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EDITORIAL

Feuertaufe

Die Gemutlichkeit an den Aktienmarkten
ist passé. Seit Beginn dieses Jahres erle-
ben Anleger wieder, was es heifdt, dass
die Borse keine EinbahnstraRe ist. Auch
viele Besitzer von Zertifikaten haben die
Turbulenzen nicht unbeschadet tGiberstan-
den. Vor allem Inhaber von Bonus- und
anderen Teilschutzzertifikaten durften
mit ihren Investments hadern. Knapp
20000 dieser Anlageinstrumente, etwa
ein Drittel des Marktsegments, haben im
Januar ihre Sicherheitsschwelle verletzt
und entwickeln sich seither nur noch
parallel mit dem Basiswert.

Was in der \ergangenheit keine
schlechte Wahl war, namlich Produkte
mit einem Risikopuffer von 20 bis 30
Prozent zu wahlen, hat sich inzwischen
als problematisch erwiesen. Die Produkt-
klasse an sich zu verteufeln oder gar den
Emittenten einen Vorwurf zu machen
trifft den Kern jedoch nicht. Produkte mit
tieferen Kursschwellen existieren am
Markt. Letztendlich muss der mundige
Anleger selbst zwischen den Kriterien
Sicherheit und Rendite entscheiden. Das
eine schlielt das andere im Regelfall aus.
Dennoch: Die Enttauschung Gber gerisse-
ne Sicherheitsschwellen scheint sich in
Grenzen zu halten. Nach Angaben des

Deutschen Derivate Verbandes (DDV) —
seit Beginn dieses Jahres das Sprachrohr
der Branche — sammelten die Emittenten
trotz des schwierigen Marktumfelds im
Januar 2,3 Milliarden Euro zusatzliches
Geld ein. Das spricht zum einen fur die
Anleger, die in der Krise auch eine
Chance sehen. Das spricht zum anderen
aber auch fur die Emittenten, die es
geschafft haben, in Deutschland eine
Produktklasse erfolgreich am Markt zu
etablieren.

Nach Schétzungen des DDV durften
die Wachstumsraten der \orjahre 2008
zwar nicht erreicht werden. Das laufende
Jahr kénnte, auch wegen der Abgeltungs-
steuer, ein Jahr der Konsolidierung fir
die noch junge Branche werden. Das
muss nicht schlecht sein. Im Gegenteil:
Die Chance, dass Defizite in der Produkt-
und Servicequalitat durch die Emittenten
behoben werden, ist im rauhen Marktum-
feld sogar hoher als bei eitel Sonnen-
schein. Beispiele sind die argerlichen
Handelsstérungen in volatilen Marktpha-
sen oder die oftmals beklagte mangelnde
Transparenz. Das zu verbessern hat sich
der DDV zur Aufgabe gemacht. Das
angekundigte Zertifikaterating ist ein
Schritt in die richtige Richtung. (ank)
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Bei Bonus- und Teilschutzzertifikaten stand bislang
die Rendite als Auswahlkriterium im Vordergrund.
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Die eher knapp bemessenen Sicherheitspuffer
hochrentierlicher Produkte hielten den heftigen
Kurseinbriichen zu Beginn des Jahres vielfach

jedoch nicht stand. Die volatilen Bérsen haben

Fixposten Zertifikate

Der Anteil von Zertifika-
ten ist laut einer Daten-
auswertung leicht ruck-
laufig. Dennoch sind sie
ein fester Bestandteil in
den Depots von Privat-
anlegern geworden.

Zertifikate sind seit einigen Jahren gefrag-
te Anlageprodukte. Nach einer Erhebung
des Deutschen Derivate Verbands belief
sich Ende 2007 das investierte Volumen
fur derivative Wertpapiere auf insgesamt
135 Milliarden Euro, ein Plus von 17
Prozent gegentiber dem Vorjahr. Im De-
zember 2007 verringerte sich allerdings
erstmals das Marktvolumen um 3,9 Pro-
zent. Statistiken fUr 2008 liegen noch nicht
vor, aber Experten gehen davon aus, dass
die volatile Borsenentwicklung auch am
Zertifikatemarkt nicht spurlos voriberge-
gangen sein durfte.

Anteil der Zertifikate geht leicht zurtick
Die DAB Bank hat in einer umfangreichen
Auswertung ihre Privatanlegerdepots un-
ter die Lupe genommen, von denen sie
rund eine halbe Million verwaltet. Unter-
sucht wurde dabei das Depotvolumen.
Das Ergebnis: Der Anteil von Zertifikaten
im Portfolio von Privatanlegern geht seit
der zweiten Jahreshalfte 2007 leicht zu-
ruck. Der Abwartstrend hat sich auch
Anfang 2008 weiter fortgesetzt.

Dennoch haben sich Zertifikate in den
vergangenen Jahren als fester Depotbe-
standteil etabliert. Zwischen 2004 und
2006 stieg der Anteil der Zertifikate in den
Anlegerdepots von 6,8 Prozent auf 10,5
Prozent. In der ersten Jahreshélfte 2007
stagnierte der Anteil auf diesem Niveau.
Ende 2007 machte die Anlageform aller-
dings nur noch 9,7 Prozent des Depotvolu-
mens aus. Ein Rickgang um 0,8 Prozent-
punkte. Bis Ende Februar 2008 ging der
Anteil noch einmal leicht auf 9,6 Prozent
zuruck.

Nach einer Steigerung von knapp vier
Prozentpunkten von 2004 bis Mitte 2007
verringerte sich der Anteil der Zertifikate
in den Depots also um fast einen Prozent-
punkt. Die volatile Entwicklung der Bor-
sen zu dieser Zeit hatte leichte Spuren im

Portfolio hinterlassen. Die Depots wur-
den zudem auf geschlechtsspezifische Ei- :
genheiten untersucht. Dabei zeigen sich :
nur geringe Unterschiede zwischen Man- :
nern und Frauen. Bei Letztgenannten lag :
der Anteil der Zertifikate Ende Februar
2008 durchschnittlich bei 9,1 Prozent. :
Mannliche Anleger hatten einen leicht
hoheren Zertifikateanteil von 9,8 Prozent
im Portfolio.

Optionen spielen untergeordnete Rolle
In der Auswertung wurde auch die
Bedeutung von Optionsscheinen analy- :
siert, die zu den besonders spekulativen :
Wertpapieren zéhlen. Solche Produkte bie- :
ten Chancen auf hohe Kursgewinne, sind :
jedoch mit entsprechend hohen Risiken :
verbunden. Die Statistik der Munchner
Direktbank zeigt: Optionsscheine spielen :
in den Portfolios nur eine untergeordnete
Rolle. Allerdings lasst sich feststellen, dass :
die Anleger mit zunehmend positiver
Borsenentwicklung risikobereiter wurden :
und ihre Anteile an Optionsscheinen im
Depot erhdhten. Wahrend weltweit von :
Ende 2004 bis Mitte 2007 die Bérsenkurse :
in die Hohe Kletterten, stieg der Anteil der :
Optionsscheine im Portfolio der Privatanle- :
ger um das Dreifache. Allerdings auf sehr :
niedrigem Niveau von 0,5 Prozent auf 1,6 :
Prozent. Seit Mitte 2007 stagniert die :
Quote. Und nach dem Bérseneinbruch zu
Beginn des laufenden Jahres ging der :
Anteil der Optionsscheine wieder leicht :
auf 1,4 Prozent zuriick.
Ein geschlechtsspezifischer Vergleich :
lasst zudem Aussagen Uber die unter- :
schiedliche Risikoeinstellung von Man- :
nern und Frauen zu. So ist der Anteil der :
Optionsscheine in Depots von Méannern
mit 1,5 Prozent bezeichnend héher als bei :
Frauen mit 1,0 Prozent. Dies bestéatigt die
Vermutung der héheren Risikoaversion :
bei weiblichen Anlegern.
Als Fazit lasst sich festhalten, dass :
Zertifikate mit einem Depotanteil von
rund 10 Prozent weiterhin eine wichtige :
Saule in den Portfolios darstellen. Als :
Anlageklasse sind sie in den Depots nicht :
mehr wegzudenken. Einen positiven Ef- :
fekt auf die Beliebtheit von Zertifikaten :
kénnte die Abgeltungsteuer haben. Wih- :
rend bisher Finanzinnovationen wie Zerti- :
fikate mit Kapitalgarantie steuerlich be- :
nachteiligt sind, werden sie ab 2009 den :
anderen Anlageklassen gleichgestellt.

STEFAN BARTHEL ist Produktmanager Zertifi-
kate der DAB Bank :

¢ dungshilfe

inzwischen zu einer Umorientierung der Anleger

gefiihrt: Sicherheit wird wieder hoher gewichtet.

- Transparenz

iesen Auswahlprozess zu er-
leichtern sollte das Primérziel
eines Zertifikateratings sein.
In diesem Beitrag werden
grundsatzliche Ziele eines Pro-
duktratings abgeleitet, mogliche Elemente
vorgestellt und dargelegt, wie ein Zertifika-
terating die Transparenz des Marktes

i erhohen kann.

Unter einem Rating wird allgemein
eine Einschéatzung oder Bewertung von
Personen, Gegenstanden, Unternehmen
oder Staaten verstanden. Eine unabhangi-
ge, auf die Bewertung spezialisierte Agen-
tur fuhrt das Rating durch, verdffentlicht
regelmaRig die Ergebnisse und stellt somit
weniger spezialisierten und informierten

i (Kapital-)Marktteilnehmern relevante In-

formationen in Form einer Note zur
Verflgung. Damit erhélt auch das geratete
Unternehmen selbst eine wichtige, externe
Einschatzung seiner eigenen Qualitat be-
ziehungsweise eine Bewertung seiner an-
gebotenen Produkte.

Fondsratings

Wahrend Kreditratings die Bonitdt von
Unternehmen und Staaten beziehungswei-
se Anleihen dieser Emittenten bewerten,

i nehmen Produktratings wie beispielswei-
i se das Investmentfondsrating eine Beno-

tung vor und bieten damit eine Entschei-
im Auswahlverfahren an.

. Der deutsche Markt fur strukturierte Produkte ist
- durch eine groRRe Vielfalt gepragt. Privatanleger

. kdnnen aktuell aus einem Universum von uber

. 160 000 Anlagezertifikaten und 140 000 Hebelpro-
- dukten mit zum Teil verschiedenen Auszahlungs-
. strukturen und Basiswerten wahlen.

Quantitative Elemente wie die historische
Fondspreisentwicklung und qualitative
Elemente wie die Beurteilung des Fonds-
managements werden in einer Note zu-
sammengefasst. Der Bundesverband In-
vestment und Asset Management e.V.
(BVI) differenziert Rankings und Ratings
voneinander und fordert bei einem Fonds-
rating, dass eine Wahrscheinlichkeitsaussa-
ge Uber die zukunftige Wertentwicklung
anzugeben sei. Selbst viele Anbieter defi-
nieren ihre Ratings allerdings nicht in
diesem Sinn. In der wissenschaftlichen
Literatur findet man erwartungsgemafn
keine oder nur eine sehr schwache Evi-
denz fur die Prognosekraft von Fonds-
ratings. Die Diskussion zeigt, dass es nicht
das Ziel eines Produktratings sein kann,
eine Prognose Uber die zuktinftige Wertent-
wicklung abzugeben.

Ziele eines Zertifikateratings

Das Ziel eines Zertifikateratings besteht
darin, dem Anleger und Anlageberater
eine Entscheidungshilfe im komplexen
Auswahlverfahren bei Zertifikateinvest-
ments an die Hand zu geben. Ferner soll
der geratete Emittent eine unabhangige
Einschatzung Uber die Qualitat seiner
Zertifikate erhalten. Eine Betrachtung der
historischen Performance - analog zur
\orgehensweise bei Fonds — ist fur Zertifi-
kate nicht geeignet, da sich mit der

abnehmenden Restlaufzeit das Preisverhal-
ten der Produkte stetig &ndert und Zertifi-
kate fur unterschiedlichste Marktszena-
rien emittiert werden.

Aufgrund der Besonderheiten von Zer-
tifikaten ergeben sich zusétzliche Anforde-
rungen an das Produktrating. Die Metho-
dik sollte beriicksichtigen, dass es grund-
satzlich keine Vorteilhaftigkeit bestimmter
Zertifikatestrukturen und Basiswerte gibt,
sondern dass diese von den Préferenzen
und Markterwartungen der Anleger ab-
hangt. Dennoch sollte ein Zertifikaterating
verschiedene Strukturen vergleichbar ma-
chen. Dazu sind unter anderem eine
Zerlegung eines jeden Zertifikats in seine
Komponenten und eine aufwendige fi-
nanzmathematische Nachbewertung not-
wendig.

Elemente eines Zertifikateratings

Grundsatzlich lassen sich produktspezifi-
sche, gattungsspezifische und emittenten-
spezifische Elemente unterscheiden, die
wiederum einen unterschiedlichen Grad
an Objektivitat aufweisen. Das Risiko von
Zertifikaten ist beispielsweise mittels eta-
blierter Risikokennzahlen objektivierbar,
es muss die Asymmetrie der Auszahlungs-
struktur der Produkte bertcksichtigen. Je
nach Anlagetyp sollte der Investor ein
Produkt mit passendem Risiko wahlen.
Durch eine einheitliche Risikodarstellung
aller Produkte lasst sich eine Bevorzugung
von Strukturen und Basiswerten vermei-
den. Auch die Handelbarkeit und die
Kosten von Produkten sind wichtige Krite-
rien, die sich weitgehend objektiv und
produktspezifisch — beispielsweise durch
die Geld-Briefspannen beziehungsweise
durch die Produktzerlegung und Nachbe-
wertung - ermitteln lassen. Die vom
Anleger in den Termsheets und auf den
Homepages zusatzlich angebotenen Infor-
mationen zu den Produkten und Basiswer-
ten sind insbesondere fiir die Auswahlent-

durch Ratings

scheidung bei Anlageprodukten relevant.
Dieses Kriterium kann als Gesamtheit fur
alle Produkte eines Emittenten oder fir
Produktgattungen erhoben werden. Das
Knowhow und die Professionalitat des
Emittenten lieRen sich durch eine Beurtei-
lung der Mitarbeiter, des Handels, des
Risikomanagements, des Vertriebs et cete-
ra erfassen. Selbst bei einem Peergroup-
Vergleich wirde dieses Kriterium jedoch
subjektiv sein. Da Zertifikate Inhaber-
schuldverschreibungen sind, spielt nicht
zuletzt das Bonitatsrisiko eine bedeutende
Rolle. Hier kann auf am Markt verflgbare
Bonitatsratings, beobachtbare Credit
Spreads sowie aus Aktienkursnotierungen
extrahierte Ausfallwahrscheinlichkeiten
zurlckgegriffen werden. Dieses Kriterium
ist emittentenspezifisch, lieRe sich aber
objektiv auf Basis der am Markt anerkann-
ten Methoden berechnen.

Markttransparenz und Akzeptanz
Insbesondere das Risiko von Zertifikaten
kann sich aufgrund von Kapitalmarktgege-
benheiten rasch andern, weshalb auch die
Ratings der Produkte anders als bei
Fondsratings eher schwanken kénnen.
Eine regelmaRige Aktualisierung der Ra-
tings ist deshalb notwendig. Anlagebera-
ter und Investoren kdnnen von einem
Zertifikaterating dann profitieren, wenn
das Rating tatséachlich relevante Informa-
tionen zur Verfugung stellt, die sich Uber
die Zeit als nachhaltig erweisen. Die
Akzeptanz des Ratings wird zudem von
der Abdeckung abhangen. Angesichts der
fast 300000 Zertifikate alleine auf dem
deutschen Markt wird dieser Aspekt fir
die Ratingagenturen eine grof3e Herausfor-
derung darstellen.

Prof. Dr. LUTZ JOHANNING ist Professor fiir
empirische Kapitalmarktforschung an der

WHU - Otto Beisheim School of Manage-

ment in Vallendar



