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DekaBank Zertifikate Management Rating
Kommentar zu den Auswirkungen der Corona-Krise

Die gegenwartige Corona-Krise fihrt zu heftigen Kursverlusten und extremen Vola-
tilitaten an den Aktienmarkten. Allein der Dax hat in den vergangenen vier Wochen
rund 35 Prozent seines Werts verloren. Auch am Zertifikatemarkt haben diese
Turbulenzen Kursverluste nach sich gezogen. Immerhin basieren laut DDV-Statistik
(per 31. Januar 2020) gut 60 Prozent des ausstehenden Volumens am deutschen
Zertifikatemarkt auf Aktien und Indizes.

Scope hat fur die DekaBank im September 2019 ein Zertifikate Management Rating mit der
Auspragung ,AAA“ vergeben und mochte in der aktuellen Marktlage Anleger, die in
DekaBank Zertifikaten investiert sind, unterstiitzen, die Situation besser einschatzen zu
kénnen. Fir Scope sind zur Beurteilung von Zertifikaten in der aktuellen Corona-Krise
grundsétzlich die folgenden drei Aspekte von Bedeutung:

e  Emittentenrisiko
e  Produktkonzeption
e Handelbarkeit

Emittentenrisiko

Zertifikate sind Inhaberschuldverschreibungen. Die Riickzahlung der Produkte ist somit auch
von der Zahlungsféhigkeit des jeweiligen Emittenten abhéngig. Ein entscheidendes Kriterium
zur Beurteilung eines Emittenten ist deshalb insbesondere bei Anlageprodukten das
Emittentenrating. Scope basiert seine Einschatzung der Kreditbonitat der DekaBank auf dem
aktuell niedrigsten verfiigbaren externen Rating zum Ratingzeitpunkt.

Das niedrigste externe Rating ist aktuell von S&P und weist eine Auspragung von A+ mit
negativem Outlook auf (seit Oktober 2019). Das entspricht einer hohen Kreditqualitat.
Allgemein unterstiitzt wird die Kreditqualitdt der DekaBank durch die Mitgliedschaft im
Sicherungssystem der Deutschen Sparkassen-Finanzgruppe, die enge Integration mit den
Sparkassen und eine liquide Bilanzstruktur.

Produktkonzeption

Grundsatzlich ist festzuhalten, dass die aktuellen Verluste zunachst eine stichtagsbezogene
Betrachtung sind. Letztendlich entscheidend fir die Rickzahlung der Produkte sind bei
einem Grolf3teil der aktien- und indexbezogenen Zertifikate allein die Kurse der Basiswerte
bei Endfélligkeit.

Dies war eine der groRen Lehren aus der Finanzkrise von 2008. Wahrend vor der Finanzkrise
Kursschwellen oder Barrieren, die u.a. fir die Riickzahlung der Produkte entscheidend sind,
typischerweise kontinuierlich tGber die gesamte Laufzeit betrachtet wurden, so wird heute
meist nur bei Endfélligkeit Uberpriift, ob der Basiswert die Barriere verletzt hat oder nicht.
Diese Produkte werden sich somit von ihren aktuellen Wertverlusten erholen, sofern die
Kurse der Basiswerte per Endfélligkeit auf oder oberhalb der Barrieren notieren.

Fur das Produktuniversum der DekaBank ist im Besonderen zu beachten, dass primar An-
lageldsungen fur die mittel-bis langfristige Optimierung von Kundendepots den Schwerpunkt
bilden. Die DekaBank verzichtet vollstandig auf sogenannte, spekulativ ausgerichtete
~Hebelprodukte®, die sich in der Regel an Selbstentscheider richten.

Im Folgenden wird auf die Produktkonzeption sowie die aktuellen Kursverluste der drei
bestandsstarksten Produkte der DekaBank mit Aktienmarkt- bzw. Creditexposure
eingegangen. Dies sind Express-Zertifikate, Aktienanleihen und bonitdtsabhangige Schuld-
verschreibungen, die zusammen aktuell rund 50 Prozent des ausstehenden Volumens aller
DekaBank Zertifikate ausmachen.

Asset Manager & Zertifikate-Emittenten

PN

S C OPE Scope
e Analysis

Analysten

Dr. Andrea Vathje
+49 69 6677389 0
a.vathje@scopeanalysis.com

Harald Berlinicke, CFA
+49 30 27891 226
h.berlinicke @scopeanalysis.com

Presse

André Fischer
+49 30 27891 147
a.fischer@scopegroup.com

Business Development

Christian Michel
+49 69 6677389 35
c.michel@scopegroup.com

Scope Analysis GmbH

Neue Mainzer StralRe 66-68
D-60311 Frankfurt am Main

Tel. +49 69 66 77 389 0

Headquarters

Lennéstralle 5
10785 Berlin

Tel. +49 3027891 0
Fax +49 30 27891 100

info@scopeanalysis.com
www.scopeanalysis.com

[
iny Bloomberg: SCOP

25. Marz 2020

1/4


mailto:a.vathje@scopeanalysis.com
mailto:h.berlinicke@scopeanalysis.com
mailto:a.fischer@scopegroup.com
mailto:c.michel@scopegroup.com
mailto:info@scopeanalysis.com
http://www.scopeanalysis.com/
https://www.linkedin.com/company/scopegroup/
https://twitter.com/scopegroup_

SCOPE

DekaBank Zertifikate Management Rating
Kommentar zu den Auswirkungen der Corona-Krise

Express-Zertifikate

Express-Zertifikate sind an die Wertentwicklung eines Basiswerts (in der Regel eine Aktie
oder ein Aktienindex) gekoppelt. Die Produkte verfligen Uber eine feste Laufzeit, kdnnen
jedoch vorzeitig zurtickgezahlt werden, sofern der Basiswert an einem der vordefinierten
Beobachtungstage eine bestimmte Kursschwelle erreicht oder Giberschreitet.

Wird das Produkt nicht vorzeitig zuriickgezahlt, so ist fur die Riickzahlung zu 100 Prozent
des Nennbetrags per Endfélligkeit entscheidend, ob der Basiswert auf oder oberhalb einer
vordefinierten Barriere notiert oder nicht. Fur Gber 85 Prozent der emittierten Express-Zerti-
fikate der DekaBank erfolgt die Betrachtung der Barriere dabei stichtagsbezogen per End-
falligkeit und nicht, wie vor der Finanzkrise tiblich, kontinuierlich Gber die gesamte Laufzeit.

Kommt es wéahrend der Laufzeit des Produkts zu starken Kursverlusten im Basiswert, so
erhoht sich grundsatzlich ceteris paribus die Wahrscheinlichkeit dafir, dass auch per End-
falligkeit der Basiswert unter der Barriere notieren kann. Deshalb verlieren auch Express-
Zertifikate wahrend der Laufzeit an Wert, wenn sich der zugrundeliegende Basiswert stark
negativ entwickelt.

Steigt gleichzeitig — wie in der aktuellen Corona-Krise — zusatzlich die Volatilitat des Basis-
werts stark an, so erwartet der Markt auch fur die Zukunft hohe Kursschwankungen. Eine
steigende Volatilitat kann somit zusatzlich den Wert des Produkts verringern und somit die
negative Performance des Express-Zertifikats noch verstarken.

Wegen dieses Volatilitdtseffekts haben im Rahmen der aktuellen Marktturbulenzen
Express-Zertifikate zum Teil Gberproportional im Vergleich zum Basiswert an Wert
verloren. Zusétzlich ist bei Express-Zertifikaten zu beachten, dass sich angesichts der
hohen Aktienkursverluste fir viele Produkte die Wahrscheinlichkeit fur eine frihzeitige
vorzeitige Rickzahlung reduziert hat. Erholt sich allerdings Kurs des Basiswerts in der
verbleibenden Restlaufzeit des Produkts und notiert per Endfélligkeit auf oder oberhalb der
Barriere, so werden die Produkte trotzdem zu 100 Prozent des Nennbetrags zurlickgezahilt,
woraus sich auf Basis aktueller Kurse ein Uberproportionales Kurserholungspotential
ergibt.

Betrachtet man die von der DekaBank emittierten Express-Produkte, so haben rund 80
Prozent der Express-Zertifikate eine konservative Barriere von 70 Prozent des
anfanglichen Startkurses des Basiswerts bei Emission oder tiefer. D.h. per Endfalligkeit
erleiden Investoren erst dann Verluste, wenn der Basiswert auch nachhaltig 30 Prozent
seit Emission oder mehr verloren hat.

Aktienanleihen

Bei Aktienanleihen erhélt der Investor unabhangig vom Basiswert einen festen Zinssatz
Uber dem marktublichen Niveau. Dafur tragt er das Risiko, per Endfalligkeit den Nenn-
betrag nicht zu 100 Prozent zuriickzubekommen. Dies ist der Fall, wenn der Kurs des
Basiswerts am Laufzeitende unterhalb einer definierten Kursschwelle notiert. In diesem
Fall partizipiert er an der negativen Aktienperformance. Notiert die Aktie hingegen auf oder
oberhalb der Schwelle, erfolgt die Riickzahlung zu 100 Prozent des Nennbetrags.

Die DekaBank emittiert nur Aktienanleihen, bei denen die relevante Kursschwelle maximal
auf Hohe des anfanglichen Startkurses des Basiswerts bei Emission liegt. Bei 89 Prozent
der aktuell ausstehenden Aktienanleihen der DekaBank notieren die Kursschwellen sogar
maximal bei 90 Prozent des anfanglichen Startkurses des Basiswerts bei Emission. Auch
bei Aktienanleihen hangt der Kursverlauf wahrend der Laufzeit vom Kursverlauf der
zugrundeliegenden Aktie ab. Fallt der Aktienkurs, dann steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
die Aktie auch bei Laufzeitende unterhalb der Kursschwelle notiert. Entsprechend sinkt der
Kurs der Aktienanleihe wéhrend der Laufzeit. Auch hier entscheidet aber letztendlich die
stichtagsbezogene Betrachtung der Aktie per Endfalligkeit dartiber, ob das Produkt zu 100
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Prozent des Nennbetrags oder niedriger zuriickgezahlt wird. Wie bei Express-Zertifikaten
hat auch bei Aktienanleihen die Volatilitat des Basiswerts einen entsprechenden Einfluss
auf den Kurs des Produkts wahrend der Laufzeit.

Bonitatsabhéngige Schuldverschreibungen

Bei bonitatsabhéngigen Schuldverschreibungen erhélt der Investor einen festen Zins, der
Uber dem risikoneutralen Marktzins liegt. Dafir tragt der Investor das Risiko, dass er am
Laufzeitende einen Verlust erleidet, wenn es zu einem Kreditereignis — zum Beispiel eine
Insolvenz — beim zugrundeliegenden Referenzschuldner kommt. Auch diese Produkte
verzeichnen in der aktuellen Krise zum Teil signifikante Kursverluste, da fir viele
Referenzschuldner die Wahrscheinlichkeit fiir ein mégliches Kreditereignis gestiegen ist.
Dies druickt sich in hdheren Creditspreads an den Kreditméarkten aus. Mit steigenden
Creditspreads und der dahinterliegenden héheren Wahrscheinlichkeit fiir ein Kreditereignis
sinkt der Kurs der bonitatsabhéngigen Schuldverschreibungen. Ein tatsachliches
Kreditereignis fir Referenzschuldner von bonitdtsabhéngigen Schuldverschreibungen der
DekaBank wurde durch die Corona-Krise bislang allerdings nicht ausgeltst

Handelbarkeit

Mochte ein Investor sein Zertifikat wahrend der Laufzeit verkaufen, so ist er darauf ange-
wiesen, dass sein Produkt zum gewunschten Zeitpunkt auch handelbar ist. In den letzten
Tagen hatten einige Emittenten angesichts der Marktturbulenzen und sehr hohen Vola-
tilitaten Quotierungsprobleme und Handelseinschrankungen. Dies war fur die Produkte der
DekaBank nicht gegeben. Urséchlich sind hierfiir insbesondere folgende Aspekte:

Obwohl die DekaBank der Emittent mit dem hochsten ausstehenden Volumen im
deutschen Zertifikatemarkt ist, hat die DekaBank mit nur knapp 7.500 Produkten eine ver-
gleichsweise geringe Anzahl an ausstehenden Produkten, worunter wie oben beschrieben
keine Hebelprodukte zu finden sind. Hinzu kommt, dass nur ca. 45 Prozent der von der
DekaBank emittierten Produkte iber ein Borsenlisting verfiigen. Die restlichen 55 Prozent
der emittierten Produkte der DekaBank kdnnen auch im DekaBank Depot (DBD) verwahrt
werden und sind deshalb nicht bérsengelistet. Diese Verwahrart ist besonders kosten-
glnstig, fuhrt aber dazu, dass Auftrage in diesen Produkten nur einmal am Tag, namlich
auf Schlusskursbasis, ausgefiihrt werden. Auch die Ausfihrungen von DBD-Produkten
waren durch die Turbulenzen der Corona-Krise nicht eingeschrankt.

Wie bereits von Scope im ZMR Bericht erwéhnt, missen die Kunden letztendlich abwégen,
ob sie zugunsten einer gunstigen Kostenstruktur auf die Mdoglichkeit einer Produktver-
auRerung untertags verzichten kénnen oder nicht.

Fazit

Wie bei Aktien, Fonds, ETFs und anderen Wertpapieren unterliegen auch die Kurse von
Zertifikaten naturgemaR Kursschwankungen. Diese realisieren sich im Falle eines vor-
zeitigen Verkaufs in Form von Verlusten oder Gewinnen beim Anleger. Die aktuellen Kurs-
verluste bei DekaBank Zertifikaten sind eine Momentaufnahme und lassen noch keine
Ruckschlusse auf den Riickzahlungswert der Produkte bei Endfélligkeit zu.

Trotzdem sollten Investoren in DekaBank Zertifikaten generell in der gegenwartigen
Situation Uberdenken, wie nachhaltig sie die aktuellen Kursverluste einschétzen bzw. ob
sie ein Kreditereignis bei einem Referenzschuldner erwarten. Auf Basis der Restlaufzeit
sollten sie entscheiden, ob sie Produkte jetzt veraufRern und Verluste realisieren, um ggf.
weitere Kursverluste abzuwenden. Oder ob sie ihren urspringlichen Anlagehorizont bis zur
Endfalligkeit der Produkte abwarten und bis dahin auf eine Erholung des Basiswerts
setzen, ggf. auch nur bis zur relevanten Kursschwelle bzw. Barriere. Je langer die
verbleibende Restlaufzeit, desto grof3er ist die Chance, potenzielle Kursaufholeffekte auch
tatséchlich zu realisieren.
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