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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

das Corona-Jahr 2020 war ein sehr wechselvolles Jahr an den Markten fiir struk-
turierte Wertpapiere. Im Marz sank das Marktvolumen kraftig um rund neun
Prozent. Der Corona-Crash war ein tiefer Einbruch — aber auch der kiirzeste, an
den man sich erinnern kann. Die Erholung folgte unmittelbar. Am Jahresende lag
das Volumen bereits wieder bei 70,2 Mrd. Euro und somit knapp auf dem Ni-
veau des Vorjahres. Die Borsenumsatze bewegten sich durchweg deutlich Uber
den monatlichen Vorjahreswerten. In der Riickschau sieht die Marktentwick-
lung also ordentlich aus. Dabei stehen die Zeichen der Zeit auf Verédnderung:
- Immer mehr Menschen legen Geld in Wertpapieren an. Die Zahl der Depots
ist im Jahr 2020 auf 25 Mio. gestiegen - viele davon wurden bei Direktbro-
kern erdffnet. Hier werden in Teilen auch neue Zielgruppen angesprochen,

junge Menschen, die technik- und medienaffin sind und einen selbstver-

sténdlicheren Zugang zu Wertpapieranlagen entwickeln. Gerade auch fir sie
bleibt Finanzbildung wichtig. Mit der neuen Online-Schulung haben wir als
DDV und unsere Mitglieder das Finanzbildungs- und Informationsangebot ausgebaut. Wir wollen, dass Anlegerinnen und
Anleger gut informierte Entscheidungen treffen kénnen.

- Die Informationen fiir Anlegerinnen und Anleger sollten passgenauer sein. Dafiir haben wir uns bei der Uberarbeitung der
EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID Il und der PRIIPs-Verordnung stark gemacht, und zwar auch im Zuge der intensivierten inter-
nationalen Strategie in unserer neuen Allianz mit deutschen und franzésischen Bankenverbadnden. Denn Anlegerschutz und
Transparenz sind uns wichtig. Zukiinftig wird zudem die Nachhaltigkeit immer mehr in den Fokus riicken. Hier gilt es auch, die
unterschiedlichen Vorstellungen der Anlegerinnen und Anleger aufzunehmen, und gleichzeitig mit einer Standardisierung eine
Vergleichbarkeit zu ermoglichen. Dem wollen wir als Branche bei nachhaltigen strukturierten Wertpapieren Rechnung tragen.

- Das Wertpapiergeschéft steht vor einer neuen Ara der Digitalisierung. In Deutschland wird das Wertpapierrecht fiir rein
digitale Ausprégungen gedffnet. Zudem liegen mit dem Projekt des digitalen Finanzmarkts in der Européischen Union Legis-
lativvorschldge auf dem Tisch. Dabei sollten aus unserer Sicht die gleichen Anforderungen fiir bisherige und zukiinftige rein
digitale Wertpapiere gelten.

Wir als DDV wollen die Rahmenbedingungen fur strukturierte Wertpapiere weiter verbessern. Wir sind Uberzeugt, dass struk-

turierte Wertpapiere in Deutschland fiir viele private Investorinnen und Investoren ein wichtiger Teil ihrer Anlagestrategie beim

Vermogensaufbau und bei der Vermdogensanlage sind. Daher bringen wir uns in lhrem Sinne ein, damit moglichst viele Anlege-

rinnen und Anleger weiterhin Erfolg und Freude mit diesen spannenden Produkten haben.

Der Jahresbericht, den Sie in Handen halten, fiihrt die interessantesten Vorhaben des vergangenen Jahres fiir Sie auf. Ich wiin-

sche lhnen viel SpaB beim Durchblattern und eine anregende Lektiire!

Freundliche GriiBe und bleiben Sie gesund!

Ihr Henning Bergmann

Berlin/Frankfurt a.M., im Mai 2021
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»Wir haben im vergangenen Jahr

groBe Vorhaben gestemmt
INTERVIEW MIT DR. HENNING BERGMANN

Wie hat die Corona-Pandemie die Arbeit des DDV verdndert?

Wir haben sehr zlgig alle Kontakte so weit wie moglich
reduziert und fir alle Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter die technischen Mdglichkeiten fiir das Arbeiten von
Zuhause ausgebaut. In der Gremienarbeit und z.B. bei
Einstellungsverfahren haben wir eine gesunde Kombina-
tion aus Online- und Video-Kommunikation und wohldo-
sierten personlichen Meetings gefunden - bei allen ge-
botenen VorsichtsmaBnahmen. Und auch wenn natirlich
auf die Dauer die personlichen Treffen und der Austausch
fehlen, finde ich, dass wir unter den gegebenen Umstén-
den richtig gut auf Distanz zusammenarbeiten. Wir haben
im vergangenen Jahr groBe Vorhaben gestemmt. Ich kann
mir gut vorstellen, dass wir die neuen Formate auch nach

der Pandemie in Teilen weiter nutzen werden.

Welches waren die groBen Vorhaben im vergangenen Jahr?

Als DDV, der Emittenten strukturierter Wertpapiere aus

allen drei Saulen des deutschen Bankgewerbes vertritt,

hatten wir uns eine effizientere Interessenvertretung im eu-

ropaischen Kontext zum Ziel gesetzt. Wir nutzen nicht nur
unsere Mitarbeit im europdischen Dachverband EUSIPA,
sondern bilden Allianzen Uber Landergrenzen hinweg. Mit
der deutsch-franzdsischen Allianz, die wir aus der Taufe ge-
hoben haben, sind wir mit einer gemeinsamen Position zum
LAuick-Fix*“ der MiFID Il sowie der Uberarbeitung der Pros-

pektverordnung einen groBen Schritt vorangekommen.

Woran machen Sie das fest?

Wir haben als DDV funf deutsche und franzdsische Ver-
bande auf einen gemeinsamen Nenner gebracht und in
die europaische Debatte konkrete Vorschlage einge-
bracht. Sie zielten darauf ab, dass die Finanzmarkte noch
besser dazu beitragen k&nnen, die krisengeschiittelten
Volkswirtschaften Europas mit Kapital zu versorgen. Fiir
dieses gemeinsame, konstruktive Vorgehen haben wir
anerkennende Rickmeldungen aus den EU-Institutionen
bekommen. Denn mit einer gemeinsamen deutsch-fran-
zosischen Linie ist schon viel Arbeit beim Schmieden
europdischer Losungen vorweggenommen. Mittlerweile

kénnen viele Informationen fur Anleger auch elektronisch



zur Verflgung gestellt werden, bei professionellen Kun-

den wurden sie entschlackt und auf das erforderliche
MaB gebracht. Das ist ein willkommener Fortschritt, auf

den wir hingearbeitet haben.

Welche Vorhaben beschéftigen den DDV noch?

Auf europdischer Ebene werden derzeit die Grundlagen
fir das Wertpapiergeschaft neu geschrieben. Vor dem
Hintergrund der COVID-19-Pandemie und deren Aus-
wirkung auf den Kapitalmarkt wurden die Finanzmarkt-
richtlinie MiFID Il und die Prospektverordnung kurzfris-
tig angepasst. Jetzt stehen MiFID Il und MiFIR vor einem
grundlegenden Review. Daneben sollen die Anlegerinfor-
mationen verbessert werden. Die groBen gesellschaftli-
chen Treiber fiir Verdnderungen - der Wille zu mehr Nach-
haltigkeit und Digitalisierung - missen in handhabbare

Regeln gegossen werden.

Wie stellt sich denn die Branche beim Thema Nachhal-

tigkeit auf?

Die Emittenten sind hier sehr aktiv und auch politisch
wird das Thema auf allen Ebenen vorangetrieben. In un-
seren Gremien und Ausschiissen haben wir das intensiv
diskutiert und sind alle gemeinsam zu dem Schluss ge-
kommen, dass wir freiwillig Gber das gesetzlich geforder-
te hinausgehen wollen. Wir haben deshalb in 2020 damit
begonnen, gemeinsame Standards fiir die Branche zu ent-
wickeln. Das wird getragen von der gemeinsamen Uber-
zeugung, dass ein einheitliches, transparentes Vorgehen
Vertrauen schafft und es Anlegerinnen und Anlegern er-
mdéglicht, ihre individuellen nachhaltigen Anlagestrate-

gien auch mit strukturierten Wertpapieren zu verfolgen.

Worauf kénnen sich Anleger einstellen?

Voraussichtlich gelten ab Mitte 2022 neue MiFID Il Vor-
gaben, wonach in der Anlageberatung obligatorisch die
Nachhaltigkeitspraferenzen der Kundinnen und Kunden
abgefragt werden miissen. Wir setzen genau auf dieser
Systematik auf. Wir sind (berzeugt, dass immer mehr
nachhaltige strukturierte Anlageprodukte zur Auswahl
stehen werden. Anlegerinnen und Anleger sollen dann
nicht nur das Chancen-Risikoprofil leicht erfassen, son-
dern auch Informationen lber zugrundeliegende Nach-
haltigkeitsstrategien einfach finden kénnen. Wir denken,
dass diese Transparenz die beste Grundlage fiir eigenver-

antwortliche Anlageentscheidungen ist.

Welche Rolle spielt die deutsche Gesetzgebung fiir die

Branche?

Im Bereich der Finanzmarktregulierung wird sehr viel auf
europédischer Ebene geregelt. Aber Deutschland spricht
natirlich ein wichtiges Wort mit. Mitunter miissen euro-
paische Richtlinien auch noch in nationale Vorschriften
umgesetzt werden. Es gibt aber auch Themen, die allein

in der Hand des deutschen Gesetzgebers liegen. So sind

Interview
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wir bei der Steuergesetzgebung in einem sehr intensiven

Austausch, sowohl mit der Politik als auch mit der Ver-
waltung. Die begrenzte steuerliche Verlustverrechnung
bei Termingeschéften ist eine Unwucht im deutschen
Steuersystem, die wir in aller Deutlichkeit kritisieren. Auf
keinen Fall darf diese Unwucht vergroBert werden, indem
Papiere wie Optionsscheine den Termingeschaften zuge-

rechnet werden.

Wie steht der DDV zur Digitalisierung des Wertpapierrechts?

Das Wertpapiergeschéft an sich ist ja bereits in sehr
hohem MaBe digital und effizient. Das deutsche Wert-
papierrecht um rein digitale Formen von Wertpapieren
zu erweitern, ist eine weitere Verbesserung und stei-
gert die Effizienz zusétzlich. Sicher ist aber auch, dass
die Verdnderungen durch die neuen Kryptowertpapiere
heute noch niemand vollsténdig abschétzen kann. Umso
wichtiger ist es, dass ein verlasslicher Rechtsrahmen fir
diese neuen, rein digitalen Formen von Wertpapieren
rechtlich den etablierten Formen gleichgestellt werden.
Als DDV bringen wir uns hier ausfihrlich in den politi-

schen Willensbildungsprozess ein und beobachten auch

intensiv die Diskussionen auf europdischer Ebene. Ich
denke, dass wir durch Informationen und Austausch zu
diesem Thema unseren Mitgliedern einen wertvollen

Mehrwert bieten kénnen.

Wie ist die Zusammenarbeit der Mitglieder im DDV?

Wir arbeiten im DDV sehr konstruktiv und sachlich zusam-
men. Der Vorstand wurde 2020 erneut im Amt bestéatigt.
Vorstand und Geschéftsfilhrung sind ein eingespieltes
Team und konnen so gemeinsam die Vorgehensweisen
festlegen. Das hat Magnetwirkung auch fiir neue Mitglie-
der. Wir freuen uns, dass im vergangenen Jahr die Deut-
sche Kreditbank und J.P. Morgan als neue Mitglieder hin-
zugekommen sind. Und auch in 2021 stehen Neuzugidnge
an. Als DDV gelingt es uns, die Interessen der Emitten-
ten strukturierter Wertpapiere und zunehmend auch von
weiteren Stakeholdern zu biindeln und zu vertreten. Ich
denke, das ist wichtig, denn der Finanzplatz Deutschland

braucht auch im europédischen Kontext starke Stimmen.

Was sind lhre Pline fiir die ndchste Zeit?

Wir wollen weiterhin die politische Willensbildung auf
nationaler und europédischer Ebene mit Branchen-Know-
how und auch mit wissenschaftlicher Expertise férdern.
Im vergangenen lahr haben wir zum Beispiel gemeinsam
mit der WHU eine vielbeachtete Hebelstudie vorgestellt,
Das werden wir weiterfihren und unser Informations-
angebot immer weiter ausbauen. Das gilt auch fiir das
Bildungsangebot, das mein Kollege in der Geschaftsfih-
rung, Lars Brandau, verantwortet. Immer mehr Menschen
interessieren sich fiir Wertpapieranlagen. Hier wollen
wir informieren und aufkldren, denn strukturierte Wert-
papiere sind gerade im aktuellen Niedrigzinsumfeld inte-
ressante Produkte fiir private Anleger. Der Umgang mit
ihnen braucht Wissen und Erfahrung. Hier haben wir viel

Zu bieten.
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Nach dem Quick Fix stehen im
Review die Anlegerinformationen

im Fokus

FINANZMARKTRICHTLINIE MIFID 11

Was groB gestartet ist, endete unter dem Einfluss der
COVID-19-Pandemie schlieBlich in kleineren und im
Européischen Parlament zudem recht umstrittenen Kor-
rekturen an der Europdischen Finanzmarktrichtlinie
MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive). Im
Mai 2020 noch hatte die EU-Kommission eine recht
umfassende Konsultation zur Richtlinie durchgefiihrt -
gut zwei Jahre pach ihrem Inkrafttreten. Insbesondere
Anlegerschutzvorschriften standen hier auf dem Priifstand.
Das sogenannte Capital Markets Recovery Package sah
demgegeniiber nur noch wenige dringende Uberarbei-
tungen vor. So wird das Wertpapiergeschéft zunehmend
auf digitale Informationen umgestellt - papierhafte
Informationen missen nur noch auf Aufforderung des
Kunden bereitgestellt werden. Zudem kénnen bestimmte
Informationen beim Fernabsatz von Finanzprodukten nun
leichter nachtraglich zur Verfligung gestellt werden, pro-
fessionelle Kunden werden mitunter ganz ausgenommen
von solchen Informationspflichten. Darauf haben wir als
DDV hingearbeitet und begriBen diese Erleichterungen.
Fur den DDV war es ein zentrales Anliegen, nicht auf dem
kurzen Wege einen Paradigmenwechsel bei der Produkt-
regulierung herbeizufiihren. Daher begriBen wir, dass
ausschlieBlich einfache Anleihen von den Product Go-
vernance-Vorschriften ausgenommen werden und neben
strukturierten Wertpapieren, z.B. auch Fonds, weiterhin
dazu gehoren.

Dem Vernehmen nach arbeitet die Européische Kom-
mission bereits an einer grundlegenderen Uberpriifung
diverser Anlegervorschriften und nimmt dabei voraus-
sichtlich auch das Ineinandergreifen verschiedener

Regularien verstarkt in den Blick. Darauf lassen auch

entsprechende MaBnahmen im Rahmen der Kapital-
marktunion schlieBen. Insbesondere verfolgt die Euro-
paische Kommission hier auch einen konsistenteren An-
satz bei der Offenlegung von Anlegerinformationen. Ein
konsistenterer Ansatz ist grundsétzlich zu begriiBen. Der
Flickenteppich unterschiedlicher Informationstrager fiir
im Wesentlichen gleiche Inhalte ist wenig zielfiihrend.
So sind Informationen zu Produktkosten sowohl in der
MIFID Il als auch in der sogenannten PRIIPs-Verordnung
und schlieBlich in der Prospektverordnung geregelt. Ins-
besondere auch bei der Nachhaltigkeit kommen noch
zahlreiche Transparenzanforderungen hinzu, welche ziel-
gerichtet in das bestehende Informationsregime einge-
bettet werden missen.

Voraussichtlich im zweiten Halbjahr 2021 nimmt die Eu-
ropaische Kommission den Faden in Form erster legisla-
tiver Vorschlage wieder auf. Der DDV wird sich auch hier

von Anfang an intensiv einbringen.

Dr. Katja Kirchstein

Senior Advisor

Recht und Regulierung



Meinungsbildung

»Willkommener Motor fur den
EU-Kapitalmarkt«

DDV SCHMIEDET DEUTSCH-FRANZOSISCHE ALLIANZ

Als Motor der Europaischen Union (EU) ist die deutsch-fran-
zbsische Zusammenarbeit auch im Bereich der Finanzmarkte
van entscheidender Bedeutung. Das gilt erst recht, nachdem
das Vereinigte Konigreich aus der EU ausgetreten ist und
sich der Kontinent neu seinen Starken im Finanzdienst-
leistungssektor widmen will. Gemeinsame Entscheidungen
auf EU-Ebene profitieren dabei von einer kontinuierlichen
und starken Vorreiterrolle von zwei der historischen Grin-
dern: Deutschland und Frankreich. Sie sind in der Lage, der
EU wichtige Impulse zu geben. Zu diesem Zweck sollten
Deutschland und Frankreich weiterhin Hand in Hand arbei-
ten. Das setzt voraus, dass sie sich kulturell und inhalt-
lich kennen und respektieren. Auf einer soliden Basis der
Verstédndigung kann die Zusammenarbeit zwischen diesen
beiden prominenten Mitgliedstaaten eine ,produktive Span-
nung" erzeugen, die dazu beitragt, positive Ergebnisse zum

Nutzen aller hervorzubringen.

Vor diesem Hintergrund hat der DDV eine deutsch-
franzosische Koalition initiiert. Auf deutscher Seite schloss
sich der Deutsche Sparkassen- und Giroverband (DSGV)
der Initiative an, wahrend auf franzdsischer Seite die
gesamte franzdsische Finanzindustrie vertreten ist: der
franzdsische Bankenverband (FBF, Fédération Bancaire
Frangaise, der Berufsverband aller franzésischen Banken),
die Association francaise des marchés financiers (AMAFI,
der Berufsverband der Finanzmarktteilnehmer) und der
franzosische Verband der strukturierten und bérsennotier-
ten Anlageprodukte flir Privatkunden (AFPDB, Association
frangaise des Produits Dérivés de Bourse, er vertritt die
Interessen der wichtigsten Emittenten von strukturierten
Produkten, die in Frankreich vertrieben werden). Eine solche
Koalition ist von besonderer Relevanz, weil zum jetzigen
Zeitpunkt von staatlicher Seite Anstrengungen unternom-

men werden, um im Rahmen der Kapitalmarktunion (CMU,



Capital Markets Union) die kontinentalen Kapitalmarkte
zu vertiefen. Eine deutsch-franzésische Initiative kann in
der Tat eine treibende Kraft in diesem Bereich sein und es
ermoglichen, die europaischen Institutionen (Européische
Kommission, EU-Parlament und Européischer Rat) und die
Behorden (insbesondere die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA) davon zu Uberzeugen, dass
der regulatorische Rahmen der europdischen Finanz-
institutionen an die Bedurfnisse der Investoren angepasst
werden sollte. Hierzu kénnte der Umfang der angebotenen
Produkte und Dienstleistungen erweitert werden. Gleich-
zeitig sollten die Marktrealitdten beriicksichtigt werden,
mit denen die Emittenten konfrontiert sind. Ziel sollte es
sein, ihren Zugang zu den Méarkten und ihre Aktivitdten auf
den Mérkten zu erleichtern.

Konkret hat die deutsch-franzdsische Koalition ein de-
tailliertes gemeinsames Positionspapier zum Capital
Markets Recovery Package, das die gemeinsamen
Prioritaten zur Finanzmarktrichtlinie MIFID Il und
die Uberarbeitung der Prospektverordnung enthilt, sowie
die wichtigsten Anliegen zu Benchmarks erarbeitet. Zu den
angesprochenen Themen gehdrten die Ausnahmeregelung
fir die Product-Governance und die Prézisierung der Zeich-
nungsfrist hinsichtlich des Rucktrittsrechts im Falle der
Bekanntgabe eines Prospektnachtrags.

Die deutschen und franzdsischen Teilnehmer der Koalition
haben sich an ihre jeweiligen nationalen Behorden ge-
wandt und trafen gemeinsam die fiir dieses Dossier zu-
sténdigen Abgeordneten des Europdischen Parlaments.
Man kann zurecht sagen, dass diese Koalition ein ge-
wisses MaB an Anerkennung bei den Behdrden, aber
auch bei den anderen nationalen und europaischen Ver-
bénden erreicht hat. Von nun an gibt es kontinuierliche
Kontakte zwischen den deutschen und franzésischen Ver-
banden zu Gesetzesvorhaben, die fiir den Sektor wichtig
sind. Die anstehenden vollstandigen Gesetzesiiberarbei-
tungen (MIFID Il - Anlegerschutzteil, Prospektrecht und
PRIIPs, die in die Investment-Retail-Strategie eingebettet
sein werden) sind eine gute Gelegenheit, diese gemein-

samen Bemiihungen fortzusetzen. Das umso mehr, als

Meinungsbildung

dass das Ankurbeln der Wirtschaft im Zusammenhang
mit der Corona-Krise ebenso wie die Weiterentwicklung
des Anlegerschutzes Anldasse fiir weitere Verdnderungen
sind. Die deutsch-franzdsische Koalition hat sich zudem
anlasslich einer ,Inducement Study“, die im Rahmen
der Vorbereitung der MiFID II-Uberpriifung durchgefiihrt
wurde, zusammengetan. Sie kann sich auch in kommenden
Diskussionen als hilfreich erweisen. Unser Ziel als DDV ist es,
diese Koalition dauerhaft als eine starke Saule zu etablieren,

auf der weitere Allianzen aufgebaut werden kénnen.

DDV starkt weitere grenz- und brancheniibergreifende
Zusammenarbeit mit anderen Verbanden

Der DDV steht in regelméBigem Kontakt mit den euro-
paischen Verbinden, die den Bankensektor vertreten
(European Banking Federation - EBF, European Savings
and Retail Banking Group - ESBG, European Association
of Co-operative Banks - EACB), sowie mit den Verbanden
der Vermogensverwalter (EFAMA) und der Versicherer
(Insurance Europe). In seiner Rolle als ,acteur de niche* hat
der DDV einen groBen Spielraum, um Ideen einzubringen
und den Austausch zwischen den Verbdnden zu fordern.
Zusatzlich zu diesem europaischen Netzwerk hat der DDV
begonnen, Kontakte zu internationalen Verbanden wie
ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
und ICMA (International Capital Market Association) auf-
zubauen. Auch die Teilnahme am beratenden Ausschuss
der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO), wo Gesprache mit Aufsichtsbehérden aus der
ganzen Welt gefiihrt werden, tragt zu dieser internationalen

Reichweite bei.

Dr. Caroline Bérard-Gourisse

Leiterin EU-Politik und

Internationale Angelegenheiten
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» EU-Kapitalmarktunion soll
Wertpapierinvestitionen starken«

WEITERENTWICKLUNG DES EU-BINNENMARKTS

Im September 2020 hat die Europdische Kommission
einen neuen Aktionsplan zur Kapitalmarktunion vorgelegt.
Es ist der zweite nach 2015 und verfolgt das Ziel, das
Okosystem fiir die Kapitalbeschaffung von Unternehmen
in der EU zu verbessern, eine effizientere und integrierte
paneuropdische Kapitalmarktarchitektur zu schaffen und
Kleinanleger besser bei der Investition ihrer Ersparnisse
Zu unterstiitzen. Die Vollendung der Kapitalmarktunion
wird auch von den Mitgesetzgebern unterstitzt: Das Euro-
paische Parlament hat die Konturen des Mandats in Form
eines Initiativberichts am 8. Oktober 2020 vorgegeben,
der Rat fiir ,Wirtschaft und Finanzen“ (ECOFIN) in seinen
Schlussfolgerungen am 1. Dezember 2020,

Der neue Aktionsplan zur Kapitalmarktunion listet
16 spezifische MaBnahmen auf, die die Empfehlungen
des High Level Forums zur Kapitalmarktunion (High Le-
vel Forum on the CMU) vom Juni 2020 bertiicksichtigen.

Inhaltlich wurden die Prioritditen vor dem Hintergrund

der Coronavirus-Pandemie neu justiert: Dem wirtschaft-
lichen Aufschwung wird nun gréBere Bedeutung bei-
gemessen. Der Schwerpunkt der MaBnahmen liegt je-
doch darauf, die Effizienz der EU-Kapitalmérkte weiter
zu steigern: Die grenziiberschreitende Besteuerung von
Dividenden soll durch eine einheitliche Quellensteuer
vereinfacht, eine europaweite Unternehmensdaten-
bank geschaffen und der Zugang zum Kapitalmarkt fiir
kleine Unternehmen erleichtert werden. Zudem will die
EU-Kommission die Finanzkompetenz von privaten An-
legern verbessern, und zwar durch die Entwicklung eines
eigenen EU-Finanzkompetenzrahmens und die Férde-
rung von LernmaBnahmen insbesondere in Bezug auf die
Eigenverantwortung. Bei der Aufsicht soll die Konvergenz
durch eine starkere Koordination oder direkte Aufsicht
durch die ESAs vorangebracht werden. Hier steht bis Ende
2021 die nachste Uberpriifung an.

Mit Blick auf strukturierte Wertpapiere umfasst der



erneuerte CMU-Aktionsplan Themen von entscheidender
Bedeutung, die die Entwicklung des bestehenden Regulie-
rungsrahmens beeinflussen werden. Das gilt insbesondere
fur Aktionspunkt acht - die Starkung des Vertrauens der
Kleinanleger in die Kapitalmérkte. Hier ist bis zum ersten
Quartal 2022 eine Bewertung der Regeln im Bereich der An-
reize und Offenlegung vorgesehen. Beim Vertrieb sollin Erwé-
gung gezogen werden, (i) die Anlegerschutzstandards in der
Versicherungsvermittlungsverordnung (IDD - Insurance
Distribution Directive) an die unter MiFID Il geltenden Stan-
dards anzugleichen; (ii) von dem Vertreibenden zu verlangen,
dass sie die Kunden iiber das Vorhandensein von Drittpro-
dukten informieren; (iii) die Transparenz von Anreizen fiir die
Kunden zu verbessern und (iv) spezifische Meldepflichten fiir
die Vertreibenden von Kleinanlegerprodukten einzufiihren,
um eine aufsichtliche Priifung zu ermdglichen.

In Bezug auf die Offenlegung werden Vergleiche, Interaktio-
nen und Anpassungen als vorrangige Ziele festgelegt, insbe-
sondere um nachhaltige Produkte fir Privatkunden attrakti-
ver zu machen. Auf der Grundlage dieser Bewertung kann die
EU-Kommission Legislativvorschlage vorlegen, um maogliche
Interessenkonflikte, die sich aus der Zahlung von Anreizen
an Handler ergeben, sowie Schwachstellen des derzeitigen
Offenlegungsrahmens anzugehen. Dabei sollen die Versi-
cherungsvermittiungsverordnung (IDD), MiFID Il und PRIIPs-
Verordnung besser aufeinander abgestimmt werden. Der
Verwaltungsaufwand und die Informationspflichten fiir eine
Untergruppe von Kleinanlegern soll durch die Uberarbeitung
der bestehenden Anlegerkategorisierung oder die Schaffung
einer neuen Kategorie von qualifizierten Anlegern reduziert
werden. Diesem Ziel dienen auch die bis zum 4. Quartal
2021/1. Quartal 2022 geplanten Anderungen der MiFID II.
Beim Projekt der Kapitalmarktunion decken sich die poli-
tischen Ziele mit den Interessen der Anleger. Gerade hier
kann sich die Branche der strukturierten Wertpapiere Ge-
hor verschaffen, da die Kapitalmarktunion eine einmalige
Gelegenheit bietet, die Vorteile dieser Produkte gegeniber
européischen und nationalen Entscheidungstragern zu be-
tonen. Als Bereicherung traditioneller Anlageformen bilden

strukturierte Wertpapiere die Grundlage fiir eine dynamische

Meinungsbildung

Wertpapierkultur, die auf eigenverantwortliche private
Investoren setzt. Strukturierte Wertpapiere fordern die At-
traktivitdt der EU-Mérkte fiir Kleinanleger, da sie zu einem
lebendigen Finanzokosystem im Handlungsbereich der
Kleinanleger beitragen. Sie sind eine der wenigen Mog-
lichkeiten, die derzeit zur Verfligung stehen, um Renditen
zu erwirtschaften, die fiir Privatanleger notwendig sind -
eine Herausforderung, die auch vom High Level Forum zur
Kapitalmarktunion anerkannt wurde. Strukturierte Wertpa-
piere ziehen Privatanleger auch aufgrund optimierter Risiko-
profile an. So hatten 95 Prozent der Anlageprodukte im Jahr
2018 ein niedrigeres Risikoprofil als Aktien. Strukturierte
Wertpapiere geben Anlegern die Mdglichkeit, ihre Portfolios
zu diversifizieren oder abzusichern. Insgesamt erhhen sie
die Aktivitdt an den Markten, was letztlich auch positiv fiir die
Refinanzierung von kapitalmarktorientierten Unternehmen
ist. Wer in strukturierte Wertpapiere investiert, kennt sich
bereits mit anderen Anlageklassen wie Aktien und Fonds gut
aus und hat Erfahrungen gesammelt. Nicht umsonst ist dies
ein Bereich, in dem es viele Aktivitaten zur finanziellen Bildung
gibt. Die Branche stellt Anlegern viel Bildung im Finanzbereich
zur Verfigung - Fakten und Zahlen, Statistiken, ggf. Erkl&-
rungsvideos oder auch Seminare. Alles dient dazu, privaten
Anlegern das notwendige Ristzeug in die Hand zu geben bis
hin zu Erkldrungen von Experten, Produktklassifizierungen,
Checklisten, standardisierte Terminologien — damit sie eigen-
verantwortlich ihre Anlageentscheidungen treffen kénnen.

Der DDV wird sich gegenliber den européischen und nationa-
len Entscheidungstragern weiterhin bemihen, diese Vorziige
von strukturierten Wertpapieren einzubringen und zur Weiter-
entwicklung des regulatorischen Rahmens im Sinne einer an-

legerfreundlichen Marktentwicklung beizutragen.

Dr. Caroline Bérard-Gourisse
Leiterin EU-Politik und

Internationale Angelegenheiten
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nBesser eine Generaluberholung
als unzureichende Reparaturen

PRIIPS-REGIME AUF DEM PRUFSTAND

M



Das europdische PRIIPs Regime (PRIIPs - Packaged
Retail and Insurance-based Investment Products) ist
noch jung - und steht dennoch derzeit erneut auf dem
Prifstand. Denn die Anfangsschwierigkeiten sind bis dato
nicht Gberwunden. Die Verordnung betrifft den Kernbe-
reich des Anlegerschutzes: die Kundeninformation - das
Basisinformationsblatt (BIB). Das erkldrt das zdhe Ringen
um diese Regelung.

Das BIB bietet Kleinanlegern Informationen, anhand derer
sie Risiken, Kosten und Wertentwicklungen verschiedener
Finanzprodukte abschédtzen und vergleichen kénnen. Die
+PRIIPs-Verordnung (ber Basisinformationsblatter fiir ver-
packte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsan-
lageprodukte” (PRIIPs-VO) ist seit 1. Januar 2018 anwendbar.
Sie legt einheitliche Vorschriften fir das Format und
den Inhalt der BIBs fest. Diese Informationen sind von
PRIIPs-Herstellern zu verfassen. Wer Geld in diesen
Produkten anlegen will, erhalt die Informationen - entwe-
der direkt vom PRIIPs-Hersteller oder von der Person, die
diese Produkte verkauft oder dazu berat.

Bereits die Anwendbarkeit der PRIIPs-VO war ein holpriger
Start: Die zundchst von den europdischen Aufsichtsbe-
horden (ESAs) im November 2015 vorgeschlagenen Tech-
nischen Regulierungsstandards (RTS) fir BIBs wurden vom
EU-Parlament abgelehnt und erst verspatet im April 2017
verdffentlicht. Die Anwendbarkeit der PRIIPs-VO musste
infolgedessen verschoben werden,

Am 31. Dezember 2021 wird die Ubergangsfrist flr Fonds
ablaufen. Diese waren zundchst Ubergangsweise von der
Verordnung ausgenommen. Zudem bestehen nach wie
vor grundsatzliche Schwachpunkte im PRIIPs Regime.
Die Regelungen sollten daher abermals Uberarbeitet wer-
den. Im Sommer 2020 wurde die Neufassung jedoch vom
Aufsichtsrat der EIOPA abgelehnt. Das folgende Ringen
um die RTS ist in der Historie der europdischen Gesetz-
gebung wohl einmalig: Lagen die Verhandlungen anfangs
uniblicherweise (iberwiegend in den Hénden der ESAs, fiel
die Kompetenz nach der Ablehnung zunachst zuriick auf
die EU-Kommission. Sie hat die ESAs im Dezember 2020

erneut um die Abstimmung (ber die abgelehnten RTS
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gebeten. Diese nahmen die RTS in der im Sommer abge-
lehnten Fassung am 3. Februar 2021 an. Nun entscheidet
erneut die EU-Kommission dariiber. Doch welche Konse-
quenzen hat dies flr die Industrie?

Es besteht weitgehend Einigkeit, dass sowohl die
PRIIPs-VO wie auch die RTS in der aktuellen Fassung ver-
besserungswirdig sind. Das erklarte Ziel, den Anleger-
schutz und die Transparenz zu erhéhen, indem BIBs stan-
dardisiert und dadurch den PRIIPs vergleichbarer werden,
wird mit den derzeitigen Anderungsvorschliigen nicht
erreicht werden kénnen.

Der DDV hatte stets konstruktiv - zuletzt in einem gemein-
sam mit franzdsischen Verbdnden erstellten Positions-
papier - die zahlreichen Defizite der zun&dchst abgelehnten
RTS aufgezeigt und sich dahingehend bei der EU-Kommis-
sion und ESMA eingebracht. Der Status Quo des aktuellen
PRIIPs-Regimes ist flr die Branche besser als der unter den
abgelehnten RTS, zumal dies eine mehrteilige, schrittweise
(und damit kostenintensive) Umsetzung erfordern wiirde.
Aus Sicht des DDV wire es ideal gewesen, die Uberarbei-
tung der RTS bis zum ohnehin anstehenden Review der
PRIIPs-VO zu verschieben. Damit hatte eine ,Flickschus-
terei” in der Umsetzung umgangen werden kénnen. Die
EU-Kommission scheint sich hingegen anders positioniert
zu haben und plant nun die Umsetzung der vorgelegten
RTS. Der DDV hat in Gesprichen mit der EU-Kommission
immer insbesondere die Anwendung diskretiondrer Ele-
mente kritisiert, Er wird sich nun erneut und verstérkt fiir
die Beschrénkung dieser einsetzen, damit Finanzproduk-
te weiterhin so gut wie méglich vergleichbar sind. Denn
das Ziel aller MaBnahmen muss die Verbesserung des

Anlegerschutzes sein.

Annekatrin Kutzbach
Syndikusrechtsanwdltin

Recht und Regulierung
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Nachhaltigkeit: Strukturierte Wert-
papiere leisten einen klaren Beitrag

GESETZLICHE WEICHEN FUR SUSTAINABLE

FINANCE SIND GESTELLT

Mit der Taxonomieverordnung, der Offenlegungsverord-
nung sowie der Einflihrung dezidierter Nachhaltigkeits-
benchmarks wurden 2019/2020 die gesetzlichen

Weichen flr transparente und nachhaltige Geldanlagen

gestellt. Daraufhin wurden im vergangenen Jahr erste
Detailvorschriften ausformuliert.
Die Abstimmungen zu den sogenannten Level |l Vorgaben

im Zusammenhang mit den Offenlegungspflichten fir In-



vestmentfonds, Versicherungen sowie Portfolioverwaltern
und Anlageberatern haben deutlich gemacht, vor welchen
immensen Herausforderungen sowohl die Finanz- als auch
die Realwirtschaft stehen. Dabei gilt es, die Henne-Ei-
Problematik zu l6sen und das Interesse von Anlegern fiir
nachhaltige Investments mit den entsprechenden aussa-
gekraftigen Daten und Informationen von Unternehmen
uber die Nachhaltigkeit ihres Wirtschaftens zusammen-
zubringen. Zunachst waren die Vorstellungen Uber die
Transparenz zu sogenannten nachteiligen Nachhaltigkeits-
auswirkungen sehr weitgehend. Die Berichtspflichten
der realwirtschaftlichen Unternehmen waren dabei nicht
umfassend gegeben. Der finale Bericht der europdischen
Aufsichtsbehdrden gibt gleichwohl Grund zur Hoffnung, dass
sich zumindest in Teilen ein pragmatischer Ansatz durch-
setzen wird. Zudem werden indirekte Investitionen, etwa in
Form von Derivaten, ausdriicklich auch als ein méglicher Be-
standteil nachhaltiger Investitionen genannt.

Letzteres ist flir strukturierte Wertpapiere von Bedeutung,
welche sowohl aufgrund ihrer Eigenschaft als Schuldver-
schreibungen als auch mit Blick auf ihre derivative Kompo-
nente zur Abbildung spezieller Riickzahlungsprofile Einfluss
auf Nachhaltigkeitsziele nehmen konnen. Diese sind formal
nicht im Anwendungsbereich der Offenlegungsverordnung.
Gleichwohl ist zu erwarten, dass die Branche perspektivisch
die Anforderungen an Fonds gleichwertig umsetzen wird.
Wir erwarten zudem, dass in den geplanten Umsetzungsvor-
schriften zur Finanzmarktrichtlinie MiFID Il auf die Offenle-
gungsverordnung Bezug genommen wird. Dies werden die
Emittenten bei der Umsetzung der Vorschriften zur Produkt-
regulierung (Product Governance) ab Mitte 2022 dann auch

implizit berlicksichtigen missen.

DDV arbeitet an Nachhaltigkeits-Kodex: Transparenz heift
das oberste Gebot

Der DDV hat seine Mitglieder im Jahr 2020 intensiv bei den
Vorbereitungen der anstehenden Umsetzungsarbeiten unter-
stiitzt und weitreichende Branchenstandards entworfen.

Diese Standards werden im laufenden Jahr in Form des DDV

Nachhaltigkeits-Kodexes verabschiedet. Der DDV Nachhal-
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tigkeits-Kodex flllt die in den Gesetzen abstrakt definierten
Produktkategorien mit Leben und macht sie damit flr Anle-
ger, die in strukturierte Wertpapiere investieren, handhabbar.
Zudem stellt der Kodex klare Transparenzanforderungen an
Emittenten. Ab dem Jahr 2022 soll ein unabhéngiger Beirat
tberpriifen, ob diese Anforderungen eingehalten werden.

Im laufenden Jahr legt der DDV einen Schwerpunkt seiner
Tatigkeit darauf, seine Mitglieder bei der Umsetzung der
detaillierten Transparenzpflichten zu unterstiitzen. Der
Anspruch der Branche ist dabei, die Pflichten, die auf Fonds
und Portfolioverwalter zugeschnitten sind, gleichwertig bei
strukturierten Wertpapieren umzusetzen.

Bezliglich der entscheidenden Frage nach der Verflig-
barkeit und Verldsslichkeit von ESG-Unternehmensdaten
(ESG = Environmental, Social, Governance) sitzen alle
Marktteilnehmer in einem Boot. Die Branche ist sich
einig: Von einer zentralen Datenbank, einem sogenann-
ten European Single Access Point (ESAP) wiirden alle
Finanzmarktteilnehmer profitieren. Dabei wird es im-
mer wichtiger, die Qualitdt von Nachhaltigkeitsresearch
und -ratings sicherzustellen. Zudem ist auch die Paolitik
weiterhin  gefordert festzulegen, was Nachhaltigkeit
eigentlich konkret bedeutet, sowohl mit Blick auf die Details
zur bereits verabschiedeten Taxonomieverordnung als auch
beziiglich deren Ausweitung auf soziale Nachhaltigkeitsziele.
Dies wird sich auch auf die Einordnung von strukturierten
Wertpapieren als nachhaltige Geldanlagen auswirken. Noch
stehen viele Entscheidungen aus. Aber wir im DDV sind Uber-
zeugt, dass strukturierte Wertpapiere einen wichtigen Bei-
trag leisten konnen, um privaten Anlegern nachhaltige An-

lagestrategien zu ermoglichen - transparent und zuverlassig.

Dr. Katja Kirchstein

Senior Advisor

Recht und Regulierung
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Warum die Depotabsicherung mit
Optionsscheinen nicht erschwert

werden sollte

OTEUERLICHE VERLUSTVERRECHNUNG

Mit der Anderung des Einkommensteuergesetzes in 2019
wurde die steuerliche Verlustverrechnung fiir Anleger ein-
geschrankt. Verluste aus Termingeschéiften kdnnen ab
2021 ausschlieBlich mit Gewinnen aus anderen Terminge-
schéften und Ertrdgen aus Stillhaltergeschaften verrechnet
werden, und zwar bis maximal 20.000 Euro pro Jahr.
Unklar ist, ob auch Optionsscheine den Termingeschéaften
zugerechnet werden und somit ebenfalls unter die begrenz-
te steuerliche Verlustverrechnung fallen.

Fir den DDV hat das Thema héchste Prioritdt. Die WHU
- Otto Beisheim School of Management beziffert die Zahl
der Anleger, die Hebelprodukte wie Optionsscheine im De-
pot haben, fiir Ende 2015 auf 400.000. Tendenz steigend.
Uber die Motivation der Anleger fanden die Autoren heraus,
dass es sich bei fast 70 Prozent der analysierten Anleger
um Hedger (24,4 Prozent) und strategische Hedger (44,2
Prozent) handelt. Hedger verfolgen das Ziel, hohe Verluste
zu vermeiden. Sie sind im Besitz des Basiswerts und nutzen
das Hebelprodukt mit negativem Hebel zur Absicherung.
Strategische Hedger setzen Hebelprodukte mit positivem
Hebel zur langfristigen Anlage ein.

Im Schulterschluss mit der Bérse Stuttgart und der Deut-
schen Schutzvereinigung flir Wertpapierbesitz (DSW) hat
der DDV ein Gutachten von Prof. Dr. Klaus-Dieter Driien von
der Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen vorgelegt. Ein
Ergebnis: Aufgrund ihrer Erfiilllungsweise - ,Zug-um-Zug"
- unterscheiden sich diese Papiere von Termingeschaften,
die zu einem spateren, festen Zeitpunkt erfiillt werden. Das
Gutachten fiihrt zudem pragmatische Griinde auf, warum
die lange eingeiibte Differenzierung zwischen Termin- und
Kassageschaften, wie sie im Wertpapier- bzw. Zivilrecht und

im Bankrecht verwendet wird, auch auf das Steuerrecht

angewendet werden sollte. Das sind gute Grinde, war-
um Optionsscheine nicht als Termingeschéaft behandelt
werden und somit nicht unter die begrenzte Verlustver-
rechnung fallen sollten.

Eine Berechnung der Derivatives Data Services GmbH im
Auftrag des DDV zeigt, in welchem Umfang die Absicherung
von Wertpapierdepots zu Buche schlagen wirden, fir den
Fall, dass Optionsscheine unter die begrenzte steuerliche
Verlustverrechnung von Termingeschéaften fallen wiirden.
Ein DAX-Basis Investment von 1987 bis 2020, das jedes
Jahr mit einem Optionsschein abgesichert wird, erzeugt
nach den alten Steuerregeln eine Steuerlast von 123.000
Euro. Wiirde in der ganzen Zeit die begrenzte steuerliche
Verlustverrechnung auf Optionsscheine gelten, summierten
sich die Steuern auf 290.000 Euro - mehr als das Doppelte.
Der DDV setzt sich daher dafir ein, dass die Linie, die
das Bundesministerium der Finanzen im Juni 2020 in dem
Entwurf des Anwendungsschreibens eingeschlagen hat,
beibehalten wird. Damit wird vermieden, dass Anleger in
der Depotgestaltung beeintrachtigt werden und zudem
aufwendige individuelle Veranlagungen vornehmen mis-
sen. Anderenfalls drohen schwere steuerliche Nachteile,
nachtragliche Steuerzahlungen und Unsicherheiten fir
hunderttausende von Anlegern.

Eine Wertpapierkultur mit aktiven und miindigen Anlegern
erfordert auch einen addquaten steuerlichen Rahmen. Die
asymmetrische Besteuerung ist ohnehin sehr kritisch disku-

tiert worden - sie darf keinesfalls noch ausgeweitet werden.

Annekatrin Kutzbach
Syndikusrechtsanwdltin

Recht und Regulierung
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Neue und etablierte Formen von
Wertpapieren gleichberechtigt

behandeln

DIGITALISIERUNG DES WERTPAPIERRECHTS

Das deutsche Wertpapierrecht wird sich verdndern. Die
Dematerialisierung - also weg von Papier hin zu digitalen
Urkunden - wie sie schon seit langerer Zeit in anderen
europaischen Jurisdiktionen Einzug gehalten hat, wird
auch in Deutschland weiter voranschreiten. Damit wird
die Digitalisierung des deutschen Kapitalmarktes enorm
vorangetrieben und geltendes Wertpapierrecht grundle-
gend modernisiert. Das ist wichtig, zumal auch auf euro-
paischer Ebene entsprechende Initiativen vorangetrieben
werden, wie z.B. das Gesetzespaket fiir einen digitalen
Finanzmarkt der EU-Kommission. Es beinhaltet eine (iber-
greifende Strategie fiir einen digitalen Finanzmarkt in der
Européischen Union, ein weiteres Strategiepapier fiir den
Zahlungsverkehr und zwei Legislativworschldge zu den
Themen Kryptowerte und Cyberresilienz.

Zundchst hatte das Bundesministerium der Finanzen
(BMF) und das Bundesministerium der Justiz und fir Ver-
braucherschutz (BMJV) im August vergangenen Jahres
den Referentenentwurf eines Gesetzes zur Einflihrung
elektronischer Wertpapiere (eWpG) verdffentlicht. Der
Entwurf sah vor, das deutsche Recht fiir elektronische
Wertpapiere zu &ffnen und eine technologieneutrale Re-
gulierung voranzutreiben. Insbesondere sah der Entwurf
eine Abkehr von der im deutschen Recht verankerten
zwingenden Erfordernis einer papierhaften Urkunde vor.
Im Dezember 2020 folgte — mit einigen minimalen Ande-
rungen - der Regierungsentwurf zum eWpG.

Wir als DDV beflirworten diese Weiterentwicklung des
Wertpapierrechts und haben uns mit zwei ausfihrlichen
Stellungnahmen entsprechend positioniert. Die Ab-
schaffung physischer Urkunden durch Eintragung in ein

zentrales elektronisches Wertpapierregister (Demate-

rialisierung), die neben der traditionellen Mdoglichkeit der
Begebung von Wertpapieren eingerdumt werden sollen,
und die geplante technologieneutrale Reformierung des
Rechts der Schuldverschreibungen sind wichtige Schritte,
das deutsche Wertpapierrecht flir neue Gegebenheiten
und Technologien anzupassen. Gleichwohl bestehen ei-
nige nicht unwesentliche Kritikpunkte an den Entwiirfen.
Der wichtigste betrifft die Publizitdt von Emissionsbedin-
gungen, welche ,jedermann® zuganglich gemacht werden
miissen. Das geht iiber die derzeitigen Verdffentlichungs-
pflichten im geltenden Wertpapierrecht insbesondere der
EU-Prospektverordnung hinaus. Aber im Grundsatz ist
der Gesetzesentwurf zu begriiBen, denn er wirkt sich per-
spektivisch positiv auf den deutschen Kapitalmarkt und
den Finanzplatz Deutschland aus.

Die Mitglieder des DDV stehen zu diesem Thema in re-
gem Austausch. Die Projektgruppe ,Digitale Kapital-
marktstrukturen“ wurde geschaffen. Eine Sitzung im
Januar fand in Zusammenarbeit mit Linklaters und White
& Case statt, in der neben dem eWpG auch das Paket
der EU-Kommission zur Digitalisierung des Finanzsektors

thematisiert wurde.

Annekatrin Kutzbach

Syndikusrechtsanwdltin

Recht und Regulierung
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»Anleger nutzen Hebelprodukte
und Optionsscheine mehrheitlich
als Absicherungsinstrument

WHU-STUDIE

Als DDV werden wir immer wieder gefragt, welche Anle-
ger eigentlich Hebelprodukte und Optionsscheine nutzen
und welches ihre Motivation ist. Solche Informationen
sind wichtig. Sie flieBen beispielsweise in die Diskussion
um einen angemessenen steuerlichen Rahmen fir ge-
hebelte strukturierte Produkte ein - wie in dem Beitrag
woteuerliche Verlustverrechnung® auf Seite 20 dargelegt.
Der DDV hat daher eine wissenschaftliche Studie gefor-
dert, die dieser Frage nachgeht. Sie wurde in Zusammen-
arbeit von Prof. Dr. Lutz Johanning, WHU - Otto Beisheim
School of Management, Prof. Dr. Steffen Meyer, Universi-
ty of Southern Denmark & Danish Finance Institute und
Kim Bévers, Doktorandin der Leibnitz Universitdt Hanno-
ver durchgefiihrt und im Mérz 2020 vorgestellt.

Die Autoren der Studie zeigen, dass Anlegerinnen und
Anleger zu 68,6 % Hebelprodukte und Optionsscheine
bei der Absicherung bestehender Depots beziehungs-
weise beabsichtigter Anlagen nutzen. Nur rund ein Drit-
tel wahlt diese Instrumente, um Erwartungen Uber die
Kursentwicklung der Basiswerte auszunutzen. Die Unter-
suchten wurden nach ihren Handelsmotiven in drei Kate-
gorien unterteilt: Die sogenannten Hedger (rund 24,4 %
der untersuchten Privatanleger), die hohe Verluste ver-
meiden und Hebelprodukte sowie Optionsscheine als Ab-
sicherungsinstrumente nutzen; die strategischen Hedger
(44,2 %), die Produkte eher als ldngerfristige Anlage
einsetzen, vom Hebel der Produkte profitieren und sich
gegen das finanzielle Risiko absichern, sowie die Speku-
lanten (31,4 %), die versuchen, von kurzfristigen Markt-
bewegungen zu profitieren.

+Die neue steuerliche Behandlung von Totalverlusten bei

Termingeschaften wiirde den Einsatz zur Absicherung

bestehender Portfolien sowie zur strategischen Absiche-
rung erheblich einschrdnken beziehungsweise génzlich
zunichtemachen®, so Prof. Dr. Johanning bei der Vorstel-

lung der Studie im Marz 2020.

Hebelprodukte und Optionsscheine werden viel
gehandelt, machen aber nur drei Prozent der offenen
Positionen aus

Hebelprodukte und Optionsscheine - auch Leveraged
Structured Financial Products genannt, kurz LSFPs - ge-
nerieren mehr als die Halfte des Gesamtumsatzes mit
strukturierten Finanzprodukten (Structured Financial Pro-
ducts, SFPs) auf dem Privatanlegermarkt. Gleichzeitig be-
trug der Open Interest in LSFPs Ende Marz 2018 lediglich
3 % des Open Interest aller strukturierten Finanzprodukte
(64 Milliarden Euro). Wahrend LSFPs eher kurzfristige An-
lageformen darstellen, handelt es sich bei strukturierten
Finanzanlageprodukten (Investment Structured Finan-
cial Products, ISFPs) um langfristige Instrumente, deren
Hauptmerkmal darin besteht, dass das Produktrisiko
erheblich niedriger ist als das Risiko des Basiswerts. Bei-
spielhaft sind Discount-Zertifikate und Aktienanleihen.

ISFPs machen 97 % aller offenen Positionen aus.

Speziell bei Hedgern féllt die Rendite haufig negativ
aus - klammert man das Basis-Investment aus

Die insgesamt betrachteten 60.986 Anleger weisen
zwischen 2000 und 2015 im Durchschnitt einen Port-
foliowert von 47.035 Euro und 474 Transaktionen lber
den Beobachtungszeitraum (und insbesondere in einzel-
nen Aktien, Fonds und SFPs) auf. 22.077 von ihnen ha-

ben in den Jahren 2000 bis 2015 mindestens einmal ein



LSFP gehandelt. 91 % dieser LSFP-Anleger sind Méanner,

wahrend der méannliche Anteil bei Anlegern, die keine

LSFPs handeln, lediglich 80 % betrdgt. Der Portfoliowert

eines LSFP-Anlegers ist durchschnittlich 25 % hoher als

der von Anlegern, die nicht mit LSFPs handeln. LSFP-An-

leger sind deutlich weniger risikoscheu (mit einer Ri-

sikoklasse von 4,57 im Vergleich zu 2,96 bei anderen

Anlegern) und haben im Zeitraum 2000 bis 2015 ver-

glichen mit anderen Anlegern viermal haufiger mit allen

Produkten (SFPs, Aktien und Fonds) gehandelt (siehe Ab-

bildung 1). Diese Ergebnisse zeigen, dass LSFP-Anleger

grundsatzlich mit den Merkmalen und Eigenschaften der

Produkte vertraut sein missten, Uber Handelserfahrung

verfiigen und die Produkte bewusst einsetzen.

Je nach Handelsmotiv der LSFP-Anleger variieren:

- Die Risikoklassen: Spekulanten sind im Allgemeinen
weniger risikoscheu

- Die Portfoliodiversifikation: Portfolien von Spekulanten
sind weniger stark diversifiziert

- Der Portfoliowert: Spekulanten weisen den niedrigsten
Portfoliowert auf

- Die Anzahl der Transaktionen in allen Produkten: Speku-
lanten tatigen im Durchschnitt deutlich mehr Transaktio-
nen als strategische Hedger und Hedger

Die 22.077 LSFP-Anleger haben im Untersuchungszeit-

raum zusammen iber 17 Millionen Transaktionen ein-

1,01 %
0,00 % -
-2,00
4,00 %
6,00
Strategische
ildung 1 Hedger

Meinungsbildung

schlieBlich Knock-Outs getétigt. Wahrend die durch-
schnittliche LSFP-Round-Trip-Rendite (Round-Trip-Rendite:
Differenz zwischen dem Kauf- und Verkaufspreis einer
Transaktion) bei -0,79 % liegt, belduft sich die mittlere
Round-Trip-Rendite auf 1,97 %. Dies bedeutet, dass Ulber
50 % aller Geschéfte deutlich positive Renditen abwer-
fen. Die Round-Trip-Renditen der LSFP-Anleger hingen
stark von den unterschiedlichen Handelsmotiven ab.
Wir stellen fest, dass Hedger im Durchschnitt eine ne-
gative Rendite von -6,21 % erzielen. Hierbei handelt es
sich jedoch nur um die Rendite der LSFPs, in der die
Rendite des abgesicherten Vermdgenswertes nicht ent-
halten ist. Strategische Hedger erwirtschaften positive
Round-Trip-Renditen von 1,01 %, Spekulanten dagegen
eine positive Round-Trip-Rendite von 0,11 %.

Die Ergebnisse der Studie verdeutlichen, dass es
nicht zielflihrend ist, LSFPs einzig und allein anhand
durchschnittlicher Performancezahlen zu beurteilen.
Vielmehr missen die Handelsmotive und deren jeweilige
Performance unterschieden werden. Dies gilt allgemein
fir die Handelsmotive und insbesondere fiir das Hedging.
Da LSFP-Anleger grundsétzlich mit den Eigenschaften
ihrer Produkte vertraut sind und (ber Handelserfahrung
verfiigen, kdonnte eine solche Aufklarungsarbeit dazu bei-
tragen, dass LSFPs insbesondere zu Hedging-Zwecken

noch effizienter eingesetzt werden,

0,11%

-6,21%

Hedger Spekulanten

Quelle: Deutscher Derivate Verband
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DDV baut seine

Branchen-Angebote aus

Der Austausch mit Anlegern und Akteuren aus Branche
sowie Politik ist dem DDV besonders wichtig - als Vertre-
ter der wichtigsten Emittenten strukturierter Wertpapiere
bildet der Verband ein Forum, in dem unterschiedliche
Perspektiven aufeinandertreffen. Dies war in Prasenz im
Jahr 2020 kaum mdglich. Aus den Umsténden hat der
Verband das Beste gemacht und seine Onlineangebote
ausgebaut.

Die Verdffentlichung einer neuen Studie lber Express-
Zertifikate nahm der DDV beispielsweise zum Anlass,
ein Webinar mit den Autoren Mark Seeber (Infront Quant
AG) und Prof. Dr. Lutz Johanning (WHU - Otto Beisheim
School of Management) zu veranstalten.

Webinare wie dieses bilden ein Kernanliegen des DDV:

Finanzbildung und Information von Anlegern sollen das

Privatanleger plédiert sogar fir mehr Finanzbildung,
wie eine Befragung des DDV ergab: Rund 61 % der
Teilnehmer sprachen sich fiir mehr Informations- und
Bildungsangebote rund um die Geldanlage aus.

Mit der neu entwickelten DDV Online-Schulung ging der
Verband nun konzeptionell einen neuen Weg. Die digitale,
eigenstandige Plattform vermittelt Kenntnisse Uber Anla-
ge- und Hebelprodukte. Zielgruppe sind Privatanleger, die
ihr Wissen aufbauen oder vertiefen wollen. Das Programm
umfasst viele wichtige Informationen zu den einzelnen
Produktklassen, ihren Eigenschaften, wie man sie erwirbt
oder verkauft und welche Chancen und Risiken diese Pro-
duktgattungen bergen. In jeder Lektion gibt es Filme, die
leicht versténdlich die komplexen Inhalte vermitteln. Er-
folgreiche Nutzer erhalten am Ende eine personalisierte

Teilnahmebestatigung der Schulung.

Erlduterungen, Himergriinde und Ausblicke

Studie zu Discount-Zertifikaten 2012

; Erstmals konnen auch interessierte
MJ-)«Q\ Emittenten dieses Schulungsangebot
im eigenen Corporate Design ihren
Kunden anbieten. Ein Doppelschritt
hin zu méglichst vielen mindigen und
kenntnisreichen Anlegern - und sol-
chen, die es werden wollen. ,Wir se-

hen einen nachhaltigen Trend hin zu

Verstandnis fir strukturierte Wert-
papiere, ihre Chancen und Risiken
und ihre Bedeutung fiir Anleger ver-
breitern. Strukturierte Wertpapie-
re sind h&ufig anspruchsvoll - aber
wer sich Kenntnisse lber die Funk-
tionsweise erarbeitet hat, kann sie
zielgerichtet und gewinnbringend

einsetzen. Die klare Mehrheit der

8 fir Prvatanleger
wvan im

 Infront
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Deutscher Derivale Voibond

EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser,

der Deutsche Derivate Verband (DDV) verschickt jeden Monat aktuelle Informationen

2u strukturierten Wertpapieren.

Wir wlnschen lhnen viel Spall bel der Lektlre!
IMMER MEHR ANLEGER SETZEN AUF
NACHHALTIGKEIT

Erfahrene Anleger und Beratungskunden achten vermehrt auf ethische und Skologische

5ESPRACH

Ibnissen des monatlichen Trends geht es im Gesprach mit
Her LBBW um neue Produktangebote der Emittenten und
unden. Was wollen Anleger und was braucht es zum
[chhaltiger Produkte?

|im aktwellen Marktgespriich > > >

NETE NEUIGKEITEN

ten Mal wurde der DDV im Rahmen der digitalen SRP Europe

Conference and Awards 2021 zum besten Derivate-Verband Europas gewahit.

Die Pressemitteilung finden Sie hier > » >

Kapitalmarktprodukten. Strukturierte Wertpapiere sind eine
sinnvolle Depotbeimischung - aber der Umgang mit ihnen
will gelernt sein®, fasst Geschaftsfiihrer Lars Brandau das
Anliegen des Verbands zusammen.

Im monatlichen Newsletter ,Markte und Produkte® infor-
miert der DDV iiber Branche sowie iiber Trends und das
Marktgeschehen. Die Rubrik ,DDV im Gesprach” versam-
melt Interviews mit Branchenvertretern, zuletzt mit Mi-
chael BuBhaus von JustTRADE und Hendrik Leber, Griinder
der Vermogensverwaltung Acatis. In weiteren Gesprachs-
reihen mit aktiven Tradern und Marktexperten fragen wir

nach Handelsstrategien und Erfahrungswerten.

Die neuen Online-Angebote werden rege nachgefragt.
Neben den Prasenzformaten werden sie einen eigenstan-

digen Platz einnehmen.

Lars Brandau

Geschéftsfiihrer
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DDV-Preis fur Wirtschaftsjournalisten
EXTRAMEILE FUR DIE QUALITATSBERICHTERSTATTUNG

Finanzberichterstattung gehdrt zur Kénigsklasse im Journa-
lismus. Wer glaubwiirdig ber Geldanlage oder Finanzmérkte
schreiben will, muss sich tief in die Materie einarbeiten,
braucht viel Erfahrung und den weiten Blick. Die Férderung
des Qualitatsjournalismus ist hier besonders wichtig. Mit
den Preisen in sechs Kategorien will der DDV Journalisten
anregen, sich in komplexe Wirtschafts- und Finanzthemen
einzuarbeiten und sie verstandlich aufzubereiten - flr Anle-
ger, die sich kundig machen wollen, und auch fiir die Offent-
lichkeit. Der DDV beweist hier einen langen Atem. Bereits
zum 13. Mal wurden im vergangenen Jahr der DDV-Preis fiir
Wirtschaftsjournalisten verliehen.

Aufhorchen lieB ein Beitrag um das Facebook-Projekt ,,Lib-
ra“. Niklas Wirminghaus, Redakteur beim Wirtschaftsma-
gazin ,Capital®, recherchierte flir sein Hintergrundstiick

»Geldherrschaft” in der Schweiz (ber das Vorhaben des

Digitalkonzerns, eine neue globale Wahrung zu schaffen.

Die Jury zeichnete seinen Text in der Kategorie ,Allgemeine
Wirtschafts- und Finanzpolitik“ aus.

Robert Landgraf, Chefkorrespondent des Handelsblatts,
erhielt die Auszeichnung als ,Journalist des Jahres®. Im
Gesprach mit Lars Brandau bezeichnete er die Altersvorsor-
ge als eines der wichtigen Themen der Berichterstattung.
Denn verglichen mit dem Aufwand, den Birgerinnen und
Birger beispielsweise beim Kauf eines Autos betrieben,
komme dem privaten Vermogensaufbau noch immer zu
wenig Aufmerksamkeit zu.

Um daran etwas zu dndern, prdmiert der DDV jedes Jahr
die beste Berichterstattung ber die private Altersvorsorge.
Die Jury entschied sich im Jahr 2020 fiir Friedhelm Tilgen
von ntv. Sein crossmediales Format ,ntv-Altersvorsorge®
besteht aus einem wdchentlichen TV-Interview und einer
Internetplattform, auf der die Themen vertieft werden.

Auch Christoph Platt, Redakteur bei Euro am Sonntag, gibt




in ,Was tun mit 30.000 Euro?” Tipps fur den Vermdgensauf-
bau. Die Jury verlieh ihm den Preis in der Kategorie ,,Geld-
anlage®. Sein Ausgangspunkt war die Frage, was Anleger tun
konnen, wenn etwa ein Festgeldkonto fallig wird. Fiir diesen
Fall erstellte er Portfolios fiir unterschiedliche Risikotypen.
Nach dem Kurssturz im Frilhjahr hatten sich samtliche De-
pots erholt, konnte Platt im Gesprach mit Lars Brandau be-
richten - und zwar mit Renditen von mehr als neun Prozent.
In der Rubrik ,Strukturierte Wertpapiere® wurde Gian
Hessami ausgezeichnet. Der freie Journalist schreibt seit
2006 (ber strukturierte Wertpapiere - sein Erklérstiick
Uberzeugte die Jury: ,Wer in Wertpapiere investiert, wird
friiher oder spater auch auf strukturierte Wertpapiere
stoBen”, meint Lars Brandau. Deshalb seien Texte wie

der von Hessami so wichtig. Dieser schreibe in ,Alte

Schatze finden* verstandlich und akkurat Gber sogenannte

Information und Finanzbildung

gebrauchte Express-Zertifikate. Fortgeschrittene Anleger
wissten die Arbeit von Gian Hessami zu schétzen.

Ein Sonderpreis ging 2020 an Ralf Andre3, Redakteur beim
Fachmagazin ,Der Zertifikateberater”. Er verldsst nach
inzwischen fiinf Auszeichnungen das Feld der Kandidaten -
und wird Mitglied der Jury.

Bei dem DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalisten konnte
der DDV wieder auf die enge Zusammenarbeit und Unter-
stlitzung der Boérsen Stuttgart und Frankfurt setzen, an
denen nahezu alle strukturierten Wertpapiere in Deutsch-
land gehandelt werden.

Weil die Preisverleihung am Vorabend der Anlegermesse
INVEST ausfallen musste, machte sich der DDV auf die
Reise. Geschéftsfiihrer Lars Brandau besuchte die Journalis-

ten in Berlin und Frankfurt.
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Der Markt fur strukturierte

Wertpapiere 2020

DATEN UND FAKTEN

Ein heftiger Kurssturz erschiitterte die Bérsen im Friihjahr
2020, Doch viele strukturierte Wertpapiere dampften die
Volatilitdt und sicherten Renditen in einem herausfordern-
den Marktumfeld. Je mehr Menschen Geld in Wertpapie-
ren anlegen, fiir desto mehr stellt sich auch die Frage, ob
sie sich schon einmal mit strukturierten Wertpapieren
auseinandergesetzt haben. Finanzbildung bleibt also
weiterhin wichtig.

Die Wertpapierkultur hat Rickenwind. Immer mehr Men-
schen legen Geld in Kapitalmarktprodukten an. Die Zahl
der gehandelten Aktien sprang im vergangenen Jahr von
1415 Milliarden auf 1933 Milliarden Stiick, wie eine Aus-
wertung der Bundesregierung ergab. Schon seit vier Jahren
steigt die Zahl der Wertpapierdepots kontinuierlich, zuletzt
nach Angaben der Bundesbank auf (iber 25 Millionen Konten.
Ein Trend, der mit der Finanzkrise einsetzte, kehrt sich
damit nachhaltig um. Nach Einbruch der Kurse ab 2008
war die Zahl der Depots von 29 Millionen auf zwischen-
zeitlich 22 Millionen gesunken - jedes fiinfte Depot ver-
schwand. Die internationale Aufarbeitung der Finanzkrise
im Bereich der Bankenregulierung sei heute abgeschlos-
sen, erkldrte jlingst das Leitungsgremium des Baseler
Ausschusses, darunter Notenbankgouverneure und Fi-
nanzaufsichtschefs. Und ebenso erholt sich schrittweise
auch die Wertpapierkultur in Deutschland - was mittel-
fristig auch die Branche strukturierter Wertpapiere weiter
befliigeln diirfte.

Gerade junge Anleger beleben die Wertpapiermarkie. Fast
600.000 junge Erwachsene wagten sich in 2020 zum ers-
ten Mal an die Borsen, ein Anstieg um fast 70 Prozent.
In einer Studie untersuchten die Direktbanken comdirect,
ING-DiBa und Consorshank, wie die Deutschen iiber Ak-
tien denken. Mehr als die Halfte der Befragten sammelte

bereits Erfahrungen mit Aktieninvestitionen. Aber die Erhe-

Quelle: Deutscher Derivate Verband

bung zeigt auch, dass immer noch erheblicher Bedarf nach
Finanzbildung besteht. Geldverlust, die Angst vor dem Kauf
falscher Aktien sowie fehlende Zeit sind Griinde, warum
potentielle Anleger sich schlieBlich doch gegen den Kauf
von Wertpapieren entscheiden.

Bei Online-Brokern eroffneten Anleger in 2020 rund
1,5 Millionen neue Wertpapierdepots. Gerade junge Anle-
ger und sehr aktive Trader diirften diese Online-Angebote
nutzen. Die Unternehmensberatung Oliver Wyman geht
davon aus, dass rund acht Millionen Wertpapierdepots
- immerhin ein Drittel des Gesamtmarktes - bei Online-
Banken oder Filialbanken mit Onlinefokus gehalten
werden. Die Anbieter Consorsbank, comdirect, ING-DiBa
und flatex vereinigten schatzungsweise drei Viertel der

beratungsfreien Wertpapier-Trades auf sich.

Langfrist-Strategie bewahrt sich

Im turbulenten Marktumfeld des wvergangenen Jahres
handelten viele Anleger mit kihlem Kopf. 78 Prozent der
Befragten einer DDV-Umfrage erzielten Gewinne - die ab-
solute Mehrheit sogar in Hohe von mehr als sechs Prozent.
Ein Grund flr die Uberraschend hohen Gewinne: Mehr als
die Hélfte der Befragten vertrauten auf die langfristige
Erholung des Marktes und nutzte die niedrigen Kurse des
Frihjahres, um nachzukaufen. Mehr als 63 Prozent der
Kaufer von strukturierten Wertpapieren gaben in einer
weiteren DDV-Umfrage an, einen mittel- bis langfristigen
Anlagehorizont zu verfolgen.

Anleger, die die Ruhe bewahrten, behielten im Krisenjahr
2020 Recht - der ,,Corona-Crash® war der kirzeste Baren-
markt aller Zeiten. Zwar verlor der DAX binnen vier Wochen
40 Prozent an Wert, kletterte aber bis Jahresende wieder
auf Vorkrisenniveau. Erwartet hatten das nur wenige.

Sowohl nach dem Kurssturz im Mérz, als auch im Herbst



sahen nur 20 Prozent der Anleger voraus, dass der DAX sich
im selben Jahr erholen wirde. Die Uberwiegende Mehrheit
ging von einer andauernden Baisse aus - aber der Optimis-

mus sollte schneller zurlickkehren, als gedacht.

Produkte ermdglichen individuelle Anlagestrategien
Der Umgang mit strukturierten Wertpapieren will gelernt

sein, aber gerade in einem herausfordernden Marktum-

Marktdaten

feld wie im Jahr 2020 spielen sie ihre Vorteile aus. Der
Bérsenumsatz in Stuttgart und Frankfurt stieg im Pan-
demiejahr auf 61 Milliarden Euro und lag damit fast 70
Prozent (iber dem Niveau des Vorjahres. Das Gesamtvo-
lumen des Marktes fir strukturierte Wertpapiere lag trotz
eines heftigen Einbruchs im Friihjahr am Jahresende mit

70,7 Milliarden Euro auf einem nahezu stabilen Niveau.

Jahresiibersicht Borsenumsatze Dezember 2020

Monat Gesamt Borse Stuttgart Borse Frankfurt
inTE Zahl der in TE Zahl der inTE Zahl der
Orders Orders Orders
Dezember 2019 2.693.714 381.611 1.753.094 229.209 940.621 152.402
Januar 2020 4.437.980 681.076 2.955.496 412114 1.482.485 268.962
Februar 2020 5.546.838 823.841 3.660.026 498.531 1.886.813 325.310
Méarz 2020 8.491.148 1.223.674 5.269.646 707.421 3.221.502 516.253
April 2020 5.178.794 848.852 3.227.635 492.100 1.951.159 356.752
Mai 2020 4.303.953 768.732 2.866.481 481.883 1.437.472 286.849
Juni 2020 5.448.962 898.069 3.539.944 564.065 1.909.018 334.004
Juli 2020 5.071.937 831.760 3.259.034 520.823 1.812.903 310.937
August 2020 4.149.095 724.770 2.684.029 460.133 1.465.067 264.637
September 2020 4.663.559 870.716 3.150.911 563.182 1.512.648 307.534
Oktober 2020 4.659.337 870.341 3.151.234 571.362 1.508.103 298,979
November 2020 4,967.233 899.552 3.397.886 584.581 1.569.347 314,971
Dezember 2020 4.369.317 799.175 3.046.505 513.763 1.322.812 285.412
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Volumen ausgefiihrte Kundenorders Bérse Stuttgart Vorjahr
Volumen ausgefiihrte Kundenorders Bérse Frankfurt Vorjahr

W Volumen ausgefiihrte Kundenorders Bérse Stuttgart
B Volumen ausgefiihrte Kundenorders Borse Frankfurt

Cuelle: Deutscher Derivate Verband

29



Marktdaten

30

Entwicklung des Kapitalschutz-Indexes (Jahr 2020)

Preis (indexiert)

Produkte mit Kapitalschutz waren in 2020 gefragt. Mehr
als 30 Prozent des investierten Kapitals lag in solchen
strukturierten Wertpapieren. Bei Kapitalschutzproduk-
ten sichert der Emittent dem Anleger eine Riickzahlung
mindestens in Hohe des Nennwerts zu. Das lasst den
Riickschluss zu, dass ein erheblicher Teil der privaten
Investoren sich auf den Vermdégenserhalt konzentriert
und Sicherheit (ber Rendite stellt.

Der Kapitalschutz-Index, eine vom DDV beauftragte
Erhebung, zeichnet nach, dass Kapitalschutzprodukte
den Kurssturz im Friihjahr im Vergleich zum Euro Stoxx
50, dem Leitindex der Eurozone, erfolgreich abfedern
konnten. Auf Jahressicht betrug die Uberrendite beacht-
liche 13 Prozentunkte: Wahrend der EURQ STOXX 50 zwi-

schen Januar und Dezember 2020 einen Verlust von 4,72

Guelle: Deutscher Derivate Verband

30.6. 31.7. 31.8. 30.9. 3110, 30.11.

Prozent einbrachte, betrug die Rendite von Kapitalschutz-
produkten im gleichen Zeitraum 8,34 Prozent. Zudem fiel
die Volatilitdt mit 3,28 Prozent deutlich geringer aus als

beim Euro Stoxx 50 (22,68 Prozent).

Turbulentes Marktumfeld erhoht Wunsch nach Sicherheit
Aber auch renditeorientiertere Produkte wie Express-Zerti-
fikate bewdhrten sich im Pandemiejahr. Kdufern von Ex-
press-Zertifikaten geht es darum, mit hoher Wahrschein-
lichkeit ein vorab definiertes Renditeziel zu erreichen. Liegt
die Wertentwicklung des Basiswerts nach bestimmten
Zeitintervallen iber dem Startkurs, erhéalt der Anleger den
Nennwert und einen Zusatzbetrag zuriick. Der Marktanteil

dieser Produkte stieg zuletzt auf mehr als 30 Prozent.
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Marktvolumen von strukturierten Wertpapieren im Dezember 2020

Marktvolumen

Produktkategorie Marktvolumen preisbereinigt Zahl der Produkte
TE in % TE in % # in%
B Kapitalschutz-Zertifikate 3.715.232 6,1 3.705.156 6,1 1.083 0,3
B Strukturierte Anleihen 20.025.791 33,0 19.991.822 33,2 5.145 1,3
W Bonitdtsabhdngige Schuldverschreibungen 2.481.976 4,1 2.482.536 4,1 2.406 0,6
B Aktienanleihen 6.266.757 10,3 6.244.994 10,4 90.786 23,7
B Discount-Zertifikate 2.960.180 4,9 2.948.240 4,9 135.356 35,3
Express-Zertifikate 19.026.428 31,3 18.905.837 31,4 16.818 4.4
Bonus-Zertifikate 1.465.557 2,4 1.465.719 2,4 127.784 33,4
Index- und Partizipations-Zertifikate 2.825.071 4,7 2.623.224 4.4 1.251 0,3
- Qutperformance- und 17.597 0,0 17.332 0,0 899 0,2
Sprint-Zertifikate
- Weitere Anlageprodukte 1.931.141 3,2 1.914.609 d3.2 1.563 0,4
ohne Kapitalschutz
Anlageprodukte gesamt 60.715.729 24,0 60.299.468 24,4 383.091 26,2
B Optionsscheine 1.978.962 51,2 1.829.219 50,8 500.948 46,4
W Faktor-Zertifikate 477.603 12,3 450.970 12,5 44,867 4,2
Knock-Out Produkte 1.411.737 36,5 1.317.121 36,6 533.666 49.4
Hebelprodukte gesamt 3.868.302 6,0 3.597.310 5,6 1.079.481 73,8
Gesamt 64.584.031 100,0 63.896.778  100,0 1.462.572 100,0

Borsenumsatze nach Produktkategorien im Dezember 2020

Veranderung Zahl der Ver@nderung Volumen Veranderung
Produktkategorien Volumen zum Vermonat Anteil Orders  zumVorjahr  Anteil pro Order zum Vormonat
inT€ in% in% # in % in% in€ in%
B Kapitalschutz-Zertifikate 5.707 -50,1 0,1 370 -27,3 0,0 15.423 -31,4
B Strukturierte Anleihen 3.234 -58,4 0,1 123 89,2 0,0 26.289 -78,0
- Bonitétsabhﬁng?ge 6.563 -4,4 0,2 294 -2,6 0,0 22.324 -1,8
Schuldverschreibungen
B Aktienanleihen 99.422 4,5 2,3 4,904 24 0,6 20.274 2,0
M Discount-Zertifikate 523.590 -14,7 12,0 8.410 -19,7 1,1 62.258 6,2
Express-Zertifikate 117.628 =7 2.7 /7.519 =2,5 0,9 15.644 -0,2
Bonus-Zertifikate 208.608 -134 4.8 6.835 -20,8 0,9 30.521 9,3
Index- und 274.071 -3,1 6,3 35.020 -0,7 4,4 7.826 -2,4
Partizipations-Zertifikate
- Outperformance- und 4,176 166,3 0,1 25 -50,5 0,0 167.026 432,6
Sprint-Zertifikate
Anlageprodukte gesamt 1.242.998 -10,5 284 63.500 -6,9 7,9 19.575 -3,8
Optionsscheine 945.932 -20,5 21,6 241.985 -19,5 30,3 3.909 -1,2
B Faktor-Zertifikate 358.894 1,0 8,2 79.784 -4,6 10,0 4,498 5,8
Knock-Out Produkte 1.821.493 -10,4 41,7 413.906 -7,4 51,8 4.401 -3,2
Hebelprodukte gesamt 3,126,319 -12,6 71,6 735,675 -11,5 92,1 4,250 -1,3
Gesamt 4,369.317 -12,0 100,0 799.175 -11,2  100,0 5.467 -1,0
Quelle: Deutscher Derivate Verband -~
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Eine Studie der WHU unter Leitung von Prof. Dr. Lutz Johan-
ning untersuchte die Performance von vier Express-Zerti-
fikaten unterschiedlicher Risikoklassen zwischen Februar
2019 und Marz 2020. Bei allen untersuchten Produkten
lag die Wahrscheinlichkeit, das Renditeziel zu erreichen,
zwischen 80 Prozent und 99 Prozent. Zudem stellten die
Autoren die Kursentwicklungen der Express-Zertifikate ver-
gleichbaren Anlagen gegenulber. Das sicherheitsorientierte-
re Produkt fuhr wahrend des Kurssturzes sogar eine leichte
Rendite ein. Bei zwei anderen Produkten fielen die Verluste
deutlich moderater aus. Nur bei einem Produkt unterschritt
der Kursverlust den Sicherheitspuffer, weshalb es vorzei-
tig gekindigt und zurlickgezahlt wurde. Somit erfillten
Express-Zertifikate in einem turbulenten Marktumfeld (iber-
wiegend ihren Zweck.

Das Marktvolumen von Hebelprodukten erreichte im schwan-
kungsstarken Marktumfeld des vergangenen Jahres einen
Volumengewinn von rund 64 Prozent und macht nunmehr

fast sechs Prozent des gesamten Marktvolumens struktu-

Anlageprodukte nach Basiswerten

Marktvolumen zum 31.01.2021

Eine Umfrage des DDV unter den Emittenten ergab, dass
dies erst der Anfang ist. Demnach planen zwei Drittel der
befragten Institute 2021 verstdrkt nachhaltige Produkte
aufzulegen. Dem zukiinftigen Angebot steht eine hohe po-
tentielle Nachfrage gegeniber, wie die DDV-Trendfrage im
Marz 2021 zeigt. Rund die Halfte der Befragten ist gegen-
uber okologischen und ethischen Aspekien bei Anlage-
entscheidungen aufgeschlossen. Damit die Branche die

steigende Nachfrage bedienen kann, unterstiitzt der DDV

Ouelle: Deutscher Derivate Verband

rierter Wertpapiere aus. Der Bérsenumsatz von Hebelpro-
dukten stieg um 123 Prozent auf 44,6 Milliarden Euro. Ein
moglicher Grund ist, dass Anleger Wertpapierdepots gegen
Kursschwankungen absicherten, wie eine Studie der WHU -
Otto Beisheim School of Management nahelegt: Zwei Drittel
der Anleger nutzen laut Studie Hebelprodukte zur Minderung
von Kursrisiken. Hebelprodukte koénnen bei unterschied-
lichen Kursverldufen auch Gewinnchancen herausarbeiten

und damit mogliche Verluste im Depot ausgleichen.

Wettbewerb zwischen Emittenten fordert Produktvielfalt

Bemerkenswert ist die Produktvielfalt der Branche. Am
Ende des Jahres boten Emittenten 416.000 Anlageproduk-
te und 1.113.000 Hebelprodukte am Markt an. Darunter
waren auch die ersten nachhaltigen strukturierten Wertpa-
piere. Die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) setzte
zum Beispiel mit der ,Stufenzins-Anleihe Nachhaltigkeit®,
die auf einem Green Bond basiert, neue MaBstédbe fiir

grine Anlagemoglichkeiten im Privatkundenbereich.

Hebelprodukte nach Basiswerten

Marktvolumen zum 31.01.2021

Aktien 71, 1%

das Vorhaben, gemeinsame Standards fiir nachhaltige
strukturierte Wertpapiere zu entwickeln.

Der Markt filir strukturierte Wertpapiere ist durch hohen
Wettbewerb gepréagt. Durch innovative Produkte und attrak-
tive Konditionen profitieren Anleger von der Konkurrenz zwi-
schen den Emittenten. In einer DDV-Umfrage gaben Anleger
an, die Handelbarkeit der Produkte und die Bonitat der Emit-
tenten seien ausschlaggebende Griinde, wenn sie zwischen

vergleichbaren strukturierten Wertpapieren auswahlen.



Marktdaten

Anlageprodukte

Marktanteile nach Marktvolumen

Emittent 12/2020 09/2020 Differenz

B DekaBank 16.136.036.999 24,93 % 14.514.213.494 24,52 % 621.823.505 0,41%

W DZ BANK 11.701.105.027 2927 % 11.404.315.293 1927 % 296.789.733 0,00 %

E LBBW 8.429.231.301 13,88 % 8.051.524.280 13,60 % 377.707.021 0,28 %

B Helaba 7.265.690.565 11,97 % 7.090.316.522 11,98 % 175.374.044 -0,01%

B HypoVereinsbank 4.457.907.385 7,34 % 4.216.861.372 7,12% 241.046.012 0,22 %
Deutsche Bank 2.966.326.779 4,89 % 3.109.839.675 5,25 % -143.512.896 0,37 %
BayernLB 2.737.760.836 451 % 2.826.348.498 477 % -B8.587.662 0,27 %
Société Générale 2.315.845.098 3,81% 2.465.184.503 4.16% -149.339.405 -0,35 %

W Vontobel 1.628.665.769 2,68% 1.365.740.303 2,31 % 262.925.467 0,38 %

B BNP Paribas 1.567.077.060 2,58 % 1.693.978.928 2,86 % -126.901.868 -0,28 %

B UBS 955.291.765 1,57 % 782.195.406 1,32 % 173.096.360 0,25 %

W HSBC Trinkaus 715.819.150 1,18 % 798.416.730 1,35 % -82.597.580 0,17 %
Goldman Sachs 549.307.435 0,90 % 577.770.099 0,98 % -28.462.664 -0,07 %
Citigroup 194.951.627 0,32% 172.703.289 0,29 % 22.248.338 0,03 %

= P Morgan 55.648.301 0,09 % 42.457.604 0,07 % 13.190.697 0,02 %

B Morgan Stanley 39.064.399 0,06 % 78.787.067 0,13 % -39.722.668 -0,07 %

Hebelprodukte

Marktanteile nach Marktvolumen

Emittent 12/2020

896.023.235 23,16 %

09/2020
720.356.387 23,16 %

Differenz

B Morgan Stanley 175.666.849 0,00 %

W Société Générale 569.741.092 14,73 % 487.149.163 15,66 % 82.591.929 -0,93%
B HSBC Trinkaus 540.752.328 13,98 % 368.910.831 11,86 % 171.841.496 2,12%
B Citigroup 412.731.005 10,67 % 354.315.979 11,39 % 58.415.026 0,72 %
@ BNP Paribas 283.165.596 7,32% 245.314.959 7,89 % 37.850,637 0,57 %

Vantobel 278.546.974 7,20% 203.446.900 6,54 % 75.100.075 0,66%

UBS 222.330.447 5,75 %
208.639.986 539%

150.544.445 4,84 %
169.608.162 545 %

71.786.001 091%

Goldman Sachs 39.031.823 0,06 %

B DZ BANK 172.760.486 4,47 % 142.476.614 4,58 % 30.283.872 0,11%
B HypoVereinsbank 154.256.302 3,99 % 156.791.046 5,04 % -2.534.745 -1,05%
W P Morgan 104.182.692 2,69 % 73.191.545 2,35% 30.991.147 0,34 %

Deutsche Bank 25.171.751 0,65% 38.397.59 1,23% -13.225.843 -0,58 %

DekaBank, DZ BANK, LBBW und Helaba vereinten - ahnlich
wie im letzten Jahr - 66 Prozent der Marktanteile auf sich.
Wahrend die vier Institute, die zu den beiden groBen Finanz-
verbiinden in Deutschland gehdren, weiterhin den Bereich
der Anlageprodukte dominieren, ergaben sich Verschiebun-
gen bei den Hebelprodukten: Hier erhdhte Morgan Stanley
seine Anteile von 16 Prozent auf 24 Prozent und etablier-
te sich als Marktfiihrer. Die Société Générale konnte ihre
Anteile auf 15 Prozent mehr als verdoppeln und stieg zum

zweitgroBten Anbieter von Hebelprodukten auf.

Strukturierte Wertpapiere sind vielseitig und haben sich
bewahrt, aber der Umgang erfordert Erfahrung und Pro-
duktkenntnisse. Die vielen jungen Anleger, die vergangenes
Jahr erstmals mit Wertpapieren handelten, kdnnen eines
Tages auch auf strukturierte Wertpapiere stoBen. Bei allen
Risiken eréffnen sich damit auch Chancen fiir nachhaltige
Investments und langfristige, auf Sicherheit bedachte Anla-
gestrategien. Durch Finanzbildung und Anlegerschutz sollte
die Eigenverantwortung gestérkt werden, damit die junge

Generation lernt, strukturierte Wertpapiere flir sich zu nutzen.

Cuelle: Deutscher Derivate Verband
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Vorstand

Dominik Auricht

leitet bei der UniCredit Bank AG im zentra-
len Geschéftsfeld Corporates & Investment
Banking den Bereich Public Distribution, d.h.
den &ffentlichen Vertrieb von Zertifikaten
und Optionsscheinen in Deutschland und

Osterreich.

Jan Kriiger

leitet bei der Landesbank Baden-Wirttemberg
das Geschaftsfeld Equity Markets und verant-
wortet den Handel und die Risikosteuerung von
Aktien und Aktienderivaten sowie das Produkt-

management.

Klaus Oppermann

leitet bei der Société Générale S.A, den offentli-
chen Vertrieb in Europa sowie den Vertrieb von
bérsennotierten Produkten in Deutschland und

Osterreich.

Christine Romar
leitet bei der Citigroup Global Markets Europe
AG den Vertrieb von strukturierten Produkten

in Deutschland und Osterreich.

Dr. Henning Bergmann

ist geschaftsflihrender Vorstand des Deutschen
Derivate Verbands. Als promovierter Jurist ist er
der Bankenbranche und der Politik in Berlin und

Brissel eng verbunden.
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Strategic Board

Marco Bales
UniCredit Bank AG

Managing Director

Oliver Behrens
Morgan Stanley Bank AG

Vorsitzender des Vorstands

Frank Burlkhardt
Société Générale S.A.

Mitglied der Geschéftsleitung

Stefan Hachmeister V'
DekaBank Deutsche Girozentrale ‘f(

Bereichsleiter Kapitalmarkitgeschaft

Dr. Stefan Hoops
Deutsche Bank AG

Leiter der Unternehmensbank

Dirk Kipp
Landesbank Baden-Wirttemberg

Bereichsvorstand

Carola Gréafin von Schmettow
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Sprecherin des Vorstands

Christian Spieler
Citigroup Global Markets Europe AG
Mitglied des Vorstands



Wissenschaftlicher Beirat

Wissenschaftlicher Beirat

Prof. Dr. Sigrid Miiller (Vorsitzende)

Humboldt-Universitédt zu Berlin

Prof. Dr. Lutz Johanning
WHU - Otto Beisheim School

of Management Vallendar

Prof. Dr. Christian Koziol

Eberhard Karls Universitdt Tibingen

Prof. Dr. Bernd Rudolph

Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen

Prof. Dr. Dirk Schiereck

Technische Universitdt Darmstadt
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Ausschusse

Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz

F\

NPT

v.l.n.r.: Neundérfer, Hofer, SeebaB

Ausschuss Emissionsgeschaft

ul A

v.L.n.r.: Krull, Lorscheid, Martin

Ausschuss Steuern

v.l.n.r.: Wagner, Maa#, Taubel

ah

Dr. Nikolaus Neundorfer (Vorsitzender)

Deutsche Bank AG, Director, Senior Counsel

Helmut Hofer (Stellvertreter)
Société Générale S. A., Managing Director

Head of Legal SGCIB Germany/Austria

Ruben SeebaB (Stellvertreter)
DZ BANK AG, Abteilungsdirektor,

Produktentwicklung/Qualitdtsmanagement

Georg Krull (Vorsitzender)

HSBC Trinkaus & Burkhardt AG, Leiter Emissionsgeschéft

Sandra Lorscheid (Stellvertreterin)

Société Générale S.A., Director, Head of German Markets

Dr. Holger Martin (Stellvertreter)

Bank Vontobel, Head Financial Products Legal Europe

Thomas Wagner (Vorsitzender)

UniCredit Bank AG, Syndikus, Legal Counsel

Dr. Bettina MaaB (Stellvertreterin)
DZ BANK AG, Gruppenleiterin Produktsteuerberatung

(Konzern-Finanzen)

Markus Taubel (Stellvertreter)

DekaBank, Leiter Steuern



Ansprechpartner

Geschiftsstelle Berlin

Dr. Henning Bergmann
Geschéftsfiihrender Vorstand
+49 (30) 4000 475 - 50

bergmann@derivateverband.de

Michaela Roth

Leiterin Kommunikation und
Pressesprecherin

+49 (30) 4000 475 - 20

michaela.roth@derivateverband.de

Dr. Katja Kirchstein
Senior Advisor

Recht und Regulierung
+49 (30) 4000 475 - 33

kirchstein@derivateverband.de

Florian Haenes
Politischer Referent
+49 (30) 4000 475 - 30

haenes@derivateverband.de

Saskia Graumdiller
Geschéftsflihrungsassistenz und
Finanzcontrolling

+49 (30) 4000 475 - 15

graumueller@derivateverband.de

Ann-Kathrin Zimanji
Assistentin des geschiftsfiihrenden
Vorstands und Personal

+49 (30) 4000 475 - 40

zimanji@derivateverband.de

Ansprechpartner

Geschiftsstelle Frankfurt

Lars Brandau
Geschaftsfiihrer
+49 (69) 244 33 03-40

brandau@derivateverband.de

Annekatrin Kutzbach
Syndikusrechtsanwaltin
Recht und Regulierung
+49 (69) 244 33 03 - 50

kutzbach@derivateverband.de

Annette Abel
Kommunikation und Business
Developement

+49 (69) 244 33 03 - 60

abel@derivateverband.de

Geschaftsstelle Briissel /Frankfurt

Dr. Caroline Bérard-Gourisse
Leiterin EU-Politik und
Internationale Angelegenheiten
+32 (2) 550 34 - 60

+49 (69) 244 33 03-80

berard-gourisse@derivateverband.de
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