RATING VERMEIDET UNMASSIGE NEBENWIRKUNGEN

Hohe finanzmathematische Bewertungsexpertise der Agentur erforderlich

| n der Finanzkrise sind Ratingagenturen aufgrund ungenauer
Prognosen und der Verfolgung eigener Interessen zunehmend
in die Kritik geraten. Trotz dieser zum Teil berechtigten Kritik
konnen richtig konstruierte Ratings einen erheblichen Mehrwert
fiir Anlageberater und Anleger darstellen. Der Mehrwert liegt in
einer unabhingigen, sachgerechten Beurteilung des Risikos, der
Bonitit, der Liquiditét sowie der Kosten von Finanzprodukten.

Es liegt in der Natur der Sache, dass manche Kapitalanlageprodukte
in ihrer Struktur komplex und zum Teil auch weniger transparent
sind. Diese Umstinde miissen die Anleger aber nicht beunruhigen.
Einerseits lassen sich viele sinnvolle Risiko-Renditeprofile nur mit
komplexen und zum Teil auch mit weniger transparenten Anla-
geprodukten realisieren. Andererseits kann der Anleger sein Geld
auch dann verniinftig investieren, selbst wenn er nicht alle Details
seiner Anlage versteht. Die Einnahme einer wirksamen Medizin
sollte auch nicht davon abhéngen, ob der Patient die Zusammen-
setzung des Medikaments versteht. So wie einige Medikamente
aber verschreibungspflichtig sind, um den Patienten vor unméf3i-
gen Nebenwirkungen zu schiitzen, sollten auch beim Erwerb von
Finanzprodukten Mindestinformationen eingeholt und dem Anle-
ger erldutert werden.

Nachvollziehbar gestalten

Da Ratings Qualititsbeurteilungen von Unternehmen oder Wert-
papieren in Form von Noten oder Sternen darstellen, sollten sie
nur auf Kriterien basieren, die auch eine verlassliche Bewertung
zulassen. Renditen und langfristige Risiken gehdren nicht zu
diesen Kriterien, da sie schlichtweg nicht prognostizierbar sind.
Allenfalls gelingt es, Risiken kurzfristig vorherzusagen. Daneben
konnen auch die Bonitit und die Liquiditit sowie die Kosten
eines Wertpapiers quantitativ gemessen werden. Die Ergebnisse
der aufwendigen und komplexen Berechnungen miissen in eine
einfache, fiir jeden Anwender nachvollziehbare Form gebracht
werden. So kann das berechnete Risiko eines Wertpapiers in eine
von fiinf Risikoklassen eingeordnet werden (Klasse 1 geringes Ri-
siko, Klasse 5 hohes Risiko). Die Ratings konnen als Schulnoten
oder hiufig als Sterne einfach dargestellt werden (zum Beispiel
stehen fiinf Sterne fiir hohe Qualitit).

Anhand des nachfolgenden Beispiels wird gezeigt, wie Anleger und
Berater vom Zertifikate-Rating der European Derivatives Group
(EDG) profitieren kénnen. Die EDG ratet regelmifig ein grof3es
Universum von Zertifikaten und stellt diese Ratings auf verschie-
denen Portalen &ffentlich und kostenlos zur Verfiigung. Die Be-
wertung erfolgt auf Basis eines relativen Wettbewerbsvergleichs, so-
dass fiir den spezifischen Anlagewunsch das jeweils beste Produkt
gefunden wird. Uber die vwd group werden die Ratings in die Sys-
teme von Vermogensverwaltern und Anlageberatern eingespeist.

1. Ein Anleger mit einer begrenzten Risikobereitschaft (Risi-
koklasse 2 von insgesamt fiinf Klassen) kauft im April 2006
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ein Bonuszertifikat auf den DJ EuroStoxx 50° mit Laufzeit
20. Mirz 2009, einer Barriere von 2000 und einem Bo-
nuslevel von 3800. Der DJ EuroStoxx 50° weist zur Emis-
sion des Zertifikats einen Stand von rund 3850 Punkten
auf. Wenn der Index am Laufzeitende zwischen 3800 und
2000 Punkten steht und wihrend der Laufzeit nie unter
2000 Punkte fillt, erhilt der Anleger eine Auszahlung auf
Basis des Bonuslevels von 3800 Punkten. In allen anderen
Fillen erhilt der Anleger am Ende der Laufzeit aus seinem
Bonuszertifikat eine Auszahlung entsprechend der Ren-
dite des DJ EuroStoxx 50°. Das Zertifikat liegt in Risiko-
klasse 2 und weist mit dem héchsten Rating von fiinf Ster-
nen eine sehr hohe Qualitit im Vergleich zu dhnlichen Pro-
dukten auf.

2. Bis Mitte 2007 steigt der Kurs des Bonuszertifikats parallel
zum Markt. Im Zuge der Finanzkrise fillt der Aktienindex,
insbesondere im Oktober 2008 erleidet der DJ EuroStoxx 50°
nach der Insolvenz von Lehman Brothers starke Kursverluste.
Das Bonuszertifikat fillt vergleichsweise weniger, da die Teil-
absicherung zunehmend greift.

3. Das Risiko des Produkts (Risikoklasse 2) bleibt bis zum Okto-
ber 2008 unverindert, springt dann aber plétzlich an, sodass
das Zertifikat in Risikoklasse 4 fillt. Zeitgleich verschlechtert
sich das Rating des Produkts von fiinf auf nur noch drei Sterne.
Der Risikoanstieg ist mit dem starken Kursverfall des Index so-
wie dem Anstieg der Volatilititen zu erkldren. Die Ratingver-
schlechterung wird durch die gesunkene Bonitit des Emitten-
ten sowie die geringere Liquiditit des Zertifikats verursacht.

4. Anleger und Berater sollten an dieser Stelle iiber einen Verkauf
des Produkts nachdenken. Das Risiko des Zertifikats passt
nicht mehr zur begrenzten Risikobereitschaft (Risikoklasse 2)
des Anlegers, und auch die Qualitit hat sich gedndert.

Produkte individuell betrachten

Das Beispiel zeigt, dass jedes Anlageprodukt individuell zu be-
trachten ist. Die Berechnung der verschiedenen Kennzahlen
setzt eine sehr hohe finanzmathematische Bewertungsexpertise
der Ratingagentur voraus. Um hohe Standards zu gewihrleisten,
ist es jedoch notwendig, die grundsitzliche Eignung des Rating-
Verfahrens und die Kompetenz der Agentur zu iiberpriifen. Bei
der Setzung entsprechender Qualitits- und Anwendungsstan-
dards ist nicht zuletzt der Regulierer gefragt. Ein sachgerechtes,
derart gepriiftes Rating kann einen wichtigen Beitrag fiir den
Verbraucherschutz leisten, indem es hilft, unméfiige Nebenwir-
kungen zu vermeiden. M
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