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Zertifikate mit
Pfandbesicherung

DER DEUTSCHE Zertifikatemarkt erhalt
wieder Zulauf. In den letzten Wochen haben
gleich zwei neue Emissionshduser die Auf-
nahme ihrer Emissionstdtigkeit angekiindigt
und erste Produkte lanciert. Der aus Berater-
sicht interessantere der beiden Neulinge ist
die schweizerische Bankengruppe EFG, die ihr
Deutschlandgeschiaft iiber einen GmbH-Ab-
leger in Frankfurt steuert. Die in der Schweiz
bereits langer aktive EFG fokussiert sich von
Beginn an auf das Geschaft mit institutionel-
len Kunden und auf Angebote im Primdarmarkt.
Zudem nutzt sie ein in der Schweiz erfolgreich
implementiertes System zur Pfandbesiche-
rung der angebotenen Zertifikate. Das Prinzip
dhnelt dem der auch in Deutschland in Reak-
tion auf die Lehman-Krise voriibergehend an-
gebotenen ,,besicherten Zertifikate“, die sich
hierzulande aber nie durchsetzen konnten.

In der Schweiz sieht dies anders aus, was
auch daran liegen kann, dass das Sicherungs-
system von der Borse und damit von einer un-
abhdngigen Stelle zentral organisiert und be-
trieben wird. Unter dem Markennamen COSI
(,,Collateral Secured Instruments*) hinterle-
gen die Emittenten hochwertige Sicherheiten
bei der Schweizer Clearingstelle SIX SIS, die
wiederum drei externe Dienstleister mit der
Bewertung der zu besichernden Zertifikate
beauftragt, woraus dann die Hohe der zu hin-
terlegenden Pfandwerte ermittelt wird.

Eine der ersten Emissionen fiir den deut-
schen Markt ist ein einfaches Trackerzertifi-
kat auf einen Index fiir Minengesellschaften,
die sich mit der Forderung der sogenannten
»Seltenen Erden* befassen. Diese spezielle
Gruppe von Industriemetallen sorgte zuletzt
fiir Wirbel, weil der weltweite Hauptprodu-
zent China seine Exporte drastisch reduziert
und damit die Angst vor Versorgungsengpas-
sen geschiirt hatte (WKN: EFG037).

Der zweite Neuzugang ist die Interactive
Brokers Group, beziehungsweise deren Lu-
xemburger Ableger IBFP S.A. Der Emissions-
schwerpunkt des Handelshauses liegt auf
klassischen Optionsscheinen und Discount-
zertifikaten, die ausschlieBlich an der Boérse
Frankfurt (Scoach) gelistet werden. Die IBG
wird von Standard & Poor‘s mit BBB+ bewer-
tet. EFG International wird mit A (Fitch) bezie-
hungsweise A3 (Moody‘s) eingestuft. DZB

Studie sieht richtige Nutzung von Short ETF

DIE HOCHSCHULE Konstanz hat in einer
Studie zum Nutzungsverhalten privater In-
vestoren bei den sogenannten Short-ETF
festgestellt, dass die Papiere in der Mehrzahl
der Falle sachgerecht eingesetzt werden. Fiir
die von db x-trackers initiierte Untersuchung
wurden mehr als 26.000 {iber Online-Broker
abgewickelte Transaktionen im Zeitraum vom
01.01.08 bis zum 01.04.10 insbesondere in
Hinblick auf die Haltedauer analysiert. Hier-
bei zeigte sich, dass die Hilfte aller einge-
gangenen Engagements bereits nach 15 Ta-
gen wieder glattgestellt wurden. Immerhin 85
Prozent aller Transaktionen waren spdtestens
nach drei Monaten wieder geschlossen.

Aus Sicht der Studienveranstalter ist dies
ein Beleg dafiir, dass dem Gros der Privatan-
leger die besonderen Risiken bei der Anlage
mit einfachen oder gehebelten Short-ETF be-
wusst sind, und sie die Papiere in der Praxis
richtig einzusetzen verstehen. Hintergrund
ist hierbei die in den vergangenen Monaten
zunehmende Kritik an dem Modell der Short-
ETF, die aufgrund ihrer Struktur insbesondere
bei langen Halteperioden unbefriedigende
Anlageergebnisse liefern. So konnen sich
durch die tagliche Neujustierung der Short-
Indizes vor allem bei unstetem Borsenverlauf

erhebliche Abweichungen von der erwarteten
umgekehrten Kursentwicklung des jeweils
abgebildeten Basisindex ergeben (siehe hier-
zu DZB 04/2010 ,,Versicherung mit Risiko“).
Weitere interessante Ergebnisse der Unter-
suchung sind beispielsweise, dass die Streu-
ung der mit dem Short-Engagement erzielten
Anlageergebnisse bei gehebelten Produkten
geringer ausfillt als bei einfachen 1:1-Papie-
ren, bei denen 90 Prozent der Ergebnisse zwi-
schen plus und minus 20 Prozent liegen. Bei
ETF mit Hebelwirkung ist die Range nur etwa
halb so grof3, was vor allem darauf zuriickzu-
fiihren ist, dass diese spekulativeren Produk-
te in der Regel noch sehr viel kiirzer im Depot
gehalten werden als einfache Short-ETF.
Unstimmigkeiten zeigt die Studie aller-
dings bei der Auswertung hinsichtlich der in
den Short-Transaktionen investierten Volumi-
na. Zwar blieb der Anlagebetrag in 50 Prozent
der untersuchten Fille unter der typischen
Kleinanlegerschwelle von 5.000 Euro, was fiir
die Reprdsentativitat der Ergebnisse spricht.
Andererseits fielen speziell in den Bereich mit
besonders kurzer Haltedauer auch zahlreiche
Orders mit einem Volumen von zum Teil weit
tiber 100.000 Euro, was unzweifelhaft eher
aufinstitutionelles Geschéft hindeutet. DZB

Starker Auftakt fiir Anleiheplattform Bondm

MIT DEM speziell auf mittelstandische Un-
ternehmen zugeschnittenen Anleihesegment
Bondm hat die Borse Stuttgart eines der
Highlights im Borsenjahr 2010 gesetzt. Seit
dem Start im Mai wurden tiber die neue Platt-
form insgesamt acht Unternehmensanleihen
mit einem Gesamtvolumen von 730 Mio. Euro
platziert, wobei ein Grofteil der Emissionen
bereits kurz nach Beginn der Zeichnungsfrist
vollstdandig platziert war. Den Auftakt machte
die weniger bekannte Windreich AG aus dem
schwabischen Wolfschlugen. Es folgten aber
bald auch deutschlandweit bekannte Unter-
nehmen wie Air Berlin oder Diirr. Neben dem
reinen Platzierungsgeschaft erweisen sich
die auf Bondm gelisteten Anleihen aber auch
im nachfolgenden Sekundadrmarkt als hoch
begehrt und die Borse vermeldete per Ende
November, dass sich der Orderbuchumsatz
mit den Anleihen seit dem Start der Platt-

form inzwischen auf beinahe 290 Millionen
belduft. Damit ist es der Borse gleichzeitig
gelungen, Unternehmen einen neuen Weg
bei der Fremdkapitalaufnahme zu ebnen
und Privatanlegern Zugang zu einem liquiden
Handel in den derzeit besonders populdren
Unternehmensanleihen zu verschaffen.

Fiir das Bondm-Segment gelten klare anle-
gerfreundliche Grundregeln wie das Best-Pri-
ce- und Best-Size-Prinzip. Zudem werden in-
teressierte Investoren liber die Internetseite
der Borse auch mit umfangreichen Unterneh-
mensinformationen und Rating-Reports zu
den emittierenden Gesellschaften versorgt.
Nach dem gelungenen Auftakt liegen nach
Angaben der Borse derzeit zahlreiche weitere
Anfragen von mittelstandischen Unterneh-
men vor, sodass in den kommenden Monaten
vorerst von einer Fortsetzung des Anleihe-
Booms ausgegangen werden kann. DZB
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