Interview

,Wetten auf Sommeriocher

Uwe Wystup weiB, warum strukturierte Produkte so erfolgreich und gleichzeitig so fordernd sind

Uwe Wystup Professor flir Quantitative Fi-
nance an der Frankfurt School of Finance &
Management. Sein Forschungsinteresse
gilt den quantitativen Aspekten und dem
Design strukturierter Produkte und exoti-
scher Optionen an den Devisenmérkten.

SZ: Herr Wystup, Zertifkate sind eine
relativ neue Form der Geldanlage. Warum
wurden sie so schnell so erfolgreich?

Wystup: Deutschland ist ein reiches
Land, viele Leute wissen mit ihrem Geld
nicht wohin und suchen nach neuen Inves-
titionsmoglichkeiten. Nach dem Aktien-
crash zu Beginn des Jahrzehnts, dem Inter-
netbubble, waren Aktien nicht attraktiv.
Die Zinsen sind ebenfalls seit geraumer
Zeit niedrig. Lebensversicherungen und
Fonds sind eher langweilig. Daher konnte
die Finanzindustrie mit guter Werbung
Zertifikate als hoffnungsvolle und span-
nende Alternative auf den Markt bringen.

SZ: Zertifikate haben Stdirken und
Schwdichen. Welche sehen Sie?

Wystup: Die grofite Starke ist sicher-
lich, dass Anleger auf alles wetten kon-
nen, woran sie glauben, und zwar in einer
Form und mit einer Struktur, die genau ih-
ren Wiinschen und ihrem individuellen Ri-
sikoprofil entspricht. Es gibt, anders als
bei den meisten anderen Anlagemdglich-
keiten, wirklich fiir jeden geeignete Pro-
dukte. AuBerdem fiihrt das reichhaltige
Angebot dazu, dass die Emittenten sich
starke Konkurrenz machen und bei Stan-
dardzertifikaten knapp kalkulierte, faire
Preise machen miissen. Ein Nachteil von
Zertifikaten ist das — wenn auch geringe —
Emittentenausfallrisiko. Und die Uniiber-
sichtlichkeit der Produktpalette. Sie
fithrt dazu, dass man vor allem bei komple-
xen Strukturen die Zusammensetzung
und Preise kaum nachvollziehen kann.

SZ: Wenn man diese Vor- und Nachteile
gegeniiberstellt — fiir wen eignen sich
dann Zertifikate?

Wystup: Grundsitzlich sind Zertifika-
te fiir jeden Anleger geeignet, denn es gibt
fiir jeden Anlagertypus passende Instru-
mente; das Spektrum reicht vom ganz ein-
fachen Indexzertifikat, welches ja dank
der diversifizierten Struktur eine sinnvol-
lere Alternative als eine Einzelaktie dar-
stellt, bis zum hochkomplexen Papier, das
eine bestimmte Marktmeinung abbildet
und eine intensive Beschaftigung mit ein-
zelnen Themen verlangt.

SZ: Gibt es eine bestimmte Anlagestra-
tegie, die man mit Zertifikaten besonders
gut verfolgen kann?

Wystup: Das direkte Investieren in Ak-
tien ist mithsam und bringt in der Regel
nicht gentigend Diversifikation. Nur weni-
ge Privatanleger sind imstande, mit einem
vertretbaren Aufwand ein gut austarier-
tes Depot zusammenzustellen. Die Folge
ist, dass ein Anleger, wenn er in Einzelti-
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tel investiert, sich dem systematischen Ri-
siko des Gesamtmarktes und gleichzeitig
auch noch dem unsystematischen Risiko
der Einzeltitelauswahl aussetzt. Wenn er
stattdessen aber in Indexzertifikate inves-
tiert, kann er diese Risiken umgehen, ch-
ne Renditen einzubiien. Kurz zusammen-
gefasst heifit das, dass die meisten Anlage-
strategien mit Zertifikaten besser umsetz-
bar sind als bei einem Direktinvestment.

SZ: Gibt es auch Strategien, die man
nur mit Zertifikaten verfolgen kann?

Wystup: Eine Investition in Aktien
oder Fonds ist im Normalfall eine Wette
auf steigende Kurse. Mit Zertifikaten
kann man auch auf viele andere Kurssze-
narien wetten, etwa auf fallende oder aus-
einanderlaufende Kurse, auf Seitwartsbe-
wegungen und auf Sommerlocher an der
Borse und darauf, dass sich die Kurse be-
stimmter Aktien in einem ganz bestimm-
ten Verhilinis zueinander entwickeln.

SZ: Sie sagten, dass Anleger mit Zertifi-
katen Wetten eingehen. Wetten kann man
ja auch verlieren.

Wystup: Jede Geldanlage, wenn man
von Festgeld, Staatsanleihen, Pfandbrie-
fen und dhnlichem absieht, beinhaltet ein
gewisses Risiko, das sich von Fall zu Fall
natiirlichunterscheidet. Es gibt keine An-

‘lagestrategie, mit der man systematisch

und vdllig frei von Risiko eine Rendite
iber den Geldmarkt erwirtschaften kann.

SZ: Die Emittenten werden ja hdufig
kritisiert. Ist dies berechtigt?

Wystup: Einige Kritikpunkte: sind si-
cherlich berechtigt. Aber es machen ja
nicht alle das Gleiche richtig oder falsch.
Es gibt Hauser, die haben eine enorme Pro-
duktvielfalt und haben tiber die Jahre hin-
weg die Einfithrung, Abwicklung und den
Vertrieb dieser Produkte getibt. Da lohnt
sich dann so ein hoher Aufwand. Es ist fur
eine Bank ein enormer Kraftakt, vor al-
lem im Hinblick auf die hauseigene IT-
Struktur und hochqualifiziertes Perso-

nal, eine solche Produktpalette zu schaf-
fen und aufrecht zu erhalten. Wirklich
sinnvoll ist das nur fiir jene Hiuser, die
sich langfristig und international auf dem
Derivatemarkt positionieren wollen. Fiir
halbherzig engagierte Banken kénnen da-
gegen auch schon kleinere Einbriiche,
zum Beispiel aufgrund eines unzuldngli-
chen Vertriebs, verheerende Gewinnein-
buBen zur Folge haben.

SZ: Gibt es bestimmte Tricks, mit de-
nen Emittenten arbeiten und die man als
Anleger durchschauen sollte?

Wystup: Das Versprechen ,,Kleiner Ein-
satz bringt die Méglichkeit eines groBen
Gewinns“ zieht immer. Das entspricht
wohl einfach der menschlichen Psyche.
Ansonsten wiirden nicht Millionen Men-
schen weltweit Lotto spielen. Im Ver-
gleich dazu sind natiirlich die Gewinn-
chancen bei Zertifikaten um ein Vielfa-
ches besser. Aber diese stehen auch Risi-
ken gegeniiber; wenn diese sich realisie-
ren, konnen fiir Anleger Horrorszenarien
entstehen, welch von den Emittenten ge-
schickt verklausuliert werden.

SZ: Zum Beispiel?

Wystup: Der Verlust einer Kursverfalls-
sicherung im Bonuszertifikat wird zum
Beispiel schén verpackt als ,Erreichen
der Sicherheitsschwelle. Der Kapitalver-
lust wegen fallender Kurse wird bezeich-
net als ,,voll am Aktienkurs partizipie-
ren“. Das ist juristisch einwandfrei, aber
in etwa so gehaltvoll wie eine Biittenrede.

SZ: Heute ist aber doch auch vom miin-
digen Anleger die Rede. Muss der nicht
selbst iiberpriifen, was versprochen wird
und wie realistisch das ist?

Wystup: Anleger sollten gerade bei Zer-
tifikaten das gesamte Informationsmateri-
al genau durchlesen, die dort beschriebe-
nen Gefahrenquellen analysieren und die
unterschiedlichen Szenarien durchspie-
len. So kommt man immer schneller da-
rauf, was realistische Informationen und
was nur Werbespriiche sind. Absolutes
Pflichtprogramm ist natiirlich auch das
Erlernen der Terminologie. Was ist zum
Beispiel der Unterschied zwischen einem
Kurs- und einem Performance-Index?
Was ist der Spread und wie hoch darf er
maximal sein? Bei allen Vorteilen von Zer-
tifikaten muss man festhalten, dass sie
nicht zu den einfachsten Assets zdhlen,
sondern ein gewisses zeitliches und intel-
lektuelles Engagement verlangen.
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