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Welches Zertifikat entspricht meiner Risiko-
neigung? Ist der Emissionspreis angemes-
sen oder bietet mir ein Vergleichsprodukt
bessere Konditionen? Zertifikate-Ratings
sollen seit einiger Zeit Licht ins Dunkel brin-
gen und damit Uberforderten Anlegern Hil-
festellung bei der passenden Produktaus-
wahl bieten - ein Uberblick.

Dynamisch wachsende Markte bergen
stets das Risiko zunehmend undurchsichti-
ger zu werden; der Zertifikatemarkt bildet
da keine Ausnahme.

Der Deutsche Derivate Verband (DDV)
setzt sich als Standard-Setter seit Jahren
fir hohere Transparenzbestrebungen ein
und formuliert seit einiger Zeit Anforderun-
gen an effiziente Zertifikate-Ratings. Ge-
maR DDV sollte neben dem Risikoprofil,
der Kostenstruktur und der Liquiditat eines
Produkts auch die Emittentenbonitat sowie
die Erfahrung der Bank in Bezug auf ihre
Emissionstatigkeit in einer ganzheitlichen
Produktbeurteilung beriicksichtigt werden.
Zurzeit bewerten vier Hauptanbieter die
Qualitat der auf dem Markt verfligbaren
Zertifikatestrukturen - zum Teil mit unter-
schiedlichen Ansatzen.

Wahrend die European Derivatives Group
(EDG), Scope Analysis GmbH und Feri Eu-
roRating Services AG auf rein quantitative
Bewertungsmodelle abstellen, bezieht das
Institut fir Zertifikateanalyse (IZA, vormals
FWW Rating GmbH) auch Expertenurteile
als qualitative Faktoren in die Betrachtung
mit ein.

Die Berticksichtigung der qualitativen Merk-
male eines Zertifikats setzt eine aufwandi-
ge manuelle Einzelbetrachtung voraus. Aus
diesem Grunde werden beim IZA lediglich
umsatzstarke Neuemissionen bereits wah-
rend der Zeichnungsfrist einem Rating un-
terzogen. Standardisierte Massenprodukte
auf gangige Basiswerte bleiben hingegen
aulBen vor. Die Mitbewerber kénnen auf-
grund der quantitativen Methodik auf Auto-
matismen zuritckgreifen und damit eine
deutlich groRere Marktabdeckung bei ihren
Analysen gewahrleisten (Scope ca.
200.000 Produkte, EDG ca.100.000 Pro-
dukte, Feri ca. 50.000 Produkte). Im Fol-
genden sollen die Rating-Ansatze etwas
naher beleuchtet werden:

» EDG-Rating:
Das Gesamturteil setzt sich bei der EDG

Zertifikate-Ratings

aus zwei gleichgewichteten Teilbewertun-
gen zusammen. Zum Einen aus einer Qua-
litatsbeurteilung, in welche Daten zu den
Kosten des Zertifikats, zum Handel, der
Emittentenbonitat oder der Informationsbe-
reitstellung einflieRen, zum Anderen aus ei-
ner nachgelagerten Risiko/Nutzen-Einstu-
fung. "Risiko-Fit" tragt den
differenzierten Risikoneigungen der Anle-
ger Rechnung und unterteilt diese in funf
grundlegende Kategorien - von sicherheits-
orientiert bis spekulativ. Da die Anforderun-
gen an ein Produkt auch von der Zuord-
nung zu einer  Zertifikate-Gruppe
abhangen, wird bei den Gewichtungen in-
nerhalb der Qualitadtsbewertung zwischen
Anlage- und Hebelzertifikaten unterschie-
den.

Das Gesamtergebnis spiegelt sich letztlich
in einer Sterne-Skala wider, wobei die Be-
urteilung von "nicht geeignet" (kein Stern)
bis "sehr gut" (funf Sterne) reicht. Diese
Einstufung ist jeweils in Bezug auf die inter-
essierende Risikoklasse des Anlegers zu
verstehen. So kann dasselbe Produkt fiir

Dieses

einen risikoaversen Investor als "nicht ge-
eignet" klassifiziert sein, wahrend es bei-
spielsweise fir einen spekulativen Anleger
durchaus als "sehr gut" anzusehen ist.

» Scope-Rating:

Die Scope Analysis GmbH stellt in ihrem
Bewertungsansatz auf die Rendite eines
Zertifikats bei Falligkeit ab, eine laufzeitbe-
zogene Bewertung erfolgt demnach nicht.
Erklartes Ziel des Scope-Ratings ist es, die
Konstruktion eines Zertifikats mit einer ent-
sprechenden Direktinvestition zu verglei-
chen

Dazu wird mittels einer Wahrscheinlich-
keitsverteilung der Erwartungswert im Ver-
lustfall, sowie im Gewinnfall im Hinblick auf
eine trendfreie Basiswertentwicklung ermit-
telt. Die Differenz beider Erwartungswerte
entspricht dann der erwarteten Rendite des
Zertifikats, sofern dieses bis zum Fallig-
keitstermin gehalten wird. Neben diesem
Chance-Risiko-Verhaltnis wird die Handels-
qualitat anhand der homogenisierten
Spreads sowie deren Schwankungsbreite,
sowie die Emittentenbonitat in die Gesamt-
beurteilung mit einbezogen.

Das Rating-Ergebnis stellt sich letztlich als
gewichteter Mittelwert der drei Parameter
dar, wobei die Gewichtung mit Blick auf die

Zertifikatekategorie (Strukturierte Produkte,
Nicht-strukturierte Produkte, Delta-1-Pro-
dukte) variiert. Die Verdichtung wird - ana-
log zum EDG-Rating - anhand einer Ster-
nekategorisierung vorgenommen. Eine
"hervorragende Qualitat" liegt auch hier bei
finf Sternen vor, "schlechte Qualitat" wird
durch einen Stern représentiert.

Die Bewertung der Zertifikate wird dabei
taglich anhand der End-of-Day-Kurse neu
vorgenommen.

» Feri-Rating:

Das Feri Zertifikaterating, als dritte auf
quantitativen Methoden fuRende Prifme-
thodik, stellt auf zwei fundamentale Bewer-
tungskomponenten ab.

Zu unterscheiden sind die Produktqualitat,
sowie die Emittentenqualitdt. Der Einfluss
der Produktqualitat wird mit 70% ge-
geniiber der Emittentenqualitat (30%) deut-
lich héher gewichtet. Innerhalb der Kompo-
nente Produktqualitdt wird 2zwischen
Chance-Kriterien (Gewinnpotential sowie
Gewinnwahrscheinlichkeit) und Risiko-Kri-
terien (Verlustpotenzial sowie Verlustwahr-
scheinlichkeit) fir das jeweilige Zertifikat
unterschieden. Die Bewertung dieser Krite-
rien wird anhand einer Brown’schen Bewe-
gung mit 10.000 potentiellen Kursverlaufen
vorgenommen. Die sich ergebenden Rendi-
ten und Wahrscheinlichkeitsverteilungen
bilden die Grundlage fir die zuvor genann-
ten Chance/Risiko-Kennzahlen. Die Kenn-
zahlen werden schlieRlich - je nach Zertifi-
katetyp differenziert - gewichtet und
addiert, so dass entsprechend eines nor-
mierten Punktesystems Werte zwischen 1
und 100 erzielt werden konnen. Den Punkt-
werten werden nun Buchstaben (von "a" bis
"e") zugeordnet, wobei "a" fir die
bestmdgliche Produktqualitat steht.

Die Emittentenqualitat wird nach sehr ahnli-
chen Kriterien ermittelt. Es flieRen drei
Komponenten in die Betrachtung ein. Die
Erfahrung des Emittenten (Emissionserfah-
rung sowie Qualitdt der Produktpalette), die
Fairness (Mistrades sowie Handelskon-
stanz) sowie die Stabilitdt (reprasentiert
durch die Kennzahlen Credit Spread(aktu-
ell,dynamisch) und die Bonitat). Auch hier
wird je Kennzahl eine Normierung zwi-
schen 1 und 100 Punkten vorgenommen,
wobei eine nachgeschaltete Gewichtung
letztlich zu einer Gesamtpunktzahl fur die
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Emittentenqualitat fuhrt. Auch diese Punkt-
zahl wird auf eine Buchstabenskala tber-
tragen. Das letztlich vergebene Qualitats-
siegel setzt sich aus einem Gesamtrating
(bestehend aus Produkt- und Emittenten-
qualitat) sowie den beiden geschilderten
Einzelratings zusammen. Das Gesamtra-
ting wird dabei durch einen GroRbuchsta-
ben reprasentiert. Das Rating "Aba" weist
somit eine "A"-Klassifizierung fiir das Ge-
samtprodukt aus, wobei die Produktqualitat
mit "b" und die Emittentenqualitdt mit "a"
bewertet wurden. Die maximal zu errei-
chende Bestnote ware somit analog zu den
Banken- und Fondsratings - ein Aaa-Ra-
ting, wahrend Eee fir ein Zertifikat niedrig-
ster Gute stehen wirde. Die Bewertung
wird auch bei Feri auf taglicher Basis neu
vorgenommen.

Eine Risikoklassifizierung, wie sie etwa
EDG oder Scope vornehmen, wird von Feri
nicht vollzogen. Ob das geratete Zertifikat
somit dem Sicherheitsbedirfnis des Anle-
gers entspricht, bleibt offen.

» 1ZA-Rating:

Das Institut fur ZertifikateAnalyse verfolgt
eine etwas andere Zielsetzung als seine
Mitbewerber. So stehen hier lediglich neu
emittierte, vertriebslastige Produkte auf
dem Prifstand.

Die Methodik gliedert sich in drei grundle-
gende Schritte auf. Zunéchst wird eine Risi-
koklassifizierung auf Basis des Value at
Risk (VaR) vorgenommen, wodurch ein Ri-
siko-Fit zwischen Anleger und Zertifikate-
profil hergestellt wird. Die Klassen reichen
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von sicherheitsorientiert (Klasse 1) bis
spekulativ (Klasse 5), in Abhéngigkeit vom
potentiellen Verlustrisiko des Produkts. In
die Value at Risk-Betrachtung fliet neben
Kriterien des Marktrisikos auch die Emitten-
tenbonitét (reprasentiert duch die Anderun-
gen der Credit Spreads des emittierenden
Institus) als Faktor ein.

Der zweite Schritt der IZA-Methodik besteht
in einem quantitativen Rating. Hier wird auf
die Ergebnisse des bereits angeflihrten
EDG-Ratings zurtckgegriffen.

Der entscheidende Mehrwert wird jedoch
durch den dritten Schritt generiert, die qua-
litative Bewertung durch Experten. Hierbei
handelt es sich um eine Beurteilung, wel-
che 13 Prifkriterien der Kategorien
"Konzept", "Kosten" und "Kommunikation"
subsumiert. Neben den auch von anderen
Rating-Agenturen beriicksichtigten Punkten
etwa zur Handelsqualitat oder den Kosten
des Zertifikats, werden bei der 1ZA auch
gezielt die MarketingmaBnahmen der je-
weiligen Bank einer Prifung unterzogen.
So erfolgt eine Beurteilung der Sinnhaftig-
keit des Produktnamens ebenso wie eine
Sichtung der Verkaufsprospekte und des
Internetauftritts.

Die Gewichtung der drei Kategorien (Kon-
zept, Kosten, Kommunikation) wird in Ab-
hangigkeit von der zuvor ermittelten Risiko-
klasse fir jede Zertifikatsstruktur differen-
ziert vorgenommen. So erfahrt etwa die
Handelsqualitat bei spekulativen Turbo-Op-
tionsscheinen eine hohere Gewichtung,
wahrend bei erklarungsbedurftigeren Kapi-
talschutzprodukten ein starkeres Augen-

merk auf die Gestaltung der Vertriebsunter-
lagen gelegt wird.

Auch beim Institut fur ZertifikateAnalyse
vertraut man dem anlegerfreundlichen Ster-
ne-System. Analog zur EDG-Klassifizie-
rung konnen fir eine sehr gute Zertifikate-
qualitat maximal "finf Sterne" vergeben
werden. Kaum geeignete Strukturen erhal-
ten das Prifsiegel "ein Stern".

Es hat sich einiges bewegt in Sachen
Transparenz, das bleibt festzustellen.
Wenngleich ein offizielles Gutachten im
Auftrag des Deutschen Derivate Verbands
den derzeitigen Rating-Ansatzen gute No-
ten bescheinigt, so werden auch Stimmen
laut, die die Sinnhaftigkeit verschiedener
Methodiken anzweifeln. So ergaben stich-
probenhafte Uberpriifungen von als "sehr
gut" gerateten Produkten, dass sich unter
ihnen durchaus etwa Bonuszertifikate mit
bereits gerissener Kursbarriere befanden.
Anlegern kann ein solches Rating also be-
stenfalls einen ersten Anhaltspunkt fir die
Grobauswahl potentieller Produkte bieten.
Generell empfiehlt es sich, die Analysen
der verschiedenen Institute miteinander zu
vergleichen. Eine Kondensation der zahl-
reichen Einflussfaktoren auf ein globales
Qualitatsurteil erscheint zwar wiinschens-
wert, bildet die komplexen Abhangigkeiten
der Realitat jedoch zumeist nicht hinrei-
chend genug ab. Die eierlegende Woll-
milchsau scheint also auch im Bereich der
Zertifikate-Ratings derzeit noch auf ihre
Entdeckung zu warten.
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Verfahren eher quantitativ quantitativ quantitativ | quantitativ und qualitativ
Risikoklassifizierung v v | = | v

Anzahl Zertifikate ca. 100.000 ca. 200.000 | ca. 50.000 | wenige
Rating-Symbolik Flinf-Sterne-System Finf-Sterne-System | Buchstabenklassifizierung | Fiinf-Sterne-System
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und Indexzertifikate

prinzipiell alle Produkte der
partizipierenden Emittenten

Anlageprodukte

laufende Uberwachung, taglich, End of Day taglich, sofern Kurs vorliegt gemal EDG

maximal nach zwei Wochen
kostenlos kostenlos, Detailanalyse kostenlos kostenlos
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Entwicklung der Emissionszahlen nach Produkigruppen* Top 20 der Basiswerte™® zeivaum i 2000

Produkigruppe Jan. Feb. Madrz April Mai Juni Juli Trend Basiswert Anzahl Zertifikate
4917

485
0
0
1

Index-/Basketzertifikate 29 16 20 26 58 6
Bonus-Zertifikate 4821 3969 4196 3174 5392 3278 5825

Express-Zertifikate 32 32 33 40 46

Knock-Out Produkte 18666 13015 18031 13643 1343 13170 16384 ’) S

Silver

441
Gesamt 35447 25462 36166 24924 28286 24255 35240 O), e e e e
42

Brent Crude Future Contract

“bezogen auf den deutschen Markt Quelle: Deriva GmbH 2009 “bezogen auf den deutschen Markt Quelle: Deriva GmbH 2009

Umsaizvolumen und emittentenspezifische Marktanteile® ziraum i 200
Index/Basket Discount Bonus RevCon Express

Gesamtvolumen (EUR) 426 Mio. 743 Mio. 586 Mio. 289 Mio. 186 Mio.
Nettoabsatz - 12 Mio. 147 Mio. 17 Mio. 128 Mio. - 132 Mio.

Deutsche Bank (45,2%)  Deutsche Bank (34,2%)  Deutsche Bank (31,2%)  Sal. Oppenheim (42,7%)  Deutsche Bank (40,8%)

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

ABN Amro (RBS) (8,3%) BNP Paribas (9,7%) Société Générale (11,7%) Commerzbank (9,0%) HypoVereinsbank (7,7%)

Garantie Knock-Out Sonstige Gesamt

Gesamtivolumen (EUR) 286 Mio. 1420 Mio. 240 Mio. 4.176 Mio.
Nettoabsatz - 91 Mio. - 61 Mio. - 36 Mio. - 41 Mio.

West LB (20,7%) Commerzbank (25,5%) ABN Amro (RBS) (20,8%) Deutsche Bank (26,1%)

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

LBBW (7,9%) Deutsche Bank (20,0%) LB Berlin (13,7%) ABN Amro (RBS) (11,2%)

*Borsenumsatz Frankfurt und Stuttgart Quelle: Deriva GmbH 2009

TOp-ZeI’ﬁfikdfe deS Mondfs* nach Handelsvolumen

ISIN Emittent Produktgruppe Handelsvolumen (EUR)

DE000SG3G269 Société Générale Open-End Indexzertifikat 96 Mio.

*Borsenumsatz Frankfurt und Stuttgart Quelle: Deriva GmbH 2009
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