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»lmmer mehr private Anlegerinnen und Anleger wollen ihr
Geld nachhaltig investieren. Unser Ziel ist es, dass ihnen fir ihre
individuellen Anlagestrategien eine Vielfalt von nachhaltigen
strukturierten Wertpapieren zur Verfiigung steht.«

Dr. Henning Bergmann, Geschéftsfiihrender Vorstand des DDV



Vorwort

Dr. Henning Bergmann,
Geschéftsflihrender Vorstand

Wir leben in duBerst wechselvollen Zeiten. Die an-
haltende Corona-Pandemie und seit Ende Februar
der Krieg auf dem europaischen Kontinent zeigen,
wie schnell sich Dinge dndern kénnen. Anpas-
sungsfahigkeit ist gefragt, auch von uns als DDV.
Gerade weil wir flexibel sind, konnten wir in 2021
wieder ein groBes Pensum leisten.

Wir flihrten eine intensive Debatte {iber die
steuerliche Klassifizierung von Optionsscheinen.
Uberzeugend war, dass Optionsscheine auch im
Bank- und Aufsichtsrecht keine Termingeschafte
sind. Mit dem Schreiben des Bundesfinanz-
ministeriums aus dem Juni 2021 ist nun klar, dass
Optionsscheine - ebenso wie Zertifikate - auch
im steuerlichen Sinn nicht wie Termingeschéfte
behandelt werden. Viele Anlegerinnen und Anle

ger haben das erleichtert zur Kenntnis genommen.

Wir haben einen ersten groBen Schritt in Sachen
nachhaltiger Zertifikate gemacht. Anlegerinnen
und Anleger, die Wert auf Nachhaltigkeit legen,
konnen auf Zertifikate zuriickgreifen, und zwar
abgestuft nach ihren individuellen Nachhaltigkeits-
préferenzen. Die Mitglieder des DDV haben sich
auf einen Nachhaltigkeitskodex verstandigt. Er
enthalt eine einheitliche Systematik, die auf inter-
nationalen und européischen Standards aufbaut.
Das schafft Vertrauen und erméglicht gleichzeitig,



die sich dndernden Vorgaben nachzuvollziehen.
Denn Nachhaltigkeit bleibt eine Daueraufgabe.

Mit unseren Positionen zur Bundestagswahl haben
wir frilh deutlich gemacht, wie wir uns eine moderne
Investmentkultur fir Deutschland vorstellen.
Wichtig ist uns, dass Anlegerinnen und Anleger gut
informierte Entscheidungen treffen kdnnen. Unse
re Vorschldge dazu liegen auf dem Tisch. Wir bieten
allen, die im Bund aber auch in den Ladndern und
auf EU-Ebene daran mitwirken, unsere Expertise an.

Besonders wichtig ist uns ein wettbewerbsfahiger
EU-Kapitalmarkt, in den der deutsche Markt einge-

bettet ist. Denn die EU steht zunehmend mit ande-

ren internationalen Finanzplatzen im Wettbewerb.
Aber nicht nur zur Wettbewerbsfahigkeit, sondern
auch zu den grundlegenden Gesetzespaketen zum
EU-Kapitalmarkt stehen wir mit anderen Kapital-
marktverbanden in der EU im engen Austausch,
besonders intensiv mit unseren Kolleginnen und
Kollegen in Frankreich. Oft finden wir hier einen
gemeinsamen Nenner, zuletzt etwa zur Retail Invest-
ment Strategie. Solche gemeinsamen Positionen
braucht es auch bei den damit verkniipften anste-
henden Uberarbeitungen der MiFID 11, der PRIIPs
Regulierung und der Prospektverordnung. Unsere
gemeinsamen Positionen mit franzosischen Ver-
banden erleichtern eine Einigung auf EU-Ebene.

Strukturierte Wertpapiere flr private Anlegerinnen
und Anleger haben im vergangenen Jahr erneut

an Bedeutung gewonnen. Marktvolumen und
Bérsenumsétze liegen auf einem hohen Niveau.
Strukturierte Wertpapiere bilden die Vielfalt der
Anlagemdglichkeiten und Anlagestrategien ab.
Und auch beim Zugang wird die ganze Band-
breite ausgeschdpft - sei es mit Beratung oder
im beratungsfreien Geschéft, in der Filiale, auf
der Webseite oder per Smartphone. Wir denken,
dass diese Vielfalt erhalten bleiben sollte, denn
sie gehort zu einer modernen Investmentkultur
und stellt sicher, dass viele Menschen Zugang
zu Wertpapieren haben.

Insofern ist dieser Jahresbericht nicht nur eine
Riickschau auf das vergangene Jahr, sondern auch
eine Standortbestimmung und ein Kompass fur
2022 - fiir einen starken und leistungsfahigen Sek-
tor flr strukturierte Wertpapiere in Deutschland,
der auch in Europa an Bedeutung gewinnt.

Wir wiinschen lhnen eine interessante Lektiire.

Werrss Sprnon—

Henning Bergmann
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"Wir brauchen eine
moderne Investmentkultur"

Interview mit Dr. Henning Bergmann

Die Ampel-Koalition hat Ende letzten Jahres ihre
Arbeit aufgenommen. Was sind lhre Erwartungen
an die neue Bundesregierung?

Der Koalitionsvertrag enthalt viele gute Ansatze fur
eine moderne Investmentkultur. Das ist wichtig,
denn flr den privaten Vermdgensaufbau und fir
die Altersvorsorge sind Anlagen an den Wertpapier-
markten ein zentraler Baustein. Deswegen begriiBen
wir auch das Vorhaben einer Aktienrente als Teil
der gesetzlichen Rente. Je mehr Menschen sich mit
Wertpapieranlagen beschaftigen, desto breiter
etabliert sich eine Investmentkultur in der Gesell
schaft. Das Gute ist, dass sich mittlerweile immer
mehr Menschen fiir Wertpapieranlagen interessie-
ren. Aber machen wir uns nichts vor - es investie-
ren immer noch wesentlich weniger Anlegerinnen
und Anleger hierzulande an den Markten als zur
Jahrtausendwende. Es gibt also noch viel zu tun.

Welche Chancen sehen Sie in diesem Umfeld
flr strukturierte Wertpapiere?

Als DDV vertreten wir die Interessen der Emitten
ten strukturierter Wertpapiere in Deutschland.
Als Fordermitglieder unterstiitzen die Bérsen in
Stuttgart, Frankfurt und Minchen unsere Arbeit.
In den vergangenen Jahren sind viele weitere
Fordermitglieder wie Direktbanken und Finanz-
portale, aber auch Smartbroker und weitere
Dienstleister dazugekommen. Sie alle eint das
Interesse an einer modernen und lebhaften
Investmentkultur. Je mehr Menschen sich fiir Geld
anlagen an den Kapitalmarkten interessieren,
fiir desto mehr stellt sich die Frage, ob sie sich
schon mit strukturierten Wertpapieren ausein-
andergesetzt haben. Wir sind iiberzeugt, dass die
Beschéftigung mit Wertpapieren im Allgemeinen
und speziell mit strukturierten Wertpapieren sehr
lohnend sein kann.

Welche Vorhaben der neuen Regierung unter-
stiitzt der DDV?

Wir begrif3en die Absicht, den Sparerfreibetrag
ab 2023 auf 1.000 Euro pro Person anzuheben.
Das verschafft allen, die Geld anlegen, mehr Spiel-
raum, gerade auch fiir langfristige Kapitalmarkt-
anlagen mit Absicherungen durch strukturierte
Wertpapiere. Als der Sparerpauschbetrag 1993
eingefihrt wurde, belief er sich umgerechnet auf
rund 3.000 Euro pro Person. Insofern konnen
wir uns auch eine deutlichere Erhdhung vorstellen.

Sehr positiv sehen wir, dass die Bundesregierung
der 6konomischen Bildung einen hohen Stellen-
wert einrdumt. Dazu gehort fir uns auch eine
fundierte Finanzbildung. Als DDV stellen wir seit
vielen Jahren werbefreie und anbieterneutrale



Informationen zu strukturierten Wertpapieren
zur Verfligung. Jede und jeder kann das eigene
Wissen auffrischen und festigen. Das empfehlen
wir gerade auch jungen Menschen, die nun ver-
mehrt Uber ihr Smartphone erste Schritte an den
Kapitalmarkten machen. Es ist gut, wenn sie friih
Erfahrungen sammeln - je kundiger desto besser.

Welche Wiinsche tragen Sie an Berlin heran?

Es braucht verschiedene MaBnahmen aus ganz
unterschiedlichen Bereichen, um die Investment-
kultur in Deutschland voranzubringen. Wir haben
dies in unseren Positionen zur Bundestagswahl
festgehalten. Die Bundesregierung kann speziell
bei der Besteuerung von Wertpapieranlagen zu
mehr Ausgewogenheit beitragen. Denn Anlegerin-
nen und Anleger missen Gewinne aus Wertpapier-
geschéaften unbegrenzt versteuern. Erleiden sie
Verluste aus wertlosen Kapitalanlagen, kénnen
sie diese nur bis maximal 20.000 Euro pro Jahr
verrechnen. Diese Asymmetrie erzeugt schon ein
sehr groBes Stirnrunzeln, sie sollte beseitigt
werden.

Wir begriiBen sehr, dass die Ampel-Koalition keine
Plane verfolgt, in Deutschland eine Finanztrans-
aktionsteuer zu etablieren. Wissenschaftliche Stu-
dien belegen, dass eine solche Steuer - abhangig
von der Ausgestaltung - Absicherungsstrategien
sowohl von Privatpersonen als auch von Unter-
nehmen erheblich verteuern kann. Letztlich trifft
eine Finanztransaktionsteuer ins Mark der Alters-
vorsorge. Daher sind wir hier mehr als skeptisch.
Wir denken, dass auch auf EU-Ebene das Vorhaben
nicht weiterverfolgt werden sollte.

»Je mehr Menschen sich mit Wertpapier-
anlagen beschaftigen, desto breiter
etabliert sich eine Investmentkultur in

der Gesellschaft.«
Dr. Henning Bergmann, Geschaftsfihrender Vorstand des DDV

Die EU hat eine Reihe von Gesetzesiiberarbei-
tungen angestofen, die in diesem Jahr in eine
entscheidende Phase treten. Wie ist |hr Blick
darauf?

In diesem und im kommenden Jahr werden die ge-
setzlichen Grundlagen fiir das Wertpapiergeschéft
in der EU grundlegend tberarbeitet. Wir sehen hier
die Chance, das Wertpapiergeschéaft noch besser
auf die Bedlrfnisse der Anlegerinnen und Anleger
zuzuschneiden, auf dem Weg zu mehr Nachhaltig-
keit bei der Geldanlage weiter voranzuschreiten
und neue Moglichkeiten der Digitalisierung im
Wertpapiergeschaft gleichberechtigt mit etablier-
ten Formen zu nutzen.

Gleichzeitig sollte der EU-Finanzmarkt nicht nur
fiir die Marktteilnehmer, die bereits hier sind,
attraktiv sein. Es stellt sich immer mehr die Frage,
wie attraktiv und wettbewerbsfahig die Finanz-
maérkte in Europa gegenlber der internationalen
Konkurrenz sind. Und welchen Beitrag kann die
Finanzaufsicht in der EU dazu leisten? Das gilt es
bei der Uberarbeitung der gesetzlichen Grund-
lagen mitzubedenken. Wir haben hierzu mit unse-
ren Kolleginnen und Kollegen vom franzosischen
Kapitalmarktverband AMAFI eine gemeinsame
Sichtweise entwickelt und bringen diese in die
Diskussion ein.

Wir erhoffen uns, dass letztlich der Zugang zu
Wertpapieranlagen, auch in strukturierten Wert-
papieren, fiir immer mehr Menschen erleichtert
wird. Zumindest ist es das ausgesprochene Ziel
der EU-Kapitalmarktunion und der EU Retail
Investment Strategie. Als DDV bringen wir uns im
Sinne unserer Mitglieder intensiv in die politi-
sche Debatte ein.
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Rahmenbedingungen
weiter verbessern

Investmentkultur: Anlegerinnen und Anleger unterstiitzen

Nicht nur die Corona-Pandemie hat das Jahr 2021 entscheidend bestimmt. Es hat
auch andere bemerkenswerte Entwicklungen gegeben: Angesichts des anhaltenden
historischen Niedrigzinses und der hochsten Inflationsrate seit 30 Jahren interes-
sieren sich Privatanlegerinnen und -anleger zunehmend fir Wertpapiere. Die
DekaBank hat ermittelt, dass mittlerweile 25 Prozent der Menschen in Deutschland
ihr Geld auch in Aktien, Fonds, ETFs und Zertifikaten investieren. Vor zwei Jahren
waren es noch 17 Prozent. Die Zahl der Wertpapierdepots lag laut Deutscher
Bundesbank Ende Dezember 2021 bei rund 28,1 Millionen.

Diese Entwicklung spiegelt sich auch bei den strukturierten Wertpapieren wider:
Ihr Marktvolumen erreichte im August 2021 einen Wert von 75 Milliarden Euro,
den hochsten Wert seit Marz 2015.



Gute Ansétze flir eine moderne Investmentkultur

Diese erstarkende Investmentkultur gilt es zu férdern. Denn mit der Anlage in Wert-
papiere starken die Menschen nicht nur ihre finanzielle Basis, sondern nutzen
auch die Chancen an den Finanzmérkten. Um diesen Trend zu unterstiitzen, ist
es zudem wichtig, ihnen die Investition in strukturierte Wertpapiere zu erleichtern.

Zu einer verbesserten Investmentkultur zahlen eine moderne Finanzbildung und
vereinfachte sowie verstandlichere Anlageinformationen ebenso wie die Erhdhung
des Sparerfreibetrags und gute steuerliche Rahmenbedingungen. Vor allem die
asymmetrische Besteuerung bei Kapitaleinkinften sollte aufgehoben - oder zumin-
dest angeglichen werden: Miissen die Menschen ihre Gewinne in unbegrenzter
Héhe versteuern, sollten sie ihre Verluste nicht nur eingeschrankt geltend machen
konnen. Die begrenzte steuerliche Verlustverrechnung darf nicht zum Hemmschuh
werden.

Wichtiger Schritt fiir Investitionen:
Optionsscheine nicht als Termingeschift eingestuft

Nach einer Studie setzen viele Anlegerinnen und Anleger Hebelprodukte zur Ab-
sicherung ein. Es war richtig, dass das Bundesfinanzministerium im vergangenen
Jahr Optionsscheine und Knock-Out-Produkte nicht als Termingeschéft, sondern
als sonstige Kapitalforderung klassifiziert hat, um massive negative Auswirkungen
fur Anlegerinnen und Anleger zu vermeiden.

Dennoch bleibt eine Unwucht im Steuersystem: Mit der Anderung des Einkommen-
steuergesetzes 2019 wurde eine Begrenzung der steuerlichen Verlustverrechnung
eingefiihrt. Unter anderem kdnnen Verluste nur noch eingeschrankt mit Gewinnen
verrechnet werden. Im Falle der Wertlosigkeit besteht eine Begrenzung der Verlust-
verrechnung auf 20.000 Euro pro Jahr. Diese asymmetrische Besteuerung stellt
eine erhebliche Benachteiligung dar. Sie ist systemwidrig und verfassungsrechtlich
bedenklich. Auch der Bundesrat hat 2020 diese Regelung kritisiert und ihre
Abschaffung gefordert. Gewinne und Verluste sollten unbegrenzt gegengerechnet
werden kénnen. Dieses Ziel wird der DDV weiterhin verfolgen.

Retail Investment Strategie: Vereinheitlichung des Regelwerks

Vereinfachte und verstandlichere Anlageinformationen haben ebenfalls einen
wesentlichen Einfluss auf die Geldanlagen der Menschen. Noch fehlt es leider an
Einheitlichkeit. Das betrifft alle Finanzmarktteilnehmerinnen und -teilnehmer in
Europa. Dabei waren viele regulatorische Ideen der vergangenen Jahre durchaus
sinnvoll und zielfiihrend.

So gab es auf Level | lobenswerte Initiativen, um den Verbraucherschutz zu starken
und das Finanzsystem besser aufzustellen. Die Finanzmarktrichtlinie MiFID I
und die PRIIPs-Verordnung (Packaged Retail and Insurance-based Investment
Products) sind dafiir gute Beispiele. Doch mit Level | folgte eine teils ausufernde
Detailregelung und bewirkte das Gegenteil dessen, was urspriinglich beabsichtigt war.
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Die entstandene Normierung widerspricht auch dem Anlegerschutzgedanken und
Transparenzgesichtspunkten. Und: Die Umsetzung von MiFID Il und der PRIIPs-
Verordnung ist teuer. Schatzungen zufolge kostete sie allein in Deutschiand rund
sechs Milliarden Euro.

Straffere Regulierung fiir den Anlegerschutz

Nun besteht die Chance, aus den Erfahrungen zu lernen: Die Retail Investment
Strategie, die die EU-Kommission im Frithjahr 2021 konsultiert hat, soll die
Regulierung passgenauer machen. Sie soll sicherstellen, dass Privatanlegerinnen
und -anleger die Vorteile der Kapitalmarkte uneingeschrankt nutzen kénnen und
dass die Vorschriften fiir alle Rechtsinstrumente kohdrent sind.

Unter anderem sollen die Offenlegungspflichten im Hinblick auf eine bessere
Verstandlichkeit von Finanzprodukten gestrafft und die Bedingungen fir den
Zugang und das Engagement von Privatanlegerinnen und -anlegern auf den Kapi-
talmarkten erleichtert werden. In diesem Zusammenhang sind die zunehmende
Digitalisierung von Kanélen und Tools sowie die steigende Nachfrage nach nach-
haltigen Geldanlagen zentrale Herausforderungen, die das neue Rahmenwerk im
Sinne des Anlegerschutzes pragen werden,

Balance zwischen Verstandlichkeit und Vergleichbarkeit

Daher begriiBt der DDV, dass die EU-Kommission 2022 noch einmal grundlegend
tiberdenken will, wie die Anlegerinformationen nach PRIIPs - durch das sogenannte
PRIIPs KID (KID = Key Investor Document; in Deutschland: Basisinformationsblatt -
BIB) - ihre Ziele besser erfiillen kdnnen. Und obwohl regulatorische Stabilitat
wilnschenswert ist, insbesondere weil die IT-Systeme aufgrund bereits (iberarbei-
teter regulatorisch-technischer Standards (RTS) ohnehin noch angepasst werden
mussen, kdnnen die Mangel des aktuellen PRIIPs KID nicht wegdiskutiert werden.
In erster Linie sollten die Anlegerinformationen verstandlicher sein. Denn bislang
nutzen laut einer DDV-Umfrage nur 15,3 Prozent der Anlegerinnen und Anleger
das PRIIPs KID fiir ihre Anlageentscheidung.

Daher gilt es nun, die richtige Balance zwischen Verstandlichkeit und Vergleichbarkeit
zu finden. Einige Viorgaben im PRIIPs KID, etwa zur Berechnung der Performance-
Szenarien, kdnnen nicht bei allen Produktvarianten addquat abgebildet werden.

Es gibt weitere sinnvolle MaBnahmen, um das Engagement der Privatanlegerinnen
und -anleger an den Kapitalméarkten zu férdern. Ein wichtiger Schritt ware eine
verstandliche und abgestufte Dokumentation, je nach Interesse und Engagement
der Anlegenden. Und die Digitalisierung sollte Wertpapieranlagen fiir die Menschen
einfacher und komfortabler machen. Das wiirde insbesondere jingeren Menschen
bei ihrer Altersvorsorge helfen, Es bleibt also fUr alle Beteiligten an den Finanz-
markten der EU noch viel zu tun - dies gilt fiir die Branche und die Behdrden
gleichermaBen.



»Anleger werden um ihre
Freiheit und um ihr Geld

gebracht.«

Interview mit Marc Tiingler, Hauptgeschaftsfiihrer Deutsche

Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz e.V. (DSW)

Totalverluste wegen Unternehmensinsolvenzen
sind selten, aber sie kommen vor. Bislang konnten
betroffene Anlegerinnen und Anleger ihr verlorenes
Geld steuerlich mit Gewinnen aus Kapitalertragen
verrechnen. Doch diese Moglichkeit wurde einge-
schrankt: Sie kénnen nunmehr bis zu 20.000 Euro
Verluste steuerlich geltend machen. Verluste aus
Termingeschaften sind seit dem 1. Januar 2021

— ebenfalls mit einem 20.000-Euro-Deckel - nur
noch mit Gewinnen aus der gleichen Geschéftsart
verrechenbar. Anlegerschitzer wie die Deutsche
Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz fordern
eine fairere Besteuerung.

Herr Tiingler, Sie bezeichnen das Steuergesetz
mit der begrenzten Verlustverrechnung als ein

+Anti-Anleger-Gesetz“. Was meinen Sie damit?

Die Regelungen bringen die Anleger in die missli-

che Situation, Gewinne voll versteuern zu missen.

Verluste sind steuerlich aber nur begrenzt nutzbar.
Damit werden Anleger um ihre Freiheit und um ihr
Geld gebracht. Die Regierung verschlimmert noch-
mals das verfassungswidrige Wirrwarr rund um
die Verrechnungstopfe. Die Flrsorge des Staates
sollte sich eher in Steuersenkungen als in Verboten
manifestieren.

Was miisste die neue Bundesregierung in lhren
Augen dndern, um die Anlegerinnen und Anleger
adaquat zu behandeln?

Richtig ware die simple Beachtung des Nettobe-
steuerungsprinzips, anstatt die Anleger steuerlich
zu diskriminieren, weil die pauschale Abgeltung-

steuer auf Kapitalertrdge sie angeblich bevorteilt.

Das ist falsch und kein valides Argument. Hinzu
kommt, dass die Regierung sich dabei iber die

Rechtsprechung des Bundesfinanzhofes hinweg-
setzt. Der hat festgestellt, dass die Verlustver-
rechnung uneingeschrankt moglich sein muss.

Sie gehdrten zu denjenigen, die sich - wie der
DDV - fiir eine addquate Besteuerung von
Optionsscheinen und Knock-Out Produkten
eingesetzt haben. Welche Bedeutung messen
Sie diesen Papieren bei?

Gemeinsam mit dem DDV haben wir eine verfas-
sungskonforme Besteuerung aller Anlageformen
gefordert. Dass Optionsscheine und Knock-Qut-
Produkte aus dem Regelungsbereich ausgenom-
men wurden, hat dazu gefiihrt, dass eine einfache
Absicherung der Depots moglich bleibt. Nun geht
es darum, auch alle anderen Anlageformen von
der verfassungswidrigen Verlustverrechnung zu
befreien.
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Wie Anlegerinnen und Anleger
kluge Entscheidungen treffen

konnen

Zahlreiche Angebote zur Finanzbildung

Im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung
steht unter dem Titel Schutz der Verbraucherin-
nen und Verbraucher: ,Wir gewahrleisten hohe
Verbraucherschutzstandards. Dazu gehoren eine
umfassende Verbraucherbildung, mehrsprachige
Aufkldrung und der situationsgerechte Zugang zu
Informationen®. Das ist ein wichtiger Ansatz - ganz
besonders mit Blick auf die Investmentkultur in
Deutschland. Denn damit die Menschen ihre Finanz-
kompetenzen starken und bewusste finanzielle
Entscheidungen treffen knnen, bendtigen sie eine
solide Finanzbildung. Nur so kénnen sie die Chan-
cen und Risiken der Markte selbst einschatzen.

Finanzbildung ist von zentraler Bedeutung, denn
sie hilft Privatanlegerinnen und -anlegern bei der
privaten Vermégensbildung und kommt somit etwa
der Altersvorsorge zugute. Das Osterreichische
Finanzministerium zum Beispiel hat aus diesem
Grund im Herbst 2021 eine Kampagne fiir eine
neue, breit angelegte nationale Finanzbildungs-
strategie gestartet.

Finanzbildung als Teil der Allgemeinbildung

Ein VorstoB, der auch in Deutschland sinnvoll ware.
Denn das Finanzwissen der Bevolkerung hierzu-
lande ist noch immer ungenigend. Zahlreiche
Studien, unter anderem der Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(QOECD), belegen das. Ein GroBteil der Bevolke-
rung gibt bei Befragungen an, keine Finanzbildung
erhalten zu haben. Oft sind ihnen schon einfachste
Begrifflichkeiten der Geldanlage fremd. Es ist Zeit,
dass an dieser Stelle ein Umdenken einsetzt,
Finanzbildung sowie Investmentkenntnisse sollten

16

zur Allgemeinbildung der breiten Bevdlkerung
gehoren,

Ein breites Programm zur Finanzbildung wie das
des osterreichischen Finanzministeriums konnte
auch in Deutschland zu dem langst Uberfalligen
Kulturwandel beitragen. Der Hauptfokus sollte auf
der Befdhigung von Anlegerinnen und Anlegern zu
mindigen, verantwortungsvollen Investitionsent-
scheidungen liegen.

Die Branche mit dem Deutschen Derivate Verband
(DDV) an ihrer Spitze bietet schon seit Jahren ein
Bildungsangebot frei von Produktwerbung an. So
sollen strukturierte Wertpapiere noch transpa-
renter und verstandlicher und ihre Sinnhaftigkeit
zum Beispiel fir die Depot-Diversifizierung deutlich
werden.

Die ,Derivate-Liga“: Produktklassifizierung des
DDV

Aus diesem Grund stehen Interessierten auf der
Internetseite des DDV einfach verstandliche In-
formationen zu den einzelnen Produktkategorien
und ihren Merkmalen zur Verfligung.

Online-Schulung und , Kompass fiir strukturier-
te Wertpapiere®

Dariiber hinaus bietet der DDV eine Online-Schu-
lung an, die auch von mehreren Emittenten
genutzt wird: In einem Grundlagen-Teil wird das
Riistzeug der strukturierten Wertpapiere ver-
mittelt und abgefragt, bevor dann die Spezifika
der einzelnen Zertifikatetypen dargestellt und



analysiert werden. Im Anschluss konnen Interes-
sierte ihren Lernerfolg im Rahmen eines Tests
kontrollieren. Wer den Test erfolgreich besteht,
erhélt am Ende eine Urkunde.

Diese Online-Schulung schafft Transparenz und
vermittelt Wissen - ebenso wie der DDV-Ratge-
ber ,Kompass fiir strukturierte Wertpapiere®, der
bereits in der dritten Auflage erschienen ist. Diese
Publikation erklart einfach und ausfihrlich, welche
Rolle strukturierte Wertpapiere bei der Diversi-
fikation eines Portfolios spielen. Sie zeichnet sich
insbesondere durch die didaktisch einfache und
intuitive ErschlieBung der Materie aus und verweist
darauf, dass Anlage- und Hebelprodukte das
Portfolio je nach individuellem Chance-Risiko-Profil
optimal ergénzen kdnnen.

Zudem verdeutlicht der Ratgeber, wie das grofe
Produktuniversum der strukturierten Wertpapiere
Anlegerinnen und Anlegern die Mdglichkeit bietet,
in ganz unterschiedliche Basiswerte wie Indizes,
Aktien, Wahrungen, Rohstoffe und Zinsen zu in-
vestieren. Anhand von Beispielen vermittelt er an-
schaulich die Funktionsweisen einzelner Produkte,
sodass die Leserinnen und Leser einen umfassen-
den Uberblick erhalten.

Gleichzeitig dient das Buch erfahrenen Anlegerinnen
und Anlegern, um detailliert in die Produktwelt
einzutauchen. Dafiir behandelt es alle Kategorien
strukturierter Wertpapiere und beleuchtet allge-
meine Marktentwicklungen. SchlieBlich geht es auf
die freiwillige Selbstverpflichtung des verbindlichen
Fairness-Kodex der DDV-Mitglieder ein,

Finanzfiihrerscheine - in Deutschland und
Osterreich

Fiir 2022 plant der DDV zudem einen ,Flihrerschein
fiir Knock-Out Produkte®. Denn mithilfe von
Knock-Out-Zertifikaten kénnen chancenorientierte
und risikofreudige Menschen auf eine Vielzahl
von Basiswerten setzen oder ihr Depot absichern.
Dieser Produktfithrerschein vermittelt alle dafiir
notwendigen Kenntnisse und Informationen zum
erfolgreichen Handel mit strukturierten Wert-
papieren. Zudem klért er darliber auf, wie die
besten Knock-Out Produkte zu finden sind. Auch
die Finanzbildungsstrategie in Osterreich sieht
einen Flhrerschein vor. Er soll den Kenntnisstand
zur Geld- und Finanzwirtschaft der jeweiligen
Person dokumentieren.

Der DDV engagiert sich seit Jahren intensiv fiir
Finanzbildung und halt eine breitere Finanzbildung
in Deutschland fiir wiinschenswert. Denn: Vor
dem Hintergrund historisch niedriger Sparzinsen
und einer hohen Inflation denken viele Menschen
liber Wertpapieranlagen nach. Fiir immer mehr
stellt sich somit die Frage, ob sie zur Risikoab-
sicherung und Diversifikation schon Uber struktu-
rierte Wertpapiere nachgedacht haben.
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Kapitalschutz-Zertifikate

Bei Kapitalschutz-Zertifikaten sichert der Emittent
dem Anleger eine Rickzahlung bei Falligkeit in Héhe
des Nennwertes zu. Dariiber hinaus besteht die
Chance auf eine attraktive Rendite abhangig von der
Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte.

Strukturierte Anleihen

Strukturierte Anleihen sind verzinsliche Wertpapiere,
die sich durch unterschiedliche Zusatzbedingungen
auszeichnen. Die Héhe des Zinsbetrages kann dabei
von der Wertentwicklung des zugrundeliegenden
Basiswertes abhangen. Bei Endfalligkeit bieten die
Anleihen 100%igen Kapitalschutz.

Bonitatsabhangige
Schuldverschreibungen

Mit bonitdtsabhangigen Schuldverschreibungen haben
Anleger die Moglichkeit, in die Kreditwiirdigkeit
(Bonitat) eines Schuldners zu investieren. Zins- und
Rickzahlung erfolgen in Abhéngigkeit der Kredit-
wirdigkeit des Schuldners, Sofern bei dem Schuldner
kein Kreditereignis eintritt, erhdlt der Anleger die
Zinszahlungen und bei Falligkeit den Nennwert aus-
gezahlt. Tritt hingegen ein Kreditereignis ein, kommt
es zu einer vorzeitigen Riickzahlung. In diesem Fall
entfallt die laufende Zinszahlung und die Riickzah-
lung erfolgt zu einem Betrag, der deutlich unter dem
Nennwert liegen kann.

Bonus-Zertifikate

Bonus-Zertifikate zahlen bei Endfalligkeit einen
Bonusbetrag, sofern der Basiswert die festgesetzte
Barriere im entsprechenden Beobachtungszeitraum
nicht erreicht oder durchbrochen hat. Der Anleger
erhalt keine méglichen Dividendenzahlungen.

Aktienanleihen

Bei Aktienanleihen kommt unabhéngig von der
Wertentwicklung des Basiswertes ein Zinsbetrag
zur Auszahlung. Art und Hoéhe der Riickzahlung bei
Endfélligkeit hdngen davon ab, ob der Basiswert am
Bewertungstag auf, iiber oder unter dem Basispreis
liegt. Erreicht der Basiswert mindestens den Basis-
preis, erhalt der Anleger den Nennwert zuriick. Bei
einem unter dem Basispreis liegenden Basiswert
erhalt der Anleger je nach Ausstattung entweder
den Wert des Basiswertes oder diesen direkt geliefert.

Express-Zertifikate

Bei Express-Zertifikaten wird die Wertentwicklung
des Basiswertes gegeniiber dessen Startkurs in
bestimmten Zeitintervallen (z. B. jahrlich) tGberpruft.
Liegt dabei der aktuelle Kurs iber dem Startkurs,
erhalt der Anleger den Nennwert des Zertifikats und
einen festgelegten Zusatzbetrag vorzeitig zuriick.
Ist das nicht der Fall, wiederholt sich dieser Prozess
in der nachsten Periode unter Zugrundelegung des
doppelten Zusatzbetrages usw. Bei Kursverlusten
greift i. d. R. ein Sicherheitspuffer, der Kursriickschla-
ge bis zu einem vorher festgelegten Wert auffangt.
Erst bei Kursriickgangen dariiber hinaus entstehen
Verluste wie bei einem Direktinvestment in den zu-
grunde liegenden Basiswert.

Die Derivate-Liga: Produktkla




Discount-Zertifikate Outperformance- / Sprint-Zertifikate
Discount-Zertifikate gewahren einen Abschlag (Dis- Bei Outperformance-Zertifikaten nimmt der Anleger
count) auf den aktuellen Kurs des Basiswertes. Durch oberhalb des Basispreises liberproportional an Kurs-
diesen ,Rabatt” werden mogliche Kursverluste des gewinnen des Basiswertes teil. Sprint-Zertifikate
Basiswertes abgefedert. Im Gegenzug ist die Teilhabe bieten dem Anleger die Moglichkeit, oberhalb des
an einem Kursanstieg durch den sogenannten Cap Basispreises in einer bestimmten Bandbreite ber-
begrenzt und der Anleger verzichtet auf eine mogliche proportional von einem Anstieg des Basiswertes zu
Dividende. profitieren. Der maximal mogliche Gewinn ist hier
jedoch durch den Cap begrenzt.
Bei beiden Produkttypen partizipiert der Anleger
unterhalb des Basispreises lediglich 1:1 an Kursver-
Index- / Partizipations-Zertifikate lusten. Ein méglicher Dividendenanspruch entfallt.
N
Index-/ Partizipations-Zertifikate bieten die Mdglich- -
keit, an der Kursentwicklung eines Basiswertes zu
partizipieren. Mit nur einem Zertifikat kann der An- Optionsscheine
leger so in eine Anlageklasse, Branche oder Region
investieren und damit sein Depot optimieren und Optionsscheine ermoglichen die gehebelte Partizipa-
diversifizieren. tion an steigenden (Call) und fallenden (Put) Kursen
eines Basiswertes. Dabei wird der Preis nicht nur
von der Bewegung des Basiswertes, sondern auch
von anderen Faktoren wie z. B. der Volatilitat oder
Faktor-Optionsscheine der (Rest-)Laufzeit beeinfiusst. Liegt der Kurs des
Basiswertes bei Félligkeit unterhalb (Call) oder ober-
Faktor-Optionsscheine bieten die Moglichkeit, sowohl halb (Put) des Basispreises, kommt es zum Totalver-
an Kursanstiegen (Long) als auch an Kursriickgangen lust des eingesetzten Kapitals.
(Short) eines Bezugsobjekts liberproportional zu par- A
tizipieren. Sie haben in der Regel eine unbegrenzte -
Laufzeit und beziehen sich jeweils auf ein Bezugs-
objekt, dessen tagliche prozentuale Veranderung Knock-Out Produkte
mit einem konstanten Faktor wiedergegeben wird.
Die Hohe des Faktors definiert, mit welchem Hebel Wie Optionsscheine erméglichen auch Knock-Out
die Faktor-Optionsscheine die tagliche prozentuale Produkte dem Anleger die Uberproportionale Partizi-
Kursveranderung des Bezugsobjekts nachvollziehen. pation an steigenden (Call) und fallenden (Put) Kursen
Die Nachbildung des konstanten Faktors kann im eines Basiswertes. Knock-Out Produkte vollziehen
Wesentlichen liber eine Formel oder {iber einen die Bewegung des Basiswertes 1:1 nach. Dabei ist
Faktor-Index erfolgen. Ein Totalverlust des eingesetz- der Volatilitatseinfluss weitgehend eliminiert. Bei
ten Kapitals ist moglich, insbesondere dann, wenn einer Verletzung der Knock-Out Barriere kommt es
der Wert des Bezugsobjekts starken Schwankungen i. d. R. zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals.
unterliegt. A

ssifizierung des
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Im vergangenen Jahr hat der Deutsche Derivate Verband (DDV)
einen Nachhaltigkeits-Kodex fiir strukturierte Wertpapiere
eingefiihrt. Der Kodex basiert auf der damals giiltigen Fassung
der ,,Typologie flir nachhaltige Finanzinstrumente® (ESG-Ziel-
markt) der Deutschen Kreditwirtschaft (DK), des Bundesverbandes
Investment und Asset Management (BVI) sowie des DDV

und erganzt diese.

DDV NACHHALTIGKEITS-KODEX

Die Mitglieder des DDV stellen mit ihrem Angebot
nachhaltiger strukturierter Wertpapiere den
Schutz der natirlichen Lebensgrundlagen und
der universellen Menschenrechte in das Zent-
rum ihrer wirtschaftlichen Téatigkeit.

Sie verpflichten sich, nur dann strukturierte Wert-
papiere als nachhaltig zu kennzeichnen, wenn die-
se nachvollziehbaren Nachhaltigkeits-Standards
geniigen.

Nachhaltige strukturierte Wertpapiere der Kategorie
-ESG-Produkt” werden nur als solche gekennzeich-
net, wenn der Emittent selbst oder der Konzern,
dem er angehort, bei mindestens einer anerkann-
ten Ratingagentur den Status eines nachhaltigen
Unternehmens erreicht sowie die UN Principles
for Responsible Banking und/oder den UN Global
Compact und/oder gleichwertige Grundsatze
berlcksichtigt.

Die DDV-Mitglieder kennzeichnen nachhaltige
strukturierte Wertpapiere nur dann der Kategorie
LESG-Impact” zugehdrig, wenn mit dem Wertpapier
ein oder mehrere messbare Nachhaltigkeitsziele
verfolgt werden.

+Hebelprodukte® werden grundsatzlich nicht als
nachhaltige strukturierte Wertpapiere gekenn-
zeichnet.
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Strukturierte Wertpapiere von Unternehmen, die
bestimmte Schwellen bei der Produktion und
dem Vertrieb von Riistungsgiitern oder Kohle sowie
der Tabakproduktion (berschreiten, werden nicht
als nachhaltig gekennzeichnet. Ausgeschlossen
sind zudem produzierende und vertreibende
Unternehmen geachteter Waffen.

Die Anleger konnen sicher sein, dass mit nachhal-
tigen strukturierten Wertpapieren keine Spekulation
mit Agrarrohstoffen begilinstigt wird.

Die Mitglieder des DDV kennzeichnen keine
strukturierten Wertpapiere von Unternehmen als
nachhaltig, die gegen das Verbot von Kinderar-
beit verstoBen, die Menschenrechte missachten
oder die Umwelt beziehungsweise die natlirlichen
Lebensgrundlagen massiv schadigen.

Zu den von ihnen emittierten nachhaltigen struktu-
rierten Wertpapieren verdffentlichen die DDV-Mit-
glieder alle relevanten Angaben auf einer Website.
So kénnen sich Anlegerinnen und Anleger selbst
dariiber informieren.

Dieser Nachhaltigkeits-Kodex wird regelmaBig
tberpriift und an die jeweils geltenden rechtli-
chen Rahmenbedingungen angepasst.



Mit gutem Gewissen
investieren

Sustainable Finance: Nachhaltige Geldanlagen starken

Heute auch an morgen denken: Mittlerweile sind viele Menschen von der Notwen-
digkeit eines nachhaltigen Wirtschaftens (iberzeugt - ganz gleich ob in Deutsch-
land oder anderen Landern der Welt. Die Beachtung dkologischer, sozialer und
auf eine gute Unternehmensfiihrung ausgerichteter Aspekte wird ihnen immer
wichtiger. So hat Nachhaltigkeit fiir sie auch bei der Geldanlage eine hohe Relevanz
bekommen: Anlegerinnen und Anleger fragen nicht ldnger nur nach Laufzeit,
Risiko und Rendite, sondern auch danach, wie nachhaltig eine Geldanlage ist.
Zwei Drittel der Emittenten strukturierter Wertpapiere sehen in nachhaltigen
Geldanlagen einen Innovationstreiber fiir die Branche in den kommenden flinf
Jahren - so viel wie bei keinem anderen Thema. Das ergab die jlingste Emittenten-
umfrage des DDV. Rund 74 Prozent bauen ihre Produktpalette in diesem Segment
im laufenden Jahr aus, weitere 13 Prozent wollen das moglicherweise in Angriff
nehmen.

~Sustainable Finance" als zentrales Element
bei Beratungsgesprachen

Viele Gesetzesvorhaben dienen dem Ziel, die nachhaltige Transformation der Wirt-
schaft voranzubringen. So wollen die europaischen Lander unter anderem einen
Wandel hin zu weniger CO2-Emissionen férdern. Konkret sollen die Unternehmen
mit Daten und Fakten deutlich machen, wie es in ihrem Betrieb um Gkologée,
Soziales und Unternehmensfiihrung bestellt ist. Auf Basis ihrer Angaben wird die
Finanzwirtschaft kiinftig darlegen, wie weit bei ihnen die zentralen Nachhaltigkeits-
kriterien umgesetzt sind.

Ohnehin besetzt die Finanzwirtschaft beim Ubergang zur Nachhaltigkeit eine
Schlisselrolle. Denn diese Transformation erfordert hohe Investitionen. Mit
+Sustainable Finance" hat die griine Okonomie endgiiltig einen Platz auf den
Finanzmarkten erobert. Ab August 2022 ist Nachhaltigkeit auch ein wesent-
licher Teil der Beratungsgesprache: Die Anlegerinnen und Anleger miissen dann
gefragt werden, ob und in wieweit sie bei ihrer Investition Wert auf Nachhaltig-
keit legen.

Sinnvoll investieren - auf Basis personlicher Entscheidungen
Die Menschen méchten selbst dariiber entscheiden, ob und wie sie mit ihren Anlagen

unterschiedliche Nachhaltigkeitsstrategien verfolgen. Dafiir ist eine zentrale Voraus-
setzung, dass sie unter allen wettbewerbsfahigen Anlagelosungen wahlen kénnen.
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Haufig gibt es unterschiedliche Wertpapiere, die sowohl auf das Chance-Risiko-
Profil als auch auf die gewiinschten Nachhaltigkeitsanforderungen passen. Sie
alle tragen dazu bei, dass die Menschen in ihrem Bestreben langfristig sinnvoll zu
investieren, ihr Geld nicht nur fiir sich, sondern auch fiir die ndchste Generation
anlegen kénnen.

DDV klart Anlegerinnen und Anleger
offen und umfassend auf

Der DDV und seine Mitglieder haben schon frithzeitig Produkt- und Transparenz-
standards fiir nachhaltige strukturierte Wertpapiere entwickelt. Seit dem vergangenen
Jahr sind sie im DDV Nachhaltigkeits-Kodex festgeschrieben - und damit fiir die
Anlegerinnen und Anleger nachvollziehbar. So kénnen sie einfach und schnell erken-
nen, fir welche Nachhaltigkeitsstrategien die Emittenten passende strukturierte
Wertpapiere anbieten.

Eine wesentliche Entscheidung bei der Erstellung des DDV Nachhaltigkeits-Kodex
war, dass den Menschen weiterhin eine moglichst breite Vielfalt der Anlageformen
zur Verfligung steht. Die Standardisierung im Kodex erméglicht ihnen aber die
Flexibilitat, selbst Uber den Nachhaltigkeitsgrad ihrer Investitionen zu entscheiden.

Globale Standards fiir eine zuverldssige
Anwendung der Nachhaltigkeitskriterien

Bei jeglichen RegulierungsmaBnahmen gilt es, international - auch jenseits der
Europdischen Union - ein méglichst hohes MaB an Ubereinstimmung zu erzielen.
Denn Nachhaltigkeit macht nicht vor Ladndergrenzen halt. Sie funktioniert nur in
einem global konzertierten Kontext. Um Nachhaltigkeit auch ber Léndergrenzen
hinweg, in den USA ebenso wie in China oder Indien, zu messen und zu beurteilen,
brauchen wir internationale Standards fiir die Wirtschaft weltweit. Diese sollten
leicht anwendbar sein, um akzeptiert zu werden. Das ISSB (International Sustaina-
bility Standards Board) soll daran im Bereich der Unternehmensberichterstattung
arbeiten.

Dasselbe Prinzip gilt fiir nachhaltige Finanzprodukte. Denn so wie der Klimawandel
vor den Landergrenzen nicht Halt macht, bewegen sich auch Kapitalstrome global.
Nationale Alleingange sollten - auch im Sinne der européischen Kapitalmarkt-
union - vermieden werden. Die Regulierung muss alle Produktgruppen adaquat
erfassen. Das schlieBt strukturierte Wertpapiere ein. Es darf keine regulatorische
Bevorzugung oder Benachteiligung geben.



Effiziente Koordination
fur wettbewerbsstarke

EU-Finanzmarkte

Aufsicht fiir Vorsorge und Wertpapiere
weiter verbessern

Die EU-Aufsicht fiir Banken (EBA), Wertpapiere und
Markte (ESMA) sowie Versicherungen (EIOPA) ist
entscheidend flir die Widerstandsfahigkeit und
Effizienz des Finanzsystems. lhre Leistungsfahigkeit
sollte daher kontinuierlich Uberpriift und angepasst
werden. Im Aktionsplan fir die Kapitalmarktunion
wurde das umrissen.

Auf dieser Basis hat die EU-Kommission eine Kon-
sultation zur Konvergenz der Aufsicht und eines
einheitlichen Regelbuches (Single Rule Book) gestar-
tet. Daran hat sich der DDV mit einer Stellungnahme
beteiligt und mahnt im Kern drei Verbesserungen
an, die der Wettbewerbsfahigkeit der EU-Kapital-
marktunion dienen:

1) Wettbewerbsfihigkeit und Attraktivitat
in das Mandat der ESAs integrieren

Nur wettbewerbsfahige EU-Kapitalmarkte kénnen
Kapital fiir europdische Firmen verfligbar machen
und Stabilitat herstellen. Deshalb sollten die Be-
hérden nun ein deutliches Zeichen setzen: Mit
einer Regulierung und Aufsicht, die Verblindete
starker und effizienter Finanzmadrkte sind. Die
Attraktivitat des US-Finanzmarktes gehort bereits
zur Aufgabe der US Commodity Futures Trading
Commisison (CFTC). In GroBbritannien ist eine
Ausweitung des Mandats der Financial Conduct
Authority (FCA) im Gespréch. Daher ist die Erweite-
rung des Mandats der Aufsichtsbehdrden um die

Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt des EU-Fi-
nanzplatzes umso relevanter.

2) Verbesserte Koordinierung und Konvergenz -
insbesondere zwischen ESMA und EIOPA

ESMA und EIOPA haben Produkte im Fokus, die
einen ahnlichen Zweck erfiillen: die finanzielle
Vorsorge. Daher ist es logisch, sich um die Ver-
ringerung der sektorlibergreifenden Aufsichts-
unterschiede zu bemiihen. So kdnnten z. B. die
Aktivitdten des Gemeinsamen Ausschusses der
ESAs im Hinblick auf die gemeinsame Nutzung
von Datenbanken, Verfahren und Datenerhebungen
gefordert werden,

3) Aus den Q&As den groBten Nutzen ziehen

Die Fragen und Antworten (Q&As) sind ein sehr
hilfreiches Instrument der Aufsicht. Sie sind zwar
rechtlich nicht bindend, geben den Marktteil-
nehmern jedoch wichtige Hinweise und fihren zu
immer mehr Gleichklang der Marktpraktiken in-
nerhalb der EU. Bislang hat das Instrument seine
Wirkung noch nicht voll entfaltet. Daher fordert
der DDV, die relevanten Akteure der Finanzbranche
zu konsultieren - zumindest bei Q&As, die sich
materiell auf den Betrieb oder die Compliance der
Marktteilnehmer auswirken.
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Europaischer Finanzsektor:
Wettbewerbsfahigkeit steigern

Wettbewerbsstarke im Inneren steigert die
internationale Wettbewerbsfahigkeit
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Die Wettbewerbsfahigkeit der Europdischen Union (EU) bedarf dringend einer wei
teren Starkung im globalen Wettstreit. DafUr braucht die EU vor allem nach dem
Austritt GroBbritanniens einen leistungsstarken Finanzsektor in offenen Markten.
Sein Erfolg trégt dazu bei, Wachstum zu finanzieren, Risiken abzusichern und

Innovationen voranzutreiben.

Aus diesem Grund forderten die EU-Filhrungsspitzen bereits auf dem Euro-Gipfe
in Brissel im Juni 2021 die rasche Umsetzung eines Aktionsplans fir die Kapital

marktunion. Denn sie zielt darauf ab, den Kapitalmarkten bei der Finanzierung der

europdischen Volkswirtschaften eine groBere Rolle zukommen zu lassen. Angesichts
der im Vergleich mit anderen Volkswirtschaften starken Abhangigkeit von einer

Finanzierung durch Banken ist dieses Ziel aktueller denn je.



»Offene strategische Autonomie* ist ausschlaggebend fiir Erfolg

Dariiber hinaus fordert der Brexit ein vollstdndiges Umdenken in Bezug auf die
Kapitalmarktunion: Denn mit GroBbritannien befindet sich der wichtigste europaische
Finanzmarkt nun auBerhalb der EU. Vor diesem Hintergrund ist das Konzept der
+offenen strategischen Autonomie” entscheidend fiir das Gelingen der Kapitalmarkt-
union. Erstens fordert eine ausreichende Autonomie der EU-Finanzmaérkte die
Souverdnitat der Union. Zweitens miissen sie auch fiir die (brige Welt offenbleiben
und diirfen nicht abgeschottet werden. Und schlieBlich bringt die offene strategi-
sche Autonomie perfekt auf den Punkt, was fiir die Zukunft der EU-Finanzmérkte
auf dem Spiel steht: Es wére unverniinftig, sich bei der Finanzierung unserer Volks-
wirtschaften zu sehr auf externe Ressourcen und Kompetenzen zu verlassen.

Bedeutsam ist dieses Konzept auch fiir die Finanzierung der Herausforderungen,
vor denen die Union in wirtschaftlicher und demographischer Hinsicht steht - ein-
schlieBlich der Altersvorsorge der nachsten Generationen.

EU-Finanzmaérkte miissen nationales und internationales Kapital anziehen

Die EU-Finanzmarkte konnen im internationalen Kontext nicht isoliert funktionieren,
Starke Verbindungen mit den US-amerikanischen und asiatischen Markten sind
unverzichtbar, ebenso mit dem britischen Finanzmarkt. Faire und wechselseitige
Vereinbarungen sollten die Regel sein. Die EU muss fir die nationalen und inter-
nationalen Kapitalstréme attraktiv sein. Der bereits robuste Regulierungsrahmen
spricht fiir sie - auch wenn Pragmatismus und Effizienz noch besser werden
kénnen.

Offenkundig gab es vor dem Brexit keinen echten Wettbewerb zwischen den Mark-
ten in der EU: London war mit Abstand der flihrende Markt. Nun ist ein starker,
teilweise unerbittlicher Wettbewerb zwischen einigen Mitgliedstaaten um ihre
wirtschaftliche Bedeutung und Stellung entstanden. Zundchst um von den
Standortverlagerungen zu profitieren und dann um die Entwicklung und Entfaltung
des lokalen Okosystems zu erleichtern. Dabei haben sich die Markte in Frankfurt
und Paris als ,,Generalisten” und einige andere eher als ,Spezialisten® profiliert.

Diese Anstrengungen sollten starker koordiniert werden, um die erforderlichen
Infrastrukturen systematisch zu entwickeln und um die Talente zu gewinnen, die
die bislang in GroBbritannien angebotenen Finanzdienstleistungen weiterentwickeln
kénnen. Der Erfolg wird von der Fahigkeit abhangen, ein Netzwerk von Markten
mit internationaler Bedeutung zu schaffen, das Komplementaritidten und Synergien
entwickelt, um international wettbewerbsfahig zu sein.
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EU-Finanzmarkt muss sowohl fiir Anlegerinnen
und Anleger als auch fiir Anbieter attraktiv sein

Eine Reihe verschiedener Initiativen tragt dazu bei,
die EU-Finanzmarkte in Zukunft noch attraktiver zu
machen - sowohl flr die Anlegerinnen und Anleger
als auch fir Anbieter. Das gilt etwa flir den geplan-
ten Listing Act, der auf eine flexiblere Kapitalauf-
nahme fiir mittelgroe Unternehmen und weitere
regulatorische Erleichterungen abzielt. Zudem soll
die anstehende Uberarbeitung der Prospektver-
ordnung die Dokumentation beim Angebot von
Wertpapieren vereinfachen.

GroBe Fortschritte in Sachen Transparenz und Ver-
gleichbarkeit erhoffen wir uns von der Uberarbei-
tung der Vorschriften zu Marktdaten: Dabei gilt
es, attraktive Konditionen fir die Marktteilnehmer

zu gewahrleisten. Klare und leicht zugangliche
Marktdaten sind wichtig, ebenso muss ihr bis-
heriger Kostenanstieg eingedammt werden. Und:
Eine verbesserte Transparenz ermdéglicht auch
ein besseres Angebot fiir Anlegerinnen und An-
leger - zu wettbewerbsfahigen Konditionen.

Reform fiir mehr Wettbewerb

Mit ihrem ersten Reformpaket fiir die Kapitalmarkte
seit dem Brexit verfolgt die EU-Kommission ein
doppeltes Ziel: Sie will Unternehmen den Zugang
zum Kapitalmarkt erleichtern und gleichzeitig
die Renditen flr Kleinanlegerinnen und -anleger
verbessern, Diese Vorschlage durchlaufen nun
das Gesetzgebungsverfahren. Voraussichtlich
werden die Verhandlungen in eineinhalb Jahren

abgeschlossen sein.




Das MaBnahmenpaket umfasst vier Vorschlage:

Als Eckpfeiler der digitalen Strategie der EU soll ein einheitlicher euro-
pdischer Zugangspunkt (ESAP) sicherstellen, dass Unternehmens- und

@ Handelsdaten besser zuganglich sind. Dieser Vorschlag beauftragt die
ESMA mit der Einrichtung und dem Betrieb einer Datendrehscheibe,
die bis Ende 2025 voll funktionsfahig sein soll.

Die Kemmission erwégt eine umfassende Priifung fast aller Markt-
infrastrukturbestimmungen in der MiFIR {der Verordnung liber Markte fir
Finanzinstrumente) flir mehr Transparenz auf den Kapitalmarkten - mit
den damit verbundenen Anderungen im MiFID [I-Text iber alle Anlage-
klassen hinweg.

Neben den MiFIR-Anpassungen zielt die Einfiihrung eines européischen
konsolidierten Datenbands darauf ab, Anlegerinnen und Anlegern Zugang
zu maoglichst echtzeitnahen Nachhandelsdaten fiir Aktien, Anleihen, ETFs
und Derivaten an allen Handelsplatzen in der EU zu erméglichen.

Die EU-Kommission strebt ein ausdriickliches Verbot des sogenannten
Payment for Order Flow (PFOF) an. Damit ist ein umfassendes Ver-
bot jedweder Gratifikation fiir das Weiterleiten einer Wertpapier-Order
gemeint. Der DDV pladiert vor einer Entscheidung {iber geeignete
und angemessene MaBnahmen flr eine genaue Analyse: Es gilt, die
Besonderheiten der Ausfiihrung von Handelsgeschéften genau zu
untersuchen - ebenso wie mogliche Auswirkungen eines Verbots auf
Kleinanleger und Marktteilnehmer,

Marktstrukturen und -bedingungen, die den Marktteilnehmern zugutekommen,
konnen die Existenz und Attraktivitdt der Finanzmarkte nur férdern. Daher wird
der DDV sich weiterhin mit diesen strategischen und strukturellen Themen aus
der Perspektive seiner Mitglieder beschéftigen. Denn sie sind insbesondere auf-
grund ihrer Rolle gegentiber Kleinanlegerinnen und -anlegern prominente Akteure
in diesem Okosystem.
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Wissen schafft Klarheit

Interview mit Prof. Dr. Sigrid Miiller, Wirtschaftswissenschaftliche

Fakultat Humboldt Universitat zu Berlin

Als der wissenschaftliche Beirat des DDV gegriin-
det wurde, war der Hohepunkt der Finanzmarkt-
krise gerade tiberwunden. Seitdem hat sich das
Wertpapiergeschéft grundlegend gewandelt. Die
damals novellierten Gesetze gehen mittlerweile
in die zweite Uberarbeitung, die Aufsichtsstruktur
ist in ihrer europdischen Dimension gestarkt
worden. Wenn Sie zuriickblicken - welche Rolle
nahm und nimmt die Wissenschaft dabei ein?

Die wissenschaftliche Beratung zu Finanzmarkt-
fragen hat auf Bundes- und Landerebene eine
lange und erfolgreiche Tradition. Damit verbunden
ist die Einsicht der Politik, eine wissenschaftliche
Fundierung bedeutender Vorhaben zu suchen. Ich
selbst habe stets gerne als Expertin, Gutachterin
oder Kommissionsmitglied meine fachliche Experti-
se eingebracht. Die europdische Dimension ist vor
diesem Hintergrund noch relativ neu. Aber auch
auf européischer Ebene finden wissenschaftliche
Erkenntnisse Gehor.

Seit der Finanzkrise ist ein weiterer Aspekt hinzu-
getreten. Die Offentlichkeit hatte ein starkes Inter-
esse an Expertenmeinungen zu den Entwicklungen
in der Finanzkrise. So fanden wissenschaftliche
Erkenntnisse inren Weg in die verschiedenen Medien.
In gewisser Weise war die Kommunikation der Wis-
senschaft in der Finanzkrise ein frihes Vorlaufermo-
dell dessen, was wir heute in der Corona-Pandemie
beobachten.

Ich denke, dass sich die Politik bei der Bewaltigung
der Finanzkrise auch auf die Wissenschaft gestutzt
hat. Welche Abwégungen, Gewichtungen und Schliis-

se aus wissenschaftlichen Arbeiten gezogen wer-
den, liegt jedoch allein in der Sphére der Politik.

Zu welchen Fragestellungen hat der Wissen-
schaftliche Beirat des DDV unter lhrem Vorsitz
gearbeitet?

Wir haben uns auf Fragestellungen rund um die
Nutzung von strukturierten Wertpapieren durch
private Anlegerinnen und Anleger konzentriert.
Dabei sind die drei Themenbereiche Anlegerschutz,
Regulierung und Aufklarung Uber die Chancen,
Risiken und Kosten bei Investments in Zertifikaten
fir uns von besonderer Bedeutung. Wir haben
eine Reihe von grundlegenden Forschungsarbei-
ten und Gutachten herausgegeben, die auch
heute noch aktuell sind.

Geben Sie uns ein Beispiel, bitte.

Voraussetzung fir eine rationale Anlageentschei-
dung ist das Verstandnis der Funktionsweise von
Anlageprodukten sowie eine genaue Kenntnis
ihrer Risiken, ihrer Performance in verschiedenen
Marktsituationen und ihrer Kosten. In der Ver-
gangenheit fielen Anlageprodukte zum Teil durch
mangelnde Transparenz auf. Auch im Zertifikate-
bereich fehlten lange Zeit belastbare Zahlen auf
breiter Datenbasis. Der wissenschaftliche Beirat
initiierte eine erste empirische Studie zu den er-
warteten Emittentenmargen. Emittenten werden
durch sie fiir die Strukturierung, das Market
Making und die Abwicklung vergiitet. Auch der
Gewinn des Emittenten ist Bestandteil der Emit-
tentenmarge.



Im Gegensatz dazu gehen Vertriebsprovisionen
=3 B 8

und Ausgabeaufschldge an die Vertriebseinheiten
und die Anlageberatung als Entgelt. Sie werden
seit 2007 wie gesetzlich vorgeschrieben ausge-

wiesen.

Diese erste Studie fiihrte dazu, dass seit Friihjahr
2014 die Mitglieder des DDV den Issuer Estimated
Value (IEV) fiir Anlageprodukte offenlegen. Somit
erhalten Anleger vor Kauf eines Zertifikats eine
Kosteninformation zu den erwarteten Emittenten-
margen. Dieser Ansatz wurde auch von der EU
gewiirdigt, indem die Kosteninformation nach
dem IEV ab dem Jahr 2018 von der EU im Rahmen
der PRIIPs-Verordnung iibernommen wurde.
Aufbauend auf dieser ersten Kostenstudie wurden
erstmalig in einer umfangreichen empirischen
Studie die Gesamtkosten fir Zertifikate auf Basis
von 24.830 Anlageprodukten ermittelt. Diese
waren von den Mitgliedern des DDV im ersten Halb-
jahr 2016 emittiert und wiesen im Monat nach
Emission ein investiertes Volumen von insgesamt
8,169 Mrd. € auf. Von den 71,4 Basispunkten
(BP; entprechend 0,714 % pro Laufzeitjahr) Ge-
samtkosten entfielen 30,3 BP auf die erwartete
Emittentenmarge, 31,6 BP auf die Vertriebsprovi-
sionen und 9,5 BP auf die Ausgabeaufschlage.

Welches waren die ersten
Forschungsarbeiten?

Ich habe mich 2009 mit Fragen nach dem Einfluss
eines hoch entwickelten Zertifikatemarktes auf den
Aktienmarkt beschaftigt. Verbunden damit sind
Fragen nach der Absicherung der Emittenten

»Wir haben eine Reihe von grundlegen-
den Forschungsarbeiten und Gutachten
herausgegeben, die auch heute noch
aktuell sind.«

gegen Risiken und dem Einfluss von Regulierung
auf dem Zertifikatemarkt. Ich konnte zeigen,
dass Zertifikate stabilisierend auf den Aktienmarkt
wirken. Sie erhohen die Liquiditat und kénnen die
Schwankungsbreite des Aktienkurses verringern.
Zertifikate erhdhen das Handelsvolumen und
wirken positiv auf den Aktienkurs. Der Gewinn oder
Verlust eines Anlegers flhrt nicht zum entspre-
chenden Verlust oder Gewinn des Emittenten.
Vielmehr sichert sich jeder Emittent in einem
mehrstufigen Prozess gegen mogliche Verluste
ab, wobei die Absicherungspositionen der einzel-
nen Zertifikate in das Gesamtportfolio der Bank
eingehen. Anders als vielfach behauptet, halt der
Emittent nicht die Gegenposition zum Zertifikat,
das der Anleger vom Emittenten gekauft hat.
Die Bank kann somit kein Interesse an einem
Verlust ihres Kunden haben, das wiirde letztlich
ihr Geschéftsmodell beschadigen. Aber solche
Vorstellungen - die Banken wiirden gegen die
Interessen ihrer Kunden agieren - halten sich

leider ziemlich lang.

Frau Prof. Dr. Muller, wir danken lhnen fir lhre
Antworten.

Das vollstandige Interview mit Prof. Dr. Miiller

finden Sie guf unserer internetseite.
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13. Deutscher Derivate Tag

Dialog uber Finanzpolitik in einem spannenden
politischen Umfeld.

Der frihere Bundestagsabgeordnete Wolfgang Bosbach,
Politikjournalist Nikolaus Blome und EU-Politiker Tilman
Liider sprachen bei der Jahrestagung in Frankfurt.

Beim 13. Deutschen Derivate Tag in Frankfurt nahm die
Branche eine Standortbestimmung vor. Erstmals konnte
die Veranstaltung in voller Ldnge live liber das Internet
verfolgt werde.

Der Austausch von Vertreterinnen und Vertretern der Finanz-

branche mit Politik, Wissenschaft und Medien iber aktuelle
Entwicklungen diente auch einem besseren gemeinsamen
Verstandnis aktueller Herausforderungen. Der frihere CDU-
Bundestagsabgeordnete Wolfgang Bosbach beleuchtete
die Perspektiven flir Wirtschaft und Gesellschaft nach dem
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Corona-Schock. Nikolaus Blome, Ressortleiter Politik bei
RTL skizzierte Perspektiven fiir die Jahre nach der Kanzler-
schaft von Angela Merkel - und zog wenige Tage vor der
Bundestagswahl auch ein vorlaufiges Resumee des Wahl-
kampfes. Der Leiter des Referats Wertpapiermarkte in der
Generaldirektion FISMA der EU-Kommission, Tilman Lider,
beleuchtete in seinem Vortrag Fragen der EU-Finanzpolitik.
Eine Podiumsdiskussion liber die Digitalisierung des Finanz-
systems und Kryptowerte rundete den 13. Deutschen Derivate
Tag ab.

Alle Reden und Diskussionen des 13. Deutschen Derivate
Tags stehen auf dem Youtube-Kanal des DDV zur Verfligung.
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Wer erfolgreich an den Kapitalmérkten anlegen will, bendtigt
gute und verlassliche Informationen. In der DDV-Trendumfrage

im Juli 2021 antworteten etwas mehr als 43 Prozent der
Anlegerinnen und Anleger auf die Frage, welche Informationen
vor dem Kauf eines Wertpapiers wichtig sind, dass sie auf
Medienberichte zuriickgreifen.

Nicht zuletzt deswegen verleiht der DBV alljghrlich gemeinsam
mit den Borsen in Frankfurt und Stuttgart den ,DDV-Preis
flr Wirtschaftsjournalismus® in insgesamt sechs verschiedenen
Kategorien.

Sowaohl inhaltlich als auch organisatorisch war auch der
14. DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalismus gepragt von der
Pandemie und ihren gesellschaftlichen und wirtschaftlichen
Konseguenzen. So konnte die Verleihung erneut nicht im
Rahmen der alljahrlichen Anlegermesse INVEST stattfinden.
Stattdessen reiste Lars Brandau, Geschaftsfiihrer des DDV,
in Begleitung eines Kamerateams quer durch die Republik,
um die Auszeichnungen an die Preistragerinnen und -trager
persdnlich zu Ubergeben.

In Frankfurt traf Brandau zunachst Matthias von Arnim, der
in der Sparte ,Strukturierte Wertpapiere® ausgezeichnet
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wurde. In seiner Artikelserie zur steuerlichen Verlustver-
rechnung (Der ZertifikateBerater) bewies der Journalist seine
ausgezeichnete Fahigkeit, ein hochkomplexes und aktuelles
Thema detailliert zu recherchieren und zugleich leserfreundlich
und transparent darzustellen.

Auch in der Kategorie ,Geldanlage" wurde ein Beitrag aus-
gezeichnet, dessen Themenschwerpunkt im zweiten Jahr
der Pandemie zunehmend in den Fokus der Offentlichkeit
geriickt war. In ,Spielgeld” (Capital) schreibt der Finance
Forward Redakteur Caspar Tobias Schlenk (iber die neuen
jungen Aktienanleger, die zu Beginn der Pandemie per Smart-
phone spielerisch Aktienkaufe im Homeoffice tatigten.

Indes zeigte Johannes Lenz vom Bayerischen Rundfunk mit
seinem Horfunkbeitrag ,Altersvorsorge fiir junge Menschen®
ein gekonntes journalistisches Gesplr fur ein Thema, das
insbesondere jiingere Anlegerinnen und Anleger bewegt. Los-
geldst von Bausparvertragen und Riester-Renten zeigt er in
seinem Beitrag individuelle und zeitgemaBe Mdglichkeiten
der Altersvorsorge auf und wurde deshalb von der Jury in
der gleichnamigen Kategorie bedacht.

Die umfangreichste Analyse der Konsequenzen und Heraus-
forderungen der Pandemie skizzierte Carsten Korfmacher



mit seiner Nordkurier-Serie ,,Die Welt nach Corona®. Ver-

standlich beleuchtet der Journalist in seinen Beitrédgen
gesamtgesellschaftlich die Pandemie und ihre vielschich
tigen Folgen. Damit gewann Korfmacher einen der erstmalig
zwei Sonderpreise des ,,DDV-Preises flir Wirtschaftsjourna
listen®. Der zweite Preis ging an Anja Ciechowski & Anika
Kohl von Finanztip flr ihren Podcast ,Auf Geldreise®. Im
Kontext aktueller Themen von Gender-Pay-Gap bis hin zur
Altersarmut bei Frauen geben die beiden Verbraucherjour-
nalistinnen ihren Hérerinnen und Horern gegenwartsnahe
und hilfreiche Tipps rund um die Themen Finanzen und Geld-
anlage und treffen damit den Nerv der Zeit.

Wie wichtig das richtige Gespur fur aktuelle Themen als
Journalist ist, betont auch Claus Déring im Interview zu seiner
Auszeichnung als ,Journalist des Jahres 2021%; ,Kein Tag

gleicht als Journalist dem anderen. Es gibt immer neue Er-

Deiitachar Durbats

DDY

eignisse, auch in der Wirtschaft, und damit flir Journalisten

neue Themen.” Mit seiner mehr als zwanzigjahrigen Berufs-
erfahrung als Chefredakteur der Borsen-Zeitung ,gelinge es
thm durch seine ihm eigene ruhige, sachliche und fundierte
Art, Fakten auf den Punkt zu bringen und Hintergriinde z
beleuchten”, so DDV-Geschaftsfihrer Brandau.

Dass sich Claus Déring als erfolgreicher Mentor fir die nach-
folgende Journalistengeneration erweist, wurde anhand des
Beitrags von Alexandra Baude und Stefan Reccius deutlich.
Die Mitglieder des Ressorts Wirtschaftspolitik und Konjunktur
der Borsen-Zeitung gewannen in der Kategorie , Allgemeine

Wirtschafts-und Finanzpolitik™. Ihr Beitrag ,,Umbau im Ge-

triebe der Weltwirtschaft™ aus der Jahresschlussausgabe

der Borsen-Zeitung zeigte die Uberlebte Wachstumsstory
mancher Schwellenlander und deren Bedeutung fiir die Export

nation Deutschland im Jahr der Pandemie.
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Adidas Outiet, Herzogenaurach (Deutschland)

Gutachten zeigt Griinde auf, warum Options-
scheine steuerlich nicht den Termingeschéften
zugeordnet werden sollten

In einem Gutachten, das im Februar 2021 vorgelegt
wurde, zeigte Prof. Dr. Klaus-Dieter Drien, Ordi-
narius fir Steuerrecht an der Ludwig-Maximilians-
Universitat Miinchen, mehrere Griinde auf, warum
Optionsscheine als Kassa-Geschéfte qualifiziert
werden kénnen und somit nicht unter die be-
grenzte steuerliche Verlustverrechnung von Termin-
geschéften fallen. Der Deutsche Derivate Verband
(DDV), die Bérse Stuttgart und die Deutsche Schutz-
vereinigung flr Wertpapierbesitz (DSW) legten das
Gutachten vor. Im Ergebnis hielt das Bundesfinanz-
ministerium an eben dieser Abgrenzung fest, die
es auch bereits in einem friiheren Entwurfschreiben
vorgenommen hatte.

Medellrechnung zeigt die quantitativen Aus-
wirlkkungen der steuerlichen Zuordnung von
Optionsscheinen

Um die Diskussion um die steuerliche Verlust-
verrechnung von Termingeschaften und deren
Abgrenzung auch anhand konkreter Zahlen fihren
zu kénnen, hat der DDV die Derivatives Data Ser-
vice GmbH mit einer Beispielrechnung beauftragt.
Die Modellrechnung zeigt anschaulich und {iber
einen langen Zeitraum, wie Absicherungsgeschafte
mit Optionsscheinen je nach deren steuerlicher
Behandlung attraktiver oder unattraktiver werden
kénnen. Im konkreten Beispiel steigt die Steuer-
last bei der Zuordnung von Optionsscheinen als
Termingeschéafte auf mehr als das Doppelte,

Aktuelle Studien &
Gutachten

Discount-Studie rechnet nach, in welchen
Konstellationen Discount-Zertifikate punkten
konnten

Discount-Zertifikate gehdren zu den Teilschutz-
Produkten, die sich insbesondere in seitwarts-
laufenden Markten bewdhren. Auch im Jahr 2020
gab es Phasen, in denen Discount-Zertifikate ihre
Starken ausspielen konnten. Die Discount-Studie,
die TTMzero und die Borse Stuttgart und der DDV
in Auftrag gegeben haben, zeigt, dass 76,07 %
der untersuchten Discount-Zertifikate trotz des
schwierigen Marktumfeldes eine positive Rendite
erzielten, 41,10 % sogar eine héhere Rendite als
ihr Basiswert,

DK, BVI und DDV fordern mit KPMG-Studie
weiterhin freie Wahl zwischen Honorar- und
Provisionsberatung

Die Provisionsberatung sichert allen Teilen der
Bevolkerung einen professionellen Vermdgensauf-
bau und die Teilhabe am Kapitalmarkt. Ein Wechsel
ausschlieBlich zur Honorarberatung, wie derzeit
von einigen Parteien und Verbraucherschiitzern
gefordert, wiirde hingegen breite Bevilkerungsteile
gravierend benachteiligen. Vor allem bei geringen
und mittleren Anlagebetrédgen wiirden durch
die Honorarberatung Menschen von der Beratung
abgeschnitten, da sie zu teuer ware. Das ist ein
Ergebnis einer im November 2021 verdffentlichten
Studie der Beratungsgesellschaft KPMG im Auf-
trag der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) sowie des
deutschen Fondsverbands BVI sowie des DDV.
Sie fordern daher, dass es weiterhin freie Wahl
zwischen einer Beratung auf Provisions- oder
Honorarbasis geben miisse.
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Preise und
Auszeichnungen

.Best Trade Association Award”

Der Deutsche Derivate Verband erhielt 2021 die Auszeichnung ,.Best Trade Asso-
ciation” von Structured Retail Products (SRP) in der Kategorie Verbandsarbeit.
Zwdlf Verbédnde aus ganz Europa waren nominiert. An der Entscheidung waren
mehr als 600 institutionelle Investoren und Unternehmen der Finanzbranche wie
Banken, Borsen, Indexanbieter und Anwaltskanzleien beteiligt. Das Finanzportal
StructuredRetailProducts.com, das zur britischen Euromoney-Gruppe gehdrt, verlieh
den Preis in London im Rahmen der SRP Europe Conference and Awards 2021.

Sonderpreis der ZertifikateAwards

— Bei den ZertifikateAwards in Berlin wurde der Deutsche Derivate Verband mit
Zertifikate . , : = :

AWARDS einem Sonderpreis ausgezeichnet. Die mit 30 renommierten Experten besetzte
2021/ 2022 M Fachjury sieht den DDV als politischen Interessenvertreter der Zertifikatebranche
MDZB als einen wichtigen Impulsgeber, um die Rahmenbedingungen fiir Wertpapier-
By B0 D rcree anlagen in Deutschland im Interesse der Anlegerinnen und Anleger weiter zu
sonderpreis verbessern. Obwohl viele andere Verbande bedeutend gréBer seien, gelange es

der Jury dem DDV immer wieder, Debatten mit neuen Ansétzen zu bereichern und so die

Investmentkultur in Deutschland voranzubringen. Die Begriindung der Jury lautet:
«Der DDV ist als Nischenverband fit und schlagkraftig. Bildlich gesprochen verbindet
er Dauerldufe und Sprint-Einlagen, wechselt auf héchstem Niveau zielsicher den
Ball mit Politik und Wissenschaft und zeigt Chancen auf, wo andere das Spiel schon
verloren glauben. Fair Play steht beim DDV ganz oben - der Ton in der Debatte ist
stets sachlich und nicht polarisierend. Das tragt oft genug zum Erfolg der Verbands-
arbeit bei.”

Die ZertifikateAwards werden jedes Jahr gemeinsam von der Zeitschrift ,Der Zertifi-
kateberater” und dem Nachrichtensender n-tv gemeinsam mit der Bérse Frankfurt
Zertifikate, der Borse Stuttgart und Spectrum Markets an die besten Zertifikate-
Emittenten des Jahres vergeben.
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Die Branche in Zahlen

2021 war ein gutes Jahr fiir strukturierte Wertpapiere

Marktvolumen erreichte in 2021
die 75-Mrd.-Euro-Marke

Das Marktvolumen von strukturierten Wertpapieren fiir Retailkunden in Deutschland erreichte
im August 2021 einen Wert von 75 Mrd. Euro. Vor allem aufgrund sinkender Aktienkurse
bereinigte sich das Niveau zum Jahresende auf 73,9 Mrd. Euro. Preisbereinigt ergaben sich
jedoch auch in dieser Periode Zuwachse, vor allem bei Anlagezertifikaten, die mit 92,1 Prozent
den weit Uberwiegenden Anteil des Marktvolumens ausmachen.

Die beliebtesten Basiswerte bei Anlageprodukten waren Stand Ende 2021 Indizes (36,5 Prozent),
Zinsen (34,1 Prozent) und Aktien (27,2 Prozent). Hebelprodukte basierten in erster Linie auf
Aktien (77,4 Prozent) und Indizes (16,2 Prozent).

Fihrende Marktanteile am gesamten Marktvolumen strukturierter Wertpapiere hatten
Ende 2021 erneut die DekaBank (24,6 Prozent), die DZ BANK AG (19,0 Prozent) und die
LBBW (13 Prozent).

Citigroup 1,7 % 1,2 % Goldman Sachs
Morgan Stanley 1,9 % 0,4 % |.P. Morgan
HSBC 2,4 %
UBS 2,5%

Vontobel 2,7 %
Deutsche Bank 3,0 %

% DekaBank
BNP Paribas 3,1 % P8 5 0ekobn
Saociéte Générale 5,1 %
HypoVereinsbank 7,3 %
19,0 % DZ BANK AG
Helaba 12,3 %
13,0 % LBBW

DekaBank, DZ Bank AG und LEBW mit fllhrenden
rktvoluming bei struktunierten Wertpapieren
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Bdérsenumsaétze erreichten fast den
Hachststand des Ausnahmejahrs 2020

Zertifikate und Hebelprodukte wurden in 2021 sehr rege gehandelt. Denn in Zeiten erhdhter
Volatilitdten und stérkerer Unsicherheiten greifen Anlegerinnen und Anleger gerne zu
strukturierten Wertpapieren, sei es, weil sie ihre Verlustrisiken verringern wollen, sei es, weil
sie auch von Entwicklungen in volatilen Markten profitieren wollen. Die Umsé&tze an den
Borsen in Stuttgart und Frankfurt sowie am Handelsplatz gettex, der zur Bayerischen Boérse
in Minchen gehért, summierten sich im Jahr 2021 auf 57,9 Mrd. Euro. Das ist der beste
Wert in den vergangenen zehn Jahren, wenn man vom auBerordentlich handelsstarken Coro-
na-Jahr 2020 einmal absieht. In 2020 sorgten der Corona-Einbruch im Marz und die schnelle
Erholung danach fiir ein auBerordentlich hohes Handelsvolumen an den Bérsen in Hohe von
61,3 Mrd. Euro.
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B Bdrsenumsdtze in Mrd. Euro B Transaktionen in Mio.

Flhrende Marktanteile beim Bérsenhandel mit strukturierten Wertpapieren an den Bdrsen
in Stuttgart und Frankfurt sowie am Handelsplatz gettex, der zur Bayerischen Borse in
Minchen gehort, hatte im Jahr 2021 erneut Société Générale, gefolgt von HSBC Trinkaus &
Burkhardt und BNP Paribas.

Lang und Schwarz 2,1 % |

1,5 % LBBW
J.P. Morgan 3,8 %
UBS 6,0 %

UniCredit 6,1 % —\

Goldman Sachs 7,8 %

0,6 % Deutsche Bank
0,6 % DekaBank

12,8 % Sociéte Genérale

11,0 % Morgan Stanley

10,7 % Vontobel

HSBC 8,1 %

9,6 % DZ BANK AG

Citigroup 8,6 %

8,8 % BNP Paribas

Sociéte Générale behauptet
Marktfiihrerschaft bei Bérsenumsatzen




Indexreports

Wie entwickeln sich Geldanlagen in Anlagezertifikate liber einen langeren Zeitraum? Um dieser
Frage nachzugehen, unterstiitzt der DDV die Initiative der Infront Quant AG, Indizes fir
verschiedene Zertifikatekategorien zu berechnen und zu veréffentlichen.

——— EURO STOXX 50 Bonus-Index
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Der Bonus-Index st urheberrechtlich geschiitzt, Jede Vervielfaltigung, Verbreitung, der Nachdruck und jede
-6.0% sonstige Weitergabe bedarf der ausdriicklichen schriftlichen Einwilligung der Infront Quant AG

30.12. 30.1. 28.2. 31.3, 304, 315, 306, 3L7. 31.8 309 31.10. 30.11.

Bonus-Index: Solide Entwicklung in 2021

Im Jahr 2021 erwies sich die Bonus-Zertfikate-Strategie als solide. Im Wesentlichen glich der
Kursverlauf dem des Euro Stoxx 50. Die starkeren Aufwartsbewegungen lieBen sich zwar mit
Bonus-Zertifikaten vereinnahmen, allerdings etwas abgeschwicht. Das zeigte sich dann auch
an der Jahresbilanz. So erzielte der Euro Stoxx 50 ein Jahresplus von 20,56 Prozent. Anlege-
rinnen und Anleger, die auf den Bonus-Index setzten, fuhren 2021 einen Gewinn von 14,33
Prozent ein. Damit waren Bonus-Zertifikate 202 1 der stérkste Zertifikatetyp der Zertifikate-
Indizes.

Mit seiner Steigerung um 63,32 Prozent seit der Auflage am 2.1.2006 hat der Bonus-Index
eine vergleichsweise stattliche Wertentwicklung verzeichnet. Der Euro Stoxx 50 stieg im
gleichen Zeitraum um 19,47 Prozent. Pro Jahr machten das im Durchschnitt 3,11 Prozent
[Bonus-Index) beziehungsweise 1,12 Prozent (Euro Stoxx 50) Steigerung, wobei der Bonus-
Index mit 21,54 Prozent eine geringflgig niedrigere Volatilitat als der Euro Stoxx 50 aufwies
(22,27 Prozent). Fiir 2021 konnte der Bonus-Index eine Wertsteigerung um 14,33 Prozent
verbuchen (20,56 Prozent beim Euro Stoxx 50).

Der Blick auf die verschiedenen Indizes flir Zertifikatekategorien zeigt, dass es fiir praktisch
jede Marktphase und jedes Anlageziel geeignete strukturierte Wertpapiere gibt. Je nach
Angebot und Aufstellung kdnnen sie die Risiken in einem Depot breiter streuen, Volatilitaten
absenken oder Risiken begrenzen.
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Marco Bales Oliver Behrens
UniCredit Bank AG Morgan Stanley Bank AG
Managing Director Vorsitzender des Vorstands

Frank Burkhardt Stefan Hachmeister
Société Générale 5.A. DekaBank Deutsche Girozentrale
Mitglied der Geschaftsleitung Bereichsleiter Kapitalmarktgeschaft

David Feldmann Dirk Kipp
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Head of Markets Germany, Austria & Switzerland Bereichsvorstand
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Wissenschaftlicher Beirat

Prof. Dr. Sigrid Maller Prof. Dr. Lutz Johanning

[Vorsitzende) Inhaber des Lehrstuhls fir empirische
Wirtschaftswissenschaftliche Fakultit Kapitalmarktforschung

Humboldt Universitét zu Berlin WHU - Otto Beisheim School of Management

Prof. Dr. Christian Koziol Prof. Dr. Bernd Rudolph
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