Wie schlecht sind

Zertifikate wirklich?

Eine Reihe vermeintlich sicherer Papiere hat dem Stresstest der jungsten Korrektur nicht standgehalten. Die
Emittenten sind in der Kritik. Zeit fir eine umfassende Bestandsaufnahme — und fiir neue Ideen.

von Jens Castner

F rankfurts Investmentbanker

gind diinnhdutig geworden.

Von Waortsplelen wie  Kapital-
schutz- oder Kapitalschmutzpro-
dukte?®, iber die bis vor Kurzem
noch herzhaft gelacht wurde, will in
der Emittentenszene niemand mehr
etwas wissen. Die nene Empfindsam-
keit hat einen Grund: Die Zertifika-
tebranche steht vor ainer ernsten Be-
wihrungsprobe.

aus Zertifikaten besteht, haben Sie
ein Klumpe iko, salbst wenn Sie
mit versct rodukten unter

schiedlicher Emittent=n breit diver-
, warnt Verm ;

artin Wilhelm vom Ins-

titut flir K sjlll ilmarkt (IFK) in Kiel
Als Hauptproblem hat er die 5tar—
keren Kursschwankungen identifi-
#iert, denen der Aktienmarkt in den
zuriickliegenden Wochen unterwor-
fen war. Die meisten Zertiflkate sind
yuft worden, als die Volatilitat
niedrig war. Jetzt ist sie g
und schon zeigt sich, dass ¢
oder andere Anleger die )
hinter den Produkten nur unzurei-
nd versteht,”
Eonstruktionen wie Bonus-, Dis-
count- und CGarantiezertifikate sind
stets an Optionen gekoppelt, deren
Preise eigenen Gesetzen folgen. Zu-
sitzlich zur Kursentwicklung des
Basiswerts - also der zugrunde lie-
genden Aktien - haben auch die Vo-
latilitdt und die Zinssituation einen
nicht unerheblichen Einfluss auf die
{thionspre!qs Bel vielen Zertifi
katen hat das laut Wilhelm den Ef
sie die *ul? arts .

BE

Mathematik

violl mitgemms: n,l]r Iml.l!u :

Damit wird der eigentliche
Grundgedanke der Geldanlage in
Zertifikate konterkariert, Das Gros
der Anleger legt sich schlieBlich De-
rivate mit Risiokopuffern zu, um das

In der scharfen Birsenkorrektur
der vergangenen Wochen verfielen
Enock-out-Produkte reihenweise
wertlos, lisfen die Hotlines der Emit-
tenten heif, brachen vereinzelt sogar
die Handelssysteme zusammen.

Selbet vermeintlich strossresis
tente Teilachutzprodukte wie Bonus-
zertifikate flelen unter die eingezo-
genen Sicherheitsbarrieren. Die Ta-
geszeitung Die Welt™ will ein Mas-

g -

Depot weniger schwankungsanfillig

fu machen. .Wenn aber schon ein
kleiner Sturm - wie zuletzt - das
ganze Portfolio ins Wanken bringt,

walter Wilhelm.

Um das Depot auch in stiir-
mischen Zeiten auf Kurs zu halten,
sind einige Grundregeln zu beach-
ten. Lundchst sollten die Risikopuf-
fer ausreichend gewdhlt sein, was in
der langen Phase niedriger Volatili-
tit offenbar in Vergessenheit geraten
ist. 50 Prozent sind besser als 30, Zu-
letzt begniigten sich viele Anleger

sensterben am  Zertifikatemarkt”
ausgemacht haben.

Doch nicht nur die triigerische
Sicherheit der hiufig beschworenen
Risikopuffer bei Bonus- und Dis-
countzertifikaten steht in der Kritik.
Auch Produkte mit vollstéiudiger
Kapitalgarantie geraten zunehmend
in Verruf, Das ,Manager-Magazin®
wartele mit einem mehrseitigen Ver-
riss unter dem Titel Die Bank ge-

Ein Teil der Anleger hat
die Mathematik hinter
den Produkten nur un-
zureichend verstanden

Martin Wilhelm,
Institut fiir Kapitalmarkt

aber mit 15 oder 20 Prozent, was ih-

nen letztlich zum Verhdngnis wurde,
Jetzt den Banken, die solche Pro-

dukte emittiert haben, den Schwar-
zen Peterzuzuschichen, halten selbst

er- Unabhéingige Experten wie Adolf

Ropeter von Independent Derivatives
Consulting (IDC) fiir iibertrichen
(siehe Interview Seite 31).

JWir emittieren nur das, was der
Markt nachfragt®, sagt denn auch
Commerzbank-Sprecher Ralph Stem-
per. Uberhaupt, von einer Krise in
der Branche kiimne keine Rede sein,
In der hektischen Markiphase nach
dem [KB-Skandal hat Stemper ,um

winnt immer* auf, in dem den Emit-
tenten Abzecke vorgeworfen wird.

Was ist dran an den Vorwiirfen?
Um es kurz zu machen: Nichts wird
50 heil gegessen, wle es pekocht
wird, Wer Derivate richiig einsetzt,
lkommt auch sicher durch eine etwas
schirfere Birsenkorrektur, MNur tun
das ehen die WE]]]gbll—'ll Anleger.
1 Dep A0, 70 Proze

30, in der Spitze sogar um 50 Prozent
hthere Umsitze” registriert als in
ruhigen Birsenzeiten. \Und da wa-
ren nicht nur Verk#ufer dabei, son-
dern auch geniigend Leute, die ge-
kauft hahen.”

Fiir Misswerstindnisse boi Investo-
ren sorgt hiufig der Anlagehorizont,
Denn die an Zertifikate angehingten
Optionen entfalten ihre Wirkung im-
mer erst am Ende der Laufzeit. Auch
CGarantieprodukte kinnen zwischen-
zeitlich unter ihren Ausgabepreis
fund damit unter den garantierten
Rilckzahlungsbetrag) rutschen, Bo-
nus- und Discountzertifilkate bewe-
gen sich aus diesem Grund oft tréiger
nach oben als die zugrunde liegen-
den Aktien.

Liegt der Filligkeitstermin des
Zertifikats weitin der Zukunft - bei-
spielsweise Ende 2012 -, reagiert der
Kurs oft stirker auf Anderongen der
Zinsen oder der Volatilitdt als auf die
Entwicklung des Basiswerts. Zum
Traden sind Kapitalschutzprodukte
deshalb meist nicht geeignet. In der
Regel sollten sie bis zum Filligkeits-
termin gehalten werden. |

Ein weiterer Punkt, auf den An-
leger achten sollten, sind die Gehbiih-
ren. Verlangt der Emittent fiir ein Ga-
rantiezertifikat beispielsweise zwei
Prozent Ausgabeaufschlag, kinnen



diese zwei Prozent durchaus verlo-
ren gehen, wenn sich der zugrunde
liggende Basiswert nicht in die ge-
wiinschite Richtung entwickelt, Der
Ausgabeaufschlag ist von der Kapi-
talgarantie stets ausgenommen.
Hinzu kommt, dass die Gebilhren
nicht immer in Form eines Ausgahe
aufschlags sichthar sind. e Struk-
turlerungsprozesse filr Zertifikate
achnitt drei Pr it", sagt
ermigensverwalter Wilhelm.,
Dias heift: Auch wenn der Emit-
tent auf einen Ausgabeaufschlag ver
zichtet, gibt es das Zertifikat nicht
umsonst. Kritiker sprechen dann -
nicht ganz zu Unrecht - von ver-
steckten Gehiihren,

Anleger kinnen den Banken hicr
ein Schnippechen schlagen, indem sie
dlters,  gebrauchte” Produkte kau-
fen, Denn die Marge fir die Emit-
tenten nimmt mit der Laufzeit immer
mehr ab. Wihrend der Zeichnungs-
phase und kurz nach der Emission
sind die Gebiihren am héchsten,
nach neun Monaten meist nur noch
mikroskopisch klein. Das langsame
Entweilchen der Marge aus dem Kurs
ist im Obrigen auch der Grund,
warum viele Produkte in den Wo-
chen nach der Emission unter den
Ausgabepreis fallen, obwohl der zu
grunde liegende Index steigt.

Wer ,gebrauchte®, also neun bis
zwiilf Monate alte Produkte kauft,
zahlt nicht nur weniger Gebiihren,
sondern wmgeht antomatisch noch
eine weitere FuBangel: Modethemen.
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Wilhelm ri 1 deshalls
gich nicht von 1sgebungen
blenden zu lassen, sondern niichtern
und éikonomisch an die Sache heran-
ugehen - was iibrigens bel allen

Geldanlag

»Kaufe nur, was du verstehst” -
der alte Lehrsatz von Birsenguru
Warren Buffett gilt fiir den Derivate-
markt ganz besonders, Willkiirlich
zusammengewiirfelte Aktienportfo-
lins, die nur unter gewissen Voraus-
setzungen (heisplelsweise, dass nur
fiinf von 30 Aktien an einem be-
stimmten Stichtag unter einer vorher
festgelegten Kursschwelle notieren
diirfen) tiberhaupt Rendite bringen,
sind hiufig selbst fiir Profis un-
durchsichtiz. Die Auswahl von 30
Aktien suggeriert Anlegern eine
miglichst breite Risikostreuung, da-
hei steigt die Wahracheinlichkeit,
flinf faule Eier zu erwischen, mit der
Anzahl der Titel immer mehr an,

Leider sind s aber genau solche,
an bestimmte Aktienbaskets gekop-
pelte Produlkte, die in groBen Volu-
mina emittierf und unbedarften
Anlegern am Bankschalter ins Depot
gadriickt werden. Wer sich hinter-
her beschwert, bekommt meist zu
hiiren: Auf die Risiken wurde im
Verkaufsprospekt eindeutig hinge-
wiesen.” Nur hat der oft den Umfang
einer Engyklopddie, ist fir Laien
unverstandlich formuliert und wird
deshalb vom OGros der Anleger
schlichtweg ignoriert. Wenn es also
berechtigte Kritik an den Emittenten
gibt, dann die, dass sie jegliche Ver-
antwortung fiir die Performance ih-
rer Produldte ablehnen.
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Derivate selen eben vor allem
Lfir Leute gedacht, die wissen, was
sie tun®, sagt Commerzbanker Stem-
per und verweist auf eine Reihe von

Seminaren, Aufklarungsbroschiiren
und einschligiger Fachliteratur, die
vor den Emittenten groftenteils z2um
Selbstkostenpreis oder sogar gratis
angeboten werden,

Fiir Anleger, die sich die Pro-
duktauswahl selbst nicht zutrauen,
hat €uro am Sonntag mithilfe unab-
hingiger Fachleute und Vermigens-
verwalter drei Zertifikate-Musterde-
pots zusammengestellt, die auch
eine Schlechtwetterfront einigerma-
Ben glimpflich Gberstehen sollten.

Denm trotz der Negativpresse der
letzten Wochen spricht nichts gegen
die Beimischung derivativer Pro-
dukte im Portfolio. Gerade jetzt, in

rer Volatilitit, sei es

sich Zertifikate ins
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