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Interview mit Prof. Dr. Lutz Johanning,European Derivatives Group (EDG GmbH)
WARRANTS UND ZERTIFIKATEbefragte Prof. Dr. Lutz Johanning,den akademischen Leiter der EuropeanDerivatives Group (EDG GmbH), zuden Zertifikate-Indizes.
WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Herr Prof. Johanning, die neuen Zertifi-kate-Indizes werden in den Medien alsTeil einer Transparenzoffensive desDerivate-Marktes diskutiert. Welche Zieleverfolgen Sie mit der Veröffentlichungder Indizes und worin sehen Sie den kon-kreten Nutzen für den Anleger?
Prof. Johanning:Die Zertifikate-Indizes stehen mit denjüngsten Vorstößen der Emittenten nichtin direktem Zusammenhang. Wir arbeitenschon länger an den repräsentativenMarktbarometern. Es handelt sich hierbeium ein Projekt der EDG in Kooperationmit Scoach. Natürlich begrüßen wir daspositive Echo des Deutschen DerivateVerbands. Dass es in Finanzmarktsegmen-ten, die nach und nach umfangreicherwerden, zu Indexbildungen kommt, istja ein ganz gewöhnlicher Vorgang. Wirfreuen uns, für Indexlösungen am Zerti-fikatemarkt die Rolle des Innovatorseinzunehmen.
Das Ziel ist es, ein repräsentatives Abbilddes Marktes für den jeweiligen Zertifi-katetyp zu erhalten. Gleich vorweg: Dabeikann es sich ausdrücklich nicht um eineArt Best-of-Indizes handeln, die dendurchschnittlichen Verlauf der vermeint-lich attraktivsten Zertifikate darstellen.Der Markt besteht aus der Angebots- undder Nachfrageseite. Im breiten Angebot

der Emittenten ist immer auch eine Viel-zahl an Zertifikaten vertreten, in denenkaum Volumen investiert ist. Auch wennmanche dieser von den Anlegern unbe-achteten Papiere in bestimmten Markt-phasen wie der aktuellen Baisse beson-ders gut abgeschnitten hätten, könnensie den Indexverlauf nicht maßgeblichbeeinflussen, denn sie sind nicht reprä-sentativ für den Markt. Die Nachfrage-seite muss auf Basis des tatsächlichinvestierten Volumens entscheiden, wel-che Papiere den betreffenden Index starkoder weniger stark prägen.
Sie werden immer Zertifikate finden, diesich viel besser als der Zertifikate-Indexentwickeln. Wenn der Anleger selbst ineinzelne Produkte investiert, wird erden Index als Benchmark nutzen, die eszu schlagen gilt. Ein ebensolches Zielverfolgen ja auch Anleger, die aus einemAktienindex bestimmte Titel in derHoffnung auf höhere Renditechancenselektieren. Mit den Zertifikate-Indizeskönnen Investoren den Marktverlauf fürden jeweiligen Zertifikatetyp beobachtenund zum Beispiel entscheiden, ob diePapiere grundsätzlich als Depot-beimischung interessant sein könnten.
WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Die Indizes werden jeweils aus 20Zertifikaten zusammengesetzt. Im Fallder Discount, Bonus und Outperfor-mance Zertifikate werden ausschließlichPapiere auf den Basiswert EUROSTOXX 50 verwendet. Wird das breiteAngebot an Produkten innerhalb derjeweiligen Familie damit hinreichendabgebildet?

Prof. Johanning:Wir wählen den EURO STOXX 50 Kurs-index als Basiswert, weil hier das meisteVolumen investiert und die Produkt-anzahl am größten ist. Damit können wirden direkten Vergleich zum Basiswert-verlauf darstellen. Als Kursindex enthältdiese Benchmark zwar keine Dividenden-zahlungen. Dafür sind natürlich in denKursen der verwendeten, tatsächlichinvestierbaren Zertifikate alle Kosten ein-gerechnet. Das repräsentative Markt-abbild erhalten wir durch unser Konzeptzur Indexzusammensetzung. Die vorhan-denen Produkte werden dabei in Klassen,so genannte Cluster eingeteilt, die dengesamten Markt abbilden. Diese Klassenwerden unter anderem nach Laufzeitenund Basispreisen gebildet. Dann wählenwir pro Cluster mindestens ein Produktaus, das die Klasse gut repräsentiert. DasProdukt wird nun in den Index aufge-nommen und erhält eine Gewichtungentsprechend dem Volumen, das in diegesamte Klasse investiert ist. Wir bildenunter dem Strich also den gesamtenMarkt ab, während Sie im Index aberlediglich 20 Repräsentanten finden.
WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Planen Sie die Auflage weiterer Indizes,zum Beispiel für Express Zertifikate? 
Prof. Johanning:Die eindeutige Antwort lautet: ja. Eshängt jeweils davon ab, ob man dieIndex-Konstruktion ebenso gut umsetzenkann, wie das bei den bisher abgedeck-ten Zertifikatetypen der Fall ist. ExpressZertifikate stehen eindeutig auf unsererAgenda.

Prof. Dr. Lutz Johanningist akademischer Leiterder European DerivativesGroup (EDG GmbH),Inhaber des Lehrstuhls fürEmpirische Kapitalmarkt-forschung an der WHU –Otto Beisheim Schoolof Management und Mit-glied des Börsenrates derEurex Deutschland.



WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Auch ein Barometer für Reverse-Pro-dukte, etwa für Reverse Bonus Zertifikate,könnte in der Langfristbetrachtungabgesehen vom Erfolg in der aktuellenBörsenbaisse interessant sein. Möglicher-weise führen dort nicht einmal ausge-dehnt positive Börsenphasen zu größerenRückschlägen. Denn Aufwärtsbewegun-gen der Aktienmärkte laufen ja meistensdoch etwas gemächlicher ab, sodassBarrierenverletzungen im ReverseBonus Segment eventuell nicht über-mäßig häufig zu beklagen wären.
Prof. Johanning:Die Verfügbarkeit von Investments fürseitwärts laufende oder fallende Börsenist zweifellos eine Stärke des Zertifikate-marktes. Ein Index für Reverse BonusZertifikate könnte durchaus interessantsein. Als schwierig dürfte sich hier aberdie Rückrechnung erweisen, da ReverseBonus Zertifikate bekanntlich zu denneueren Produkttypen gehören. Dieersten Emissionen wurden im Jahr 2006getätigt. Von da an hat es noch eineWeile gedauert, bis eine umfangreicheProduktpalette entstanden ist, die über-haupt eine sinnvolle Indexberechnungermöglicht. Zudem besaßen die Papieredann immer noch eine relativ langeRestlaufzeit, sodass sich der ReverseBonus Mechanismus kaum ausgewirkthätte. Das war auch beim Bonus-Indexlange der Fall, bis sich im Sommer2008 erstmals der Bonus Mechanismusabzeichnete. Zweifelsohne hat dieMarktphase seit Januar 2008 ReverseStrukturen begünstigt, was sich auch ineinem potenziellen Indexverlauf wieder-finden würde. Das heißt natürlich nicht,

dass zum Beispiel Reverse BonusZertifikate per se besser als „normale“Bonus Papiere sind.
WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Entnehmen Sie aus der Beobachtungder bisherigen Indexverläufe Kritikpunkteam Zertifikate-Angebot? Gab es Über-raschungen in der Auswertung?
Prof. Johanning:Die Zertifikate-Indizes bieten ein reprä-sentatives Abbild des Marktes mit dengrößten Gewichtungen in den Papieren,in denen auch das meiste Volumensteckt. Kritikpunkte am Angebot derEmittenten lassen sich daraus nichtableiten. Wie schon gesagt, hätten Siein den umfangreichen Produktpalettenzweifelsohne auch Zertifikate gefunden,die im schwierigen Umfeld des Jahres2008 deutlich besser abgeschnittenhätten, als es die Indizes zeigen. Wenndiese besser geeigneten Produkte jedochkaum genutzt wurden, können sie denbetreffenden Zertifikate-Index im Sinneeines repräsentativen Marktabbilds auchnicht maßgeblich beeinflussen.
Eine – flüchtig betrachtet - kleineÜberraschung gab es allenfalls beimOutperformance-Index. Angesichtsder deutlich höheren Ertragschancenbei steigenden Basiswerten hätte mandiesem Index erhöhte Verluste in derBaisse zugetraut, die jedoch so nicht zubeobachten waren. Hier wirkte sich diesteigende Volatilität positiv auf die imjeweiligen Outperformance Zertifikatenthaltenen Call Optionen aus. Insofernwar der Indexverlauf also letztlichdoch keine Überraschung.

WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Würden Sie – sofern dies basierend aufder Analyse der Indizes denkbar ist – imSinne der Anleger bestimmte Empfeh-lungen an die Zertifikate-Emittentenrichten, beispielsweise mit einem grund-sätzlichen Blick auf die Ausgestaltungder Produktparameter?
Prof. Johanning:Aus der Analyse der Indizes ergibt sichdas zwar nicht direkt. Aber ein verstärktesAngebot von Zertifikaten mit vergleichs-weise kurzer Laufzeit könnte interessantsein. Man denke nur an Discount Papiere,die bei nahender Fälligkeit speziell vomzunehmenden Zeitwertverfall der ver-kauften Call Optionen profitieren. Bisherwaren kurzlaufende Produkte steuerlichbenachteiligt, aber ab 2009 werden dieKarten neu gemischt. Die Zertifikate-Indizes werden kürzer laufende Papierein Zukunft ganz automatisch stärkerberücksichtigen, wenn das investierteVolumen hier kräftig wächst.
WARRANTS UND ZERTIFIKATE:Herr Prof. Johanning, herzlichen Dankfür das interessante Gespräch.
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