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Vorwort

Im Jahr 2022 warteten groRBen Herausforderungen
auf Anlegerinnen und Anleger: der russische
Angriff auf die Ukraine, stark steigende Preise flr
Energie- und sukzessive weitere Rohstoffe, harte
Lockdowns in China, eine stérkere Lieferketten-
unterbrechung, die die Inflationsraten in seit
Dekaden unerreichte Hohen trieben, und Noten-
banken, die durch massive Zinserhéhungen
versuchten, Schritt zu halten. Infolge der stetig
steigenden Zinsen und eingetriibten Konjunktur-
aussichten zeigten sich die Aktien- und Renten-
markte schwach, besonders hart traf es die Stars
der Verjahre: Aktien von Wachstums- und Techno-
logieunternehmen verloren berdurchschnittlich,
wahrend Substanzwerte in der Gunst der An-
legerinnen und Anleger stiegen.

Wo die Schwankungsbreiten hoch sind, ergeben
sich aber auch viele Chancen - gerade fiir struk-

turierte Wertpapiere: Durch die hohen Volatilitaten
und das gestiegene Zinsniveau zeigten viele Anla-
geproduktgattungen hochinteressante Konditionen
mit komfortablen Sicherheitspuffern - und wurden
zur Renditeerzielung in seitwarts- und sogar fallen-
den Markten stark genutzt. Viele Anlegerinnen
und Anleger nutzten aber auch Hebelprodukte fur
Positionierungen und Absicherungen. Immerhin
17,3 Prozent gaben in der DDV-Trendumfrage im
Dezember 2022 an, mit ihrem Depot eine Rendite
auf Jahressicht von mehr als sechs Prozent erzielt
zu haben - sie konnten sich auch mit Hilfe struktu-
rierter Wertpapiere erfolgreich gegen die Abwarts-
trends der meisten Anlageklassen stemmen.

So konnten strukturierte Wertpapiere ihren Platz
in deutschen Depots festigen. Das Marktvolumen
in strukturierten Wertpapieren erreichte Ende
Dezember 80 Mrd. Euro und damit den hochsten



und Regulierur




) =9.43

-3.36
-0.21
-6.87
-9.45
-3.36
-0.21
-6.87
-9.45
-3.36
-0.21
-6.87
-9.45
-3.36
-0.21

6.87



Inhalt

04

08

12

15

18

20

23

24

26

30

32

33

34

41
42
43
44
45

46

Vorwort des Vorstands des Deutschen Derivate Verbands

Interview mit Dr. Henning Bergmann und Christian Volimuth
~otrukturierte Wertpapiere sind Teil der Lésung”

Retail Investment Strategie:

Regulierung muss alle Anlegerinnen und Anleger im Blick haben
Sustainable Finance:

Neue Entwicklungen erreichen Anlegerinnen und Anleger
Neue Basisinformationsblatter zum Jahreswechsel:
Der groBe Wurf steht noch aus

Digitalisierung des Kapitalmarkts:

Es geht voran

Zukunftsfinanzierungsgesetz:

Attraktivitat des Kapitalmarkts erhdhen und steuerliche
Rahmenbedingungen richtig setzen
DDV-Emittentenumfrage:

Emittenten blicken optimistisch auf 2023

14. Deutscher Derivate Tag
DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalismus

Kostenstudie:

Studie weist geringe Kosten von strukturierten Anlage-
produkten in Deutschland nach

Studie zu Discount-Zertifikaten 2021:

Studie zeigt bemerkenswerte Performance dieser Anlage-Klassiker
Der Markt fiir Zertifikate im Uberblick:

Spitzenwerte zum Jahresende 2022

Vorstand

Strategic Board
Wissenschaftlicher Beirat
Ausschiisse

Team

Impressum

Redaktionsschluss: 27. April 2023



nStrukturierte Wertpapiere
sind Teil der Losung

Interview mit Dr. Henning Bergmann und Christian Vollmuth,
geschaftsfiihrende Vorstande des Deutschen Derivate Verbands

2022 war ein weiteres herausforderndes Jahr
an den Markten. Wie hat sich das auf die
Anlegerinnen und Anleger und die Politik aus-
gewirkt?

CV: Ein GroBteil der strukturierten Wertpapiere
zeigt seine Stérke gerade in Marktphasen, die von
Unsicherheit gepragt sind - sie zeigen gerade bei
hohen Schwankungsbreiten attraktive Konditionen
und liefern Renditen bereits, wenn sich Markte
einfach nur seitwéarts bewegen, kdnnen moderate
Abwértsbewegungen wegstecken oder dienen
gar der Absicherung. Anlegerinnen und Anleger
haben gelernt, diese Instrumente zu nutzen, und
wissen, mit solchen Marktphasen umzugehen.
Das zeigt die erfreuliche Entwicklung der Umsétze
und Marktvolumina - fiir uns ein Beleg, dass
strukturierte Wertpapiere gerade in Krisenzeiten
unentbehrlicher Teil der Investmentkultur sind.

HB: Die Politik war intensiv damit beschéftigt, bei
den zugrundeliegenden Ursachen dieser heftigen
Marktentwicklungen gegenzusteuern. Die Finanz-
marktregulierung stand dabei nicht akut im Vor-
dergrund. Aber parallel sind die Arbeiten an den
langerfristigen Vorhaben weitergegangen, die
nicht minder arbeitsintensiv sind: Die EU arbeitet
an der Retail Investment Strategie. Auf Bundes-
ebene soll das Zukunftsfinanzierungsgesetz fir
positive Impulse sorgen.

Die Retail Investment Strategie will méglichst
viele Menschen zu Geldanlagen an den Markten
motivieren und ihnen den Zugang erleichtern.
Werden aus |hrer Sicht die richtigen Weichen
gestellt?

HB: Immer mehr Menschen in Deutschland legen
ihr Geld in Wertpapieren an. Sie wollen trotz aller
Kursbewegungen in 2022 vermehrt die Anlage-
chancen des Kapitalmarkts nutzen. Das ist eine
positive Entwicklung, die die Européische Union
weiter fordern sollte. Dabei gilt: Es gibt sehr
divergente Anlegergruppen - die damit verbunde-
nen unterschiedlichen Bedlrfnisse missen im
Interesse einer modernen Investmentkultur bertck-
sichtigt werden. Daher sprechen wir uns auch
weiterhin fir ein Nebeneinander von Honorar- und
Provisionsberatung aus. Ein Provisionsverbot
wiirde breite Teile der Anlegerschaft faktisch von
der Beratung abhalten. Denn Beratungshonorare
werden von sehr vielen als zu hoch empfunden
und daher abgelehnt. Sie rechnen sich auch erst
ab héheren Anlagebetrdgen. Im beratungsfreien
Geschéft flir Anleger, die ihre Anlageentscheidun-
gen selbst treffen, sollte wiederum keine ,Zwangs-
beratung” eingefiihrt werden.



Wie wird sich Sustainable Finance lhrer Meinung
nach entwickeln und welche Rolle spielen struk-
turierte Wertpapiere dabei?

CV: Strukturierte Wertpapiere kénnen einen
wichtigen Beitrag zu Sustainable Finance leisten.
Derzeit gibt es unter der MiFID drei vom Gesetz-
geber vorgegebene Kategorien von Nachhaltig-
keitspraferenzen. Strukturierte Wertpapiere
kénnen generell jede von ihnen erfillen. Wichtig
ist uns, dass wir die Klarheit und Transparenz,
mit der wir in Richtung Anlegerschaft kommuni-
zieren, auch von der Politik und Regulatorik
erhalten. Die Konzepte des Gesetzgebers, zum
Beispiel zum Grad der Nachhaltigkeit, sind zu
komplex und damit fir viele schwer verstandlich;
ein anschauliches Beispiel ist, dass es zwei
verschiedene Definitionen von ,nachhaltigen
Anlagen” gibt, einmal nach der EU-Taxenomie,
einmal nach der EU-Offenlegungsverordnung.
Auch gelten wichtige ESG-Vorgaben derzeit nur
fiir einen Teil der Finanzinstrumente, und zwar

»Strukturierte Wertpapiere helfen gerade in
herausfordernden Marktphasen wie im Jahr
2022, Portfolios differenzierter und defensiver
aufzustellen - der gréBere Teil der Anlage-
produkte erzielt bereits positive Renditen,
wenn sich Méarkte seitwarts bewegen, und
kann zudem Schwichen abfedern.«

Christian Volimuth, geschéltsfiibrender Vorstand des DDV

vor allem flir Fonds. Ich bin davon iiberzeugt,
dass es fiir das Gelingen der nachhaltigen Trans-
formation von erheblicher Bedeutung ist, ein
Greenwashing bei Finanzprodukten zu vermeiden.
Es bedarf jedoch zundchst eines klaren regu-
latorischen Rahmens, an dem es derzeit leider
teilweise noch mangelt.

In die Politik kommt Bewegung, was die finan-
zielle Bildung und Ausbildung in Deutschland
anbelangt. Inwieweit kann der DDV dazu etwas
beitragen?

CV: Der DDV hat sich seit seiner Grindung fir
Transparenz, Standardisierung und Produktkom-
munikation starkgemacht und wir freuen uns,
dass Financial Literacy jetzt auch ein Anliegen
der Politik geworden ist. Nur gut informierte
Anlegerinnen und Anleger mit einem soliden Ver-
sténdnis fir wirtschaftliche Zusammenhénge,
die Kapitalmarkte und die dort gehandelten Wert-
papiere kénnen mit Beratung oder als Selbst-
entscheider souverdne Anlageentscheidungen
treffen. Wir wollen aktiv an der Diskussion teil-
nehmen und weiter dazu beitragen, dass Kom-
plexitat bei den Produktinformationen reduziert
und vor allem auf einen versténdlichen Nenner
gebracht wird. Die Stichworte lauten EU-Label,
Nachhaltigkeitskennzeichnung und Risikoindi-
katoren. Sicher miissen auch aktuelle Kom-
munikations-formen und -medien neu gedacht
werden. lch denke da an das sogenannte KID
(Key Information Document), auch Basisinfor-
mationsblatt genannt - gerade im Hinblick auf
eine neue Anlegergeneration, die sicherlich eine
elektronische Ubermittlung und eine einfache
Handhabung mit wenigen Klicks bevorzugt.

( Zurlick zum Inhaftsverzeichnis ~ )
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Digitalisierung und vor allem die Blockchain-
Technologie sind in aller Munde. Wird sie Einzug
halten ins Wertpapiergeschaft und wenn ja,
was macht das mit strukturierten Wertpapieren?

HB: Das Wertpapiergeschaft in Deutschland ist
bereits sehr effizient und digital aufgestellt. Leis-
tungsfahigkeit und Zuverldssigkeit suchen ihres-
gleichen. Aber trotzdem kénnen neue digitale
Anwendungen die Effizienz und Geschwindigkeit
weiter erhohen und Services noch weiter verbes-
sern. Diese Chancen gilt es zu nutzen. Deutschland
hat mit dem Gesetz liber elektronische Wert-
papiere in 2021 und einer erganzenden Verord-
nung die Grundlage geschaffen, um Wertpapiere
elektronisch und sogar auf Basis von Distributed-
Ledger-Technologie-Infrastrukturen aufzulegen
sowie die entsprechenden Register zu filhren. Die
Branche unternimmt bereits die ersten Schritte.
Gerade bei strukturierten Wertpapieren kénnen hier
auch zukiinftig weitere Kostenvorteile entstehen,
die letztlich auch den Anlegerinnen und Anlegern
zugutekommen.

Was sind lhre Erwartungen und Wiinsche im
laufenden Jahr?

HB: Mit der Retail Investment Strategie stehen
groBe Herausforderungen in der Anlegerschutz-
regulierung ins Haus. Neben dem Erhalt der Pro-
visionsberatung und keinem voreiligen Verbot von
Payment for Order Flow miissen wir auch darauf
achten, erfahrenen und autark entscheidenden
Anlegerinnen und Anlegern im beratungsfreien
Geschéft den Weg an die Kapitalmarkte nicht
durch zu viel Birokratie zu verbauen. Hier braucht

( Zuriick zum Inhaltsverzeichnis ~ )

es praxisnahe Vorgaben, die von der Kundschaft
auch akzeptiert werden, Wir wiinschen uns, dass
die kommende Regulierung alle Anlegerinnen und
Anleger in den Blick nimmt und fiir alle etwas
Passendes bereithélt. Es geht darum, die Vielfalt
zu stérken - bei einem adaquaten Anlegerschutz-
niveau. National sollte insbesondere angestrebt
werden, die steuerlichen Rahmenbedingungen
fir Anleger zu verbessern. Mit der Anhebung des
Sparerfreibetrags wurde hier ja ein erster Schritt
unternommen.

CV: Unser Anliegen ist es, den Nutzen von struktu-
rierten Wertpapieren fiir eine moderne Investment-
kultur noch starker herauszustellen. Strukturierte
Wertpapiere gehdren neben Aktien, ETFs und Fonds
zum Anlageuniversum fir Privatanlegerinnen und
-anleger dazu und sind Teil der Losung.

nZukiinftige Regulierung muss die
unterschiedlichen Erwartungen und
Situationen der Anlegerinnen und
Anleger berlcksichtigen.«

Dr. Henning Bergmann, geschiftsfibrender Vorstand des DDV






Regulierung muss alle
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EU Retail Investment Strategie soll die Vielfalt im Markt angemessen starken

Wertpapiere kann man in Deutschland auf ganz unterschiedlichen Wegen erwerben.
Das Angebot ist auf allen Ebenen - Emittenten, Direktbanken und Bdrsen - aus-
gesprochen breit gefdchert. Viele Auswahlméglichkeiten stehen bereit, Fiir ganz
unterschiedliche Anlagebedarfe, unterschiedliche Abschlusswege und unter-
schiedliche Risikoneigungen gibt es jeweils passende Angebote. Ein anleger-
zentrierter Ansatz, den die EU-Kommission mit der neuen EU Retail Investment
Strategie verfolgen will, sollte daher die gesamte Breite von Kundenwiinschen
angemessen reflektieren. In vielen Féllen diirfte daher nicht ein Entweder-oder der
beste Ansatz sein, sondern ein Sowohl-als-auch.

Provisionsberatung erhalten: Der Kunde soll entscheiden

Das gilt zum Beispiel flr die sehr kontrovers geflihrte Diskussion um Beratungs-
modelle und die dahinterstehende Frage der Zuldssigkeit von Zuwendungen im
Rahmen der Provisionsberatung. Das Beratungs- und Wirtschaftspriifungsunter-
nehmen KPMG hat 2021 in einer Studie festgestellt, dass die Honorarberatung
bis zu einem Anlagebetrag von 25.000 Euro teurer als die provisionsbasierte
Beratung ist. Der Median des Finanzvermégens deutscher Haushalte liegt laut
der Studie bei 16.900 Euro. Fiir die meisten Anlegerinnen und Anleger in Deutsch-
land ist eine Honorarberatung semit keineswegs preisgiinstiger.

Hinzu kommt: Laut einer reprasentativen Umfrage des Meinungsforschungs- und
Beratungsunternehmens Kantar kénnen sich nur 16 Prozent der Befragten vor-
stellen, fir eine Beratung ein gesondertes Honorar zu bezahlen. Dabei haben
sie im Schnitt knapp 35 Euro als angemessenen Stundensatz angegeben, den
tatsachlichen Wert von derzeit 180 Euro wiirden nur 0,3 Prozent bezahlen. Die
tiberwiegende Mehrheit (74 Prozent) ist hingegen nicht bereit, fir eine Beratung
ein Honorar zu bezahlen.

Fir den DDV folgt daraus: Deutschland verfiigt (iber ein breites Angebot unter-
schiedlicher Anlageberatungen, Die provisionsbasierte Beratung sorgt dafir, dass
Millionen von Menschen die Tiiren zur Wertpapierberatung ohne Eintrittsgeld
offenstehen. Diese Tiiren missen offenbleiben, um weiterhin méglichst vielen An-
legerinnen und Anlegern den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern.



Das beratungsfreie Geschaft soll attraktiv und vielseitig bleiben

Das Pladoyer fiir die Vielfalt der Dienstleistungen und der angebotenen Produkte
gilt auch fir das beratungsfreie Geschaft. Viele erfahrene Anlegerinnen und An-
leger in Deutschland wollen keine Empfehlungen und miissen auf die gesamte
Produktpalette zugreifen konnen. Das verdeutlicht zum Beispiel fiir Hebelprodukte

die Studie von Prof. Dr. Steffen Meyer und Prof. Dr. Lutz Johanning aus dem Jahr
2020, die auf Basis einer breiten Datenstichprebe von Investoren erstellt wurde.

Die Europdische Kommission hat in ihrer zielgerichteten Konsultation im Februar
2022 einen Ansatz mit verschiedenen Wegen zur Verbesserung der Eignungs- und
Angemessenheitspriifung vorgelegt. Er darf nicht zum Verschwinden des beratungs-
freien Geschafts flihren. Das aktuelle Angemessenheitsregime hat sich insbesondere
in Deutschland bewéhrt und es sollte keine Zwangsberatung eingefiihrt werden.
Zudem sollten die Pléne der EU-Kommission nicht in einer Nivellierung der angebo-
tenen Dienstleistungen durch Aufspaltung der Produkte in die Dienstleistungskate-
gorien oder durch die Gestaltung einheitlicher Portfolios enden. Vielmehr muss die
Vielfalt erhalten bleiben.

»lm beratungsfreien Geschaft darf keine
Zwangsberatung eingefuhrt werden.«

Dr. Henning Bergmann, geschiftsfihrender Vorstand des DDV

Anlegerinformationen verschlanken und Kosteninformationen harmonisieren

Ein Zuviel an nicht passenden Informationen kann bei der Information und Doku-
mentation der Beratung kontraproduktiv sein. Weniger ist manchmal mehr. Das ist
zumindest ein ganz hdufiges Feedback aus dem Markt. In der jiingsten Emittenten-
umfrage des DDV sprechen sich gut die Halfte der befragten Hauser dafiir aus, die
Pflichtinformationen fiir Anlegerinnen und Anleger zu straffen. Bei der Bereitstellung
von Informationen lber Webseiten, spezielle Publikationen, Schulungen und
Videos gehen sie Uber die gesetzlichen Anforderungen hinaus, damit Aufgeklarte
bestmdégliche Anlageentscheidungen treffen kdnnen. Information und Dokumen-
tation rund um die Wertpapieranlagen fir Private sollten daher so passend und
praktisch wie moglich sein.

Sind die Kosten fiir Anlegerinnen und Anleger zu hoch?

Die Frage nach den Kosten von Wertpapieranlagen wird gerne gestellt - haufig mit
einem kritischen Unterton. Mit der jiingsten Studie des Wissenschaftlichen Beirats
tritt der DDV dieser Kritik deutlich und mit wissenschaftlich fundierten Berech-
nungen entgegen. Im Durchschnitt haben strukturierte Wertpapiere demnach in
Deutschland relativ niedrige Kosten. Die Studie weist als durchschnittliche Gesamt-
kosten von strukturierten Anlageprodukten im zweiten Halbjahr 2020 0,81 Prozent
pro Laufzeitjahr aus. Das ist rund ein Fiinftel weniger als bei der letzten Studie drei
Jahre zuvor. Die Kosten strukturierter Wertpapiere sind tber die Jahre immer trans-
parenter geworden.

( Zurlick zum Inhaftsverzeichnis =
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Wichtig ist aber auch, dass die Kosteninformationen flr Anlegerinnen und Anleger
versténdlich sind, damit sie richtig erfasst und eingeordnet werden konnen. Unter-
schiedliche Angaben sollten daher vermieden werden. Genau diese Gefahr be-
steht aber derzeit aufgrund abweichender Vorgaben fiir den Kostenausweis nach
der MiFID und den Basisinformationsblattern nach PRIIPs. Bei ihren Vorschlagen
fir die EU Retail Investment Strategie, die im ersten Halbjahr 2023 erwartet werden,
sollte die EU-Kommission diese Diskrepanz aufheben.

Bereits seit dem 1. Januar 2023 gelten neue Vorgaben fiir die Basisinformations-
blatter. Im Bereich der Kosten gibt es hier auch einige Verdnderungen - eine
einheitliche Kostendarstellung wird damit aber noch nicht erzielt.

»Die Kosten strukturierter Wertpapiere
sind Uber die Jahre immer transparenter
geworden.«

Dr. Henning Bergmann, geschaftsfithrender Vorstand des DOV

Kein lbereiltes Verbot von Payment for Order Flow - Retailanlegerinnen und
-anleger sollen auch weiterhin leichte Zugange zu Wertpapieranlagen haben

Die Zahl der Wertpapieranlegerinnen und -anleger in Deutschland steigt. Ein
erfreulicher Trend, der sich auch an der Zahl der Wertpapierdepots ablesen
lasst. Laut Deutscher Bundesbank stiegen die Zahl der Wertpapierdepots bis
Ende 2022 auf fast 30 Millionen. Riickenwind bekam diese Entwicklung durch
eine Verglitungspraxis, die im Fachjargon Payment for Order Flow (PFOF) heiBt.
Die Gebihrenmodelle beruhen auf einem Arbeitsmodus, bei dem ein Broker
Rickvergitungen von einem Dritten (in der Regel Market Maker oder systema-
tische Internalisierer) dafir erhalt, dass er Kundenorders zur Ausfiihrung an den
Dritten weiterleitet. Durch selche Zahlungen sind Anbieter in der Lage, ihren
Kundinnen und Kunden Leistungen zu niedrigen direkten Entgelten anzubieten.
Dies wird in Briissel sehr kritisch diskutiert. Bevor ein so tiefer Eingriff wie ein
Verbot von Payment for Order Flow vorgenommen wird, sollten die Auswirkungen
sorgféltig analysiert und bewertet werden.

Konstruktive Losungen sind gefragt. Die Schlissel dazu sind intensiver Wettbewerb,
strikte Einhaltung der Vorgaben zur Verwendung von Riickvergiitungen sowie
fiir die Kundinnen und Kunden die Mdglichkeit, zwischen Ausflihrungsplatzen aus-
zuwdhlen.



Sustainable Finance hat auch im Jahr 2022 Gesetz-
geber wie Aufsichtsbehérden stark beschéftigt.
Auf EU-Ebene hat unter anderem die 2021 von
der EU-Kemmission vorgeschlagene EU Green
Bond-Verordnung das Gesetzgebungsverfahren
durchlaufen, die finale Verabschiedung stand
zum Jahresende noch aus. Kurz vor Jahresende
wurde dagegen die neue EU-Richtlinie zur nach-
haltigen Berichterstattung von Unternehmen
(Corporate Sustainability Reporting Directive, CSRD)
verabschiedet. Danach miissen Unternehmen,
zeitlich gestaffelt ab dem Geschéftsjahr 2024,

Neue Entwicklungen
bei Sustainable Finance

wesentlich umfangreichere Informationen zur
Nachhaltigkeit bereitstellen als bisher. Diese
Informationen sind auch fiir Finanzinstrumente
mit Nachhaltigkeitsmerkmalen relevant, die sich
auf Wertpapiere des jeweiligen Unternehmens
beziehen, insbesondere zur Erfiillung von produkt-
bezogenen Nachhaltigkeitspflichten.

In das Jahr 2022 fiel das Inkrafttreten neuer Nach-
haltigkeitspflichten im Vertrieb. Seit Anfang August
2022 sind Kundinnen und Kunden im Bereich der
Anlageberatung zwingend anhand vorgegebener

Verbandekonzept - nachhaltigkeitsbezogene Ziele und Nachhaltigkeitsfaktoren fiir den Zielmarkt

Sonstige Produkte -

Produkte, die sich an Kunden mit nachhaltigkeitsbezogenen

nicht Teil des MiFID-Zielmarkts

ESG-Strategie-
produkt

PAls
(Beriicksichtigung
wichtigster nachteiliger
Auswirkungen, lit. c)

Nachhaltige
Investitionen iSd SFDR
(ES, lit. b)

Zielen gem. Art. 9 Abs 9 UA 1 MiFID-DRL richten konnen

Okologisch nachhaltige
Investitionen
(Taxonomie, lit. a)

Unternehmen Basiswert(e): Unternehmen beriick- Auswirkungsbezogene Auswirkungsbezogene
beriicksichtigt dezidierte ESG- sichtigt Standard-PAls Investments iSd SFDR: Investments iSd Taxonomie-
den UN Global Strategie sowie den UN Global konkrete Prozentangaben VO: konkrete Prozentan-
Compact + Compact; Unternehmen + gaben
+ Unternehmen erreicht bei mind. einer Unternehmen berlicksichtigt +
hat ein berlicksichtigt Ratingagentur den den UN Global Compact Unternehmen beriicksichtigt
Nachhaltigkeits- den UN Global Status eines nachhalti- und erreicht bei mind. einer den UN Global Compact und
rating Compact und gen Unternehmens Ratingagentur den Status erreicht bei mind. einer
+ erreicht bei mind. + eines nachhaltigen Unter- Ratingagentur den Status
Unternehmen einer Ratingagen- Basiswert(e): dezidierte nehmens eines nachhaltigen Unter-
bericksichtigt tur den Status ESG-Strategie mit selek- + nehmens
ESG-Produkt- und eines nachhaltigen tiver Beriicksichtigung Basiswert(e): dezidierte ESG- +
Transparenz- Unternehmens von Standard-PAls durch Strategie; keine schweren Basiswert(e): dezidierte ESG-
standard + die Mindestausschliisse VerstdBe gegen UN Global Strategie; keine schweren
Unternehmen i Compact und Demokratie / VerstdBe gegen UN Global
beriicksichtigt Produkthersteller Menschenrechte Compact und Demokratie /
ESG-Produkt- und beriicksichtigt einen + Menschenrechte
Transparenz- anerkannten Branchen- Produkthersteller beriick- +
standard standard sichtigt einen anerkannten Produkthersteller bertick-

I I T O T T T O T T N T T T S T T T TR T T S )

Branchenstandard

sichtigt einen anerkannten
Branchenstandard

Quelle: www.derivateverband.de, Rubrik Transparenz, Auswahlpunkt Zielmarktkonzept von Deutscher Kreditwirtschaft (DK),
Deutschem Derivate Verband (DDV), Bundesverband Investment und Asset Management (BVI)

( Zuriick zum Inhaltsverzeichnis ) 15
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Kriterien nach ihren Nachhaltigkeitspréferenzen
bei der Anlage zu befragen. Fiir diese sind drei
Kategorien vom Gesetzgeber fest vorgegeben: die
flir das Produkt relevanten Prozentsétze nach-
haltiger Anlagen im Sinne der EU-Taxonomie bzw.
der Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR) sowie die Beriick-
sichtigung wesentlicher nachteiliger Nachhaltig-
keitsauswirkungen (PAl).

Um die Kundenpréferenzen flr einzelne Finanz-
instrumente Gberpriifen zu kénnen, bendtigen
die Vertriebe produktbezogene Daten, die von
den Emittenten bereitgestellt werden missen.
Dementsprechend waren Emittenten und Ver-
triebe gemeinsam bis zum Inkrafttreten der
neuen Pflichten intensiv mit der Bereitstellung
dieser Daten beschaftigt. Dazu gehdrte auch,
sich Uber einheitliche Datenformate und die er-
forderlichen Berechnungsmethoden zu verstén-
digen. Zugleich waren zahlreiche neue Vorgaben
insbesondere der europdischen Aufsichtsbehor-
den zu diesen Pflichten und zu anderen relevanten
Vorgaben im Nachhaltigkeitsbereich zu berlick-
sichtigen.

Der DDV setzt sich bereits seit einigen Jahren
intensiv mit Sustainable Finance auseinander und
mit der Frage, welchen Beitrag strukturierte
Wertpapiere dazu leisten kénnen. Rechtzeitig zu
den neuen Nachhaltigkeitspflichten im Vertrieb
ist daher auch die neue Fassung des seit 2021
geltenden DDV Nachhaltigkeits-Kodex verabschie-
det worden. Damit haben die Mitglieder des DDV
insbesondere das aktuelle Zielmarktkonzept um-
gesetzt. Es wurde von der Deutschen Kredit-
wirtschaft (DK) zusammen mit dem Fondsverband

BVI und dem DDV unter anderem fir strukturierte
Wertpapiere entwickelt,

Dabei hat ein Paradigmenwechsel stattgefunden:
weg von Produktkategorien, hin zu den neu vom
Gesetzgeber fiir die Beratung vorgegebenen drei
Kategorien der Nachhaltigkeitspraferenzen der
Kundinnen und Kunden. Wie schon in der urspriing-
lichen Fassung des DDV Nachhaltigkeits-Kodex
kommen dazu weitere Anforderungen an den Basis-
wert, den Emittenten und das Produkt.

Uber die Schaffung solcher Standards tragt der
DDV Nachhaltigkeits-Kodex zum Vertrauen im
Markt bei: Anlegerinnen und Anleger kbnnen sich
darauf verlassen, dass bei Erfiillung der relevanten
Vorgaben aus dem Kodex strukturierte Produkte
tatsédchlich Nachhaltigkeitsmerkmale aufweisen.

Sustainable Asset Pool als weiteres Modell im
Rahmen von Sustainable Finance

Seit 2021 arbeiten die Mitglieder des DDV zudem
an dem Konzept eines ,Sustainable Asset Pool®.
Nach diesem Ansatz konnen strukturierte Wert-
papiere mit Nachhaltigkeitsmerkmalen auch ver-
bunden mit der Zusage einer besonderen Erlds-
verwendung emittiert werden: ndmlich dass der
Emittent fiir den jeweiligen Emissionserlds einen
rechnerisch getrennten Bestand von Vermodgens-
gegenstanden (Asset Pool) unterhalt. Fir diesen
Sustainable Asset Pool gibt es verdffentlichte
interne Rahmenwerke, verbunden mit regelméBigen
Priifungen und Berichten.

Ahnlich wie bei Green Bonds ist fiir die Beurteilung
der Nachhaltigkeitseigenschaften solcher struktu-



»Anlegerinnen und Anleger konnen sich
darauf verlassen, dass bei Erfillung
der relevanten Vorgaben aus dem DDV
Nachhaltigkeits-Kodex strukturierte
Produkte tatsdachlich Nachhaltigkeits-
merkmale aufweisen.«

Christian Vollmuth, geschalfisfihrender Vorstand des DOV

rierter Wertpapiere dann auf die in dem Bestand
enthaltenen Vermogensgegenstande abzustellen.
Ein Vorteil dieses Konzepts fiir die Anlegerschaft ist
unter anderem die mit dem ,Allokationsprinzip”
der Erlésverwendung verbundene besondere Trans-
parenz. Jederzeit ist klar, dass flir die Nachhaltig-
keitseinstufung des Wertpapiers die nach den Vor-
gaben des internen Rahmenwerks ausgewahlten
Vermdgensgegenstdnde herangezogen werden.
Das Konzept ist auch in die neue Fassung des
DDV Nachhaltigkeits-Kodex aufgenommen worden.

DDV beflirwortet Nachhaltigkeitsampel

Schon die Sustainable Finance-Strategie der
Bundesregierung 2021 sah die Einfiihrung einer
sogenannten Nachhaltigkeitsampel vor. Der Nach-
haltigkeitsbeirat der Bundesregierung, in dem dieser
Vorschlag urspriinglich erarbeitet worden war,
hat die Arbeiten an dem Konzept im Herbst 2022
wiederaufgenommen, nunmehr unter der Bezeich-
nung ESG-Skala. Vorgeschlagen wird jetzt eine
Verankerung auf europdischer Ebene durch ver-
pflichtende Aufnahme entsprechender Angaben
im Basisinformationsblatt fiir Finanzprodukte. Die
vorgeschlagene Skala sieht die Stufen A, Bund C
vor, in der obersten Stufe A mit Unterstufen, ver-
bunden mit einer farblichen Kennzeichnung der
Produkte. Der DDV begriiBt den Ansatz: Eine der-
artige Kennzeichnung von Finanzprodukten kann
gerade in Anbetracht einer insgesamt komplexen
Regulierung zum Thema Nachhaltigkeit Anlege-
rinnen und Anlegern die Orientierung und Entschei-
dung wesentlich erleichtern.

Regulierung noch viel zu komplex -
Nachjustierung gefragt

Die Einflihrung eines Regelwerks zum Thema Sus-
tainable Finance ist von Natur aus kein einfaches
Unterfangen - schon eine natirliche Definition
von Nachhaltigkeit im Finanzbereich gibt es nicht,
sondern im Gegenteil eine Vielzahl méglicher An-
sétze und Aspekte, die sich lber die Jahre hinweg
auch immer weiterentwickelt haben. Das in den
letzten Jahren eingefiihrte EU-Regelwerk macht
allen Beteiligten, insbesondere aber Anlegerinnen
und Anlegern, den Umgang mit Nachhaltigkeit im
Finanzbereich allerdings unnotig schwer. Die Re-
geln sind an vielen Stellen {iberaus komplex und
nicht ausreichend aufeinander abgestimmt. Ein
anschauliches Beispiel hierflir ist, dass es zwei
parallele Definitionen einer ,nachhaltigen Anlage"
aus zwei EU-Verordnungen gibt. Aus Sicht des
DDV muss die Gesetzgebung in den ndchsten Jah-
ren noch nachjustiert werden, um zu verhindern,
dass Interessierte wegen Verstandnisschwierigkei-
ten von nachhaltigen Anlagen Abstand nehmen.

Es bleibt das Ziel des DDV, die Nachhaltigkeits-
wende in Gesellschaft und Wirtschaft nach Kraften
zu unterstitzen mit allem, was strukturierte Wert-
papiere dazu beitragen konnen. Deshalb engagieren
wir uns auch weiterhin als Standardsetzer im
Markt und als Akteur im politischen Prozess.

Link zum DDV
Nachhaltigkeitskodex:

( Zuriick zum Inhaltsverzeichnis -~ ) 17




Neue Basisinformationsblatter
zum Jahreswechsel - aber
der groBe Wurf steht noch aus

Das Jahr 2022 sollte fiir das PRIIPs-Regime ein bedeutendes
werden. Tatsdchlich gab es einige Veranderungen, denen ein
zahes Ringen vorausgegangen war. Das filihrte zu zeitlichen Ver-
schiebungen. Die Schwierigkeiten beim Vergleich ganz unter-
schiedlicher Produkte wurden bereits anfangs sichtbar, sind je-
doch bis dato noch nicht komplett iberwunden.
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Grundgedanke nach wie vor sinnvoll -
aber in gewissen Grenzen

Die PRIIPs-Verordnung (PRIIPs-VOQ) liber Basis-
informationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte
fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(npackaged retail and insurance-based investment
products”, PRIIPs) trat am 1. Januar 2018 in Kraft.
Die PRIIPs-Verordnung sieht die Bereitstellung
eines Basisinformationsblatts (Key Information
Documents - KIDs) fiir verpackte Anlageprodukte
fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
vor. Die Verordnung dient dem Ziel, den Anleger-
schutz zu starken und das Vertrauen der Kleinan-
leger in den Finanzmarkt durch erhdhte Transparenz
wiederherzustellen. Durch die Einflhrung von
KIDs sollte Kleinanlegern die Mglichkeit gegeben
werden, anhand der wichtigsten Merkmale und
Risiken die potenziellen Wertentwicklungen und
Kosten von PRIIPs zu verstehen, miteinander
zu vergleichen und auf dieser Grundlage eine
fundierte Anlageentscheidung zu treffen.

Eine wesentliche Herausforderung des PRIIPs-
Regimes liegt in der Zielsetzung. PRIIPs sollen
einen Vergleich von Kosten und Performance von
so unterschiedlichen Produkten wie beispiels-
weise Zertifikaten und Rentenversicherungen

ermoglichen. Das kommt einem Vergleich von
Apfeln und Birnen, vielleicht sogar Bananen gleich.

Bereits der Start der PRIIPs-VO war holprig: Das
EU-Parlament hat die regulatorisch-technischen
Standards (RTS) der EU-Aufsichtsbehdrden EBA,
EIOPA und ESMA zunéchst abgelehnt. Der Start
der Verordnung musste daher um ein Jahr auf den
1. Januar 2018 verschoben werden. Auch fir die
zweite Version der RTS (RTS v2) brauchte es meh-
rere Anlaufe. Sie wurden schlieBlich am 7. Sep-
tember 2021 verdffentlicht und gelten seit dem
1. Juli 2022. In der Folge musste die Anwendbar-
keit der PRIIPs-VO auf die Fondsindustrie auf den
1. Januar 2023 verschoben werden. Ungeklart ist
nach wie vor der sachliche Anwendungsbereich
und es gibt seit Einflihrung der PRIIPs-VO stark
divergierende Ansichten dazu, wie die Performance
der Produkte dargestellt werden sollte.

Dabei prazisieren die RTS v2 Einzelpunkte in den
existierenden KlIDs. Die modifizierten Vorgaben
zu den Inhalten der PRIIPs-KIDs tragen zum einen
den Besonderheiten fiir Fonds, auf die die PRIIPs-
VO seit Anfang dieses Jahres ebenso anwendbar
ist, Rechnung. Zum anderen sollen einige der
Schwachstellen in den bestehenden KIDs behoben
sowie die Versténdlichkeit und Vergleichbarkeit



verbessert werden. Ebenso fiihren die neuen RTS
eine weitere Methodik flr Performance-Szenarien
ein - und setzen damit den lange wéhrenden Streit
Uber die Darstellung der Wertentwicklung fort.

Ein weiterer Mangel, auf den der DDV stets kritisch
hingewiesen hat, ist die vom Gesetzgeber vorge-
gebene teilweise Verlagerung der Verantwortung
auf die PRIIP-Hersteller. Der Gesetzgeber gibt
ihnen auf, dass sie die auf Basis der gesetzlichen
Vorgaben berechneten Ergebnisse korrigieren
miissen, wenn diese zu irrefiihrenden Resultaten
fiihren. Die Einfiihrung solcher diskretionéren
Elemente geht klar zulasten der Vergleichbarkeit
und der Etablierung von Marktstandards, weshalb
der DDV sich stets flir eine Begrenzung der Aus-
Ubung auf Ausnahmefille aussprach.

Das Spannungsverhaltnis zwischen Vergleichbar-
keit und Versténdlichkeit der im KID enthaltenen
Informationen ist und bleibt eine Zwickmihle im
PRIIPs-Regime - nach den neuen RTS wie auch
auf Level 1 in der PRIIPs-VO selbst. Wird ein zu
groBes Augenmerk auf die Vergleichbarkeit der
zugegebenermaBen bisweilen stark divergieren-
den Produkte gelegt, leidet die Verstandlichkeit
der KIDs - und diese sollte vor dem Hintergrund
des Anlegerschutzes das wichtigere Ziel sein.

DDV unterstiitzt die Umsetzung bei den Mitglie-
dern durch Muster-KIDs und Leitfaden

Mit den jingst verabschiedeten Anpassungen
der RTS stand der Finanzbranche somit eine
groBe regulatorische Veranderung ins Haus, deren
piinktliche technische Umsetzung bis 31. De-
zember 2022 keine kleine Herausforderung war.
Denn die liberarbeitete Version der RTS war ja
erst im Juli 2022 in Kraft getreten. Der DDV konnte
seine Mitglieder durch die Erstellung tberarbeite-
ter Muster-KIDs sowie des DDV PRIIPs-Leitfadens
bei der Umsetzungsarbeit unterstiitzen. Zudem
konnten durch den kontinuierlichen Austausch
mit der BaFin sowie diversen Arbeitsgruppen -
sowohl intern als auch bei EUSIPA - wesentliche
Informationen an die Mitglieder weitergegeben
werden. Auch in der Kommunikation mit WM
Daten - wo alle gednderten PRIIPs-KIDs eingeliefert
werden mussten - konnte der DDV seine Mit-
glieder unterstitzen.

Uberarbeitung der PRIIPs-VO kann entscheidende
Verbesserungen bringen

Die wesentlichen inhaltlichen Stolpersteine des
PRIIPs-Regimes wurden durch die RTS hingegen
nicht beseitigt. Die ndchsten Schritte dafiir sind
jedoch bereits vorgezeichnet: So verdffentlichten
die ESAs am 2. Mai 2022 ihren sogenannten
Htechnical advice® (TA) an die Europédische Kom-
mission zur Uberarbeitung der PRIIPs-VO. Darin
empfehlen die ESAs wesentliche Anderungen in
der PRIIPs-VO. Zugleich ermutigen sie die Kom-
mission, eine umfassende Uberpriifung des PRIIP-
Rahmens in Betracht zu ziehen und angemessene
Verbrauchertests durchzufithren, bevor sie Viorschla-
ge fir f\nderungen formuliert. Die empfohlenen
Anderungen zielen unter anderem darauf ab, die
Présentation der Informationen fir die Verbrau-
cher zu verbessern und ihnen den Vergleich ver-
schiedener Produkte zu erleichtern, etwa durch
verschiedene Ansétze bei verschiedenen Produk-
ten. Die ESAs regen in dem TA weiterhin an, das
KID an die digitalen Medien anzupassen und die
Maoglichkeiten der digitalen Verdffentlichung noch
starker zu nutzen, etwa durch mehrschichtige
Darstellung (Layering) und Anpassung des Formats
zur Lesbarkeit auf Smartphones. Im Zusammen-
hang mit einer digitalen Weiterentwicklung sollte
es auch machbar werden, ein starker personali-
siertes Informationsblatt bereitzustellen. Zudem
soll die Nachhaltigkeit mehr Raum bekommen.

Der groBe Wurf eines neuen PRIIPs Regimes steht
somit noch aus. Von einem ,new (PRIIPs) KID
on the block® kann man - zumindest in der Welt
der strukturierten Wertpapiere - im Zusammen-
hang mit den Anderungen durch die RTS v2 nicht
sprechen. Der DDV tritt im weiteren Gesetzge-
bungsprozess dafiir ein, dass die Verstandlichkeit
der Basisinformationsblatter weiter verbessert
wird, auch wenn dadurch an einzelnen Stellen die
Vergleichbarkeit in die zweite Reihe riickt.

Autorin: Annekatrin Kutzbach,
Senior Legal Counsel Recht und Regulierung
(Solicitor, England & Wales)

( Zurlick zum Inhaftsverzeichnis = )
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Digitalisierung des
Kapitalmarkts: Es geht voran

Zum 10. Juni 2021 ist das Gesetz iiber elektro-
nische Wertpapiere (eWpG) in Kraft getreten.
Neben Anteilen an bestimmten Investmentfonds
konnen Unternehmen Inhaberschuldverschrei-
bungen, zu denen insbesondere strukturierte Wert-
papiere gehdren, jetzt auch in elektronischer
Form auflegen. Bislang war die physische Verbrie-
fung einer Anleiheemission durch eine sogenannte
Globalurkunde iblich, die bei einem Zentralver-
wahrer (in Deutschland: Clearstream Banking AG)
hinterlegt wird. Entscheidet sich ein Emittent fiir
eine elektronische Begebung, genligt nunmehr ein
Datenbankeintrag in ein gesetzlich ndher ausge-
staltetes Register, um die Emission entstehen zu
lassen.

Bei elektronischen Wertpapieren unterscheidet
das eWpG nach der Art des Registers: Zentralre-
gisterwertpapiere werden in ein zentrales Register
eingetragen, das entweder von einem Zentralver-
wahrer oder - bei ausdriicklicher Ermachtigung
seitens des Emittenten - auch durch eine Depot-
bank gefiihrt werden darf.

nDas Wertpapiergeschéft gehort mit zu
den digitalsten Businesses Uiberhaupt.
Leistungsfahigkeit und Zuverlassigkeit
suchen ihresgleichen.«

Dr. Henning Bergmann, geschaftsfihrender Vorstand des DDV
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Demgegeniiber wird ein Kryptowertpapier in ein
Kryptowertpapierregister eingetragen, das auf
einer dezentralen Datenbankstruktur beruht. Der
Hauptanwendungsfall einer solchen Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) ist die Blockchain. Die
Flhrung eines Kryptowertpapierregisters stellt
eine neu eingeflihrte erlaubnispflichtige Finanz-
dienstleistung dar. Diese darf nicht nur von

Zentralverwahrern und Depotbanken, sondern
auch von anderen Unternehmen erbracht werden,
die die notwendige Erlaubnis der Bundesanstalt
flr Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) erhalten
haben. Dies kann auch der Emittent selbst sein,
wenn er fiir die Kryptowertpapierregisterfilhrung
keinen Dienstleister beauftragt.

Die technischen Anforderungen, die fiir die beiden
Varianten der Registerfihrung jeweils gelten,
sind nicht vollstédndig im eWpG enthalten. Viel-
mehr wurde die Festlegung von Einzelheiten
durch eine Verordnungserméchtigung auf das
Bundesministerium der Justiz und das Bundesmi-
nisterium der Finanzen delegiert. Die Ministerien
haben mit Wirkung zum 29. Oktober 2022 eine
gemeinsame Verordnung (iber Anforderungen an
elektronische Wertpapiere (eWpRV) erlassen.
Damit sind nun alle regulatorischen Anforderungen
fiir die Begebung elektronischer Wertpapiere
nach deutschem Recht und fiir die Fiihrung der
zugehdérigen Register definiert.

Bei den Kryptowertpapieren kommt die Emis-
sionstétigkeit zunehmend in Bewegung. Die von
der BaFin nach § 20 Abs. 3 eWpG im Internet zu
flihrende Liste der Kryptowertpapiere fillt sich.
Teilweise werden Emissionen unter Nutzung
eines externen Dienstleisters als Kryptowertpa-
pierregisterfiihrer begeben, teilweise tritt der
Emittent selbst als registerfilhrende Stelle auf.
Erste Emissionen wurden zwischenzeitlich zu-
rickgezahlt und im Register geldscht.

Bei den Zentralregisterwertpapieren treibt die
Gruppe Deutsche Bdrse (iber Clearstream die
Digitalisierung voran. Unter dem Projektnamen
D7 /DI Execution ermdglicht sie Emittenten
seit Herbst 2022 die Begebung von Schuldver-
schreibungen und strukturierten Wertpapieren in



elektronischer Form. Hiervon haben erste Emit-
tenten von festverzinslichen Wertpapieren bereits
Gebrauch gemacht.

Bei Einlieferung stellt der Emittent Clearstream
die auf das Wertpapier bezogenen Daten sowie
die im Vertrieb vorgeschriebenen rechtlichen
Dokumente wie Emissionsbedingungen oder Basis-
informationsblatter zur Verfiigung. Fiir die Uber-
mittlung wird Clearstream von einer einfachen
Anwenderschnittstelle perspektivisch zu einer
Programmierschnittstelle Gbergehen. Samtliche
Informationen zu einer Emission werden von
Clearstream in einem sogenannten Digital Instru-
ment (DI) zusammengefasst und konnen von den
Beteiligten (Vertriebe, Aufsichtsbehdrden, Bérsen,
Datenlieferanten oder andere Zentralverwahrer)
abgerufen werden. Zudem kann fiir das jeweilige
Produkt ein sogenannter ,smart contract” in dem
digitalen Instrument hinterlegt werden. Dieser
kdnnte beispielsweise den Kapitaldienst vereinfa-
chen, indem Ausschiittungen oder Rickzahlungen
automatisch ausgeldst werden, wenn bestimmte,
zuvor programmierte Bedingungen eintreten.

»Bei strukturierten Wertpapieren, die in
groBen Stlickzahlen aufgelegt werden,
kénnen durch neue digitale Technologien
Vorteile entstehen, die letztlich auch
den Anlegerinnen und Anlegern zugute-
kommen.«

Dr. Henning Bergmann, geschiftsfihrander Vorstand des DDV

Neben Luxemburg ist Deutschland derzeit der
einzige EU-Mitgliedstaat mit einem eigenstan-
digen, dezidierten Rechtsrahmen fir digitale
Wertpapiere.

Doch Briissel zieht nach. Bereits zum 23. Marz 2023
trat eine EU Verordnung zum ,,DLT-Pilot-Regime*
in Kraft. Hierdurch wird eine eingeschrankte Test-
umgebung etabliert, in der sich DLT-Marktin-
frastrukturen zum Handel und zur Abwicklung von
sogenannten DLT-Finanzinstrumenten entwickeln
konnen. Um den Beteiligten in der Pilotphase den
notwendigen regulatorischen Spielraum zu geben,
kénnen zu bestimmten ansonsten geltenden An-
forderungen aus der européischen Zentralverwah-
rerverordnung (Central Securities Depositories
Regulation, CSDR) sowie aus der europdischen
Finanzmarktverordnung (Markets in Financial Ins-
truments Regulation, MiFIR) Aushahmeregelungen
getroffen werden.

Fir das Jahr 2024 schlieflich wird eine weitere
EU-Verordnung erwartet: Die Markets in Crypto
Assets Regulation (MiCA) soll einen Rechtsrahmen
flr Krypto-Vermdgenswerte, auf diese bezogene
Aktivitdaten und Dienstleistungen sowie fiir die hie-
ran Beteiligten schaffen. Auch fiir die Emittenten
und Anbieter vermogenswertbezogener Tokens
(Asset Referenced Tokens, ART) wie etwa Stable
Coins sowie von E-Geld-Tokens (Electronic Money
Tokens, EMT), die nur auf eine einzige klassische
Wahrung referenzieren, sollen kiinftig spezifische
Regelungen gelten.

Fiir den DDV ist die Digitalisierung des Kapital-
markts ein wichtiges Zukunftsthema. Um das
Potenzial dieser Zukunftstechnologie fiir die Bran-
che auszuloten, steht der Verband in einem
kontinuierlichen Austausch mit den Mitgliedern.

Autor: Carsten Heise,
Referent Recht und Regulierung

( Zurlick zum Inhaftsverzeichnis ~ )
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Attraktivitat des Kapitalmarkts
erhohen und steuerliche
Rahmenbedingungen richtig

setzen

Die Bundesregierung setzt in der aktuellen Legis-
laturperiode mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz
wichtige und begriiBenswerte Impulse fiir den Ka-
pitalmarkt. Aus Sicht des DDV sind jedoch weitere
Schritte notwendig, um private Wertpapieranlagen
attraktiver zu machen. Hierfir braucht es auch pas-
sende steuerliche Rahmenbedingungen.

Bundesfinanzministerium und Bundesministerium
der Justiz wollen mit dem Zukunftsfinanzierungs-
gesetz die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarktes
stérken. Denn die Finanzierung der dringend be-
notigten Zukunftsinvestitionen kann nicht allein der
offentlichen Hand Uberlassen werden. So sollen
der Kapitalmarktzugang gerade fiir junge Unterneh-
men sowie generell die Finanzierungsmaéglichkeiten
am Kapitalmarkt erleichtert werden. Weiterhin
zielt der Gesetzentwurf auf eine starkere steuer-
liche Forderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung
und Steigerung der Attraktivitat von Aktien ab.
Auch diese Beteiligungswertpapiere sollen kiinftig
in elektronischer Form auf der Grundlage des
Gesetzes Uber elektronische Wertpapiere aufgelegt
werden kénnen. Hierdurch sowie durch weitere
punktuelle MaBnahmen im Bereich der Finanz-
marktaufsicht soll die Digitalisierung und Moder-
nisierung im Finanzdienstleistungsbereich weiter
vorangetrieben werden.

»Passende steuerliche Rahmenbedin-
gungen kénnen zur Attraktivitat von
Wertpapieranlagen beitragen.«

Dr. Henning Bergmann, geschaftsfihrender Vorstand des DDV

Angesichts der hohen Inflation, steigender Energie-
preise und weiterer Lebenshaltungskosten stehen
viele Blrgerinnen und Birger vor der schwierigen
Aufgabe, Vermdgen aufzubauen und zu sichern.

In dieser Situation sollte der Staat nach Ansicht

des DDV Uber Moglichkeiten nachdenken, Verma-
gensbildung in der Breite besser zu férdern. So
bleibt der sogenannte Sparerfreibetrag ein Dauer-
thema. Zwar wurde dieser zu Beginn des Jahres
von 801 Euro auf 1.000 Euro (fUr Eheleute jeweils
das Doppelte) erhoht. Angesichts des steigenden
Zinsniveaus sollte dieser jedoch bald angepasst
werden. Im Jahr 1993 lag der Sparerpauschbe-
trag bei umgerechnet etwas mehr als 3.000 Euro
bzw. 6.000 Euro flr Eheleute. Hier gibt es also
noch Luft nach oben.

Zur Debatte stehen eine erhdhte Forderung im Ver-
mogensbildungsgesetz, verbunden mit einer Anhe-
bung der Einkommensgrenze, sowie die Einflihrung
weiterer Freibetrage fir VerduBerungsgewinne,
Allerdings sind derzeit hauptséchlich Aktien in der
Direktanlage oder Aktienfonds im Blick. Der DDV
regt an, hier nachzubessern, und auch bestimmte
strukturierte Wertpapiere einzubeziehen. Sind diese
aktienbasiert und bei Endfélligkeit anstelle einer
Geldzahlung auf Depotgutschrift der zugrundelie-
genden Aktie {,physische Lieferung”) ausgerichtet,
ermoglichen sie eine vergleichbare Teilhabe am
unternehmerischen Erfolg des Unternehmens wie
bei einem Direktinvestment in Aktien. Daher
sollten auch aktienbasierte Wertpapiere mit physi-
scher Lieferung vergleichbar geférdert werden.

Diskutiert wird auch, die gesonderten Verrech-
nungskreise bei Kapitalertragen sowie die Ver-
rechnungshéchstbetrdge abzuschaffen. Das wére
auch aus verfassungsrechtlicher Sicht geboten.
Der DDV unterstiitzt das Ziel, eine vollstdndige
Verrechnung von Gewinnen und Verlusten bei
Wertpapieranlagen zu ermdglichen, um steuerliche
Asymmetrien zu beseitigen und das Abgeltungs-
steuerverfahren zu vereinfachen.

Autor: Carsten Heise, Referent Recht und Regulierung
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Emittenten blicken
optimistisch auf 2023

Inflation und Nachhaltigkeit als Innovationstreiber
flir strukturierte Wertpapiere
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Rund zwei Drittel der Emittenten haben Wachstumspléne fiir 2023 und wollen
weiter in den Geschéftsbereich der strukturierten Wertpapiere investieren. Das
ist das Ergebnis der Emittentenumfrage 2022 des Deutschen Derivate Verbands
(DDV). Teilgenommen haben die 14 Mitglieder des DDV sowie weitere Emittenten
auf dem deutschen Markt.

Die Stimmung unter den Emittenten ist weiterhin sehr gut: Die Uberwiegende
Mehrheit geht von einem verbesserten oder konstanten Geschaft in 2023 aus.

Wie hat sich das Geschéaft mit strukturierten Wie wird sich das Geschaft mit strukturierten
Wertpapieren in lhrem Haus im Jahr 2022 im Wertpapieren in lhrem Haus im kommenden
Vergleich zum Vorjahr entwickelt? Jahr entwickeln?

m Besser
m Unverandert
Schwiécher

Angabe: Anteil der teilnehmenden Emittenten

Zwei Drittel der Emittenten rechnen mit steigenden, ein Drittel mit konstanten
Anlagevolumina. Das Produktuniversum wollen mehr als 50 Prozent der Emittenten
hinsichtlich der verfiigbaren Gattungen und Basiswerte ausbauen, ohne jedoch
die Anzahl der Produkte wesentlich zu erweitern.

m Verbessern
m Unverandert
Abschwachen



Bei der Frage nach dem Basiswert des Jahres 2023 erwarten die Teilnehmenden,
dass die Anlageklassen Zinsen (40 Prozent) und Aktien (35 Prozent) die Nase vorn
haben werden. In der Anlageberatung gehdren nach Einschatzung der Emittenten
die strukturierten Anleihen (40 Prozent) und Kapitalschutzprodukte (20 Prozent)

zu den Favoriten.

Was wird aus Ihrer Sicht zinsen [N <o
i scier N
20237
ncizes | 20
rohstoffe [ 5%
Wahrungen 0%

Welches Produkt wird aus stukturierte [, o
Ihrer Sicht 2023 in der oL
Kundenberatung besonders Kapitalschutz- || 20

Zertifikate

gefragt sein (Top 3)?
15%

Express-Zertifikate

Angabe: Anteil der teilnehmenden Emittenten

Fokusthemen Sustainable Finance, Inflation und Kapitalschutz

Uber die Halfte der Emittenten hat bereits Produkte mit Nachhaltigkeitsmerkmalen
begeben und plant dies auch fiir 2023. Dabei ist mit einem moderaten Anstieg
der Anzahl der Produkte zu rechnen. Solche Produkte werden schwerpunktmaBig
in der Beratung erworben. Die Emittenten erwarten mehrheitlich konstante bis
wachsende Absatzvolumina.

Die Mehrheit der Emittenten plant auBerdem, das Anlagethema Inflation investier-
bar zu machen. Auch Absicherungsprodukte sollen weiterhin eine Rolle spielen,
allerdings wird hierfilir mehrheitlich keine wachsende Nachfrage erwartet. Das
stark gestiegene Zinsniveau ermdglicht wieder deutlich attraktivere Konditionen
bei Kapitalschutzprodukten: 70 Prozent der Emittenten wollen ihr Angebot in dieser
Produktgattung fir konservative Anlegerinnen und Anleger erweitern.

( Zuriick zum Inhaltsverzeichnis ) 25




14. Deutscher Derivate Tag

12. September 2022
im Hotel Steigenberger Frankfurter Hof

nDie Finanzbranche ist im
Vergleich zu 2008,/2009
nicht die Ursache der Krise.
Das unterscheidet sich
schon mal positiv. Ich habe

keine Schwierigkeit fest-
zustellen: Sie ist nicht Teil
des Problems, sie ist Teil
der Losung.«

»Nachhaltigkeit bedeutet im Sommer 2022,
transparenter und ehrlicher zu werden. Wir
wollen erst mal offenlegen, wo wir sind,
damit wir von dort aus auch schnell Aktio-
nismus besetzen, um politisch auch den
richtigen Punkt zu setzen.«

ial Services
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»Insofern sind solche Hinweise - Was
sind Zertifikate? Was sind Derivate?
Was sind Fonds? Was sind ETFs? - zu-
nehmend Bestandteil einer finanz-
wissenschaftlichen Aufklarung und
Kommunikation.«

Deutscher Derivate Tag
2022

»Wir haben schon einmal eine groBe
Krise bewaltigt. Die jetzige Krise ist
anders geartet. Aber auch diese Krise,
deren Ende noch niemand absehen
kann, bietet wieder Chancen fur uns,
die es zu ergreifen gilt.«

Chrr
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»Die EU-Taxonomie wire ein wunderbares Vehikel
gewesen, um zu sagen, diese Kriterien muss ein
Produkt erfiillen, um als nachhaltig zu gelten. Das
ist nun leider ein Stiick weit entwertet. Da muss
man nachsteuern. Wir brauchen hier andere Krite-
rien. In der alten Regierung haben wir bereits eine
Nachhaltigkeitsampel diskutiert. Wir haben auch
im Koalitionsvertrag vereinbart, dass wir auf EU-
Ebene vielleicht in diese Richtung gehen.«

28

rgriine Zertifikatet uns vielleicht

uns das vorgestellt haben. Denn

»Mit Respekt habe ich zur Kenntnis genom-
men, dass vor einigen Wochen der Kodex zur
Nachhaltigkeit von strukturierten Wertpapieren
vorgelegt wurde. Verschiedene Varianten sind
dort vorgesehen, wie man ein strukturiertes
Anlageprodukt nachhaltig machen kann. Unter
anderem dieses Green Bond Prinzip ist einer
von mehreren Wegen. Und was ich als extrem
innovativ ansehen wiirde, ist dieser abge-
grenzte Asset Pool.«

»lch denke schon, dass das Thema

Deutscher Derivate Tag
2022

schneller erreichen wird, als wir

insgesamt hat diese ganze Debatte
um grine Finanzprodukte enorm
an Fahrt aufgenommen.«



nDer Finanzsektor hat seine Haus-
aufgaben gemacht und sich zum
Besseren verandert. Es ist daher
nicht nachvollziehbar, warum
manche in der aktuellen Situation
immer noch auf die Finanzmarkt-
krise oder Lehman-Insolvenz ver-
weisen. Die Krise war einmalig.
Und sie wurde bewaltigt.«

orstand DOV

nDeswegen mochte ich, dass die Anleger wissen,
was da drinsteckt. Sie sollen genau diese Per-
spektive entwickeln und diese Transformation
leisten. Ich habe nur ein Problem damit, wenn
das zu Vorfestlegungen fiihrt. lch mochte es
eben genau den Leuten iiberlassen und nicht,
dass der Staat die Entscheidungen trifft.«

[ 7

Zuriick zum Inhaltsverzeichnis
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DDV-Preis fur
Wirtschaftsjournalismus

©)

AT

Preistragerinnen und Preistrager des
DDV-Preises fur Wirtschaftsjournalismus 2022

Melanie Bergermann
Wirtschafts- und Investigativjournalistin der ,WirtschaftsWoche®
Journalistin des Jahres

Carsten Korfmacher
Reporter ,Nordkurier, Serie ,,Armes, reiches Deutschland®
Kategorie Allgemeine Wirtschafts- und Finanzpolitik

Birgit Wetjen
Chefredakteurin ,,Courage®, fiir den Beitrag ,,Nimmersatt®
Kategorie Geldanlage

Anton Riedl
Redakteur ,WirtschaftsWoche®, ,Zdhmung des Feuers*
Kategorie Strukturierte Wertpapiere

Sonderpreise

Der Podcast ,Handelsblatt Today*
mit dem Redaktionsteam Mary-Ann Abdelaziz-Ditzow,
Christian Heinemann, Florian Hogerle, Lena Jesberg, Anis Micijevic,
Maximilian Nowroth und Alexander VoB

Reporter ohne Grenzen e. V.
erhéalt in diesem Jahr einen Sonderpreis fiir sein Engagement
fir die Pressefreiheit. Der Preis wurde entgegengenommen von
Geschaftsfiihrer Christian Mihr

Der DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalismus wird jahrlich gemeinsam mit der Borse Stuttgart Group, der
Borse Frankfurt und der Bérse gettex fiir herausragende journalistische Leistungen verliehen.



Anton Riedl, Redakteur WirtschaftsWoche®

Kategorie Strukturierte Wertpapiere

141107

Birgit Wetjen, Chefredakteurin ,Courage"

Kategorie Geldanlage

Der Podcast .Handelsblatt Today®
Sonderpreis

ris i
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Studie weist geringe
Kosten von strukturierten
Anlageprodukten nach

32

Die neuste Studie des Wissenschaftlichen Beirats
des DDV beschéftigt sich mit den Kosten von
strukturierten Anlageprodukten in Deutschland.
Das Ergebnis: Im Durchschnitt beliefen sich die
Gesamtkosten der strukturierten Anlageprodukte
im zweiten Halbjahr 2020 auf 0,81 Prozent pro
Laufzeitjahr. Das ist rund ein Flinftel weniger als
bei der letzten Studie.

Diese Zahlen hat der Wissenschaftliche Beirat des
DDV auf Basis von 16.495 strukturierten Anlage
produkten ermittelt, die von 12 Mitgliedern des
DDV im zweiten Halbjahr 2020 emittiert wurden.
Sie wiesen in dem Monat bzw. im Folgemonat ein
investiertes Volumen von 6,284 Mrd. Euro auf.
Im Durchschnitt liefen die Produkte 5,15 Jahre.

Prof. Or. Lutz Johanning beim Pressegesprich
zur Vorstelfung der Studie

Welche Kosten den Kundinnen und Kunden bei
ihrer Wertpapieranlage angezeigt werden, ist in
der PRIIPs-Verordnung und der MiFID [I-Richtlinie
genau geregelt. Die europdischen Vorgaben fiir
den Kostenausweis bei Wertpapieranlagen stehen
derzeit auf dem Priifstand. Aus diesem Anlass
hat der Wissenschaftliche Beirat des DDV die neue
Kostenstudie erarbeitet. Sie ist nach 2013 und
2017 die dritte in Folge.

.Die Kostentransparenz hat sich in den vergangenen

zehn Jahren immer weiter verbessert. Heute haben
Anlegerinnen und Anleger ein Hochstmal an Trans-
parenz. Der intensive Wettbewerb auf dem deut-
schen Markt sorgt dabei fiir hohe Effizienz und
relativ niedrige Preise”, sagte Prof. Dr. Lutz Johan-
ning, Inhaber des Lehrstuhls fiir empirische Kapi-
talmarktforschung an der WHU - Otto Beisheim
School of Management, bei der Vorstellung der

Studie.

Der Vorsitzende des Wissenschaftlichen Beirats,
Prof. Dr. Christian Koziol, unterstreicht: ,Die Studie
zeigt groBe Unterschiede bei den einzelnen Pro-
duktgruppen. Dass die gewichteten durchschnitt-
lichen Kosten relativ niedrig sind, bestatigt auch
die Studie aus dem Jahr 2017. Wichtig ist, dass die
Kosten fiir Anlegerinnen und Anleger transparent
sind. Auch die Wissenschaft profitiert von den
neuen groBen Datenmengen, um Kostenstrukturen
nachvollziehen zu kénnen.”



Discount-Studie 2021 zeigt
bemerkenswerte Performance
des Anlage-Klassikers

83,12 Prozent der Discount-Zertifikate erzielten
in 2021 eine positive Rendite

Das Jahr 2021 war an den Aktienmarkten wechsel-
voll: die anhaltende Pandemie, eine hohe Inflation
mit andauernder expansiver Geldpolitik, Stérungen
der weltweiten Lieferketten - und trotzdem kletter-
ten die Aktienmarkte von einem Allzeithoch zum
néchsten. In diesem Umfeld erzielten 83 Prozent
der Discount-Zertifikate eine positive Wertent-
wicklung. Bei 41 Prozent der Discount-Zertifikate
lag die Rendite (iber der des Basiswerts. Etwa
14 Prozent der Discount-Zertifikate erzielten im
Untersuchungszeitraum eine positive Rendite,
wahrend sich der zugrundeliegende Basiswert

Verteilung der Renditen p.a.

relative Haufighkeit

— 29,59%

negativ entwickelt hat. Das sind die Ergebnisse
der Discount-Studie 2021, die der DDV wieder
gemeinsam mit TTMzero und der Bérse Stuttgart
vorgelegt hat. Die Studie analysiert 152.898
Discount-Zertifikate auf die 70 beliebtesten Basis-
werte - Einzelaktien und Indizes - aus Europa
und den USA.

Von den féllig gewordenen Discount-Zertifikaten
haben in 2021 81 Prozent ihre maximale Rendite
erzielt. Die durchschnittliche Maximalrendite lag
bei 8,57 Prozent pro Jahr.

B Rendite des Basiswerts
B Rendite des Zertifikats

= 7,75%

g l
o bececctubnl IilllLLFtLLLLLLE_l

Die Renditen der Discount-Zertifikate verteilten
sich dabei in 2021 deutlich positiver als im Jahr
davor: 29,59% (2020: 23,32%) der Discount-Zer-
tifikate erwirtschafteten Renditen zwischen 0%
und 5% p.a., 19,33% (2020:12,95 %) zwischen
5% und 10% p.a., 12,07% (2020:11,00%) der
Discount-Zertifikate wiesen Renditen zwischen
10% und 15% p.a. auf, 7,75% (2020: 7,79%)
der Zertifikate erzielten Renditen zwischen 15%
und 20% p.a., 4,90% (2020: 5,83%) zwischen

20% und 25% und 16,87 % erzielten negative
Renditen - deutlich weniger als 2020, damals lag
dieser Anteil bei 23,93%.

Zusammengefasst erzielten Anlegerinnen und
Anleger im Jahr 2021 bei 68,7 % der Discount-Zer-
tifikate eine jéhrliche Rendite zwischen null und

20 %. Die durchschnittliche jahrliche Rendite aller
untersuchten Discount-Zertifikate lag 2021 bei
7,34%.

( Zurlick zum Inhaltsverzeichnis )

33



Der Markt fur Zertifikate
Im Uberblick

Strukturierte Wertpapiere mit hochstem Jahresendstand seit 2014

34

Der deutsche Retailmarkt fiir strukturierte Wertpapiere entwickelte sich in 2022
sehr positiv. Ende Dezember 2022 summierte sich das Marktvolumen an Anlage-
und Hebelprodukten auf 80,0 Mrd. Euro. Das sind 8 Prozent mehr als Ende 2021,
als das Marktvolumen 73,9 Mrd. Euro betrug, und der hdchste Jahresendstand
seit 2014. Dabei stellten Anlageprodukte mit 96,9 Prozent am Marktvolumen den
weitaus groBeren Anteil dar. Dies geht aus Daten herver, die die Infront Quant AG

im Auftrag des Deutschen Derivate Verbands (DDV) monatlich bei 15 Banken
erhebt und auf alle Emittenten hochrechnet.

Marktvolumen strukturierter Wertpapiere (in Mrd. Euro)

90,2
_____ 79,4
70,2 73,9

| 68,6 67,0 68,9 68,5 ?IS
Deaz Der Desz ] Va7 ey

2013 2014 20158 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Die beliebtesten Basiswerte bei Anlageprodukten waren Ende 2022 Zinsen
(40,0 Prozent), Indizes (37,0 Prozent) und Aktien (21,5 Prozent). Hebelprodukte
basierten in erster Linie auf Aktien (57,7 Prozent), dahinter kamen Indizes
(31,8 Prozent) und Rohstoffe (6,2 Prozent).

Goldman Sachs 2,14%
UBS 2,17 %
Vontobel 2,24%

Deutsche Bank 2,70%

0,59 % Citi

Helaba 13,44% ————

0,22 % JP Morgan
1,20% HSBC Trinkaus

3
BNP Paribas 3,43% \
Société Générale 5,84% ——— A ————  26,06% Deka Bank
UniCredit 6,33% ———_

80,0

0,83 % Morgan Stanley

N 18,51% DZ BANK AG

14,30% LBBW




Sehr umsatzstarkes Jahr an den Borsen fiir
strukturierte Wertpapiere mit einem neuen
Hochststand bei den Transaktionen

Mrd. Eura

Orders in Mio.

Das Jahr 2022 zeichnete sich durch einen sehr lebhaften Bérsenhandel aus.
Strukturierte Wertpapiere im Wert von 57,6 Mrd. Euro wechselten an den Borsen
Stuttgart, Frankfurt und gettex den Besitzer oder die Besitzerin. Damit gehdrt das
Jahr zu den drei umsatzstérksten seit Beginn der Statistik im Jahr 2013.

lahrliches Borsenumsatzvolumen in (Mrd. Euro)

60,0
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W Birse Stuttgart B Bdrse Frankfurt gettex

Die Transaktionen an den drei Handelsplatzen stiegen auf 10,8 Mio. Stiick und
damit auf den bislang héchsten Wert.

Zahl der Kundenorders pro Jahr (in Mio.)
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Hebelprodukte dominierten das Bérsengeschehen

Wie auch schon in den Vorjahren dominierten Hebelprodukte das Handelsgeschehen.
Sie stellten mit 43,8 Mrd. Euro die (berwiegende Mehrheit des Ordervolumens in
Héhe von 57,6 Mrd. Euro. Auf den Handel mit strukturierten Anlageprodukten
entfielen 13,8 Mrd. Euro.

( Zurlick zum Inhaftsverzeichnis ~
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Beliebteste Basiswerte beim Borsenhandel: Indizes und Aktien - aber mit
unterschiedlichen Gewichtungen bei Anlage- und Hebelprodukten

Bei den Basiswerten landeten Indexprodukte klar auf Platz eins: 56,5 Prozent der
strukturierten Anlageprodukte und 62,6 Prozent der Hebelprodukte bezogen sich
auf DAX, S&P500 und Co. Auf Platz zwei standen Aktien als Basiswert mit einem
Anteil von 35,2 (Anlageprodukte) bzw. 24,9 Prozent (Hebelprodukte).

Anlageprodukte Hebelprodukte
; 0,1 % Fonds
Zinsen 0,2 % : J Wahrungen 17% —
Wahrungen 0,9 % _ T %4%Sonstige
A

Rohstoffe 2,8 % —————

—

Rohstoffe 7,3 % ——ncg

T 56,5 % Indizes e

Aktien 35,2%

Aktien 24,9 % ——

Marktanteile nach Bérsenumséatzen zum Jahresende

Sonstige 11,02 % —————————
12,81 % Goldman Sachs

Citi 4,55 % ——

— 11,42 % BNP Paribas
Morgan Stanley 5,39 % ——

Vontobel 6,32 %
11,18 % HSBC Trinkaus

DZBANK AG8,10% ——

UniCredit 8,88 % =

10,50 % UBS

9,83 % Société Générale

Index-Reports

Die Index-Reports liefern einen direkten Leistungsvergleich verschiedener
Zertifikate-Typen mit anderen Finanzprodukten. In 2022 spielten insbesondere
Discount-Zertifikate und Aktienanleihen ihre Starken aus. Die Indizes schnitten
erkennbar besser ab als der EURO STOXX 50. Bei allen vier Indizes fielen die
Volatilitdten geringer aus als beim europdischen Aktienindex, deutlich erkennbar

0,0 % Fonds

3,5 % Sonstige

62,6 % Indizes
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war das in 2022 besonders bei Discount- und Kapitalschutz-Zertifikaten sowie bei
Aktienanleihen. Der DDV unterstitzt die Initiative der Infront Quant AG, Indizes flr
verschiedene Zertifikatekategorien zu berechnen.

Kapitalschutz-Index

Der EURO STOXX 50 bewegte sich im Jahr 2022 bis zum Herbst eher abwiérts.
In dieser Phase konnten Kapitalschutz-Zertifikate Verluste begrenzen. Als eher
defensives Instrument kénnen sie grundsatzlich die Riicksetzer des EURO STOXX 50
abfedern. Diese konservative Eigenschaft flihrte dazu, dass Kapitalschutz-Zertifi-
kate 2022 weniger stark stiegen als der europdische Aktienmarkt. Per Jahresende
steht daher beim Kapitalschutz-Index mit 8,89 Prozent ein kleineres Minus als
beim EURO STOXX 50, der um 11,90 Prozent fiel. Mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Rendite von 2,63 Prozent entwickelten sich Kapitalschutz-Zertifikate
seit ihrer Auflage im Jahr 2006 aber deutlich besser als der EURO STOXX 50, der
eine durchschnittliche Jahresrendite von 0,30 Prozent erreicht. Auch auf der
Risiko-Seite Uberzeugt das Produkt, denn die Volatilitat fallt mit 3,81 Prozent
doch wesentlich geringer aus als beim EURO STOXX 50 (22,33 Prozent).

B EURO STOXX 50
B Kapitalschutz-Index

Aktienanleihe-Index

In seitwéarts oder moderaten Abwartsméarkten garantiert der Zinsertrag bei Aktien-
anleihen eine stetige Ertragsquelle, in steigenden Markten bewirkt die Partizipa-
tionsbegrenzung eine Minderrendite. Steigende Kurse waren im Vorjahr erst gegen
Jahresende zu sehen. Doch durch die defensive Ausrichtung konnte der Aktienan-
leihen- Index die vorherigen Verluste des EURO STOXX 50 gut kompensieren. Der
Aktienanleihen-Index stieg im turbulenten Jahr 2022 sogar leicht um 0,63 Prozent,
der EURO STOXX 50 fiel um 11,90 Prozent. Wahrend der Aktienanleihen-Index seit
2009 eine durchschnittliche Jahresrendite in Héhe von 2,99 Prozent einfuhr, schaffte
es der EURO STOXX 50 auf 2,92 Prozent. Die Rendite fiel damit also sehr dhnlich
aus. Doch auch das Risiko ist zu beachten: Die Volatilitdt des Aktienanleihen-
Index (9,22 Prozent) war weniger wie halb so hoch als die des EURO STOXX 50
(21,47 Prozent).

( Zuriick zum Inhaftsverzeichnis = ) 37
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Discount-Index

Den Kursriickgangen am europaischen Aktienmarkt konnten Anlegende mit Discount-
Zertifikaten bis Herbst gelassen entgegenblicken. Die Cap-Begrenzung nach oben
machte sich aber gegen Jahresrende fiir Discount-Zertifikate-Investorinnen und
-Investoren bemerkbar. Da jedoch das Borsenjahr 2022 eher maBig war, konnten
Discount-Zertifikate ihre Vorteile ausspielen. So steht beim europdischen Aktienindex
insgesamt ein Minus von 11,90 Prozent. Der defensive Discount-Index erreichte
eine Zunahme um 2,94 Prozent. Seit Auflage im Januar 2006 erzielte der Discount-
Index eine jahrliche Rendite in Hohe von 3,43 Prozent und verbucht seither eine
Zunahme um 77,53 Prozent. Der EURO STOXX 50 schnitt im gleichen Zeitraum mit
einer jahrlichen Rendite von 0,30 Prozent wesentlich schlechter ab. Die Volatilitat
des Discount-Index ist mit 10,73 Prozent weniger als halb so hoch wie die des
EURO STOXX 50.

B EURO STOXX 50
B Discount-Index
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Wie schneiden strukturierte Wertpapiere im Vergleich zu
Direktanlagen ab? Diese Frage beantworten die monat-
lichen Index-Reports. Sie kommentieren und analysieren
die Wertentwicklung der vier Zertifikate-Indizes der
Infront Quant AG. Die Indizes spiegeln die Wertentwick-
lung der beliebten Zertifikatetypen Kapitalschutz-, Dis-
count- und Bonus-Zertifikate sowie Aktienanleihen wider.
Sie ermoglichen somit den direkten Leistungsvergleich
mit anderen Finanzprodukten.

Bonus-Index

Der Bonus-Index und der Euro Stoxx 50 hatten 2022 einen ahnlichen Kursverlauf,
Per Jahresultimo kommt der Bonus-Index auf ein Minus von 7,44 Prozent, wohin-
gegen der EURO STOXX 50 11,90 Prozent einbiiBte. Die Kurszunahme am europai-
schen Aktienmarkt im spaten Jahresverlauf lieB Bonus-Zertifikate abgeschwach-
tersteigen. Daflir wurden Verluste in moderaten Abwartsphasen abgemildert. Bei
stark fallenden Kursen mit Annéherung an die Barriere verlieren sie (berdurch-
schnittlich. In Phasen stark steigender Kurse halten Bonus-Zertifikate nicht ganz
mit der Wertentwicklung des Basiswerts mit. Auch langfristig funktioniert die
Anlagestrategie von Bonus-Zertifikaten. Seit 2006 erzielte der Bonus-Index ein
Jahresplus von 2,46 Prozent. Der EURO STOXX 50 kommt im Durchschnitt auf
0,30 Prozent. Die Gesamtrendite des Bonus-Index ist damit deutlich hdher als die
des EURO STOXX 50.

B EURO STOXX 50

15,0% B Bonus-Index

( Zuriick zum Inhaltsverzeichnis -~ ) 39
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Vorstand

Markus Barenfanger

leitet bei der DZ BANK AG die Abteilung Kunden-
und Vertriebsmanagement im Bereich Kapital-
mirkte Privatkunden.

Peter Bosenberg

ist Deputy Head of Public Distribution Europe bei
der Société Générale und leitet die dffentliche
Vertriebsplattform fiir Deutschland und Oste
sowie das gleichnamige Team.

=l
Jan Kriiger Christine Romar
leitet bei der LBBW das Geschéaftsfeld Equity

leitet bei Citi europaweit den Vertrieb
Markets und verantwortet den Handel und die |
Risikosteuerung von Aktien und Aktienderivaten

n strukturierten Wertpapieren an
Privatkunden.
sowie das Produktmanagement.

Dr. Henning Bergmann
Geschaftsfiihrender Vorstand des Deutschen
Derivate Verbands. Der promovierte Jurist ist mit

der Bankenbranche und der Politik in Berlin und
Briissel eng verbunden.

Christian Vollmuth
Geschaftsfihrender Vorstand des Deutschen
Derivate Verbands mit jahrelanger Erfahrung in

der Finanzbranche. Er ist am Standort

in engem Austausch mit den Mitgliedern und
der Wertpapieraufsicht.
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Strategic Board

Oliver Behrens Frank Burkhardt
Morgan Stanley Europe SE Société Générale S.A.
Vorsitzender des Vorstands Mitglied der Geschaftsleitung

Stefan Hachmeister David Feldmann
Deka Deutsche Bank
Leiter Kapitalmarktgeschaft Head of Markets Germany, Austria & Switzerland

Dirk Kipp
LBBW
Bereichsvorstand
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Wissenschaftlicher Beirat

Prof. Dr. Christian Koziol
[Vorsitzender)

Inhaber des Lehrstuhls fir Finance
Eberhard Karls Universitdt Tlbingen

Prof. Dr. Philipp Sandner
Leiter des Frankfurt School Blockchain Centers
Frankfurt School of Finance and Management

Prof. Dr. Lutz Johanning

Inhaber des Lehrstuhls fir empirische
Kapitalmarktforschung

WHU - Otto Beisheim School of Management

Prof. Dr. Britta Hachenberg Prof. Dr. Bernd Rudolph
Inhaberin der Professur fiir Finanzwirtschaft Fakultat fiir Betriebswirtschaft
Technische Hochschule Kéln Ludwig-Maximilians-Universitat Mlnchen

Prof. Dr. Dirk Schiereck
Leiter des Fachgebiets Unternehmens
finanzierung, Technische Universitat Darmstadt

Stand Januar 2023
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und Anlegerschutz

Georg Krull
(Vorsitzender)

HSBC, Head of Derivatives
Public Issuance
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Ausschuss Steuern

Helmut Héfer

(Vorsitzender)

Société Générale 5.A_, Managing
Director, Head of Legal SGCIB
Germany /Austria

Sandra Lorscheid

"

(Stellvertreterin)
Société Générale 5.4, Director,
Legal Head of Structured Products

-

¢ o5

Thomas Wagner
(Vorsitzender)

UniCredit Bank AG, Syndikus,
Tax Counsel

Jan KrauB

[Stellvertreter)

LBBW, Leiter der Rechtsabteilung
Kapitalmarkt & Anlageprodukte

Dr. Holger Martin

(Stellvertreter)

Bank Vontobel Europe AG, Execu-
tive Director, Head Product Legal
Europe & Regulatory

Dr. Bettina MaaB
(Stellvertreterin)

DZ BANK AG, Gruppenleiterin
Produktsteuerberatung
(Konzern-Finanzen)

Ruben Seebal
(Stellvertrater)

DZ BANK AG, Abteilungsdirektor,
Emissionsprozess & Produktregu-

latorik

Ausschuss
Emissionsgeschaft

Markus Taubel
(Stellvertreter)
DekaBank, Leiter Steuern



Team

Annette Abel

=ren

Saskia Graumdiller

Finanzcontrolling / Kc

Swven HarraB

Carsten Heise
Governmental Affairs Manager

Referent Recht & Regulierung

Michaela Roth

Leiterin Kommunikation und Pressesprec

ommunikation

Annekatrin Kutzbach
ior Legal Ce
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Stephanie Weitz-Khalife

Assistentin des
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