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Wer, wie, was...? Zertifikateanbieter konzen-
trieren sich seit der Finanzkrise starker auf gut
informierte Privatanleger. Die kennen die Risiken
der Papiere und sind treue Kunden geblieben

nDurchgeknallte Aliens:«

Zertifikate. Lehman-Pleite? Totalverlust? Bis vor kurzem noch als Zockerpapiere verschrieen,
verkaufen sich Zertifikate wieder, als hitte es die Krise nie gegeben. Zwar sind die Anbieter
transparenter geworden, viele Anleger verstehen aber trotzdem nur Bahnhof

Text: Melanie Bergermann,
Antonie Klotz

Euro Stoxx 50 Variokupon Express Zer-
tifikat. Der Name ist kaum gefallen, da
wird am Tisch schon gelacht. Unehrlich,
wenig vertrauenswiirdig — kein guter Na-
me fiir ein Finanzprodukt. ,Da wird ver-
sucht, aus etwas Banalem wie einem In-
dex etwas Spannendes zu machen”, sagt
ciner, 50, Manager, nennen wir ihn der
Einfachheit halber Christian. ,Nur Leute,
die sich nicht auskennen, lassen sich
damit hinter dem Ofen hervorholen.”

Maria, Tanzerin, 53, hilt das Produkt
sogar fiir gefahrlich, ,weil die Sache mit
dem Express und dem Variokupon ir-
gendwie nicht gut klingt”.

Christian und Maria sind zwei der
fiinf Testpersonen, die von Capitalauf das
Thema Zertifikate angesetzt wurden.

Die Anlageklasse ist nach wie vor
stark umstritten. Gut 50000 Anleger ver-
loren mit der Pleite der Investmentbank
Lehman Brothers im Herbst 2008 ihr
Geld, von 700 Mio. Euro ist die Rede. Da-
nach galten Zertifikate als Zockerpapiere.
Das Volumen in Deutschland fiel laut
dem Deutschen Derivate Verband dras-
tisch von 125 Mrd. auf 80 Mrd. Euro.

Jetzt, zwei Jahre spater, ist auf dem
Markt alles beim Alten. Die Anlage-
summe steht bei 108 Mrd. Euro. Die un-
vorstellbare Anzahl von 540000 Deriva-
ten ist im Angebot, jeden Tag kommen
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neue dazu. Nicht nur Profis oder erfahre-
ne Privatanleger kaufen, auch die breite
Masse greift wieder bedenkenlos zu.
Nichts gelernt aus der Krise? Capital
gab zwei Studien in Auftrag, die Klarheit
schaffen sollten. Die Fortschritte der Zer-
tifikateanbieter in Sachen Service und
Transparenz bewertete die Unternch-
mensberatung Steria Mummert Consul-
ting, zum vierten Mal in Folge (siche Ran-
king Seite 126). Gleichzeitig fiihrte das
Marktforschungsinstitut Creative Ana-
lytic 3000 aus Frankfurt mit finf ausge-
wahlten Testpersonen tiefenpsychologi-
sche Interviews, um herauszufinden, was
Privatanleger heute von Zertifikaten hal-
ten und ob sie die Produkte verstehen.
Ergebnis: Die Zertifikateanbieter ha-
ben durchaus auf die schlechten Erfah-
rungen vieler Kaufer reagiert, bei Service,
Transparenz und Internetauftritt ,haben
sich die Emittenten deutlich verbessert”,
sagt Stefan Naumann, Zertifikateexperte
bei Steria Mummert Consulting. In
diesem Jahr erreichten erstmals sieben
Emittenten die Hochstnote von fiinf Ster-
nen. 2009 waren es noch fiinf Anbieter.
Ein Mangel allerdings, das zeigt die
Psychologiestudie, bleibt nach wie vor:
Beim Kundenvertrauen sind die Emit-
tenten kaum vorangekommen. Selbst
versierte Anleger vermuten hinter den
meist mit Kunstnamen geschmiickten
Zertifikaten sofort  Abzockerprodukte.
Die Produktflyer, die bei der Anlage-

entscheidung helfen sollen, sind zudem
oft so kompliziert formuliert, dass ¢in
Privatkunde die Fallstricke in der Regel
nicht erkennt.

Tanzerin mit 2500 Euro netto

Das galt selbst fiir die fiinf Capital-Test-
personen”, zu denen neben Manager
Christian und Kiinstlerin Maria der
Qualitatsmanager Mark, 37, gehorte,
der sich selbst als Borsenzocker bezeich-
net. Ebenso der Angestellte Ralf, 46, und
der Lebensmitteltechniker Michael, 34.
Voraussetzung ftr die Teilnahme am Test
war e¢in monatliches Nettogehalt von
mindestens 2500 Euro, und die Kan-
didaten mussten bereits Erfahrung mit
Kapitalmarktprodukten haben. Gefor-
dert war ebenfalls, dass sie an Zertifika-
ten grundsatzlich interessiert sind und
diese nicht von vornherein ablehnen.

Getestet wurden vier Zertifikate, erst
nur anhand der Namen. Spater erhielten
die Probanden die dazugehorigen Infor-
mationsflyer.

Schon beim Postkartentest wird es kri-
tisch. Aus 60 Karten an der Wand sollen
die Tester zwei Bilder wahlen, die ihre Ge-
fithle wiedergeben, wenn sie den Namen

JZins Lock-In VI-Anleihe” lesen, ein Zer-

tifikat der Bayerischen Landesbank.
Maria zogert keine Sekunde, sie greift

gleich zu einem Straul (dem Vogel), der

bis zum Hals im Sand stecktund demn >

*Namen von der Redaktion geandert
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Zertifikate-TUV: Bereits zum vierten Mal stellte
Studienleiter Stefan Naumann von Steria Mum
mert Consulting die Emittenten in Deutschland
aufden Prifstand

gentlich gar nicht mehr sagen, man hatte
es sich auch so gedacht: |, Die dusteren
und fast ausschlieBlich negativen Sym
bolbilder spiegeln die Planlosigkeit der
Probanden wider.” Und: ,Die Namen bic
tenden Kundenoffenbarkeinen Zugang
Wiirde ein neuer Milka-Schokoriegel so
wahr

schlecht abschneiden, kame er

scheinlich nie auf den Markt

Gleiches Produkt, anderer Name

Das Problem sicht Sommer darin, dass
Anleger mit Begriffen wie ,Log-In” oder
Express” etwas verbinden, das sie nicht
auf Finanzprodukte tibertragen Konnen
Das lose die Skepsis aus. Dartiber hinaus
wirkten englische Bezeichnungen bei
Produkten, die

Vertrauen  erwecken

mussten, oft negativ. , Wenn Konsumen
ten einem Produkt von vornherein kri
tisch gegenuberstehen, fragen sie sich
dann erst recht, ob der Anbieter bewusst
verhindern will, dass der Kunde versteht

was er da kauft

Das gilt nicht nur fir die von Capital

getesteten Papiere. Es ist heute tibliche

weiterer Sand aul den Kopf rieselt. Sieht
aus wie: Bald erstickt er. Kein Wunder, die
Frau hat schon einmal einen Teil ihres Ver
mogens durch Aktienspekulationen ver
loren. Sie ist skeptisch. Sie versteht den

Ranking Die
Klassenbesten

Praxis, dass Anbicter Produkte mit iden
tischer Funktionsweise, sprich gleichem
Inhalt, auflegen, sie aber anders nennen
Funfmal das Gleiche unter immer andc

rem Namen - das sorgt fur zusatzliche

Die top funf Zertifikateanbieter in
puncto Service sowie Transparenz
und Internetauftritt

segriff ,Lock-In“ falsch und denkt dabei Es ist bedauerlich, dass dic
Mail-Postlach. Das

Und das hinter

Verwirrung
an das Log-in beim | Emittenten ihre eigene Namensgebung

erschlieft sich ihr nicht wichtiger erachten als die Transparenz

lasst ein ungutes Gefiihl fir den Investor”, kritisiert Unternch
Ralf sieht sich selbst als Anlageprofi SERVICE! mensberater Naumann

Schon als Jugendlicher zockte er mit sei Rang  Emittent Punkte Die Finanzindustrie will davon nichts

nem Taschengeld, heute hat er Zertifikate 2 < wissen. Sicher, er konne nachvollzichen
1 Landesbank Berlin 37.4 7

im Depot. Er kann mit dem Namen des 3 dass die Tester von einem Namen wie ,CS
2 Goldman Sachs 34,2 3

zweiten Papiers, dem Euro Stoxx 50 Va Top Bonus Chance 60 100“, ausgegeben
3 HSBC Trinkaus 33,2

riokupon Express, nichts anfangen und vonder Credit Suisse, irritiertseien, raumt

wihlt das Bild eines kleinen Mannes, der 4  DzBank Jodo Gauer, Leiter [ir strukuurierte

vor einer riesigen Tur steht, die einen 5 BNP Paribas Produkte bei der Credit Suisse, ¢in. Aber

Der will da durchge ganz chrlich: Das sei doch kein Problem

Das Zertifikat sei fiir Anleger konzipiert

Spalt geoffnet ist
TRANSPARENZ/INTERNETAUFTRITT?

hen, traut sich aber nicht, weil er nicht

weild, was dahinter ist.” BSug " Emittent Punkte die sich in Banken beraten lieRen. ,Wenn

Am besten passe allerdings, so die 1 LBBW 53,1 der Berater dem Kunden das Produkt
Gruppe einvernchmlich, das Bild einer 2 HSBC Trinkaus 51,9 vorstellt, wird er zunachst die Funktions
Frau, die mit ihrem roten Cabrio davon 3 Goldman Sachs 51.0 weise erlautern”, glaubt Gauer Der
braust. Sie schreit laut mit voller Kraft ge 4 DZ Bank 50,4 Name kommt erst so spat zur Sprache
gen den Fahrtwind an. Was ruft sie wohl? - Erste Bank 46.9 dass er bei der Anlageentscheidung keine
Ich will hier weg!”, meinen die Tester S e smal 40 PonEoR D B el Rolle mehr spielt.”

Clemens Sommer, Geschaftsfithrer Quelle: Steria Mummert Consulting Kunden treffen Entscheidungen nur

von Creative Analytic 3000, muss es ei rational — fiir Sommer ein typischer >

124

www.TheValueCompany.de Seite2



CaAPITAIG 16.12.2010¢ ANANZEN»DURCHGEKNALLAEIEN& TEXT MELANIBBERGERMANNANTONIEKLOTZG (PDFVERSION

Capital-Ranking Noten fii

r die Anbieter

Sieben Emittenten erreichen die Hochstbewertung von fiinf Sternen. Vorjah-
ressieger Goldman Sachs verteidigt seine Spitzenposition, die UBS steigt auf

- Testverfahren Exklusiv fur Capital
prifte Steria Mummert Consulting die
Anbieter von Anlagezertifikaten. Jeder
Emittent erhielt zehn E-Mails mit fikti-
ven Fragen und sieben Anrufe. Uber das
Ergebnis in der Kategorie Service (siehe
Seite 124) entschieden Fachkompetenz
und verstiandliche Aufbereitung der
Informationen. Fiir den Bereich Transpa-
renz im Internet und Produktdokumen-
tation wurden alle Websites gepriift.

-» Bewertung Sie umfasst den Service
(maximal 40 Punkte) sowie die Trans-
parenz von Internetauftritt und Produkt-

dokumentation (maximal 60 Punkte). Die
Gesamtsumme ergibt den Rang.

=» Rating Investoren sollten beim Kauf
neben dem Service immer die Bonitat
des Emittenten beachten. Sie zeigt sich
in Noten von Ratingagenturen wie
Moody's oder am Credit-Default-Swap-
Spread (CDS-Spread). Das ist die Kredit-
ausfallpramie in Basispunkten, die am
Kapitalmarkt bezahlt wird. Je geringer,
desto besser die Bonitat. Beim Moody's-
Rating ist ,Aaa" die beste Note. Zahl der
Emissionen, Bonitat und CDS-Spreads
flieBen nicht in die Capital-Bewertung.

Gesamtpunkte

Rang Anzahlder Moody’s- CDS- Service/ Capital-

(Vorjahr)  Emittent Emissionen Rating Spread  Transparenz  Bewertung
1 (1) Goldman Sachs 24586 Al 154 85,2 * ok ok ok ok
2 (3) HSBC Trinkaus 41517 AA® 90 851 * ok ok ok ok
3 (2) Landesbank Berlin? 526 Al = 83,8 * ok &k ok
4 (5) DZBank? 49630 Aa3 = 83,5 %k ok ok ok
5 (4) BNP Paribas 65005 Aa2 127 78,2 %ok k& ok
6 (6) LBBW? 5736  Aa2 152 776 * ok ok ok ok
7 (15) UBS 22344 Aa3 110 759 ok ok %k ok
8 (7) RBS 29761 A2 212 74,7 * Kk Kk k
9 (8) Deutsche Bank 72606  Aa3 19 742 * Kk Kk

10 (9) Credit Suisse 294  Aal 108 73,7 * Kk Kk %

11 (11) Citigroup? 55608 A3 176 72,4 * Kk kK

12 (10) Morgan Stanley 4179 A2 194 72,2 * ok ok ok

13 (13) HVB Unicredit 4113 Al 95 70,6 * ok ok k

14 (16) Vontobel 18745 A2 - 699 * Kk *

15 (12)  Erste Bank 1821 Aa3 3273 69,0 * ok *

16 (14) BHF-Bank 411 A-S o 688 * ok k

17 (17) Raiffeisen Centrobank 3122 Al - 68,7 * ok k

18 (24) Macquarie Oppenheim  21634° Al 193 68,5 * %k

19 (18) DWS Go* 30 = - 68,3 * ok ok

20 (18) Société Générale 16732 Aa2 177 68,1 * ok *

21 (19) WGZ Bank? 1288 Aa3 - 67,3 * ok *

22 (20) Barclays Capital® 4296 Aa3 129 66,5 * ok ok

23 (21) WestlB? 2403 A3 189 65,6 * ok k

24 (22) BofA Mprrill Lynch 1851 A2 218 65,2 * Kk

25 (23) Commerzbank 92886  Aa3 133 642 * k%

26 (25)  HSH Nordbank? 173 A3 164 631 * ok ok

27 (27) BayernlB? 273 AT ¢ 187 51,8 * %

28 (29) Osterr. Volksbanken 62  Baal - 484 *

29 (28) Nord/LB? 90 Aa2 - 481 *

30 (30) SEB 76 Baal - 41,3 *

Maximal 100 Punkte; Credit Spreads sind nur vorhanden, wenn sich die Bank am Kapitalmarkt refinanziert, zum Teil gelten sie

fur die ;1) G B
Spark baw. der G  3) Rating der

ist die Barclays Bank; 2) zusatzlicher Schutz durch den Haftungsverbund der

werden von deutscher Tochter begeben;

4) Emission durch eine Drittbank mit erhohtem Sicherheitskonzept; 5) Fitch-Rating; 6) inklusive Sal Oppenheim-Emissionen;
Quelle: Steria Mummert Consulting, DDV, eigene Recherchen, Finanzen.net; Stand: 30.11.2010
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Vertricbsmanager-Irrglaube: ,Gefiihle
spielen bei einer Entscheidung eine sehr
grole Rolle, auch wenn das kein Testkan-
didat direkt sagen wiirde.” Wenn der Na-
me Kunden bereits Angst mache, schau-
ten viele das Produkt gar nicht erst an.

Das beweist gleich der nachste Test,
das Planetenspiel. Unsere fiinf Versuchs-
kaninchen sollen sich vorstellen, sie irr-
ten im Weltraum herum und trafen auf
zwei Planeten. Der eine heilit ,One-
Touch Memory Express-Zertifikat”, der
zweite ,CS Top Bonus Chance 60 100
Zertifikat”. Wenn sie tiberleben wollten,
miissten sie sich entscheiden, auf einem
der beiden zu landen. Stille.

Nur 60 Prozent Uberlebenschance

One-Touch-Memory-Planet? Da woh-
nen bestimmt ,durchgeknallte Aliens”,
der Planet sei nicht mehr lange bewohn-
bar, mutmalit Michael, der sich als Bor-
senzockerbezeichnet. Manager Christian
dagegen will auf keinen Fall auf Top-Bo-
nus-Chance landen. ,60 100” klingt fiir
ihn nach 60 Prozent Uberlebenschance.

Ein vernichtendes Ergebnis: ,Nie-
mand wollte den Planeten erkunden®,
restimiert Sommer. Lieber waren sie ver-
hungert, als dort zu landen. ,Ein klares
Anzeichen daltr, dass die Namen kontra-
produktiv wirken.” Klarer geht’s nicht.

Das Spiel klingt lacherlich, doch der
Hintergrund ist durchaus ernst: In der
Marktforschung wird das Planeten-
modell angewendet, um das Image von
Marken zu testen. Da kamen unbewusste
Gefiihle zum Ausdruck, so Sommer, die
ein Tester nicht auBern wiirde, wenn er
direkt danach gefragt werde.

Dass der Zertifikatemarkt trotz aller
offenbar weiterhin bestehenden Skepsis
wieder boomt, fiihrt Kai Plersich, Eigen-
timer der Unternehmensberatung The
Value Company, die Banken zu Vertriebs-
themen berdt, auf eine ,Mischung aus
Gier und Faulheit” zurtick. Wahrend der
Finanzkrise hatten viele Anleger ihr Geld
aus Produkten wie Aktien oder Anleihen
abgezogen und auf Tagesgeldkonten um-
geschichtet. Jetzt, da sich die Wirtschafts-
lage stabilisiert habe, strebe diese Gruppe
wieder nach hoheren Renditen. Es sei
allerdings nach wie vor kaum jemand be-
reit, sich mit einem Produkt wirklich aus-
cinanderzusetzen.

Der Capital-Test legt noch einen wei-
teren Grund fir die Erholung am Zerti-
fikatemarkt nahe: Zahlreiche Anleger
tiberschatzen sich selbst. >
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