Jan Kriiger

Bei Eingabe des Begriffes ,Zertifikate" in
Internet-Suchmaschinen hat sich in den
Trefferlisten ein starker Wandel vollzogen.
Noch vor Monaten wurde man mit einer
groBen Anzahl an Anzeigen von Anwalts-
kanzleien zum Thema ,Lehman-Opfer”
konfrontiert. Auch stieB man auf viele In-
formationen und Artikel liber Anleger, die
- unter anderem durch mogliche Falschbe-
ratung bei Zertifikaten - groBe Teile ihres
Vermdgens verloren haben. Startet man
zum Vergleich heute dieselbe Suche, findet
man vorrangig Inhalte und Informationen
zum Produkt.

Rasante Marktentwicklung

Strukturierte Anleihen und Zertifikate
wurden durch eine entsprechende Bericht-
erstattung in den Medien fiir die breite
Offentlichkeit zu einem Synonym der Fi-
nanzmarktkrise. Doch wird diese Beurtei-
lung den Zertifikaten gerecht? Bei genaue-
rer Betrachtung der Zertifikateindustrie
und ihrer Entwicklung bleibt festzuhalten,
dass vor dem Ausbruch der Finanzmarkt-
krise Innovationskraft und Dynamik die
Kernkompetenzen der Emittenten und Pro-
duktanbieter waren. Die Erfolge der Bran-
che fiihrten bei jdhrlich zweistelligen
Wachstumsraten zu neidischen Blicken di-
verser Wettbewerber im Segment der An-
lageprodukte. So verwunderte es nicht,
dass sich das ein oder andere zertifikate-
dhnliche Auszahlungsprofil beispielsweise
in Fondsprodukten wiederfand. Die Zertifi-
kate spielten all ihre Vorteile aus und er-
moglichten Privatanlegern wie institutio-
nellen Investoren, einfach und flexibel in
neue Markte und Chancen-Risikoprofile zu
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investieren. Auch wenn die ein oder andere
Produktinnovation (iber das Ziel hinaus-
schoss, so steht doch auBer Frage, dass im
Schwerpunkt die Investitionen in Anlagen
getatigt wurden, die zu den Produktklassi-
kern zihlten oder zu diesen wurden.

Jan Kriiger, Leiter Derivative Sales, Landes-
bank Baden-Wiirttemberg, Stuttgart

Uber 20 Jahre haben sich die Marktdaten
des Zertifikatemarktes in Deutschland sehr
dynamisch entwickelt. Angefangen vom
Marktvolumen (iber die Produktpalette bis
hin zur Zahl der Emittenten berichtet der
Autor von einem rasanten Aufschwung.
Doch mit der Finanzkrise dnderte sich das.
Schon die Ubernahme des strauchelnden
Emittenten Bear Stearns wertet er als Ein-
schnitt, die Lehman-Pleite mit ihrem schla-
gend gewordenen Emittentenausfallrisiko
dann als deutliche Zdsur. Als Ergebnis
registriert er eine starke Verunsicherung
und einen splirbaren Vertrauensverlust bei
den von immensen Vermégensschdden ge-
beutelten Kunden sowie einen schlechten
Ruf in der Branche in Politik und Offent-
lichkeit. Die vordringliche Arbeit der Zerti-
fikatebranche zur Behebung dieses Makels
sieht er deshalb derzeit weniger in weiteren
Produktinnovationen, denn in einem Aus-
bau der Produktinformation und Herstel-
lung von einem HéchstmaB an Transparenz
fiir die Investoren. Er selbst sieht die
Zertifikatebranche zwar schon in einem
Wettstreit um die héchste Transparenz, ist
sich aber wohl gewahr, dass seine Sicht-
weise bei Politik und Verbraucherschiitzern
noch nicht angekommen ist beziehungs-
weise schlicht anders beurteilt wird. (Red.)

Die rasante Entwicklung der Assets under
Management, der investierten und ausste-
henden Volumen in Euro der erst 20 Jahre
alten Branche, war beeindruckend. Der
vorlaufige Hochststand von ber 130 Mil-
liarden Euro Assets under Management im
deutschen Markt wurde im September
2007 erreicht. Das Angebot an verbrieften
strukturierten Produkten wuchs von an-
fanglich ein paar Tausend bis liber 300 000
Produkte im Jahr 2008 an. Die Zahl der
Emittenten steigerte sich kontinuierlich
und erreichte fast 40 am Markt wahr-
nehmbare Anbieter.

Vermogensschiaden und Verunsicherung

Ein erstes spiirbares Innehalten dieser dy-
namischen Entwicklung war in der Branche
festzustellen, als im Mirz 2008 mit der
Ubernahme des strauchelnden Emittenten
Bear Stearns durch die amerikanische In-
vestmentbank J.P. Morgan Chase & Co.
eine erste mogliche Insolvenz eines Emit-
tenten von strukturierten Retailprodukten
an allen Marktteilnehmern und Investoren
vorbeiging. Auch wenn in den bekannten
Verdffentlichungen, Vermarktungsmateria-
lien sowie den rechtlich maBgeblichen
Dokumenten der Emittenten auf das Aus-
fallrisiko hingewiesen wurde, so war und
ist dies die Achillesferse der Zertifikate-
branche. Das Angebot sowie die Vielzahl
an Investitionsmoglichkeiten die durch die
strukturierten Produkte ermdglicht wur-
den, standen im Vordergrund der Entwick-
lung und Wahrnehmung. Die Innovation
und die schier unbegrenzten Moglichkei-
ten und ldeen der Emittenten begeisterten.
Geldanlage wurde zum positiven Erlebnis.



So war es nicht verwunderlich, dass das
Emittentenausfallrisiko bei der Entschei-
dung der Investoren eine geringe bis gar
keine Beachtung fand.

Wer hat auch vor dem Beginn der Finanz-
marktkrise nur einen Zweifel an den gro-
Ben Instituten der Finanzbranche gehabt?
Es ware falsch zu sagen, dass auf das Emit-
tentenausfallrisiko nicht hingewiesen wur-
de oder dieses der Uberwiegenden Anzahl
der Investoren unbekannt war. Richtig ist
aber, dass mit dessen Eintritt bis zum Sep-
tember 2008 fast niemand gerechnet hat-
te. Auch wurden von einer Vielzahl von
Anlageberatern Emissionen von Emittenten
gemieden, die unbekannt waren oder nicht
uber eine bestimmte Marktposition ver-
flgten. Entsprechende Emittentenratings
sind bei einigen Vertriebsstellen bereits seit
Jahren relevant fiir die Entscheidung, ob
ein Produkt in den aktiven Vertrieb aufge-
nommen wird.

Der Aufschrei war fir die gesamte Branche
uniiberhérbar und mit ihm auch der dro-
hende, nicht abzusehende Schaden fiir de-
ren Reputation. Mit der Insolvenz des 1850
gegriindeten Traditionsbankhauses Lehman
Brothers wurde fiir die Zertifikatebranche
aus dem bis dato nur theoretisch beste-
henden Ausfall eines Emittenten bittere
Wahrheit. Mit dem 15. September 2008
waren auf einen Schlag keine der von
Lehman Brothers emittierten und an den
Borsen gelisteten Zertifikaten und struktu-
rierten Anleihen mehr handelbar. Jede Ver-
kaufsbemiihung ging ins Leere. Die Folge
waren Vermogensschaden und Verunsiche-
rung der Berater und der Anleger, die in
Anleihen von Lehman Brothers investiert
hatten. Es traf in der Masse fast alle un-
vorbereitet.

Ein Blick hinter die Kulissen

Die bittere Realitdt des Ausfalls eines Emit-
tenten und der mit der gesamten Finanz-
krise verbundenen Verwerfungen an den
Kapitalméarkten brachten fiir die Branche
einen starken Gegenwind. Verstirkend
flihrte die Berichterstattung in den Me-
dien, geprdgt durch eine Vielzahl von
unsachgemaBen, falschen oder schlecht
recherchierten Beitrdgen, zu extremen Ver-
unsicherungen bei Anlegern und Beratern.
Die Tatsache, dass Anleger (iberraschend
ihr investiertes Geld verloren hatten, be-
lastete die Situation. Ungeachtet dessen
bleibt festzuhalten, dass ein Emittent aus-

gefallen war, der bezogen auf Marktanteile
nur eine untergeordnete Rolle spielte. Den-
noch fiihrte die Entwicklung nicht nur zu
einer Vielzahl von teilweise panischen Ver-
kdufen von strukturierten Produkten, son-
dern auch zu einem deutlichen Riickgang
der Nachfrage. Fiir die Emittenten war der
Schaden in vollem AusmaB spirbar. Das
erfolgsverwohnte Produkt ,Zertifikat" war
mit sofortiger Wirkung fiir die Medien und
die Masse der Biirger von nun an mit ei-
nem Makel behaftet.

Auch wenn einige Berater, Fachleute und
Anleger das Ende der Erfolgsgeschichte der
strukturierten Retailprodukte zu erkennen
glaubten, wurde die Situation intern in-
tensiv aufgearbeitet. Die Dynamik der neu
entwickelten Produktprofile bei den Emit-
tenten war dagegen weitgehend erloschen.
Hinter den Kulissen setzten sich zahlreiche
Emittenten und ihre Vertreter mit groBem
Einsatz flir die Zukunftsfahigkeit der Bran-
che ein. Neben den Arbeitskreisen und Ge-
sprachen im Deutschen Derivate Verband
(DDV), dem 17 der fiihrenden Emittenten
angehorten, waren die Borsen, die Emit-
tenten selber und weitere Gremien aktiv.
Durch diverse Analysen, Diskussionen und
Ideen entstanden Strategien, deren Ziel es
war, wieder vermehrt die Sachlage in den
Vordergrund zu riicken. Es galt, die Bran-
che zu stéarken und das Vertrauen und die
klaren Vorteile der Produktklasse der struk-
turierten Produkte, ungeachtet der (iber-
zeichneten Lage in der Offentlichkeit und
den Medien, zuriickzugewinnen.

Einfache und verstandliche Produkte, Vor-
reiter in Sachen Transparenz, Aufklarung
und Beratung sowie eine Offensive ,Fak-
ten gegen Meinungen" als Gegenpol zur
nicht immer fachlich korrekten Pressebe-
richterstattung wurden als zentrale MaB-
nahmen formuliert. Eine Vielzahl von Ak-
tivitditen wurde erarbeitet und Schritt fiir
Schritt als Ergebnis der Offentlichkeit pra-
sentiert.

Der DDV erarbeitete und publizierte bei-
spielsweise gemeinsam mit der Deutschen
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
(DSW) eine Checkliste fiir Zertifikate-Anle-
ger. Ein weiterer Schritt war die Veroffent-
lichung der aktuellen Creditspreads der
Emittenten als Ergdnzung zu den bereits
zur Verfligung stehenden Emittenten-Ra-
tings auf der Internetseite des DDV (www.
derivateverband.de). Auch wurde das Ra-
ting von Zertifikaten sowie die Veroffentli-

chung der Risikokennziffer Value at Risk,
kurz VaR, weiter vorangetrieben. Zusitz-
liche Aufklarung, sowie ein Schulungs-
standard wurden entwickelt, um das
Produktverstdndnis und das nétige Basis-
wissen weiter zu stirken.

Zertifikate und Anlageberatung
im politischen Interesse

Wihrend die Zertifikatebranche an Fakten
und Sachargumenten arbeitete, war gera-
de im Wahljahr 2009 die politische und 6f-
fentliche Meinungslage sehr stark von der
Finanzkrise und Anlegerschutzinteressen
gepragt. Daher verwunderte es nicht, dass
die Branche, die bereits unter den Rege-
lungen der Abgeltungssteuer zu leiden
hatte, wieder ins Rampenlicht geriet. Die
angeschlagene Finanzindustrie sah sich
weiter in der Defensive, da in der 6ffentli-
chen Wahrnehmung das Negativbild klar
definiert war. Im Fokus der politischen Dis-
kussionen lagen Forderungen nach mehr
Regulierung der Branche sowie einem
moglichst vollumféanglichen Schutz fiir den
Anleger.

Durch mehrere Initiativen auf politischer
wie auch auf Verbraucherschutzseite ent-
standen immer weitergehende Anforde-
rungen, etwa das neue Schuldverschrei-
bungsgesetz mit den Anderungen des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). In Be-
zug auf Produkttransparenz folgten auf
europdischer und nationaler Ebene Bestre-
bungen und Vorbereitungen fiir ein ein-
heitliches Produktinformationsblatt (Kurz-
informationsdokument, kurz KID) sowie
der ,Beipackzettel" fir Finanzanlagen.
Auch wurde weiter an den Vorschriften des
WpHG zur Kundeninformation und Wer-
bung von Wertpapierdienstleistern gear-
beitet. Das neueste Auslegungsschreiben
der BaFin zur Konkretisierung der gesetzli-
chen Vorgaben wurde hierzu am 11. Febru-
ar 2010 veroffentlicht.

Richtig und wichtig ist zweifelsohne, dass
es fiir den Anleger und das Geschaftsfeld
der strukturierten Produkte Rechtssicher-
heit, einen entsprechenden definierten
Rahmen und Anlegerschutz geben muss.
Ein hohes MaB an Produkttransparenz ist
hierbei ein entscheidender Punkt.

Die Frage bleibt jedoch, ob nicht schon die
geltenden Regelungen dazu beitragen, dass
ein, wie der Gesetzgeber formuliert,
Jdurchschnittlich sachkundiger Anleger”
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bereits lberfordert ist. Bei einer Aufzah-
lung relevanter Gesetze im Zusammenhang
mit strukturierten Produkten erreicht man
schnell eine Anzahl von liber 15. So stoBt
man bei der Auflistung auf beispielsweise
das WpHG, das InvestmentG, die WpPGebV,
die VermVerkProspGebV, Bérsenordnungen,
die WpDPV, die DerivateV und zahlreiche
weitere Vorschriften.

Eine Reduzierung dieser regulatorischen
Komplexitat dirfte dem Gesetzgeber selber
vor allem aber auch dem Anleger helfen.
Willkommen ist in diesem Zusammenhang
das kurze Produktinformationsblatt. Weni-
ger ist an vielen Stellen mehr - gerade um
Transparenz zu fordern und Anleger sach-
gerecht und einheitlich zu informieren.

Innovation von morgen

Angesichts der aktuellen Entwicklungen
und Rahmenbedingungen der Branche
wird nun auch wieder die Sicht voraus kla-
rer. Auch wenn die nichsten Monate fir
die Emittenten spannend und zuweilen
nicht frei von Riickschldgen sein dirften,
so besteht Gewissheit dariiber, dass die
junge Branche ihr Tief und ihren Gau, den
Ausfall eines Emittenten, (iberwinden
konnte. Nach dem Tiefstand der Assets un-
der Management im Dezember 2008, der
auf rund 80 Milliarden Euro beziffert wur-
de, kann die Industrie sich bereits ein Jahr
spater wieder tiber ein Volumen von iiber
100 Milliarden Euro erfreuen. Betrachtet
man die Befiirchtungen und aufgezeigten
Szenarien und vergleicht diese mit der ak-
tuellen Situation, so sind fiir die kiinftige
Entwicklung vor allem die Fragen nach der
Anzahl der Emittenten und der Produkt-
entwicklung von Bedeutung.

Die Branche, Medien und viele Fachleute
sahen ein Zusammenschrumpfen der Emit-
tenten als unweigerliches Ergebnis der Fi-
nanzkrise auf den Markt zukommen. Ein
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drastischer Riickgang auf zehn bis 15 Zer-
tifikate-Emittenten schien vor Monaten
realistisch. Auch wenn manch ein Produ-
zent seine Emissionstétigkeit verdnderte,
das Geschaftsfeld im Unternehmen um-
strukturierte und vereinzelte Banken sich
durch die veranderte Bankenlandschaft
aus dem Markt zuriickzogen, so zeigt sich
jetzt ein anderes Bild. Im Ergebnis steht
fest, dass zehn Emittenten liber 85 Prozent
des deutschen Marktes auf sich vereinen.
Des Weiteren bedeutet die Gesamtanzahl
von (iber 30 Emittenten kaum eine Veran-
derung. Die aktuelle Entwicklung zeigt
auch, dass bereits neue Emittenten sowie
das ein oder andere groBe Finanzinstitut
den deutschen Markt fiir strukturierte
Retailprodukte wieder oder neu entdeckt.
Damit ist der Zertifikatemarkt weiterhin
hochvital und durch eine fiir die Anleger
vorteilhaften Wettbewerbssituation ge-
kennzeichnet.

Bei der Produktvielfalt und -verstindlich-
keit setzte sich die Branche selbst das Ziel,
mit klaren und einfachen Auszahlungspro-
filen zu tberzeugen. Einfacher ist oft bes-
ser und untermauert damit die klaren Vor-
teile der strukturierten Retailprodukte.
Diese Ziele wurden erreicht. Bei der Be-
trachtung der Basiswerte der Anlagepro-
dukte im Jahresvergleich konnten sich die
aktienbasierten Produkte mit rund 48,5
Milliarden Euro fast unverdndert behaup-
ten. Eine sehr dynamische Wachstumsrate
wiesen die zinsbasierten Produkte auf. Mit
einem Anstieg von lber 140 Prozent auf
Jahresbasis erreichten diese Ende 2009 ein
Volumen von tiber 36 Milliarden Euro.

Konzentration auf die etablierten
Basisprodukte

Die Nachfrage der Retailkunden, aber auch
die weitere Fokussierung der Anbieter auf
einfache und transparente Produkte, ver-
starkten die positive Entwicklung. Auch
das Marktumfeld mit seinem aktuell sehr
niedrigen Zinsniveau sowie der freundliche
Aktienmarkt leisteten einen entsprechen-
den Beitrag.

Betrachtet man die relevanten Produkt-
kategorien, so konzentrieren sich die
entsprechenden Anlagevolumen auf die
etablierten Basisprodukte. Discount- und
Bonuszertifikate, Express- und Indexzertifi-
kate verzeichneten in Summe auf Jahres-
sicht kaum Veranderungen im Volumen.
Gewinner waren die Kapitalschutzprodukte

mit einem Wachstum von 36 Milliarden
Euro Ende 2008 auf {iber 58 Milliarden Euro
im Dezember 2009. Weiterer Gewinner war
der Produkttyp der Aktien- und Indexanlei-
hen mit einem Wachstum von fast 100 Pro-
zent auf etwa 2,2 Milliarden Euro. Neben
dem Wegfall der steuerlichen Benachteili-
gung des Produkttyps nach Einflihrung der
Abgeltungssteuer im Vergleich zu Discount-
zertifikaten ist auch die klare Produktaus-
gestaltung ein Pluspunkt. Psychologisch
diirfte auch der Name Aktienanleihe an der
einen oder anderen Stelle geholfen haben.

Die Innovation der ndheren Zukunft liegt
nicht primédr in der Entwicklung neuer
Auszahlungsprofile und Investitionsmdg-
lichkeiten. Mit Gewissheit wird es immer
eine der Starken der Industrie bleiben, ge-
rade auch dem Retailanleger eine Vielzahl
an Investitionsmdglichkeiten zuganglich
zu machen beziehungsweise mit den
unterschiedlichsten Chance-/Risikoprofilen
Uberhaupt zu ermdglichen. Die Investition
und die Arbeit der Emittenten liegen mit
einem entsprechenden Schwerpunkt im
weiteren Ausbau der Produktinformation
und Herstellung von einem Hochstmal an
sinnvoller Transparenz fir die Investoren.
Dies wird mit zusatzlichen Aktivitaten rund
um das Thema Wissen und Schulungen er-
ganzt.

Wettstreit um die hochste Transparenz

Blickt man auf die Forderungen und Aus-
sagen aus politischen Kreisen und des Ver-
braucherschutzes, so zeigt die Zertifikate-
branche mit welcher Innovationskraft und
Dynamik sie sich der jeweiligen Themen
annimmt beziehungsweise die bereits viel-
fach bestehende Transparenz weiter in den
Vordergrund stellt. Vergleicht man die Er-
gebnisse und die Geschwindigkeit der Ak-
tivititen mit anderen Anlageklassen, so
kann man bereits jetzt von einer deutlich
positiven Entwicklung sprechen.

Auch wenn nicht alle Emittenten ihre |de-
en und Konzepte im Handumdrehen um-
setzen konnen, so ist innerhalb der Bran-
che doch ein regelrechter Wettstreit um
die beste, dynamischste Umsetzung von
Produkttransparenz und Information ent-
standen. Ein Umstand, den gerade die Poli-
tik und Verbraucherschiitzer positiv zur
Kenntnis nehmen und auch einmal wiirdi-
gen sollten. Die teilweise angeprangerte
Zertifikatebranche befindet sich in einem
Wettstreit um die hochste Transparenz, so-
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wie beste Aufklarung und Vermittlung von
Produktverstandnis.

Betrachtet man beispielsweise die Bestre-
bungen und Ergebnisse der EU-Kommission
zu PRIPs (Packaged Retail Investment Pro-
ducts) mit der Definition und Erstellung
eines KIDs, so lasst sich feststellen, dass die
ersten Emittenten bereits ein solches in der
Praxis zum Einsatz bringen oder gerade
nach und nach umsetzen. Die Regulatoren
werden hier bis zur Finalisierung wohl
noch etwas Zeit bendtigen. Auch die aktu-
ell an der ein oder anderen Stelle aufkom-
menden kritischen Worte, warum in der
Branche nicht einheitlich vorgegangen
werde, geht am erzielten Ergebnis und
Mehrwert fiir den Anleger vorbei.

Markante Produktinformationen
in Kurzform

Bereits heute und verstirkt in den fol-
genden Monaten werden markante Pro-
duktinformationen als Kurzinformationen
generell zur Verfligung stehen. Diese sind
beziehungsweise werden ein definitiver Be-
standteil jedes Beratungsgespraches um das
Anlageprodukt Zertifikate sein und damit
eine Anlage zu dem am 1. Januar 2010 ein-
gefiihrten Beratungsprotokoll werden. Un-
abhédngig davon wird diese Produkt-
information, neben den bereits bekannten
vielen wertvollen weiteren Informationen
kostenfrei auf den Homepages der Emitten-
ten zur Verfligung stehen. Das Dokument
ist eine rein sachliche Zusammenfassung
der wesentlichen und fiir den Investor rele-
vanten Informationen. Dies beinhaltet un-
ter anderem auch alle relevanten Forderun-
gen aus den nationalen sowie europiischen
regulatorischen Gremien und Vorhaben.

So enthalt das KID neben den bekannten
Produktrahmendaten, wie den Eckdaten
(Bezeichnung, Funktion, Emittent und
Auszahlungsprofil) weitere wesentliche Be-
standteile. Es wird auch konkrete Informa-
tionen zu mdoglichen im Produkt enthal-
tenen Vertriebsprovisionen enthalten. Mit
der Angabe des VaR als eine etablierte Risi-
kokennzahl erhilt der Anleger eine Angabe
zur Risikoerwartung und auch eine Ver-
gleichskennzahl zu anderen Produkten und
Anlageformen. Dies alles wird es, je nach
Emittent, auch in tiglich aktualisierten
oder gar in Realtime-Dokumenten geben.

Bei den Arbeiten und Belangen der politi-
schen Entscheider, der Verbraucherschiitzer

und der Emittenten sollte mehr Energie
darauf verwendet werden, den Nutzen, die
Rahmenbedingungen und die wesentlichen
Eckpunkte gemeinsam zu definieren. Das
hilft im Ergebnis allen, in erster Linie aber
dem Anleger.

Innovationsfiihrerschaft
angestrebt

Zertifikate sind in den letzten Jahren eine
bedeutende Anlageform geworden und
haben sich nachhaltig etabliert. Struktu-
rierte Anlageprodukte reihen sich in die
bekannten Anlageformen wie Fonds, klas-
sische Schuldverschreibungen von Banken,
Landern und Bund sowie Termingelder ein.
Mit Blick auf Produkttransparenz, den
Chance-/Risikoprofilen, der Liquiditat und
der Investitionsmoglichkeiten steht dem
Anleger eine Anlageklasse zur Verfiigung,
die ihresgleichen sucht. Die nach dem Aus-
bruch der Finanzmarktkrise und dem Ein-
bruch der Branche gestartete Entwicklung
mit dem klaren Willen von Emittenten und
Branche, auch bei der Produktinformation
und Transparenz Innovationsfiihrer zu sein,
bringt gute Chancen fiir einen weiter posi-
tiven Trend der Entwicklung der Assets un-
der Management.

Ein vollumféangliches Angebot, hohe Liqui-
ditat, eine Fiille an kostenfreien Informati-
onen und eine hohe Transparenz sind klare
Vorteile. Dies bietet, eingebettet in rele-
vante Verordnungen, Gesetze und Regula-
rien, den addquaten Rechtsrahmen. Es
muss selbstverstindlich sein und bleiben,
dass Anbieter und Vertriebspartner, fiir ihr
Angebot und eine kompetente Dienstleis-
tung, fair entlohnt werden diirfen. Es ist
an der Zeit, dass das Engagement und die
erzielten Ergebnisse der Branche in ein an-
gemessenes Verhdltnis zu anderen, fiir die
Verbraucher relevante Themenfelder ge-
stellt werden.

Auch wenn immer weiter selbstkritisch an
Verbesserungen und Entwicklungen gear-
beitet werden muss, so diirfen die Offent-
lichkeit und Medien die Ergebnisse positiv
zur Kenntnis nehmen. Prof. Dr. Dr. Bert Rii-
rup duBerte sich im Rahmen der Veranstal-
tung ,Deutscher Derivate Tag 2009" am 5.
Oktober 2009 uber Zertifikate mit fol-
gendem Statement: ,Zertifikate sind ein
Bestandteil der Altersvorsorge. Mit ihnen
kann man das individuelle Risikoprofil sehr
viel besser abbilden als mit jedem anderen
Finanzinstrument". —





