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Vorwort des Vorstandes

Sehr geehrte Damen und Herren,

trotz aller Befürchtungen zu Jahresbeginn wird das Jahr 2012 als ein sehr gutes Aktien-Jahr in  
Erinnerung bleiben. Alle bedeutenden Aktien-Indizes legten deutlich zu. Besonders gut entwickelten 
sich der ATX® mit einem Plus von beinahe 27 Prozent sowie der DAX® mit einer Wertsteigerung 
von 29 Prozent; aber auch der Euro Stoxx 50®, S&P 500® und Dow Jones wiesen eine positive 
Performance auf.

Zertifikate als Alternative im Niedrigzinsumfeld 2013
Die große Herausforderung für Anleger bleibt auch im Jahr 2013, die richtige Portfolio-Strategie zu 
finden. Bei Investments in Bundesanleihen bleibt real nach Steuern ein Verlust. Mehr Rendite ist nur 
mit mehr Risiko erzielbar. Der ausgeprägte Hang von Privatanlegern zu Sicherheit kann also ange-
sichts des weiter anhaltenden Niedrigzinsniveaus nicht die Antwort auf die Frage sein, wie Kapital 
gewinnbringend veranlagt werden kann. Genau hier punkten Zertifikate: Sie ermöglichen eine indivi-
duelle und optimierte Steuerung von Rendite und Sicherheit und können nachhaltig Werte schaffen.

Österreichs Zertifikatemarkt wächst weiter
Die Entwicklung der vergangenen Jahre zeigt, dass Zertifikate zunehmend in der Gunst der Anleger 
steigen. Seit Erhebung der Marktdaten im Jahr 2006 hat sich das Volumen, das allein bei Privatanle-
gern in Österreich investiert wird, von 7,5 Milliarden Euro auf 13,6 Milliarden Euro per Ende 2012 fast 
verdoppelt. Eine überaus erfreuliche und beeindruckende Entwicklung, insbesondere im Vergleich 
zu vielen anderen Anlageinstrumenten, die in diesem Zeitraum erhebliche Volumenrückflüsse zu 
verzeichnen hatten.

Aktivität zu Aufklärung und Transparenz fortsetzen
Wir werden unsere erfolgreiche Arbeit daher konsequent fortsetzen und vor allem unsere Bemühungen 
in Richtung Aufklärung und Transparenz intensivieren. Seit März 2012 veröffentlichen wir monatlich 
einen Newsletter rund um das Thema Zertifikate, um Information und Wissen zu verbreiten und die 
Akzeptanz von Zertifikaten weiter zu erhöhen. Darüber hinaus werden wir uns auch in regulatorischen 
Belangen, die uns in diesem Jahr intensiv begleiten werden, aktiv und vor allem für eine maßvolle 
Umsetzung einsetzen. 

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Heike Arbter 
Vorsitzende des Vorstandes

Thomas Schaufler 
Mitglied des Vorstandes

Frank Weingarts 
Mitglied des Vorstandes

Schlagkräftige Unterstützung durch Beirat
Angesichts der positiven Rahmenbedingungen für Aktien- und Anleihenmärkte sehen wir auch in 
diesem Jahr großes Potenzial für den österreichischen Zertifikatemarkt. Tatkräftige Unterstützung 
erwarten wir uns in Zukunft auch von unserem im Oktober 2012 gegründeten Beirat, der die Arbeit 
und den Wirkungskreis des Forums in den zentralen Tätigkeitsbereichen begleiten und verstärken soll.

Dank an alle Unterstützer des Forums
Wir möchten uns an dieser Stelle bei allen bedanken, die unseren Erfolg im abgelaufenen Jahr ermög-
licht haben. Unser Dank gilt den Teilnehmern der Arbeitskreise, die uns seit Jahren bei der Umsetzung 
unserer Projekte tatkräftig unterstützen, dem Aufsichtsrat, der nicht nur Kontrollorgan, sondern auch 
ein wichtiger Ratgeber in entscheidenden Fragen ist, sowie auch unserem deutschen Schwesterver-
band Deutscher Derivate Verband, mit dem wir das ganze Jahr über sehr eng zusammenarbeiten. 

Wien, im März 2013

Vorwort des Vorstandes

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Das Zertifikate Forum Austria auf einen Blick

Das Zertifikate Forum Austria wurde im April 
2006 von den führenden Zertifikate-Emittenten 
Österreichs gegründet. Aktuell sind die Raiff-
eisen Centrobank AG, Volksbank AG, Erste 
Group Bank AG, Bank Austria und Royal Bank of 
Scotland Mitglieder des Forums. Die Börse Stutt-
gart, die Scoach Europa AG, die Wiener Börse 
AG sowie der Online Broker Brokerjet Bank 
AG und das deutsche Finanzportal OnVista.de 
unterstützen das Forum als fördernde Mitglieder. 

Einzige Branchenvertretung in Österreich
Das Forum und seine Mitglieder repräsentieren 
rund 75 Prozent des österreichischen Gesamt-
marktes und ist die einzige spezifische Bran-
chenvertretung in Österreich. Darüber hinaus 
ist das Zertifikate Forum Austria Gründungsmit-
glied des europäischen Dachverbandes EUSIPA 
(European Structured Investment Products 
Association), der die Interessen der Branche auf 
europäischer Ebene vertritt.

Ein Forum, ein Anliegen
Ziel des Zertifikate Forum Austria ist die Förde-
rung und Entwicklung des Zertifikatemarktes 
in Österreich. Das Forum informiert über die 
Vorteile von Zertifikaten, ohne jedoch die mögli-
chen Risiken zu verschweigen. Darüber hinaus 
vertritt der Verein auch die regulatorischen Inter-
essen der Zertifikatebranche.

Produkt- und Markttransparenz
Als unabhängiger und nicht gewinnorientierter 
Verein setzt sich das Zertifikate Forum Austria 
auch auf gesellschaftlicher und politischer 
Ebene für Zertifikate als Anlageinstrument ein. 
Die Steigerung der Produkt- und Markttrans-
parenz ist ebenfalls erklärtes Ziel des Vereins: 
einerseits durch die erstmalige statistische 
Erfassung des Marktsegmentes der Zertifikate 
hinsichtlich Volumen und Bestand; andererseits  

durch die Erstellung einer klaren und einheitli-
chen Produktklassifizierung auf europäischer 
Ebene zur besseren Vergleichbarkeit für Inves-
toren und die Öffentlichkeit.

Freiwillige Selbstverpflichtung
Mit der Erstellung des Zertifikate Kodex hat das 
Zertifikate Forum Austria eine weitere Maßnahme 
in Sachen Transparenz gesetzt: Mit dem Kodex 
haben sich die Mitglieder des Forums freiwillig 
verpflichtet, einheitliche Leitlinien hinsichtlich 
Emission, Vertrieb, Marketing und Handel von 
Zertifikaten einzuhalten. Als Fortsetzung dieser 
Publikation wurde im Herbst 2009 eine Anleger- 
informationsbroschüre herausgegeben, die alle 
rechtlichen Vorschriften beschreibt, die derzeit 
zur Regelung des Zertifikatemarktes in Kraft 
sind. Darüber hinaus hat das Forum neue Stan-
dards in der Berater-Ausbildung geschaffen 
und die erste unabhängige Prüfung Österreichs 
ins Leben gerufen, die mit einem Diplom zum 
„Geprüften Zertifikateberater“ abgeschlossen 
werden kann.

Die Internetseite des Zertifikate Forum Austria ist 
die zentrale Informations- und Wissensplattform 
des Vereins. Sie bietet einen Überblick über den 
gesamten Tätigkeitsbereich der Organisation 
sowie detaillierte Informationen über den Zertifi-
katemarkt in Österreich.

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Bei der planmäßigen Vorstandswahl Anfang Jänner 2012 wurde Heike Arbter als Vorsitzende des 
Vorstandes des Zertifikate Forum Austria wiedergewählt. Heike Arbter, die als Vertreterin der Raiffeisen 
Centrobank AG im Jahr 2009 erstmals den Vorsitz übernommen hat, wurde damit für zwei weitere 
Jahre in ihrer Funktion bestätigt.

Raiffeisen  
Centrobank AG
Mag. Heike Arbter, 
Vorsitzende  
des Vorstandes

Bank Austria
 
Frank Weingarts,  
Mitglied  
des Vorstandes

Organe und Mitglieder

Erste Group Bank AG
 
Thomas Schaufler,  
Mitglied  
des Vorstandes

Aufsichtsrat

Mag. A. Michael Spiss, 
Vorsitzender  
des Aufsichtsrates  

Stv. Vorsitzender des 
Vorstandes der  
Raiffeisen  
Centrobank AG

Fritz Strobl, MBA, 
Mitglied  
des Aufsichtsrates 
 
Bereichsleiter  
VB Investments

DI. Stefan Dörfler,
Mitglied  
des Aufsichtsrates 
 
Head of Treasury der 
Erste Group Bank AG

FÖRDERNDE Mitglieder

Vorstand und Gründungsmitglieder

Royal Bank of Scotland

ordentliche Mitglieder

Börse Stuttgart AG Scoach Europa AG Wiener Börse AG

Brokerjet Bank AG OnVista Media GmbH

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Beirat

Das Zertifikate Forum Austria wird bei seinen Aktivitäten von einem Beirat unterstützt. Der Beirat setzt 
sich aus sieben namhaften Experten zusammen, die die Arbeit und den Wirkungskreis des Forums 
in den zentralen Tätigkeitsbereichen Ausbildung, regulatorische Agenden und Transparenz begleiten 
und verstärken. Ziel ist es, die Bekanntheit und Bedeutung von Zertifikaten in Österreich weiter zu 
heben und u.a. Zertifikate bei Privatinvestoren als interessante Alternative zu herkömmlichen Anlage-
instrumenten wie etwa Sparbuch und Aktie zu verankern. Die Beiräte setzen sich aus den Bereichen 
Wirtschaft, Wissenschaft und Kommunikation zusammen:

O.Univ.-Prof. Dipl.-Ing.  
Dr. Engelbert Josef Dockner   
Prof. for Finance and Corporate 
Strategy  
Wirtschaftsuniversität Wien
 

Christian Drastil   
Unternehmer  
Werbeagentur Christian Drastil
 
 
 

Bernhard Grabmayr   
Geschäftsführender Gesell-
schafter Scholdan & Company 
Gesellschaft für Finanz- und Unter-
nehmenskommunikation m.b.H.
 

Dr. Hartmut Knüppel   
Geschäftsführender Vorstand   
Deutscher Derivate Verband

Mag. Birgit Kuras   
Management Board  
Wiener Börse AG
 
 
 

MMag. Dr. Ernst Marschner LL.M.   
Senior Manager Head of Tax Linz 
Ernst & Young Steuerberatungs- 
und Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft m.b.H.
 

Mag. Wolfgang Traindl   
Bereichsleiter Private Banking & 
Asset Management 
Erste Bank der oesterreichischen 
Sparkassen AG

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Der österreichische Zertifikatemarkt

Der österreichische Zertifikatemarkt ist trotz aller 
Herausforderungen in den vergangenen Jahren 
eine Erfolgsstory. Im Jahr 2012 veranlagten 
Privatinvestoren rund 13,6 Milliarden Euro in 
Zertifikaten. Das sind um 4,6 Prozent mehr als 
zum Vergleichsstichtag des Jahres 2011. Seit 
Beginn der Datenerhebung im Jahr 2006 hat 
sich das Marktvolumen von 7,5 Milliarden Euro 
beinahe verdoppelt.

Markt wächst weiter
Zertifikate sind damit eines der wenigen Anlage-
instrumente, die in den vergangenen Jahren 
an Volumen zulegen konnten. Grund hierfür ist, 
dass mit Zertifikaten aufgrund ihrer vielfältigen 
Ausgestaltungsmöglichkeiten sowohl von stei-
genden, sinkenden oder seitwärts verlaufenden 
Märkten profitiert werden kann. Und: Sie können 
vor allem auch zur Investition mit Absicherung 
oder Kapitalschutz eingesetzt werden – eine 
Tendenz, die sich seit Ausbruch der Finanzkrise 
beim traditionell sehr stark sicherheitsorien-
tierten Anleger noch verstärkt hat. 

Risikoärmer als Direktinvestment
Über 99 Prozent des Marktvolumens sind in so 
genannte Anlageprodukte mit einer mittel- bis  

langfristigen Haltedauer investiert; davon rund 
80 Prozent in Zertifikate mit Kapitalschutz und 
damit in Produkte der höchsten Sicherheitsstufe. 
Der Großteil der Zertifikate ist damit bedeutend 
risikoärmer als das Direktinvestment in den 
Basiswert. Und dies ist genau der Grund, warum 
Zertifikate in den vergangenen Jahren solche 
Zuwächse verzeichnen konnten. Auf spekulative 
Hebelprodukte entfallen nicht einmal ein Prozent. 
Österreichische Zertifikateanleger sind damit in 
ihren Anlageentscheidungen viel sicherheitsori-
entierter als oftmals allgemein angenommen.
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Entwicklung des Gesamtmarktvolumens des österreichischen Zertifikatemarktes seit Beginn der Erhebung, durchschnittlich pro Quartal,  
Juni 2006 bis Dezember 2012 (per 31.12.2012: 13,7 Mrd. Euro) 

99,4 %
ANLAGEPRODUKTE

0,6 %
HEBELPRODUKTE

Aufteilung Anlage- und Hebelprodukte, per 31.12.2012
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9

Zertifikate – Mehrwert für jedes Portfolio

1 – Ertragschancen in jeder Marktlage
Es gibt eine Vielzahl an unterschiedlichen Zertifikatetypen. Zu den populärsten Anlagezertifikaten 
zählen Kapitalschutz- und Bonus-Zertifikate. Anleger können von steigenden, seitwärts tendie-
renden und sogar von fallenden Märkten profitieren – und natürlich auch in die verschiedensten 
zugrunde liegenden Basiswerte (Aktien, Anleihen, Indizes, Währungen, Rohstoffe) investieren. 
Gerade in volatilen Zeiten bieten Zertifikate damit einen echten Mehrwert gegenüber anderen 
Anlageinstrumenten, da sie auch attraktive Renditen abseits steigender Märkte ermöglichen. 
Darüber hinaus können Anleger in Branchen oder Regionen investieren, die lange Zeit nur insti-
tutionellen Investoren vorbehalten waren.

2  –  Klares und transparentes Leistungsversprechen
Zertifikate verfügen bereits bei Emission über ein exakt festgelegtes, genau definiertes Auszah-
lungsprofil, das für Investoren zu jeder Zeit nachvollziehbar ist. Der Anleger weiß damit genau, 
welche Auszahlung er bei Fälligkeit des Zertifikates erwarten kann. Die große Vielfalt und der 
harte Wettbewerb unter den Emittenten sichern dem Anleger darüber hinaus attraktive Konditi-
onen beim Erwerb eines Zertifikates.

3 –  Flexibel und transparent 
Zertifikate sind flexibel, weil sie an Börsetagen jederzeit gehandelt, also ge- und verkauft werden 
können. Wie bei Aktien erfolgt die Kursstellung kontinuierlich, denn die Emittenten verpflichten 
sich, für ihre Produkte laufend Geld- und Briefkurse zu stellen. Zertifikate werden an den wich-
tigsten Börseplätzen wie z.B. an der Wiener Börse, an der EUWAX in Stuttgart oder an der Börse 
Frankfurt (Scoach) gehandelt. Dies sorgt wiederum für Transparenz bei der Preisstellung.

4  –  Investments für jedes Risikoprofil
Die Vielfalt und die unterschiedliche Ausgestaltungsweise von Zertifikaten erlauben eine indi-
viduelle und maßgeschneiderte Veranlagung – je nach den persönlichen Anlage-, Risiko- und 
Renditebedürfnissen des Investors: von Kapitalschutz-Zertifikaten mit 100%igen Kapitalschutz 
für konservative oder stark sicherheitsorientierte Anleger bis hin zu Hebelprodukten mit ausge-
sprochen hohen Gewinnchancen für stark renditeorientierte Anleger.

Zertifikate sind innovative und dynamisch wachsende Anlageprodukte, die aufgrund ihres vielfäl-
tigen Einsatzbereiches und ihrer Ausgestaltungsmöglichkeiten immer stärker zum aktiven Vermö-
gensaufbau eingesetzt werden. Zertifikate bieten für jede Lage an den internationalen Finanzmärkten 
maßgeschneiderte Lösungen und ermöglichen zielgenaues Investieren durch die individuelle und 
optimierte Steuerung von Rendite und Sicherheit.

Vier gute Gründe für Zertifikate:

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht



10

Orientierung im Zertifikate-Universum
Dem Anleger steht eine schier unglaubliche 
Auswahl an Zertifikaten zur Verfügung. Allein an 
der Börse Stuttgart werden aktuell über 900.000 
Zertifikate gehandelt – eine auf den ersten Blick 
unüberschaubare Zahl. Aus diesem Grund hat 
das Zertifikate Forum Austria in Zusammenar-
beit mit dem europäischen Dachverband eine 
einheitliche Produktklassifizierung entwickelt, 
die dem Anleger rasche Orientierung und einen 
guten Überblick über die Produkte bietet. Zudem 
wurde anhand eines Fußballfeldes eine Risikoab-
stufung der Zertifikategruppen vorgenommen. 
Der Kategorie „Defensive“ werden etwa Anla-
geprodukte mit Kapitalschutz zugeordnet. Im 
Bereich „Mittelfeld“ rangieren Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz wie etwa Discount-Zertifi-
kate, Bonus-Zertifikate oder Aktienanleihen. Mit 
den „Stürmern“ werden Hebelprodukte vergli-
chen. 

Zertifikate – Mehrwert für jedes Portfolio

Trend zur Individualisierung
Die Zertifikatebranche geht bei der Produktviel-
falt letztendlich einen ähnlichen Weg wie die 
Automobilbranche. Auch hier bieten Unter-
nehmen eine überschaubare Menge von Basis-
modellen an, aber mit einer unglaublichen Zahl 
an Ausstattungsvarianten. Die Freiheit, das 
Produkt auf seine persönlichen Bedürfnisse hin 
auszuwählen, bieten auch Zertifikate. Zertifika-
teanleger können sich zwischen elf Produkt-
typen und einer unglaublich großen Zahl an 
Ausstattungsmerkmalen wie Basiswert, Laufzeit 
und Marktrichtung für ihr individuell passendes 
Produkt entscheiden. Damit folgt die Zertifikate-
branche dem Trend der Individualisierung, die 
zunehmend alle Lebensbereiche umfasst und 
sich mehr und mehr durchsetzt.

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Tätigkeitsbericht 2012

HIGHLIGHTS

�	 Gründung eines Experten-Beirats: schlagkräftige Unterstützung für die Arbeit 
und Außenwirkung des Forums

�	 Heike Arbter als Vorsitzende des Vorstandes wiedergewählt

�	 Neue Zertifikate-Ausbildung: BankAkademie und ÖPWZ starten Zertifikate-Schulung 

�	 Newsletter online: offensive Kommunikation nach außen 

�	 Hochkarätige Fachtagung – der Zertifikate Kongress 2012

�	 Die Kür der Besten – der 6. Zertifikate Award Austria 2012 

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht



12

Ordentliche Generalversammlung 

−− 28. März 2012

Aufsichtsratssitzungen 

−− 28. März 2012 

−− 15. Oktober 2012

Vorstandssitzungen 

−− 17. Jänner 2012

−− 7. Februar 2012

−− 6. März 2012

−− 3. April 2012

−− 8. Mai 2012

−− 5. Juni 2012

−− 3. Juli 2012

−− 7. August 2012

−− 4. September 2012

−− 2. Oktober 2012

−− 6. November 2012

Teilnahme an Sitzungen der Steuerfach-
gruppen der Wirtschaftskammer Österreich

−− 19. April 2012

Gründungssitzung des Beirats 
des Zertifikate Forum Austria

−− 15. Oktober 2012

Arbeitskreissitzungen 
Zertifikate Award/Zertifikate Kongress 

−− 11. Jänner 2012

−− 8. Februar 2012

−− 28. November 2012 

Redaktionssitzungen Newsletter 2012 

−− 3. April 2012

−− 8. Mai 2012

−− 5. Juni 2012

−− 3. Juli 2012

−− 7. August 2012

−− 4. September 2012

−− 6. November 2012

EUSIPA Meetings

EUSIPA General Assembly und Board Meeting, 
Brüssel:

−− 12. März 2012

−− 18. September 2012

Prüfungen zum
„Geprüften Zertifikateberater”

−− 15. Mai 2012

−− 16. November 2012

Arbeitsprogramm 2012 im Überblick

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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2012 – ein gutes Anlagejahr

Europäische Staatschuldenkrise – ungelöste 
US-Haushaltsproblematik – abnehmende Wachs-
tumsdynamik der Weltwirtschaft: Diese Themen 
dominierten 2012 die Medien – und dennoch: 
Das Jahr 2012 war ein gutes Anlegerjahr. 

Steigende Entwicklung der Aktien-indizes
Entgegen den Erwartungen war es für investiti-
onsbereite Anleger ein gewinnbringendes Jahr 
an den Börsen: Alle maßgeblichen Aktien-Indizes 
können auf eine überaus erfreuliche Entwicklung 
zurückblicken. Der ATX® legte ein Plus von rund 
27 Prozent hin, der EURO STOXX 50® stieg um 
13,4 Prozent, der S&P 500® kletterte um 13,2 
Prozent nach oben, und auch der DAX® konnte 
um beeindruckende 29 Prozent zulegen. 

13,6 Mrd. Euro in Zertifikaten investiert
Von diesem aus Börsensicht überaus positiven 
Umfeld konnte auch der österreichische Zertifi-
katemarkt profitieren. Bis Ende des Jahres stieg 
das Gesamtmarktvolumen, das allein bei öster-
reichischen Privatanlegern investiert ist, um 4,6 
Prozent auf rund 13,6 Milliarden Euro. Seit Beginn 
der Marktdatenerhebung im Jahr 2006 hat sich 
das Volumen von 7,5 Milliarden Euro sogar fast 
verdoppelt. Damit ist Zertifikaten gelungen,  
in diesem Zeitraum deutliche Zuwächse zu 
verzeichnen, während viele andere Anlagein-
strumente bedeutende Rückflüsse hinnehmen 
mussten. Diese Entwicklung ist auf die Stärke von 
Zertifikaten zurückzuführen. Schließlich bieten 
sie in allen Marktlagen die Chance, Renditen 
zu erzielen und dabei das Verhältnis zwischen 
Risiko und Sicherheit optimal zu steuern.

Aktien- und Rohstoffprodukte rangieren
vor  Zinsprodukten
Das Marktvolumen per Ende 2012 setzte sich 
folgendermaßen zusammen: Das investierte 
Volumen (Open Interest) der fünf Mitglieder des 
Zertifikate Forum Austria mit einer geschätzten 
Marktabdeckung von rund 75 Prozent belief 
sich auf 5,62 Milliarden Euro, der Open Inte-
rest von strukturierten Zinsprodukten auf 4,58 
Milliarden Euro, wobei gerade Zinsprodukte im 
Jahresverlauf  ein überproportionales Wachstum 
verzeichnen konnten (plus 9,5 Prozent). Das 
Volumen der restlichen Marktteilnehmer lag bei 
geschätzten 3,4 Milliarden Euro.

FEB MÄR APR MAI JUN JUL AUG SEP OKT NOV DEZJAN

13,5 13,5 13,8 13,6 13,5 13,6 13,6 13,7 13,7 13,7 13,613,5

16 Mrd.

2 Mrd.

6 Mrd.

4 Mrd.

10 Mrd.

8 Mrd.

14 Mrd.

12 Mrd.

Open Interest restliche Marktteilnehmer (geschätzt)

Open Interest strukturierte Zinsprodukte ZFA-Mitglieder

Open Interest exklusive Zinsprodukte ZFA-Mitglieder

Entwicklung des österreichischen Zertifikatemarktes 2012, in Mrd. Euro

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Sicherheit bleibt on Top
Per Ende 2012 waren 99,4 Prozent des Gesamt-
marktvolumens in Anlageprodukten – dazu 
zählen Produkte mit längerfristigem Anlageho-
rizont wie Kapitalschutz-, Bonus- oder Index-
Zertifikate – investiert. Es sind dies im Allge-
meinen Produkte, die ein erheblich geringeres 
Risiko aufweisen als der zugrunde liegende 
Basiswert wie eine Aktie oder ein Index und 
somit das Risiko für den Anleger minimieren. 
Besonders Bonus-Zertifikate behaupteten sich 
im Berichtsjahr sehr gut. Der Absicherungsme-
chanismus gegen fallende Kurse und die attrak-
tive Gewinnchance bei seitwärts tendierenden 
oder steigenden Märkten hat auch 2012 Anle-
gern nachweislich Rendite gebracht.

Lediglich 0,6 Prozent der Anleger veranlagten 
ihr Geld in spekulative Hebelprodukte wie Opti-
onsscheine oder Knock-Out-Produkte, die in der 
Regel von Selbstentscheidern gekauft und aktiv 
gehandelt werden. 

2012 – ein gutes Anlagejahr

€ 4,58 Mrd.
STRUKTURIERTE ZINSPRODUKTE
mit vollständigem Kapitalschutz

€ 4,50 Mrd.
ANLAGEPRODUKTE
mit vollständigem Kapitalschutz

€ 1,08 Mrd.
ANLAGEPRODUKTE
ohne vollständigen Kapitalschutz

€ 0,04 Mrd.
HEBELPRODUKTE

Aufteilung des Volumens nach Produktgruppen

	 Anzahl	 Anteil	 Open Interest	 Anteil	 Open Interest*	 Anteil 
 	 #	 %	 T €	 %	 T €	 %

Anlageprodukte 
mit Kapitalschutz	 572	 8,8 %	 4.500.787	 80,1 %	 4.488.266	 80,1 %

Anlageprodukte 
ohne Kapitalschutz	 2.086	 32,1 %	 1.083.200	 19,3 %	 1.080.028	 19,3 %

Summe	 2.658	 40,9 %	 5.583987	 99,4 %	 5.568.294	 99,3 %

Hebelprodukte 
ohne Knock-Out	 2.017	 31,1 %	 14.729	 0,3 %	 15.904	 0,3 %

Hebelprodukte 
mit Knock-Out	 1.819	 28,0 %	 20.388	 0,4 %	 21.751	 0,4 %

Summe	 3.836	 59,1 %	 35.117	 0,6 %	 37.655	 0,7 %

Gesamt	 6.494	 100 %	 5.619.105	 100 %	 5.605.949	 100 %
Aufteilung Open Interest Aktien- und Rohstoffprodukte nach Produktgruppen; *preisbereinigt; per Dezember 2012

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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2012 – ein gutes Anlagejahr

196 Mio. Euro in Zertifikaten umgesetzt
Per Ende Dezember 2012 belief sich das 
Handelsvolumen in Österreich auf 196 Millionen 
Euro. Der Umsatz von Anlageprodukten lag bei 
85,5 Prozent, der Anteil von Hebelprodukten 
belief sich auf 14,5 Prozent.

Ausblick für 2013
Wie im Jahr zuvor ist auch zu Jahresbeginn 
2013 eine gewisse Verunsicherung über die 
weitere Entwicklung der Weltwirtschaft spürbar. 
Die Konjunkturerwartungen sind allgemein 
gedämpft, im Vergleich zu vielen anderen 
Ländern der Eurozone kann jedoch Österreich 
wie auch Deutschland auf eine solide wirtschaft-
liche Basis bauen. Laut der jüngsten Konjunk-
turprognosen für Österreich wird ein Wachstum 
der heimischen Volkswirtschaft von 1,0 Prozent 
(Wifo) oder 0,8 Prozent (IHS) erwartet. Analysten 
sind für die Aktienmärkte im Jahr 2013 generell 
positiv gestimmt, und die Zinsen werden sehr 
wahrscheinlich weiterhin tief bleiben.

Krise scheint unter Kontrolle
Vor diesem Umfeld rechnet das Zertifikate 
Forum Austria auch für 2013 mit einem attrak-
tiven Umfeld für Zertifikate und mit weiteren 
Volumenzuwächsen. Die Krise scheint weitge-
hend unter Kontrolle zu sein und neue Schre-
ckensmeldungen sind aus heutiger Sicht nicht 
zu erwarten. 

Suche nach Rendite: Zertifikate
Anleger müssen sich auf ein anhaltend niedriges 
Zinsumfeld einstellen. Sie sind daher gefordert, 
nach alternativen Veranlagungsmöglichkeiten 
zur klassischen Festzinsveranlagung wie Spar-
buch oder auch Anleihen zu suchen, um nach 
Berücksichtigung der Inflation keinen Vermö-
gensverlust zu erleiden. Die Suche nach oder 
Konzentration auf Rendite sollte daher wieder 
an Bedeutung gewinnen. Gerade Zertifikate 
können in diesem Marktumfeld ihre Stärken voll 
ausspielen und ermöglichen dem Anleger eine 
Feinjustierung von Ertrag und Risiko gemäß den 
persönlichen Präferenzen.

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht
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Zertifi kate zählen zu den innovativsten und fl exi-
belsten Anlageinstrumenten am Markt, setzen 
aber in der Regel eine klare Marktmeinung des 
Anlegers und ein gewisses Verständnis für struk-
turierte Produkte voraus. Aus diesem Grund 
bemüht sich das Zertifi kate Forum Austria ganz 
intensiv um die Verbreitung von Wissen und 
unterstützt Anbieter bei der Implementierung 
neuer Ausbildungsprogramme für Zertifi kate.

neue Zertifikate-schulung von 
Bankakademie und ÖpwZ
Neben den internen Fortbildungsakademien 
zahlreicher Banken haben im Oktober 2012 
BankAkademie und ÖPWZ überaus erfolgreich 
ein gemeinsames Ausbildungsprogramm initi-
iert, das mit der Prüfung zum „Geprüften Zerti-
fi kateberater“ des Zertifi kate Forum Austria 
abgeschlossen werden kann. Die Prüfung, die 
als Qualitätssiegel für den österreichischen 
Markt etabliert wurde, wird auch international 
vom europäischen Dachverband EUSIPA, dem 
Schweizer Verband für Strukturierte Produkte 
und dem Deutschen Derivate Verband aner-
kannt. 

Im Jahr 2012 haben insgesamt 15 Teilnehmer 
die Prüfung zum „Geprüften Zertifi kateberater“ 
erfolgreich abgelegt.

Zertifikate-seminar auf der 
gewinn-messe 2012

Zum wiederholten Male nahm das Zertifi kate 
Forum Austria an der größten heimischen Anle-
germesse, der GEWINN-Messe in Wien, teil. 
In einem Seminar zum Thema „Rot-weiß-rote 
Zertifi kate“ im Rahmen des Österreicher-Tages 
gaben Frank Weingarts, ZFA-Vorstandsmitglied 
und Experte für Anlage- und Hebelprodukte 
UniCredit onemarkets, sowie Philipp Arnold, 
Mitglied des Structured Products Team der 
Raiffeisen Centrobank AG, und André Albrecht, 
Mitglied des Fixed Income & Certifi cate Sales 
Team der Erste Group Bank AG, eine Einführung 
in die Welt und den Markt von Zertifi katen und 
stellten neue und interessante Produkte vor.

ausbiLDung erhÖht wissen

Hiermit bestätigt die Prüfungskommission desZertifikate Forum Austria, dass

die Prüfung zum

DIPLOM

Geprüften Zertifikateberater

am                          mit Erfolg absolviert hat.

Für die Prüfungskommission:

Heike Arbter Fritz Strobl Thomas Schaufler Frank Weingarts
Dieses Diplom bestätigt die erfolgreiche Prüfung des Zertifikatewissens gemäß dem Syllabus des Zertifikate Forum Austria und wird von

der European Structured Investment Products Association (eusipa), dem Schweizerischen Verband für Strukturierte Produkte (SVSP) und

dem Deutschen Derivate Verband (DDV) als geeignete Weiterbildungsmaßnahme für Wertpapierberater anerkannt.

49153_ZFA_Urkunde_051109_ICv2.qxp:Layout 1  12.11.2009  10:04 Uhr  Seite 1
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information schafft transparenZ

Als Interessensvertretung der führenden heimi-
schen Zertifi kate-Emittenten ist die Öffentlich-
keitsarbeit für das Zertifi kate Forum Austria 
von zentraler Bedeutung. Das Forum steht das 
ganze Jahr nicht nur in regelmäßigem Kontakt 
und Austausch mit den führenden Finanzmedien 
des Landes, sondern ist auch Ansprechpartner 
für Berater, interessierte Anleger und Behörden. 
In diesem Zusammenhang ist auch der Auftritt 
im Internet von zentraler Bedeutung. Ziel ist die 
kontinuierliche Aufklärung und die Kommunika-
tion des Nutzens von Zertifi katen als Anlageins-
trument. 

marktBericht neu: komprimiert und optimiert
Die Pressearbeit des Forums umfasste einerseits 
die Aussendung der monatlichen Marktstatistik, 
deren Erhebung das Zertifi kate Forum Austria 
seit 2006 in Auftrag gibt. Zu Jahresbeginn 
wurde der Marktbericht inhaltlich und optisch 
neu aufbereitet: Der Bericht wurde textlich stark 
komprimiert zugunsten von mehr Grafi ken, die 
einen schnellen Überblick über das Datenma-
terial gewährleisten und die Aussagekraft des 
Berichtes erhöhen. Außerdem wurde erstmals 
eine detaillierte Darstellung des investierten 
Volumens von Aktien- und Rohstoffprodukten 
nach Produktgruppen vorgenommen. 

pressegespräche mit analysten
Neben dem regelmäßigen Versand der aktuellen 
Marktdaten zum österreichischen Zertifi kate-
markt kommuniziert das Forum auch anlassbe-
zogen mit den Medien. Insgesamt wurden im 
Jahr 2012 rund 20 Pressemitteilungen versandt. 
Darüber hinaus hat das Forum eine Vielzahl von 
Interviews mit den wichtigsten Tages-, Wochen- 
und Monatsmedien geführt und eine Reihe von 
Pressegesprächen initiiert, die gemeinsam mit 
renommierten heimischen Analysten durchge-
führt wurden. Im Jahr 2012 fanden insgesamt 
zwei solcher Gespräche statt: das erste zum 
Thema „Infl ations- und Vermögensschutz: Inves-
tieren in reale Werte“ mit Erste Bank-Analyst 
Hans Engel sowie das zweite mit Bank Austria-
Chefökonom Stefan Bruckbauer zum Invest-
ment-Ausblick für 2013. 

Monatlicher Marktbericht
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Der Open Interest exkl. Zinsprodukte der führenden Zertifikate-Emittenten Österreichs – 
Raiffeisen Centrobank AG, Volksbank AG, Erste Group Bank AG, Bank Austria und Royal 
Bank of Scotland mit einem geschätzten Marktanteil von 75 Prozent – ist im Berichtsmonat 
Dezember analog zum Gesamtmarkt rückläufig. Er sinkt um 0,9 Prozent bzw. 50 Millionen 
Euro und liegt per Ende Dezember bei 5,62 Milliarden Euro.  
Der Volumenrückgang zum Ende des vierten Quartals 2012 lässt sich sowohl auf Anlage- 
als auch auf Hebelprodukte zurückführen. Der Anteil von Anlageprodukten am 
Gesamtmarkt liegt per Ende Dezember bei 99,4 Prozent, der Anteil von Hebelprodukten 
liegt 0,6 Prozent.  
 
Das Volumen von strukturierten Zinsprodukten ist im Berichtsmonat ebenfalls um 1,2 
Prozent bzw. 57 Millionen Euro rückläufig und beläuft sich auf 4,58 Milliarden Euro. Seit 
Jahresbeginn ist das Volumen dennoch um 9,5 Prozent bzw. 399 Millionen Euro 
gestiegen. 
 
 
Aufteilung Gesamtmarktvolumen 13,6 Milliarden Euro Aufteilung Open Interest Aktien- und Rohstoffprodukte inkl. Zinsprodukte  nach Produktgruppen  in Mrd. Euro Dezember 2012 in Mrd. Euro Dezember 2012 
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Handelsvolumen geht weiter zurück 
Wie im Vormonat sind auch im Dezember die Umsätze rückläufig. Das Handelsvolumen ist 

gegenüber dem Vormonat um 11,0 Prozent bzw. 24 Millionen Euro gesunken und liegt per 

Ende Dezember bei 196 Millionen Euro. Der Umsatz von Anlageprodukten liegt bei 85,5 

Prozent, der Anteil von Hebelprodukten beläuft sich auf 14,5 Prozent.  

 

 

Aufteilung Open Interest Aktien- und Rohstoffprodukte nach Produktgruppen 

Kategorie Anzahl Anteil 
Open 

Interest Anteil 
Open Interest 
preisbereinigt Anteil 

  # % T€ % T€ % 

Anlageprodukte  
mit vollständigem Kapitalschutz 

572 8,8% 4.500.787 80,1% 4.488.266 80,1% 

Anlageprodukte  
ohne vollständigen Kapitalschutz 2.086 32,1% 1.083.200 19,3% 1.080.028 19,3% 

Summe Anlageprodukte 2.658 40,9% 5.583.987 99,4% 5.568.294 99,3% 

Hebelprodukte  
ohne Knock-Out 

2.017 31,1% 14.729 0,3% 15.904 0,3% 

Hebelprodukte  
mit Knock-Out 

1.819 28,0% 20.388 0,4% 21.751 0,4% 

Summe Hebelprodukte 3.836 59,1% 35.117 0,6% 37.655 0,7% 

Gesamt 6,494 100,0% 5.619.105 100,0% 5.605.949 100,0% 

Aufteilung Handelsvolumen 
nach Produktgruppen in Prozent 

Aufteilung Open Interest  
nach Produktgruppen in Prozent 
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MARKTBERICHT DEZEMBER 2012  
Österreichischer Zertifikatemarkt wächst im Jahr 2012 um 4,6 Prozent – Volumen im Dezember leicht rückläufig  
• Gesamtmarktvolumen liegt bei 13,6 Milliarden Euro • Umsatzvolumen der Emittenten sinkt auf 196 Millionen Euro  
Wien, am 21. Jänner 2013  
Der österreichische Zertifikatemarkt kann sich im Jahr 2012 über ein Wachstum freuen, 
und das obwohl im Berichtsmonat Dezember das Gesamtmarktvolumen, das bei 
österreichischen Privatanlegern platziert ist, um 1 Prozent bzw. 143 Millionen Euro 
gesunken ist. Auf Jahressicht wächst der Gesamtmarkt um 4,6 Prozent bzw. 599 Millionen 
Euro und liegt bei rund 13,6 Milliarden Euro. Zertifikate sind damit im Jahr 2012 weiter in 
der Gunst der Anleger gestiegen.  
Wachstum des österreichischen Zertifikatemarktes seit Dezember 2011 
 

!"#$%
!"#&% !"#&% !"#&%

!"#'% !"#(%
!"#&%

!"#(% !"#(% !"#)% !"#)% !"#)% !"#(%

$%

*%

+%

(%

'%

!$%

!*%

!+%

!(%

,-./!!% 012/!*% 3-4/!*% 516/!*% 786/!*% 59:/!*% 0;2/!*% 0;</!*% 7;=/!*% >-8/!*% ?@A/!*% BCD/!*% ,-./!*%

 
 
 
 

Open	
  Interest	
  exkl.	
  Zinsprodukte	
  ZFA-­‐Mitglieder	
  	
   	
   	
   Open	
  Interest	
  strukturierte	
  Zinsprodukte	
  ZFA-­‐Mitglieder	
  
Open	
  Interest	
  restl.	
  Marktteilnehmer	
  (geschätzt)	
   	
  



18

 Um erfolgreich zu bleiben, war 
ein Umstieg völlig alternativlo

s" 

Im Grunde genommen ist der Tag, a
n 

dem der Zertifikate Award A
ustria 

über die Bühne geht, imme
r auch 

ein kompletter  Zertifikate
-Tag". 

Das liegt nicht nur an der Vo
rfreu-

de auf den Abend-Event, sonder
n 

auch daran, dass unter Tags 
der 

Zertifikate-Kongress 
stattfindet. In 

Deutschland, wo ebenfal
ls ein Zer-

tifikate Award veranstaltet
 wird, 

gibt es einen solchen Kongress
 

nicht. Das könnte auch der 
Grund 

sein, warum der Anteil an deu
t-

schen Branchen Vertretern t
raditi-

onell hoch ist. 
Das Programm war, wie in

 den 

vergangenen Jahren, sehr vie
l-

schichtig, die Vortragenden erst-

klassig. Nach einer kurzen Begrüs
-

sung durch die ZFA-Vor
sitzende 

Heike Arbter begann Europap
oliti-

ker Erhard Busek mit seine
m Vor-

trag. Die Frage, die es zu bea
ntwor-

ten galt, lautete:  Können wir uns 
das Risiko eines nicht ver

einten 

Europas leisten?" Zunächst
 oute-

te sich Busek als  Anhänger 
von 

Krisen". Der Grund hierfü
r liegt 

darin, dass in Krisen im
mer Beur-

teilungen und Entscheidunge
n ge-

fragt sind. Busek sparte in s
einem 

Vortrag aber auch nicht mit
 Kritik 

an der Europäischen Unio
n. So 

fanden laut ihm im Jahr 200
4 und 

2007 zwar  Erweiterungen
 aber 

keine Vertiefungen" der EU s
tatt. 

Europa gilt als politisch schwach,
 

diese Schwäche der europäi
schen 

Institutionen sei jedoch  von 
den 

Mitgliedern der EU so gewollt", so 

Busek, der darauf verwies, 
dass oft-

mals schwache Politiker nac
h Eur-

opa geschickt würden.  Wir haben 

eine Politik-Krise 
- und eine Krise 

der Politiker", brachte er es a
uf den 

Punkt. Als eines der grössten Pr
o-

bleme stelle sich heute der  Provi
n-

zialismus" dar, der nichts mit Geo
-

grafie zu tun hat, sondern  ein Gei
s-

teszustand" ist. Ein Paradebe
ispiel 

sei die Griechenland-Thematik
, 

wobei Busek  fast davon ausgeht
, 

dass die Griechen aus der Eu
rozone 

ausscheiden werden müssen". 

Die Top 5 der Vorurteile 

Danach lag es an Hartmut Kn
üp-

pel, geschäftsführender Vorstand 

des DDV, mit Vorurteilen g
egen-

über Zertifikaten aufzuräume
n. Das 

machte er dann ganz systematisc
h, 

indem er zuerst seine persön
lichen 

Der Zertifikate-Kongress 2012 s
tand jenem von 2011 in keinster Weise nach. Neben 

Finanzmarkt-Experten konnte vor a
llem ein Ex-Sportler begeistern

 

Europapolitiker, Researcher, ein Neo-Dozent,
 Vertreter von Börsen und Brokern, 

Ökonomen und eine Skisprungle
gende referierten. 

Als Risikofaktor sieht Bruck
bauer 

die  Re-Nationalisierung des Ban-

kensektors". Für ihn funkti
oniert 

der Interbankenmarkt nicht
 mehr. 

Der nächste Schritt müsse 
jeden-

falls ein  Solidaritätsschritt" sei
n. 

Beim Thema Regulierung wa
r man 

sich indes nicht ganz einig. Wäh
-

rend die Verteter der deu
tschen 

Zertifikate-Börsen einig waren, 

dass es bei der Regulierung 
immer 

eine Pendelbewegung gäbe, die von 

 zu wenig in zu viel Reguli
erung 

wechselt", konnte Bruckb
auer dem 

Regulierungswahn 
Positives ab-

gewinnen -zumindest für d
ie Zer-

tifikate-Branche. Für Bruc
kbauer 

ist durchaus denkbar, dass  gu
te 

Banken in Zukunft gar kerne Zins
en 

mehr zahlen werden". Das Pr
oblem 

liege in der Fristentransfor
mation 

-laut Bruckbauer bald nicht 
mehr 

möglich -, die eine Verzinsun
g auf 

Sparbüchern bisher erlaubte
. Hier 

gelte es für die Branche, einen 

Sparbuchersatz zu kreieren, dan
n 

könne man als Gewinner der
 Regu-

lierungen hervorgehen. Das sieht 

Claus anders:  Der südkoreanisc
he 

Markt für strukturierte Pr
odukte 

war bis vor Kurzem der zweit
gröss-

te der Welt. Dann kam der R
egula-

tor und der Markt hat sich ex
tremst 

verkleinert. Wir sprechen üb
er ein 

Sechstel von 2011 bzw. ein Achtel 

von 2010." Siegl-Cachedenier kan
n 

der Regulations-Idee durchaus Po-

sitives abgewinnen:  Regulierung 

ist gut, weil dadurch die Tra
nspa-

renz steigt. In Österreich heisst R
e-

gulierung allerdings immer,Steuer' 
- und das macht uns das Le

ben 

schwer." 
Zum Abschluss des Kongres

ses 

wurden die Besucher noc
h mit 

einem Vortrag von Ernst Vettori, 

Nordischer Direktor beim ÖSV und 
ehemaliger Weltklasse-Skisprin-

ger, belohnt. Wie bei der Gel
danla-

ge gehe es auch beim Spitzenspo
rt 

darum, Risiko kalkulierbar zu ma
-

chen. Vettori, der in seiner Karrie
re 

den Umstieg vom  klassischen" 
auf 

den  V-Stil" wagte, berichtete vo
n 

dieser Zeit: Man habe sich 
genau 

mit der Situation auseina
nder-

gesetzt. Die Evaluierung im
 Wind-

kanal ergab ganz eindeutig, dass 

Weltklasse-Skispringer mit dem 

V-Stil deutlich weiter springen 

konnten. Damit war der Umstieg 

auch alternativlos, um weiterhi
n 

an der Weltspitze mithal
ten zu 

können - ein Wagnis bzw. Risiko, 

das sich bezahlt machen soll
te. 

die Prognose auf 65 Jahre
 anzu-

heben. Mittlerweile geht ma
n von 

bis zu 95 Jahren aus. Und 
damit 

steigt auch das Durchschnitts
alter. 

Dieses liegt in Europa derz
eit bei 

40 Jahren. In 40 Jahren wi
rd das 

Durchschnittsalter jedoch b
ereits 

auf 50 Jahre gestiegen sein. 

In einem kurzweiligen Vortrag 

widmete sich Christian Röhl, d
er 

sich in der Zertifikate-Bran
che im 

vergangen Jahrzehnt sehr verdie
nt 

gemacht hat, sich derzeit aber u
n-

ter anderem als Hochschuld
ozent 

beweist, dem Thema  No 
Risk 

- No Fun". In einem emotionalen
 

Vortrag forderte er die Branche 

auf, sich wieder mehr de
m Thema 

 Fun" zu widmen. Dass das 
nicht 

zwangsweise auf Kosten des  Risk" 

gehen muss, zeigte er mit
 einem 

Depot, das er bei zwei Ban
ken in 

Echtgeld handelte und handelt. 

Für ihn ähnelt die Produktau
swahl 

der Anleger derzeit einer Fus
sball-

mannschaft mit einem To
rmann 

und zehn Verteidigern.  Im Ideal-

fall steht die Null, gewinnen wir
d 

man jedoch nichts -und öf
ter als 

man denkt, geht mal einer rei
n, 

und dann steht man da." Ei
n Pro-

blem der Branche erkennt R
öhl et-

wa beim Basiswert Gold.  Das wa
r 

einmal eine Domäne der Zerti
fikate. 

Doch diese Butter hat man si
ch ein-

fach vom Brot nehmen lassen
." 

Traditionell folgte vor dem
 Ab-

schlussvortrag noch eine Pod
iums-

diskussion. Diese wurde von
 Frank 

Weingarts UniCredit onemarket
s 

geleitet. Als Teilnehmer war
en ne-

ben Wolfgang Siegl-Cachedenier 

brokerjet zwei Börsevertreter in 

Person von Florian Claus Scoach
 

und Ralph Danielski EUWAX be-

teiligt, Bank Austria
-Chefvolkswirt 

Stefan Bruckbauer komplet
tierte 

die Runde. Dementsprechen
d ging 

es zunächst darum, den Status qu
o 

zu erläutern. Für Siegl-Cac
hede-

nier sei  Risiko immer auch ei
ne 

Chance". Kunden brauchten 
jedoch 

ausreichend Informationen.
 Dem 

stimmte Danielski zu.  Man mus
s 

Investoren in die Lage versetze
n, 

ihre Meinung beim Investi
eren abbil-

den zu können." Für Claus ist
 Risiko 

 immer subjektiv und per
 se nichts 

Schlechtes". Dass Anleger da
s Risi-

ko kennen müssen, steht für Siegl-
Cachedenier fest:  Glücksritter si

nd 

nicht im Sinne eines Onlin
e-Bro-

kers bzw. einer Bank." Dabei
 seien 

ohnehin 90 bis 95 Prozent d
er bro-

kerjet-Kunden langfristig orientiert. 

Verwunderung aus.  Ich denke, 

wir sind die einzige Branche
 welt-

weit, die sich diesen Vorwurf gefal
-

len lassen muss." Dem stimmte i
m 

weiteren Tagesverlauf auch
 Ralph 

Danielski stv. Vorstand der Börse 
Stuttgart zu, der meinte, dass sich

 

bei der kostenlosen Beschw
erde-

Hotline noch nie jemand üb
er die 

Produktvielfalt aufgeregt hät
te. 

Schliesslich widmete sich Kn
üp-

pel noch dem  völlig unregul
ierten 

Zertifikate-Markt". Ein Blick 
auf die 

Fakten bewahre hier vor Fehl
urtei-

len und politischen Fehlent
schei-

dungen. In Österreich und Deutsch
-

land befinde man sich nämli
ch kei-

neswegs im  Wilden Westen". 

6 Stunden pro Tag 

Rainer Münz, Head of Basic Re-
search bei der Erste Group 

Bank, 

ging in seinem Vortrag auf G
esell-

schaftliche Veränderungen 
im 21. 

Jahrhundert ein. Beeindruc
kende 

Statistiken begleiteten seine Aus-

führungen. Die bleibendste: Die 

Lebenserwartung jedes Menschen 

steigt pro Tag um sechs Stu
nden. 

Dabei gab er aber zu bedenken
:  Die 

Geschichte der Prognosen d
er Le-

benserwartung ist eine Geschichte 

der Fehlprognosen." Vor
 nicht all-

zulanger Zeit ging man noch
 davon 

aus, dass die durc
hschnittliche 

Lebenserwartung einen Bereich 

von 60 Jahren nicht übersch
reiten 

können wird. Nur wenige 
Jahre 

später war man dazu gezwu
ngen, 

Top 5-Vorurteile nannte, um die
se 

in weiterer Folge mit Zahl
en und 

Fakten zu widerlegen. 
Ein paar Beispiele: Rund

 95% 

aller Zertifikate bergen ein 
gerin-

geres Risiko, als ein Direkt-Inv
est-

ment in Aktien, gut zwei Dritt
el 

sind sowohl in Deutschla
nd als 

auch in Österreich in Produkte
n 

mit vollständigem Kapitalschutz 

investiert, trotzdem gelten Zert
i-

fikate als Wertpapiere mit 
 über-

grossem Risiko". Auch beim Voru
r-

teil, dass Zertifikate sich
  nicht für 

die Langfristanlage eignen", hatte 

Knüppel eine Statistik par
at. So 

sind fast 99 Prozent des ges
amten 

Marktvolumens in Anlagepro
dukte 

investiert, die eine Mit
tel- und 

Langfristorientierung haben. Der 

dritte Punkt lautet  Intransparenz
". 

Diese liegt für Knüppel wed
er bei 

den Produkten, noch bei den Märk
-

ten vor. So veröffentlicht de
r DDV 

seit Jahren die Credit-Sprea
ds al-

ler Emittenten auf seiner W
ebsei-

te. Darüber hinaus fand ein
e klare 

Produktklassifizierung statt und 

wurden Zertifikate-Indiz
es ins 

Leben gerufen. Trotzdem 
findet 

Knüppel auch mahnende 
Worte: 

 Die Verbesserung der Transpa-

renz und Verständlichkeit d
er Pro-

dukte bleibt eine Daueraufgabe, 

hier dürfen wir nicht nachla
ssen." 

Ein ganz hartnäckiger Kritikpunkt 

ist die Anzahl an Zertifikaten, d
ie 

sich in Deutschland langsam
, aber 

sicher der Millionenmarke n
ähern. 

Bei Knüppel löst dieser Vo
rwurf 

MICHAEL J. PLOS 
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Information schafft transparenz

Breite und umfassende Berichterstattung
Wie in den Jahren zuvor wurden auch im 
Berichtsjahr die Medienpartnerschaften mit den 
führenden Tageszeitungen, Magazinen und 
Online-Medien anlässlich des Zertifikate Award 
und Kongresses weiter fortgesetzt. All diese 
Aktivitäten führten zu einer kontinuierlichen und 
umfassenden Berichterstattung in den öster-
reichischen Medien. Im Jahr 2012 erschienen 
insgesamt 655 Meldungen zum Thema Zertifi-
kate. Damit liegt die Medienresonanz über dem 
hohen Niveau des Vorjahres.

Ausgewählte Presseclippings 2012

Journalisten-Sonderpreis vergeben
Im Rahmen des Zertifikate Award Austria wurde 
in diesem Jahr Christian Drastil, dem Gründer 
und ehemaligen Herausgeber des wichtigsten 
Online-Finanzportals Österreichs, dem Börse-
Express, ein Sonderpreis für seine außerordentli-
chen Leistungen verliehen. Mag. Michael Spiss, 
Vorsitzender des Aufsichtsrates des Zertifikate 
Forum Austria, ehrte Christian Drastil u.a. für 
seinen Ideenreichtum, seine Kreativität und sein 
unermüdliches Engagement für die Zertifikate-
branche. 

GroSSes Informationsangebot im Internet
Die Website des Zertifikate Forum Austria ist die 
zentrale Informations- und Wissensplattform des 
Vereins. Daher wird auf das breite Angebot von 
Informationen und deren Aktualität höchsten 
Wert gelegt. 

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht

Otto Lucius (Geschäftsführer 
der Öster-

reichischen Bankwissens
chaftlichen Ge-

sellschaft, kurz BWG) erklä
rt: "Gerade in 

Zeiten historisch niedrig
er Zinsen gehören 

Zertifikate zu den wenig
en Produktgrup-

pen, die einen höheren 
Ertrag versprechen. 

Daher werden sie auch ve
rstärkt in der Ver-

mögensveranlagung von 
Privatkunden ein-

gesetzt". Der erste Termin finde
t vom 8. bis 

9. Oktober statt 

Arbter: "Freuen uns sehr" 

Die Schulung selbst wird
 von ausgewie-

senen Fachleuten aus de
r Praxis durchge-

führt, der Preis in Höhe v
on 700 Euro (Um-

satzsteuerfrei) beinhaltet 
auch die Kosten 

des Erstantritts zur Prüfu
ng zum "Geprüf-

ten Zertifikateberater". 

"Wir freuen uns natürl
ich sehr, dass es 

nunmehr einen weiteren
 Anbieter gibt der 

auf unsere Prüfung vorbereitet"
, so Heike 

Arbter, Vorsitzende des 
Vorstandes des Zer-

tifikate Forum Austria. Die 
Prüfung, die als 

Qualitätssiegel für den 
österreichischen 

Markt entwickelt wurde, wi
rd auch inter-

national vom europäisc
hen Dachverband 

eusipa, dem Schweizer V
erband für Struk-

turierte Produkte und de
m Deutschen De-

rivate Verband anerkann
t 

Weitere Ausbildungsmög
lichkeiten für 

Zertifikate bieten die Wien
er Börse, die Zer-

tifikate Cyber*School von
 Finance Trainer 

International sowie die 
internen Fortbil-

dungsakademien der 
Bankengruppen.(mp) 

Neues zur Ausbildung im
 Zertifikatebereich 

Bloomberg 

ZERTIFIKATE 

BankAkademie und ÖPWZ st
arten im Oktober mit neue

r Zertifikate-Schulung 

Börse Express
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WirtschaftsBlatt: Frau Arbter, 
Sie leiten bei der RCB den Be-
reich Strukturierte Produkte 
und sind auch Vorsitzende des 
Zertifikateforums Austria. Wie 
entwickelt sich der Markt? 
Heike Arbter: Im Juni 2006 lag 
das Volumen bei Zertifikaten 
in Österreich bei 7,5 Milliar-
den  , heute liegt es bei 13,7 
Milliarden. Der Markt hat sich 
trotz Krise fast verdoppelt. Das 
liegt daran, dass die österrei-
chischen Privatinvestoren er-
kannt haben, dass Zertifikate 
Sinn machen, wobei vor allem 
Kapitalgarantien oder zumin-
dest Teilschutzmechanismen 
gefragt sind. 

Imageprobleme gibt es also 
nicht? 
Natürlich gibt es die, Bank-

produkte allgemein werden 
zurzeit oft kritisch gesehen, 
Derivate ganz besonders. Und 
ein Zertifikat ist ja nichts an-
deres als die Kombination von 
einer Aktie oder Anleihe mit 
einer Option. Wie gesagt, die 
Möglichkeit der Absicherung 
wird von den Kunden ge-
schätzt. Fmen Vertrauensver-
lust jedoch wie in Deutsch-
land, wo es nach der Lehman-
Pleite ein böses Erwachen gab 
und Zertifikate plötzlich in der 
Kritik standen, den gab es in 
Österreich nicht. Wir hatten 
andere Themen, etwa die mit 
den Immobilienaktien. 

Trotzdem gibt es zumindest ver-
einzelt Kritik. Fondsmanager 
Wolfgang Matejka hat vor Kur-
zem in einem in unserer Beilage 
Investor erschienenen Interview 
Ihre Zunft hart attackiert und 
gemeint, Zertifikate seien die 
"Restin aus dem Treasury"und 
im Prinzip nur dazu da, um 
Kunden abzuzocken. Darf ich 
annehmen, dass Sie das anders 
sehen? 
Natürlich! Und mich 

schmerzt das extrem, wenn ich 
so etwas lese. Ich führe den 
"Kampf meines Lebens", dass 
Zertifikate als interessante 
Investmentmöglichkeit aner-
kannt werden. Durch Zertifi-
kate kann jeder Private inves-
tieren, wie dies früher nur in-
stitutionelle Anleger konnten. 
Man kann beispielsweise in 
Rohstoffe investieren oder sich 
gegen Volatilitäten absichern. 
Ich bemühe mich seit 15 Jah-
ren, den Wert, den Zertifikate 
für den Kunden schaffen kön-
nen, zu transportieren. Mit 
"Restin aus dem Treasury" hat 
das überhaupt nichts zu tun. 

INTERVIEW RCB-Expertin will Kleinanleger für Zertifikate begeistern und fordert von der Branche noch mehr Transparenz 

"Ich führe für Zertifikate den 
Kampf meines Lebens" 

kommt nicht aus Grundstü-
cken, kommt nicht aus Gold 
und auch nicht aus Sparbü-
chern. Rendite kommt aus 
Wertpapieren. Der Schritt zum 
Wertpapier muss also wieder 
gemacht werden. Und da sind 
Zertifikate ein gutes Tool dazu. 

Erlauben Sie eine private Frage: 
Wie kommt eine junge Frau 
dazu, Zertifikate zu ihrer 
Lebensaufgabe zu machen? 
Als der österreichische 

Derivatemarkt, die damalige 
ÖTOB, gegründet wurde, das 
war 1990, habe ich im Wert-
papiergeschäft angefangen 
und habe Derivate gehandelt. 
Und ich habe für mich er-
kannt, dass Derivate ein sehr 
spannendes Thema sind und 
dass sie sehr mächtige Instru-
mente sind. Für den Privat-
kunden ist es kaum machbar, 
ein Derivat zu handeln. Zerti-
fikate machen die Vorteile von 
Derivaten für den Privatin-
vestor zugänglich. Das ist es, 
was ich so spannend finde. 
Der Privatkunde kann mit die-
sen Instrumenten wie der Pro-
fi alles handeln. In Deutsch-
land hat einmal einer gesagt, 
Zertifikate sind die Emanzi-
pation der Geldanlage. 

Das stimmt, man kann plötz-
lich in Rohstoffe investieren, 
was früher kaum möglich war. 

Ja. Jeder ärgert sich an der 
Zapfsäule, dass Benzin so teu-
er ist. Dagegen kann man aber 
sehr einfach etwas tun: Man 
braucht nur ein Ölzertifikat 
kaufen. Das ist für jeden 
machbar. Am besten ein Bo-
nuszertifikat mit Absicherung. 

Die kostet aber Performance... 
Ja, da macht man nicht eins 

zu eins die Preisentwicklung 
mit, aber die Performance ist 
immer noch ausreichend gut. 
Ein Öl-Bonuszertifikat mit ei-
ner Barriere bei rund 70 oder 
60 Prozent vom Ölpreis hat im 
Schnitt 7,68 Prozent pro Jahr 
gemacht. Natürlich hätte ich 
ohne Absicherung, je nach-
dem, wie ich den Einstieg er-
wischt hätte, vielleicht 20, 50 
oder gar hundert Prozent ge-
macht. Aber dafür hat man 
auch das volle Risiko. Beim 
Zertifikat bekommt man hin-
gegen für ein geringes Risiko 
immer noch interessante Ren-
diten. Die Option schafft Ren-
dite mit wenig Risiko. Zertifi-
kate sind dazu da, dass sie 
Nutzen schaffen. Punkt. Das 
ist ihre einzige Existenzbe-
rechtigung. Viele glauben, das 
sind komplexe Finanzkon-
strukte, die man kaum ver-
steht. In Wirklichkeit geht es 
darum, für den Kunden Wert 
zu schaffen. Das ist meine 
Mission. 

Das Interview führten 
HANS-JÖRG BRUCKBERGER 

ANDREAS WOLF 
hans-joerg.bruckberger@wirtschaftsblatt.at 

im Schnitt elf Prozent pro Jahr 
gemacht, während der Markt, 
also der Basiswert, unverän-
dert blieb. 

Nichtsdestotrotz sind in der 
Branche nicht nur Heilige un-
terwegs, wird mitunter sehr 
wohl Schindluder getrieben. Da 
werden Gebühren vom Nomi-
nale berechnet oder irgendwel-
che Durchschnittswerte, die für 
den Kunden kaum nachvoll-
ziehbar sind. Was unternimmt 
der Verband gegen solche 
schwarzen Schafe? 
Schwarze Schafe gibt es. Wir 

trachten nach Transparenz 
und maximaler Information. 
Das Zertifikateforum hat da 
schon viel getan. Begriffe wur-
den vereinheitlicht, es gibt eine 
Definition, wie die einzelnen 
Produkte ausschauen müssen. 
Es gibt einen Kodex für die 
Emittenten - Transparenz 
beim Basiswert, Transparenz 
beim Pricing. Auch, dass In-
formationen auf der Internet-
seite klar dargestellt werden 
müssen, wer der Emittent ist 
etc. Wir arbeiten eng mit dem 
deutschen Branchenverband 
zusammen. Es wurde schon 
verstanden, dass in der Boom-
phase bis 2007 manche Dinge 
übertrieben wurden. 

Da hat der Markt ja auch selbst 
reagiert, in dem die Produkte 
wieder einfacher geworden 
sind. Was aber immer noch pro-
blematisch ist, ist das immen-
se Angebot. Wer ein Goldzerti 
will, kann allein bei der Socie-
te Generale zwischen 100 ver-
schiedenen wählen. Ist das 
nicht schon zu viel? 
Da bin ich ganz bei Ihnen. 

In Deutschland gibt es eine 
Million Produkte, wie soll sich 
da einer auskennen? Aber stel-
len Sie sich mal ein Auto zu-
sammen. Selbst wenn Sie 
schon genau wissen, welches 
Modell von welcher Marke Sie 
wollen, gibt es noch immer 
hunderttausend Möglichkei-
ten -von der Technik über die 
Optik bis zur Ausstattung. 
Letztendlich ist die Industrie 
gefordert, Klarheit zu schaffen 
-und einen Selektionsme.cha-
nismus. Wenn ich meine Wün-
sche eingebe - an steigenden 
Kursen teilhaben, abgesichert 
sein, etc. -, muss am Ende eine 
Auswahl übrig bleiben. Die 
Börsen stellen Suchmaschinen 
zur Verfügung. Aber, zugege-
ben: Diese Selektionsmecha-
nismen sind nicht allen klar 
und müssen auch noch ver-
bessert werden. Klarheit und 
Transparenz für den Kunden 
sind das oberste Gebot. 

Blicken wir ein wenig in die Zu-
kunft. Was ist Ihre Markter-
wartung? 

Jetzt, wo das Schlimmste ab-
gewendet scheint, muss ir-
gendwo wieder Rendite her-
kommen. Und diese Rendite 

Heike Arbter erklärt, 
welche Produkte im 
Trend liegen, wie man 
beim Tanken wieder 
lachen kann. Und wie 
man als junge Frau 
eine Leidenschaft für 
Zertifikate entwickelt. 

Nach welchen Kriterien gestal-
ten Sie die Produkte? 
Man schaut natürlich, was 

gibt der Markt her. Was sind 
die Trends und wie kann man 
diese sinnvoll nutzen. Derzeit 
sind niedrige Zinsen ein The-
ma. Da stellt sich die Frage: 
Wie kann man ein Produkt so 
gestalten, dass der Kunde gute 
Chancen auf möglichst hohe 
Zinsen hat. Zuletzt haben wir 
auch viele Bonuszertifikate ge-
macht mit tiefen Barrieren. 
Das heißt, man hat die Volati-
lität am Markt genützt, um für 
den Kunden aus der Volatili-
tät Rendite zu schaffen. 

Sind das auch so die aktuellen 
Trends am Markt? 
Das wichtigste sind Bonus 

und Sicherheit, also Bonus-
zertifikate mit extrem tiefen 
Barrieren - ca.40 Prozent vom 
aktuellen Niveau. Das heißt, 
der Markt kann 60 Prozent fal-
len, bis er diese Barrieren er-
reicht. Dafür, dass man auf ei-
nen kompletten Kapitalschutz 
verzichtet, kommen dann zwi-
schen sechs und zehn Prozent 
Rendite pro Jahr heraus. Und 
das mit einem relativ geringen 
Risiko. So viel hat der Euro-
stoxx in den letzten-20 Jahren 
nicht verloren. Diese Pro-
duktserie der RCB hat zuletzt 

" Zertifikate sind die 
Emanzipation der 

Geldanlage -

Privatkunden 
können damit wie 
Profis handeln" 

Abo auch keine "Restin" daraus 
und keine komplizierten Kon-
strukte mit dem Ziel, möglichst 
viele Fallstricke darin zu ver-
steckten? 

Langfristig erfolgreiche Pro-
duktgestaltung hat immer das 
Ziel, mit größtmöglicher 
Wahrscheinlichkeit Nutzen für 
den Kunden zu stiften. Sonst 
wären wir nicht über Jahr-
zehnte erfolgreich im Markt, 
unsere Kunden würden ja 
nicht wieder nachkaufen. 

Bei Derivaten steht der Klein-
anleger aber nur allzu schnell 
an - die Dinger sind oft kom-
pliziert. 

Ein Produkt ist nur dann gut, 
wenn es der Kunde auch ver-
steht. Es muss also einfach 
sein. Es geht auch nicht um die 
Option im Hintergrund, die 
muss er nicht verstehen. Was 
er verstehen muss, ist die Aus-
zahlung. Wann kriegt er was, 
was kann im besten und im 
schlechtesten Fall passieren? 
Und was ist wahrscheinlich zu 
erzielen? 

Die positiven Aspekte der langfristigen Anlage in Zertifikate 
für die Privatkunden liegen Heike Arbter am Herzen 
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Die Agenda 2012 des Zertifikate Forum Austria 
Cafe BE: Das ZFA feiert in Kürze den 6. Geburtstag. Wer macht im Dreiervorstand was? Vielleicht beginnend mit Ihnen, Herr Wein-garts ... 

Frank Weingarts UniCredit: Zu-nächst einmal möchte ich sagen, dass wir das ehrenamtlich neben unserem Hauptjob machen, wir würden uns einen Geschäftsführer wie Hartmut Knüppel wünschen. Meine Aufgabe ist es, die interna-tionale Ausrichtung des ZFA zu be-gleiten, die Zusammenarbeit mit der  eusipa". Da geht es auch um Lobby-ing bzw. Aufklärung in Richtung Brüssel gemeinsam mit anderen Verbänden. Wir haben auch einen Wohlverhaltenskodex auf europä-ischer Ebene etabliert. Das Thema Fachbegriffe und Education steht ebenso ganz vorn, Aufklärung und Transparenz sind sehr wichtig. 
Cafe BE: Education ist die Brücke zu Ihnen, Herr Schaufler. Thomas Schaufler Erste Group: Wir sind der Meinung, dass Ausbil-dung der beste Anlegerschutz ist. Wir haben auch mit den deutschen Kollegen intensiv kooperiert, vor allem im Bereich der Online-Aus-bildung. Wir haben das austrofi-ziert, die Klickraten sind erfreulich hoch. Wir werden das weiter in die Häuser tragen, die Vertriebsmitar-beiter liegen uns auf dem Herzen. Dort ist es natürlich immer auch eine Kostenfrage. Wir zeigen mit dem Forum den Lösungsansatz, aber ohne jetzt auf ein konkretes Produkt hinzuweisen, wie wir es als Emittent tun. Ich glaube, wir sind auf einem guten Weg. 

Cafe BE: Frau Arbter, Sie sind die Vorsitzende im Forum, sind Sie auch die Schnittstelle in die Poli-tik? 
Heike Arbter RCB: Politik ist vielleicht nicht ganz die richtige Antwort, aber wir sprechen mit den Interes sensvertretern, um das Zertifikat als Instrument zu posi-tionieren. Es geht auch um Exper-tisen, z.B. wie ein Zertifikat in der Steuergesetzgebung eingeordnet werden soll, um Mifid, um Regu-lierungsüberlegungen. Wir stellen unsere Broschüre derFinanzmarkt-aufsicht, dem Finanzministerium vor. 

Cafe BE: Ich bleibe beim Thema ,Steuern'. Herr Knüppel, Sie ha-

Heisses Thema Finanztransaktionssteuer: Auszug aus dem Round Table mit dem ZFA-Vorstandstrio und DDV-Mann Knüppel. 

ben vor wenigen Tagen mit dem Deutschen Derivate Verband sehr klare Argumente gegen eine Finanztransaktionssteuer gefun-den. Welche Produktkategorien würden durch eine FTS besonders hart getroffen? 
Hartmut Knüppel DDV: Es geht um die Derivate in den Produkten. Da kommt es ganz entscheidend darauf an, was als Bemessungs-grundlage herangezogen wird. Wir haben dem Gesetzgeber gesagt: Wir sind gern bereit, das Zehnfache der geplanten Steuer zu zahlen, wenn die richtige Bemessungsgrundla-ge genommen wird. Wir sind kein Freund von gespaltenen Steuersät-zen. Das ist dann meist der Punkt für Fantasie, wie man für sich besser ausgestalten kann, da gibt es schnell Spielräume. Im Augen-blick geht es darum, dass die No-minalwerte als Grundlage dienen könnten und nicht die Options-werte. Da kann die Steuer schnell höher sein als der Wert der Option. Besonders darunter leiden würden im Rahmen der Delta-Hedges z.B. auch Optionsscheine. 

Beispiel in vielen Ländern Wahlen anstehen. Die Finanztrans aktions-steuer hat hohen Symbolwert für soziale Gerechtigkeit. 

Cafe BE: Frage an die beiden Österreicher. Wo seht ihr den öster-reichischen Markt in drei Jahren? Erwartung und Wunsch ... Arbter: Kunden, die man erreicht hat, hat man auch gewonnen. Die kaufen Zertifikate immer wieder. Worum es jetzt geht, ist, es breiter hinauszutragen. 
Schaufler: Mir geht es um das schöne Wort ,Financial Literacy'. Ich wünsche mir, dass die Schu-len das Thema Kapitalmarkt' und damit auch Zertifikate aufnehmen. Man wird für die eigene Pension künftig deutlich mehr selbst Vor-sorgen müssen, als das heute der Fall ist. Ich wünsche mir, dass das Wort ,Zertifikate' in drei Jahren auch in Schulbüchern vorkommt. 

Anmerkung: Der komplette Talk ca. fünfmal länger ist unter http://www.boerse-express.com/ cafebe nachzulesen. 

werden, um z.B. das Risiko heraus-zunehmen, wird voll getroffen. Das geht exakt in die falsche Richtung, weil genau die spekulativen Dinge bevorzugt werden könnten. 

Cafe BE: Herr Weingarts, ist die FTS auch schon in der eusipa ein Thema? 
Weingarts: Da gibt es ja viele loka-le Anstösse aus verschiedenen Län-dern. Man muss mal sehen, was da kommt und ob da was kommt. So-bald Anzeichen da sind, gibt es viel Arbeit auch für uns. Manche Pro-dukte wären viel zu stark betroffen und das hat nicht einmal mit der Komplexität der Produkte etwas zu tun. Wer glaubt, eine Finanztrans-aktionssteuer reguliert die Deriva-temärkte, liegt damit schlichtweg falsch. 

Knüppel: Man will mit abstrusen Bewertungen Volumen erreichen, andererseits auch die ,Krisenverur-sacher' treffen. Man trifft die End-kunden. Die ganze Argumentation ist in einer Schieflage. Es ist aber starker politischer Druck da. Man darf nicht vergessen, dass zum 

Arbter: Optionsscheine einerseits, aber auch Teilschutz- und Voll-schutzzertifikate, die in Österreich sehr beliebt sind. Also Produkte, die für jeden Kunden Nutzen stif-ten, würden unattraktiv gemacht, weil die Option mit der Steuer viel zu teuer wird. Das, was Delta 1 -al-so Risiko -ist, z.B. Indexzertifikat, ETF, Turbo, wird bevorzugt, weil man mit Aktien hedgt. Alles, bei dem Optionen in Zertifikaten verwendet 
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... sieh, das Gute liegt so nah 
Von Werner M. Szabö 

Schon Goethe sagte: "Willst du immer weiter schwei-fen? Sieh, das Gute liegt so nah." Für Anleger heißt das umgelegt, dass ein Abgrasen entfernter Anlagemärkte gar nicht notwendig ist. Heimische Anbieter haben eine breite Palette von Zertifikaten mit unterschiedlichen Risikoprofilen und entsprechend interessanten Rendite-möglichkeiten. Wie auch Mag. Heike Arbter, Vorsitzen-de des Vorstandes des Zertifikate Forum Austria (ZFA), bestätigt, ist derzeit viel Geld in Umlauf, das Anlage sucht. Bestes Beispiel dafür sind die boomenden Unter-nehmensanleihen. Auch Zertifikate wären eine gute Alternative, betont Arbter. Außerdem zeige die Erfah-rung, dass jene Anleger, die einmal Zertifikate gekauft haben, auch dabei bleiben. 
Die Entwicklungen an den Finanzmärkten während der vergangenen Jahre haben Emittenten traditionel-ler Veranlagungsprodukte und Investoren vor neue Herausforderungen gestellt. Die Ronsequenz: Mehr denn je sind jetzt Alternativen zu herkömmlichen Fi-nanzinstrumenten gefragt. Zwar nehmen das klassi-sche Sparbuch und ähnliche Festzinsveranlagungen im Beliebtheitsranking bei österreichischen Privatan-legern nach wie vor einen Spitzenplatz ein. Die Er-tragschancen sind jedoch angesichts des historisch niedrigen Zinsniveaus wenig überzeugend, die Spiel-räume zur individuellen Gestaltung und Anpassung an die persönlichen Bedürfnisse gering. Deshalb sind Zertifikate eine besonders attraktive Al-ternative und sinnvolle Beimischung zum Depot. "Ge-rade im aktuellen bzw. zu erwartenden Marktumfeld bieten Zertifikate interessante Investitionsmöglichkei-ten. Es steht für jede Marktmeinung das passende Zer-tifikat zur Verfügung und Anleger können je nach der individuellen Risikobereitschaft aus einer Reihe von Produkten auswählen", sagt Heike Arbter. Anleger, die etwa den Aktienmärkten grundsätzlich positiv gegenüberstehen, sich aber dennoch gegen po-tenzielle Verluste absichern möchten, können dies beispielsweise mit einem Bonus-Zertifikat auf einen Aktienindex, z.B. den EuroStoxx 50, tun. Aber auch für 

die unterschiedlichen Zins-, Wechselkurs- oder Infla-tionsszenarien können Anleger aus einer Reihe von strukturierten Anlageprodukten mit attraktiven Rendi-techancen wählen. Alle führenden heimischen Zertifi-kate-Emittenten wie Raiffeisen Centrobank, UniCredit onemarkets (Bank Austria), Erste Group Bank oder Volksbank bieten Produkte in diesen Bereichen an. 

Flexible und risikooptimierte Veranlagung "Rein anderes Anlageinstrument ist so flexibel und bietet eine auf die persönliche Risikoneigung opti-

Das schwierige wirtschaftliche Umfeld bei gleichzeitig niedrigem Zinsniveau bedeutet für Anleger 
kein leichtes Unterfangen, dass Geld auch Geld verdient. Die Suche nach Rendite ist ein Thema, das 
allgegenwärtig ist. Durchaus attraktive Chancen bieten Zertifikate. 
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regulierung –  Europa verschreibt sich Beipackzettel 

Die Finanzmarktregulierung in Deutschland wie 
auch Österreich ist längst nicht mehr nur Sache 
der jeweiligen nationalen politischen Entscheider 
und Aufsichtsbehörden. Und die internationale 
Dimension bei Regulierungsfragen macht auch 
vor der Zertifikatebranche in diesen beiden 
Ländern nicht Halt. So hat die Europäische 
Kommission Initiativen ergriffen, mit denen sie 
den Schutz von Kleinanlegern in allen Mitglieds-
ländern der Europäischen Union stärken will. Für 
die Zertifikatebranche ist vor allem die Initiative 
zu den Packaged Retail Investment Products, 
kurz PRIPs, relevant. Nach dem Verordnungsent-
wurf der Kommission soll es künftig europaweit 
für alle Anlageprodukte Beipackzettel geben. 
Bisher gibt es solch ein Informationsblatt, das 
Key Information Document (KID), nur für Invest-
mentfonds.

Transparenz statt Bevormundung
Auf wenigen Seiten sollen Banken künftig euro-
paweit für alle Finanzprodukte kurz und verständ-
lich beschreiben, was die jeweiligen Wertpa-
piere auszeichnet: Um welchen Produkttyp 
handelt es sich? Mit welchen Risiken muss 
der Anleger rechnen? Welche Ertragschancen 
bietet die Anlage und was kostet sie? So kann 
der Verbraucher zukünftig verschiedene Finanz-
produkte recht einfach miteinander vergleichen.

Mit der PRIPs-Initiative setzt Europa also richtiger-
weise auf Transparenz statt auf Bevormundung 
und orientiert sich am Leitbild des mündigen 
Bürgers. Denn ein Privatanleger braucht für 
seine Entscheidungen alle wesentlichen Infor-
mationen. Er benötigt aber keine Vorschriften, 
welche Finanzprodukte er erwerben darf und 
welche nicht. Davon ist auch der deutsche 
Gesetzgeber überzeugt und ist daher bereits 
im Jahr 2011 mit der Einführung standardisierter 
Produktinformationsblätter, kurz PIBs, mit gutem 
Beispiel vorangegangen. 
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Risikobeurteilung muss aussagekräftig sein
Anders als beim deutschen Produktinforma-
tionsblatt soll im europäischen Beipackzettel 
jedoch zusätzlich das Risiko des Produktes mit 
einer einzigen Kennzahl beschrieben werden, 
wie es bei den Fonds schon Pflicht ist. Eine 
solche Risikobeurteilung ist sinnvoll, aber sie 
sollte auch aussagekräftig sein. Das gilt für die 
derzeitige Risikokennzahl für Fonds nur einge-
schränkt. So fielen bei Übernahme der KID-Defi-
nition beispielsweise einfache Aktienfonds in die 
gleiche Risikoklasse wie spekulative Options-
scheine. Das wäre für den Privatanleger natür-
lich wenig hilfreich, um das Risiko der jeweiligen 
Anlage zutreffend einzuschätzen. Zusätzlich 
gibt es derzeit vereinzelt Forderungen aus dem 
Europäischen Parlament, dass jedes Produkt-
informationsblatt an die jeweilige nationale 
Aufsichtsbehörde zur Autorisierung übermit-
telt werden muss. Das würde alle Kapazitäten 
sprengen, sowohl bei der Aufsicht als auch bei 
den Emittenten. Und auch hier wäre dem Anle-
gerschutz nicht gedient. 

Sinnvolle Standards erarbeiten
Unstrittig ist: Jeder Privatanleger muss vor einer 
Investition die wesentlichen Merkmale eines 
Finanzproduktes beurteilen und sich über dessen 
Chancen und Risiken verständlich informieren 
können. Ein europaweit einheitlicher Standard 
für Produktinformationsblätter würde hier die 
Vorteile von Zertifikaten im Vergleich zu anderen 
Produkten sogar besser erkennbar machen. 
Allerdings ist es sinnvoll, Erkenntnisse aus der 
deutschen und österreichischen Praxis auch in 
den europäischen Gesetzgebungsprozess zum 
Anlegerschutz einzubringen. Dazu arbeiten der 
Deutsche Derivate Verband wie auch das Zertifi-
kate Forum Austria eng mit den anderen Mitglie-
dern unseres europäischen Dachverbandes 
EUSIPA zusammen. Gemeinsam setzen wir uns 
dafür ein, zu einer sinnvollen Zertifikate-Regulie-
rung beizutragen. 
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aktueLLe news Zur meinungsbiLDung

Der große Erfolg der Online-Schulung, die im 
Jahr 2011 implementiert wurde und mittlerweile 
von über 700 Interessierten absolviert worden 
ist, hat das Forum dazu veranlasst, seine Online-
Dienste weiter auszubauen. Seit März 2012 
veröffentlicht das Forum als Ergänzung zu den 
bisherigen Aktivitäten monatlich einen elektro-
nischen Newsletter, der an rund 1.200 interes-
sierte Personen versandt wird. 

wirkungskreis verBreitern
Mit dieser Maßnahme kann das Zertifi kate Forum 
Austria seinen Wirkungskreis entscheidend 
verbreitern und die Bedeutung und Präsenz 
des Forums durch Meinungsbildung nachhaltig 
stärken. 

Inhalt des Newsletters sind die Marktstatistik, 
die monatlich zum österreichischen Markt veröf-
fentlicht wird, aktuelle Neuigkeiten, Termine und 
Entwicklungen sowie Schwerpunktthemen rund 
um das Thema Zertifi kate. 

aBonnement üBer internet
Der Newsletter kann auf der Website des Zerti-
fi kate Forum Austria abonniert werden. Auch 
eine Abmeldung kann jederzeit vorgenommen 
werden.

Zertifi kate-Newsletter – erste Ausgabe, März 2012
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Experten erhöhen die Schlagkraft

Zertifikate sind ein immer wichtiger werdender 
Wirtschaftsfaktor in Österreich. Um der zuneh-
menden Bedeutung und Präsenz Rechnung zu 
tragen, hat das Forum einen siebenköpfigen 
Beirat mit namhaften Experten aus Wirtschaft, 
Wissenschaft und Kommunikation gegründet, 
der die Arbeit und den Wirkungskreis des 
Forums in den zentralen Tätigkeitsbereichen 
Ausbildung, regulatorische Agenden und Trans-
parenz künftig begleiten und verstärken soll. Mit 
der Gründungssitzung vom 15. Oktober 2012 
hat der Beirat formal seine Arbeit aufgenommen.

Namhafte Unterstützung für das Forum
Alle Mitglieder verfügen über eine profunde 
fachliche Expertise und einen exzellenten Ruf 
am deutschsprachigen Finanzmarkt – die beste 
Voraussetzung, um das Forum bei seinen Akti-
vitäten und das weitere Wachstum des heimi-
schen Zertifikatemarktes zu unterstützen.

Dem Forum gehören aktuell folgende  
Persönlichkeiten an:

−− O.Univ.-Prof. Dipl.-Ing.  
Dr. Engelbert Josef Dockner   
Prof. for Finance and Corporate Strategy  
Wirtschaftsuniversität Wien

−− Christian Drastil   
Unternehmer  
Werbeagentur Christian Drastil

−− Bernhard Grabmayr   
Geschäftsführender Gesell-
schafter Scholdan & Company 
Gesellschaft für Finanz- und Unternehmens-
kommunikation m.b.H.

−− Dr. Hartmut Knüppel   
Geschäftsführender Vorstand   
Deutscher Derivate Verband

−− Mag. Birgit Kuras   
Management Board  
Wiener Börse AG

−− MMag. Dr. Ernst Marschner LL.M.   
Senior Manager Head of Tax Linz 
Ernst & Young Steuerberatungs- und  
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft m.b.H.

−− Mag. Wolfgang Traindl   
Bereichsleiter Private Banking & Asset 
Management 
Erste Bank der oesterreichischen Spar-
kassen AG

Zertifikate Forum AustriaVorwort ImpressumTätigkeitsbericht



22

Seit 2007 veranstaltet das Zertifikate Forum 
Austria regelmäßig einen Zertifikate Kongress 
zum Meinungs- und Wissensaustausch mit 
Vertretern der Finanzbranche.   Im Jahr 2012 
stand der Kongress unter dem Motto „Mehr Mut 
zum Risiko: Neue Chancen erkennen“. 

Hochkarätige Referenten
Über 100 Gäste aus dem In- und Ausland 
verfolgten mit Interesse die Vorträge der hoch-
karätigen Referenten. Eröffnungsredner war Dr. 
Erhard Busek, Präsident des Instituts für den 
Donauraum, der in seinem Vortrag die Wichtig-
keit eines geeinten Europas für die Zukunft der 
EU hervorstrich. Dr. Hartmut Knüppel, geschäfts-
führender Vorstand des Deutschen Derivate 
Verbands und Vorstandsmitglied von EUSIPA 
(European Structured Investment Products 
Association), räumte mit den Vorurteilen gegen-
über Zertifikaten auf und stellte diesen Fakten 
gegenüber.   

Risiko als Kapitalschutz
Der Nachmittag des Kongresses stand ganz im 
Zeichen des Risikos: Dr. Rainer Münz analysierte 
die gesellschaftlichen Veränderungen des 21. 
Jahrhunderts und leitete die damit verbundenen 
Auswirkungen auf Politik, Wirtschaft und unsere 
Gesellschaft ab. Der Vortrag von Christian W. 
Röhl, Unternehmer und Hochschuldozent, dips 
Deutsches Institut für Portfolio-Strategie an der 
FOM, demonstrierte die positive Kraft von Risiko, 
indem er die These aufstellte, dass Risiko der 
beste Kapitalschutz für Anleger ist. Eine hoch-
karätig besetzte Podiumsdiskussion ging der 
Frage nach, wie viel Risiko für einen funktionsfä-
higen Finanzmarkt notwendig ist. 

Richtige Balance 
zwischen Risiko und Sicherheit

Den Abschluss des Kongresses bildete ein 
Vortrag von Ernst Vettori, ehemaliger Olympia-
sieger und Nordischer Direktor des ÖSV. Er 
schilderte in beeindruckender Weise die Heraus-
forderungen, die er sowohl als aktiver Spitzen-
sportler als auch als nunmehriger Direktor des 
ÖSV erlebte. Zeigt sich doch, dass sowohl Ski-
Sportler als auch der ÖSV selbst tagtäglich 
Entscheidungen treffen müssen, um die rich-
tige Balance zwischen Risiko und Sicherheit 
zu finden und gleichzeitig Spitzenleistungen zu 
erbringen.

Bestens informiert – Zertifikate kongress
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Dr. Hartmut Knüppel, Dr. Erhard Busek, Mag. (FH) Ernst Vettori



23

Erfolge muss man feiern – Zertifikate Award Austria

Als fixer Bestandteil und Aushängeschild der 
Zertifikatebranche in Österreich hat sich mitt-
lerweile der Zertifikate Award Austria etabliert. 
Bereits zum sechsten Mal veranstalteten das 
Zertifikate Forum Austria und das Zertifikate-
Journal am 14. Mai 2012 den Zertifikate Award 
Austria, bei dem die Emittenten für die besten 
und innovativsten Produkte prämiert wurden.

Prominente Jury
Eine 18-köpfige Jury aus Asset-Managern, 
Retail-Bankern, Mitarbeitern von Online-Brokern 
und Finanzjournalisten hat auch im Jahr 2012 die 
zahlreichen Einreichungen bewertet. Die Objek-
tivität und Unabhängigkeit des Evaluierungs- 
und Abstimmungsprozesses wurden von der 
renommierten Wirtschaftsprüfungs- und Steu-
erberatungsgesellschaft Ernst & Young geprüft 
und bestätigt.

Glückliche Sieger
Als Gesamtsieger über insgesamt sieben Kate-
gorien ging zum wiederholten Male die Raiff-
eisen Centrobank vor BNP Paribas und der 
Royal Bank of Scotland hervor. Das Match um 
das beste „Österreich-Zertifikat des Jahres“ 
konnte ebenfalls die Raiffeisen Centrobank für 
sich entscheiden, Platz 2 und 3 gingen in dieser 
Kategorie an die Erste Group Bank AG und EFG 
Financial Products. Im Vorfeld der Veranstaltung 
wählte das Publikum zudem ihr „Zertifikate-Haus 
des Jahres“: Die meisten Stimmen konnte hier 
die Volksbank Investments für sich vereinen.

Zahlreiche Sponsoren und Medienpartner 
Unter den zahlreichen Gästen des Abends 
waren namhafte Vertreter der ersten Führungs-
ebene diverser Institute aus dem In- und 
Ausland. Mit unterstützt und entscheidend zum 
Erfolg beigetragen haben die vielen Sponsoren, 
die für die Veranstaltung gewonnen werden 
konnten. Zu den Sponsoren zählten Scoach 
Europa AG, die beiden Online-Broker direktan-
lage.at und Brokerjet, Ernst & Young sowie die 
Medienpartner FORMAT, GEWINN, Wirtschafts-
Blatt, Geld-Magazin, derstandard.at, Börse 
Express und Zertifikate Austria. Vielen Dank für 
die bewährte und gute Zusammenarbeit.
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Gesamtergebnis „Bester Emittent“

Vorsitzender des Aufsichtsrates Mag. A. Michael Spiss auf der Bühne 
und Publikum während der Preisverleihung im Palais Ferstl
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Der europäische Dachverband EUSIPA (Euro-
pean Structured Investment Products Associa-
tion), dem neben Österreich auch Deutschland, 
Italien, die Schweiz, Frankreich und Schweden 
angehören, hat im Jahr 2012 seine Position auf 
EU-Ebene weiter ausgebaut. Es bleibt aber 
weiterhin eine Herausforderung, neben den 
großen anderen Branchenverbänden hinrei-
chend präsent zu sein und bei den Entschei-
dungsträgern im Europäischen Parlament und 
Rat wahrgenommen zu werden. 

eusipa-rechtsausschuss für 
neue gesetZesvorhaBen
Den Vorstand der EUSIPA sowie deren Gene-
ralsekretär Thomas Wulf, der seit Jänner 2012 
im Amt ist, wird 2013 vor allem die Vielzahl der 
den Kapitalmarkt betreffenden Gesetzesvor-
haben beschäftigen – ein Bereich, der vorrangig 
über den EUSIPA-Rechtsausschuss abgedeckt 
wird. In diesem ist natürlich auch das Zertifi kate 
Forum Austria vertreten. Im Vordergrund der 
Diskussion stehen dabei Themen wie die PRIPs-
Verordnung zum Produktvertrieb im Retailmarkt, 
die Verhandlungen über das MIFID2/MIFIR-
Paket sowie viele, oft komplexe Einzeldossiers, 
wie z.B. die Indexregulierung oder die europa-
weite Einführung einer Finanztransaktionssteuer. 

regulierungsarBeit auf europäischer eBene
Neben diesen von europäischer Ebene ausge-
henden Regulierungsvorhaben fasst EUSIPA 
auch zunehmend nationale Themen ins Augen-
merk, zumindest soweit diese für grenzüber-
schreitende Anlegerinvestitionen oder Produkt-
angebote von Bedeutung sind. Hierzu zählen 
z.B. die extrem überdehnte Regulierungspraxis 
im belgischen Markt oder die nahezu EU-weite 
Einführung der Finanztransaktionssteuer, deren 
Erhebung die Strukturierung und den Handel 
von zahlreichen Finanzprodukten beeinfl usst.

üBerregionale medienarBeit für die Branche
Neben der Arbeit des Rechtsausschusses hat 
sich EUSIPA 2012 auch für einen besseren 
überregionalen Medienauftritt der Branche 
engagiert, was sich vor allem auf ad-hoc Pres-
semeldungen, Hintergrundinterviews, Kurz-
kommentare zu längeren Artikeln und die aktive 
Mitarbeit an internationalen Konferenzen stützt. 
In Zukunft wird es dabei entscheidend sein, der 
europäischen Zertifi katewirtschaft eine starke 
Stimme in englischsprachigen Print- und Online-
medien zu geben.

eine starke stimme in europa – eusipa
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PRINCIPLES

PRICE

When determining prices, Issuers shall take the comple-

xity of  products into account. Pricing shall take place in 

free competition between issuers in compliance with 

the criteria of  modern fi nancial markets theory and 

shall be based on a range of  factors.

Issuers shall provide investors, in a fair and balanced 

manner, with information about the relevant product 

price behavior. 

As the case may be, commissions might be paid to third 

parties for services associated with the distribution of  

Structured Investment Products. Issuers shall disclose to

retail investors that such commissions may be paid.

Structured Investment Products are offered at prices 

that are fair in relation to the product structure 

and market situation.5
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             Voluntary Undertaking
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by eusipa’s Structured Investment Pro-ducts Association members – drafting guidelines for issuers with respect to issuing Structured Investment Products

EUSIPA Principles
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Eine starke stimme in europa – eusipa

Ausbau des Marktreportings
Zu den weiteren Projekten gehört der Ausbau 
des Marktreportings, das sich derzeit noch auf 
die Dokumentation der Börsenumsätze und der 
Produktanzahl beschränkt. Per 31. Dezember 
2013 beliefen sich die Umsätze von Anlage- 
und Hebelprodukten an den europäischen 
Börsen auf 20,7 Milliarden Euro. Im Vergleich 
zum Vorjahr liegt damit ein Rückgang von 21,9 
Prozent vor. Die Gesamtzahl der am Markt 
gehandelten Produkte lag zu Jahresende bei 
über 980.000 Produkten, wobei der deutsche 
Markt eindeutig den Trend vorgibt. Das bislang 
nicht in der Statistik enthaltene Marktvolumen für 
Zertifikate hatte dabei in dem von der Eurokrise 
gezeichneten Jahr 2012 in den größten Märkten 
Deutschland und der Schweiz nur im einstelligen 
Bereich abgenommen. In Österreich gab es 
hingegen sogar Zuwächse. In der Gesamtschau 
dieser Zahlen und im Vergleich mit anderen 
Anlageklassen wird man daher sagen können, 
dass sich Zertifikate als Anlageform für Privatin-
vestoren europaweit fest etabliert haben. 

2013 verstärkte Zusammenarbeit mit 
Emittenten
Aus diesem Grund bemüht sich EUSIPA, auch 
in Märkten, die nicht von den bislang sechs 
Mitgliedsverbänden abgedeckt sind, wahr-
nehmbar zu werden und Verbindungen zu den 
regional aktiven Emittenten aufzubauen. Dies 
wird 2013 vor allem auf eine verstärkte Zusam-
menarbeit mit dem britischen Verband, der UK 
SPA, und der Unterstützung von Emittentenar-
beitskreisen in Belgien und den Niederlanden 
abzielen.
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Notizen
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