dem Erwerber, mit einer
relativ hohen Hebelwirkung auf Kursver-
anderungen zu setzen. Bei diesen Zertifika-
ten entspricht die Auszahlungsstruktur
der eines Futures-Kontraktes auf den

DURCHSCHNITTLICHE PREISABWEICHUNG DER EMITTENTEN
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lung durch die Anbieter in seine Bewer-
tung mit einfliel3en lassen.

Die aktuell turbulenten Zeiten an den
Borsen werfen die Frage auf, wie Zertifika-
te-Emittenten an Tagen mit grof3en Kurs-
verlusten ihre Preise stellen. Dazu hat die
Universitdt Regensburg am 21. Januar
2008 die Preisstellung bei Hebelzertifika-
ten mit unendlicher Laufzeit auf den Dax
untersucht. An diesem Tag ist der Dax als
Folge der Krise bei der franzosischen

Basiswert Dax. Der faire Wert kann hier
relativ einfach bestimmt werden. Da sich
die sehr engen Geld-Brief-Spannen der
Emittenten im Tagesablauf nicht wesent-
lich verandert haben, wurden die von funf
groflen Emittenten am 21. Januar gestell-
ten Briefkurse an der Euwax herangezo-
gen und mit den jeweils korrespondieren-
den fairen Werten verglichen. Die empiri-
sche Analyse basiert auf insgesamt etwa
150 000 gestellten Preisen im Zeitraum

von 9 Uhr bis 17 Uhr. Ermittelt wird die :
jeweilige prozentuale Abweichung des :
fairen Werts des Zertifikats vom Briefkurs. :
Ein positiver Wert der Abweichung lasst :
sich als Uberbewertung des Zertifikats :
durch den Emittenten interpretieren. In :
diesem Fall bezahlt ein Kéaufer mehr als :
den fairen Wert, und ein Verkaufer erhélt :
mehr als den fairen Wert des Zertifikats. :
Eine negative Preisabweichung bedeutet, :
dass der Kaufer weniger als den fairen :
Wert bezahlt und der Verkaufer weniger :

als den fairen Wert erhalt.

Die obere Grafik zeigt die emittentenab-
hangige durchschnittliche Preisabwei- :
chung bei Long-Zertifikaten im Tagesver- :
lauf. Es wird deutlich, dass fur Kaufer von :
Long-Produkten, die auf eine Kurserho- :
lung nach dem Crash setzen wollten, die :
Preise um bis zu 4 Prozent zu teuer gestellt :
wurden. Es werden aber auch erhebliche :
Qualitatsunterschiede in der Preisstellung :

der Banken sichtbar.

Die zweite Grafik visualisiert die
durchschnittliche Preisabweichung der :
Short-Zertifikaten. Auch :
hier werden zum Teil erhebliche Qualitats- :
unterschiede zwischen den Emittenten :
deutlich. Der Verkaufer eines Short-Zertifi- :
kats, der die Crash-Gewinne realisieren :
will, erhdlt je nach Emittent einen um 1 bis !
6 Prozent niedrigeren Erlos als bei fairer :
Bewertung des Zertifikats. Insbesondere :
in den ersten Handelsstunden stellt Bank :

Emittenten bei

A Preise mit sehr groRen Abweichungen.

Es wird deutlich, dass Emittent E, der :
bei Long-Zertifikaten die besten Preise :
gestellt hat, auch bei Short-Zertifikaten der :
guinstigste Anbieter ist. Emittent A, der bei :
Long-Zertifikaten die schlechtesten Preise :
gestellt hat, ist auch fur Short-Zertifikate

der ungulnstigste Anbieter.

Die Ergebnisse dieser empirischen Un- :
tersuchung unterstiitzen die Ergebnisse :
bisheriger Analysen. Die Emittenten hal- :
ten die Geld-Brief-Spanne konstant, stellen
in  Abhangigkeit des :
Orderflows zu ihren Gunsten. An einem
Crash-Tag stellen die Anbieter die Kurse :
so, dass sie mit der Masse der Auftrage
zusatzliche Ertrage erwirtschaften. Denn
es ist davon auszugehen, dass Inhaber von
Short-Zertifikaten Gewinne realisieren :
und Anleger vermehrt Long-Zertifikate :
erwerben wollen, weil sie mit einer Kurser- :
holung rechnen. Anleger sollten dabei mit :
ins Kalkuil ziehen, dass dies die Transakti- :
onskosten beim Handel mit Zertifikaten :

aber die Preise

erheblich erh6hen kann.

Prof. Dr. KLAUS RODER ist Inhaber des Lehr-

stuhls fur Betriebswirtschaftslehre, insbe-
sondere Finanzdienstleistungen, und

Dr. SEBASTIAN LOBE ist wissenschaftlicher
Assistent an diesem Lehrstuhl im Center
of Finance an der Universitdt Regensburg.

den Laufzeiten zum Tragen kommt. Der
Risikopuffer von Bonuszertifikaten wird
in der ersten Phase der Kursbereinigung
im September 2008 deutlich, in der Bonus-
papiere weniger verlieren als der Basis-
wert. Im gesamten Zeitraum ab 2006
verlieren sie jedoch mehr als der Euro-
Stoxx 50, da im Oktober aufgrund der
Basiswertverluste viele Barrieren verletzt
wurden. Bedingt durch die starke Preis-
sensitivitdt von Bonus-Zertifikaten kurz
oberhalb der Barriere (hohes Delta), fuhrt
dies dazu, dass die Kursverluste bei
Bonus-Zertifikaten mit 13 Prozent p. a.
starker als im Index (-12 Prozent p.a.)
ausfallen.

diese Puffer jedoch weitestgehend aufge-
braucht, und die Zertifikate reagieren
starker auf Verluste des Basiswerts.

Der Performance-Chart stellt analog zu
oben die volumengewichtete Entwicklung
von 20 reprasentativen Discount-Zertifika-
ten auf den EuroStoxx 50 dar. Die Zeitrei-
he zeigt, dass die Discount-Zertifikate im
Schnitt zwischen Januar 2008 und Oktober
2008 nur etwa 1,8 Prozent p.a. verloren
haben, der EuroStoxx 50 dagegen im
selben Zeitraum 12 Prozent p. a.

Outperformance und Sprint-Zertifikate
ermoglichen eine Uberproportionale Parti-
zipation an der Basiswertentwicklung ab
einem bestimmten Basispreis (bei Sprint-
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Strukturierte Fonds von UBS bieten lhnen die Méglichkeit, in nahezu jeder Marktphase eine attraktive Rendite zu
erwirtschaften. So auch bei seitwarts tendierenden Markten in Europa. Mit Renditechancen, die deutlich Gber dem
Marktzins liegen. Dafur bietet Innen UBS ein innovatives und hochtransparentes Investment: den UBS Structured -
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Sie eine Rendite, die 4 % p.a. Uber dem Marktzins liegt. Und das bei einem Risikopuffer von 40 %* — so kdnnen Sie

Fiir mehr unverbindliche und kostenfreie Informationen zu diesem und weiteren Strukturierten Fonds
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Zertifikaten bis zu einem Hdchstbetrag).
Diese Strukturen bieten in der Variante
,Protect Outperformance® auch eine be-
grenzte Risikoabsicherung. Sie weisen ei-
nen Anteil von weniger als 1 Prozent am
Gesamtmarktvolumen auf.

Der Performance-Chart basiert auf der
volumengewichteten Entwicklung von 20
Outperformance- und Sprint-Zertifikaten
auf den EuroStoxx 50. Im Zeitraum von
Januar 2006 bis Oktober 2008 ist ein
Verlust von 9,5 Prozent p.a. festzustellen.
Damit schneiden Outperformance-Zertifi-
kate Uberraschend besser ab als der
EuroStoxx 50 mit einem Verlust von 12
Prozent p.a. Aufgrund des starkeren He-
bels héatte man eher eine Underperforman-
ce erwartet. Dem starkeren Hebel wirkt
jedoch die gestiegene Volatilitat der Basis-
werte entgegen, die sich fur diese Struktur
positiv auf den Zertifikatepreis auswirkt.

Ausgewogene Bewertung

Die aktuellen Ereignisse zeigen, wie wich-
tig die Aufklarung Uber die Chancen,
Risiken und Kosten von Anlageprodukten
ist. Das gilt fur alle Formen der Kapitalan-
lage und nicht allein fur Zertifikate. Ein
lange nicht angemessen wahrgenomme-
nes Risiko ist das Ausfallrisiko des Emit-
tenten. Hier sind kinftig groRere Aufkla-
rung oder besser noch zusatzliche Siche-
rungsmaBnahmen notig.

Die Performance-Analyse auf Basis der
tatséchlich investierten Volumina verdeut-
licht aber, dass die Sinnhaftigkeit von
Zertifikaten fur den Privatanleger nicht
pauschal in Frage zu stellen ist. Uber 85
Prozent des investierten Volumens in
Zertifikate enthélt eine Voll- oder Teilabsi-
cherung. Diese Produkte hielten zum
groRen Teil ihr Versprechen einer Verlust-
begrenzung und erzielten in den vergange-
nen Jahren eine bessere Performance als
der EuroStoxx 50. Dieses Ergebnis hat
auch dann Bestand, wenn man die Perfor-
mance um die Dividenden, die Kosten des
Index-Investments sowie das Ausfallrisiko
bereinigt. Die in diesem Beitrag dargestell-
ten Indizes werden zukinftig von der
Zertifikatebdrse Scoach fortlaufend berech-
net und stehen unter Scoach.de jedem
Anleger zur Verfligung.

LUTZ JOHANNING ist Professor fiir empiri-
sche Kapitalmarktforschung an der WHU —
Otto Beisheim School of Management in
Vallendar. BJORN DOHRER ist Partner bei
der EDG GmbH.
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¢ *Stand: August 2008. AusschlieBlich maBgeblich ist der zugrunde liegende vollstandige Wertpapierprospekt, welcher jederzeit kostenlos bei der UBS Deutschland AG, Investment Products,
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