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Vorwort des Vorstandes

Sehr geehrte Damen und Herren!

Der Osterreichische Zertifikatemarkt hat sich im Jahr 2018 als vital und stark erwiesen. Im Gegensatz zu den Vorjahren, als auch der
Zertifikatemarkt von steigenden Borsen profitierte, wuchs der Markt um 5,7 Prozent auf 13,5 Milliarden Euro vor dem Hintergrund
stagnierender Borsen bzw. zum Teil signifikant sinkender Kursniveaus. Eine Rahmenbedingung fir das Anlagegeschaft ist allerdings
gleich geblieben, ndmlich das tiefe Zinsniveau um die Nulllinie. Das veranlasst immer mehr Anleger, mit begrenzbarem Risiko attrak-
tive Renditen zu suchen. In diesem Zusammenhang ist erwahnenswert, dass das Platzierungsvolumen in Osterreich deutlich hoher ist
als das Wachstum des Open Interest, weil Zertifikate mit Laufzeiten ausgestattet sind, getilgt und reinvestiert werden. Das Zertifikate
Forum Austria schétzt das Platzierungsvolumen alleine der Gsterreichischen Emittenten im Jahr 2018 auf 1,5 — 2 Milliarden Euro. Wir
nehmen es als Bestdtigung und als Zeichen des Vertrauens, dass wir die Anleger immer wieder von den Vorteilen unserer Produkte,
die ja im Wettbewerb zu anderen Anlageklassen stehen, iberzeugen konnen.

,Osterreich ist ein Zertifikateland!* héren wir von Institutionen, auch aus dem Ausland. Wir sind zwar stolz auf das bisher Erreichte,
aber noch lange nicht zufrieden und sehen fiir unseren Markt noch viel Potenzial, sowohl bei Privatanlegern als auch im professio-
nellen Asset Management. Wir freuen uns jedenfalls iber die internationale Reputation und verweisen auf die Anerkennung, die Heike
Arbter flr ihre Arbeit als Prasidentin der EUSIPA erhélt.

Die Reife des Marktes zeigt sich auch an der zunehmenden Differenzierung des Marktes: Seit dem Jahr 2014 beobachten wir, dass
Garantie-Zertifikate tendenziell weniger nachgefragt werden, dafiir — beispielsweise im Jahr 2014 — Bonus-Zertifikate stark nach-
gefragt wurden. Im Jahr 2015 waren es Aktien-Anleihen, die von den Anlegern favorisiert wurden, 2016 waren es diese beiden
Kategorien, die stark wuchsen, wahrend Zinsprodukte ab diesem Jahr kontinuierlich bis jetzt an Marktmacht verloren. 2017 wiederum
war von Wachstum auf breiter Front gekennzeichnet, und 2018 war ohne Zweifel das Jahr der Express-Zertifikate. Wir beobachten
einen steigenden Wissensstand der Privatanleger, und wir bemerken, dass die Auswahl der Produkte stérker als friiher von Rendite-
Erwartungen bestimmt wird als von Absicherungsstrategien. Begrenztes Risiko wird heutzutage eher in Kauf genommen als in den
Vorjahren.

Das Jahr 2018 war von der Umsetzung von MIFID Il in die Praxis geprdgt. In einem Satz zusammengefasst konnen wir sagen:
Die intensive Vorbereitung hat sich bezahlt gemacht. Natirlich sind wir in stidndiger Diskussion (ber die Alltagstauglichkeit der
einzelnen Bestimmungen und Vorschriften, aber die gute Zusammenarbeit mit der Finanzmarktaufsicht und das tber die Jahre hinweg
entwickelte gegenseitige Verstandnis haben eine Grundlage flir Gesprache ermdglicht, die auf die Bed(irfnisse beider Seiten Riicksicht
nehmen konnen und konstruktive Ergebnisse bringen. Dies ist in der europdischen Landschaft nicht selbstverstandlich, und wir sind
daftir dankbar.
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Bedanken wollen wir uns auch bei all jenen, die unsere Arbeit im Jahr 2018 unterstiitzt haben. Dazu zahlen die Teilnehmer der Arbeits-
kreise, die Aufsichtsréte, die uns mit Rat und Tat begleitet haben, sowie Thomas Wulf, der Generalsekretar der EUSIPA, mit dem wir
konstruktiv und freundschaftlich zusammenarbeiten. Wir freuen uns auch stets sehr (iber die Begegnung mit unseren Beiratsmitglie-
dern, die uns mit Anregungen zur Seite stehen, und wir sind dankbar fiir den Austausch mit dem Deutschen Derivate Verband, mit dem
wir insbesondere bei Regulierungsthemen eng zusammenarbeiten.

Wir kennen die Herausforderungen, denen unsere Industrie im Jahr 2019 begegnen wird, nur vage. Die Mérkte werden von zuneh-
menden Handelsbarrieren, den Folgen des Brexit und von politischen Spannungen geprégt. Die Erwartungen an die Konjunktur werden
seit dem Jahreswechsel reduziert. Die Stimmung der 6ffentlichen Meinung ist nicht von Optimismus geprégt. In diesem Umfeld ist es
unsere Aufgabe, die Chancen — und es gibt mit Zertifikaten in jeder Marktlage Chancen fiir Anleger — realistisch zu beurteilen und fir
Orientierung zu sorgen. Damit lenken wir das Augenmerk auf den Nutzen, den Zertifikate den Anlegern bringen kdnnen.

Wien, im Februar 2019

Vad
. Y/

Heike Arbter
Vorsitzende des Vorstandes

Uwe Kolar
Mitglied des Vorstandes

C Mot

Frank Weingarts
Mitglied des Vorstandes

Ul
Heiko Geiger
Mitglied des Vorstandes
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Orientierung im Zertifikate-Universum

Das Zertifikate Forum Austria wurde im April 2006 von den
fiihrenden Zertifikate-Emittenten Osterreichs gegriindet. Aktuell
sind Raiffeisen Centrobank AG, Erste Group Bank AG, UniCredit
Bank Austria AG sowie Vontobel Financial Products Gmbh
Mitglieder des Forums. Zu den Fordermitgliedern zéhlen alle
flihrenden deutschsprachigen Borsen fiir Zertifikate — die Borse
Stuttgart, die Borse Frankfurt Zertifikate AG und die Wiener
Borse AG — sowie die Finanzportale finanzen.net GmbH und
OnVista GmbH. Seit 1. Janner 2018 zéhlt auch der Full-Service-
Anbieter smarthouse adesso financial solutions GmbH zu den
Fordermitgliedern.

Einzige Branchenvertretung in Osterreich

Das Forum und seine Mitglieder reprdsentieren schatzungs-
weise rund 65 Prozent des Osterreichischen Gesamtmarktes.
Es ist die einzige spezifische Branchenvertretung in Osterreich.
Dartiber hinaus ist das Zertifikate Forum Austria Griindungsmit-
glied des europdischen Dachverbands EUSIPA (European Struc-
tured Investment Products Association), der die Interessen der
Branche auf europdischer Ebene vertritt.,

Ein Forum, ein Anliegen

Ziel des Zertifikate Forum Austria ist die Forderung und Entwick-
lung des Zertifikatemarktes in Osterreich. Das Zertifikate Forum
Austria ist der Uberzeugung, dass der Einsatz von Zertifikaten
dem Privatanleger hohen Nutzen bei abschatzbarem Risiko
bringen kann. Das Forum informiert iiber Zertifikate, schafft und
fordert Transparenz und Ausbildung und vertritt dartiber hinaus
auch die regulatorischen Interessen der Zertifikatebranche. Auf
Basis der kooperativen Grundhaltung versteht sich das Zertifi-
kate Forum Austria auch als Ansprechpartner fiir die Zusam-
menarbeit mit Behdrden und Institutionen.
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Produkt- und Markttransparenz

Als unabhéngiger und nicht gewinnorientierter Verein setzt sich
das Zertifikate Forum Austria auch auf gesellschaftlicher und
politischer Ebene flir Zertifikate als Anlageinstrument ein. Die
Steigerung der Produkt- und Markttransparenz ist erklértes
Ziel des Vereins: einerseits durch die statistische Erfassung
des Marktsegments der Zertifikate hinsichtlich Volumen und
Bestand, andererseits durch die Erstellung einer klaren und
einheitlichen Produktklassifizierung auf européischer Ebene
zur besseren Vergleichbarkeit fiir Investoren und die Offentlich-
keit. Mit der Erstellung des Zertifikate Kodex hat das Zertifikate
Forum Austria eine weitere MaBnahme in Sachen Transparenz
gesetzt: Mit dem Kodex haben sich die Mitglieder des Forums
freiwillig verpflichtet, einheitliche Leitlinien hinsichtlich Emis-
sion, Vertrieb, Marketing und Handel von Zertifikaten einzu-
halten. Das ermdglicht Anlegern einen einfachen Vergleich der
entscheidenden Produktmerkmale und Risikoprofile.
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Produktklassifizierung

Dem Anleger steht eine groBe Auswahl an Zertifikaten zur Verf(-
gung. Alleine in Osterreich sind es rund 8.000 Strukturierte
Produkte, aus denen der Anleger wéhlen kann. Die Produktklas-
sifizierung des Zertifikate Forum Austria, entwickelt in Zusam- SIESELES DG
menarbeit mit dem europdischen Dachverband EUSIPA, bietet Py 4 aieihu e
eine einfache und leicht verstindliche Orientierung: Die Zerti-
fikatekategorien werden je nach Chancen-Risiko-Profil mit den
Spielpositionen einer FuBballmannschaft verglichen. Seit dem
Jahr 2018 werden Express-Zertifikate als eigene Kategorie
dargestellt und sie sind deshalb nicht mehr bei der Kategorie
Bonus-Zertifikate subsummiert.

Marktvolumen nach Produktkategorien

Open Interest Verdnderung  Verédnderung Anteil
per Dez. 2018 in Mio. EUR  seit Jahresbeginn in Mio. EUR in Prozent  am Gesamtmarkt
ZFA-Mitglieder
(65 % Marktabdeckung) 8.764,9 +471,2 +57%
1. Zinsprodukte 3.064,9 -234.9 -1 %
2. Zertifikate
auf Aktien, Indizes und Rohstoffe 5.700,0 +706,1 +141% 100,0 %
Anlageprodukte 5.647,5 +719,4 +14,6 %
mit vollstdndigem Kapitalschutz
Garantie-Zertifikate 3.377,5 +387,5 +13,0 % 59,3 %
ohne vollstdndigem Kapitalschutz
Bonus-Zertifikate 790,7 +112,7 +16,6 % 13,9 %
Express-Zertifikate 479,5 +184,2 +58,8 % 8,4 %
Aktienanleihen 817,7 +80,8 +11,0% 14,3 %
Index-Zertifikate 145,8 -40,4 -21,27 % 2,6 %
Discount-Zertifikate 4,2 -1,9 -30,7 % 0,1%
Sonstige 14,1 -3,6 -20,2 % 0,2%
Hebelprodukte 52,5 -13,3 -20,2 %
Hebelprodukte ohne Knock-Out 27,3 -12,4 -31,2% 0,5%
Hebelprodukte mit Knock-Out 25,2 -0,9 -36% 0,4 %
Restliche Marktteilnehmer (geschétzt) 4.719,6 +253,7 +5,7%
Gesamt 13.484,5 +724,9 +5,7%

Aufteilung Gesamtmarktvolumen / Open Interest Aktien- und Rohstoffprodukte nach Produktkategorien; preisbereinigt; per Dezember 2018

Zertifikate Forum Austria ® Jahresbericht 2018 7
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Organe und Mitglieder

Vorstand

Mag. Heike Arbter, Leiterin der Abteilung Strukturierte Produkte bei der Raiffeisen Centrobank AG, wurde bei der turnusgeméBen Wahl
als Vorsitzende des Vorstandes des Zertifikate Forum Austria im Janner 2018 wiedergewahlt. Sie hat als Vertreterin der Raiffeisen
Centrobank im Jahr 2009 erstmals den Vorsitz bernommen und wurde damit flir zwei weitere Jahre in ihrer Funktion bestétigt.

-
F .

Heike Arbter Pedram Payami Frank Weingarts Heiko Geiger Uwe Kolar
Vorsitzende des Vorstandes, Mitglied des Vorstandes, Mitglied des Vorstandes, Mitglied des Vorstandes, Mitglied des Vorstandes,
Raiffeisen Centrobank AG Erste Group Bank AG UniCredit Bank Austria AG Bank Vontobel Europe AG Erste Group Bank AG
(bis 31. Janner 2019) (seit 1. Februar 2019)
Griindungsmitglieder Aufsichtsrat
x Raiffeisen Wilhelm Celeda,
CENTROBANK ruifieisen Centrobank AG Vorsitzender des Aufsichtsrates,
° Vorstandsvorsitzender der Raiffeisen Centrobank AG
ERSTE 5 Erste Group Bank AG
Christian Reiss,
9 Bank Austria Mitglied des Aufsichtsrates,
UniCredit Group UniCredit Bank AG

Head of Group Markets Retail Sales der Erste Group Bank AG

Ordentliches Mitglied
Friedrich Galavics,

Von tObeI Vontobel Financial Products Gmbh Mitg”ed des Aufsichtsrates,
Head of Markets and Corporate Treasury Sales Austria der
UniCredit Bank Austria AG

Fordernde Mitglieder
Borse Stuttgart GmbH, Bérse Frankfurt Zertifikate AG, Wiener Borse AG, OnVista Media GmbH, finanzen.net GmbH, smarthouse adesso
financial solutions GmbH

. ~ H - th adesso
E&rtséart BORSE wienerborse ONVISCA finanzensat T OUSEJ

| mein finanzportal
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Beirat

Das Zertifikate Forum Austria wird bei seinen Aktivitdten von einem Beirat unterstitzt. Der Beirat setzt sich aus neun namhaften

Experten zusammen, die aus den Bereichen Kapitalmarkt, Wirtschaft, Wissenschaft und Kommunikation kommen.

Der Vorstand des Zertifikate Forum Austria halt einen lockeren, informellen Kontakt mit den Mitgliedern des Beirats. Wéhrend des
Jahres haben die Beirdte die Arbeit des Zertifikate Forum Austria beispielsweise durch Kommentare im monatlichen Newsletter unter-

stitzt.

? 3

Christoph Boschan

CEO
Wiener Borse AG

Teodoro D. Cocca

Stv. Institutsvorstand und Abteilungsleiter Institut ftir
Betriebliche Finanzwirtschaft, JKU Linz
Adjunct Professor, Swiss Finance Institute Z(irich

Christian Drastil

Geschéftsfihrender Gesellschafter
Werbeagentur Christian Drastil

Bernhard Grabmayr

Geschéftsflihrender Gesellschafter
Scholdan & Company Gesellschaft fiir
Finanz- und Unternehmenskommunikation m.b.H.

Hartmut Kniippel

Geschéftsflihrender Vorstand
Deutscher Derivate Verband

Birgit Kuras

Ehemaliges Vorstandsmitglied der Wiener Borse AG

Otto Lucius

Vorsitzender des Osterreichischen Verbandes
Financial Planners

Geschéftsflihrender Gesellschafter Banking Education
and Examination Centre — BEC GmbH

Ernst Marschner

Steuerberater, International Tax Services
EY Standort Linz

Wolfgang Traind|

(bis Juni 2018)
Leiter Private Banking & Institutionelle Kunden
Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG

Helmut Siegler

(seit Janner 2019)
Vorstand Schoellerbank AG

Zertifikate Forum Austria m Jahresbericht 2018 9
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Das Arbeitsprogramm 2018 im Uberblick

Ordentliche Generalversammlung Zusétzliche Treffen zu den rechtlichen Themen
— 2.Marz 2018 auBerhalb des Arbeitskreises Recht
— 17. September 2018: DDV-Tag in Frankfurt

Aufsichtsratssitzung — 22. Oktober 2018: MiFID Kongress Borse Stuttgart

— 21. November 2018

Arbeitskreis CEE — Sales Experten Osteuropa
— 11, April 2018

— 14. November 2018

Vorstandssitzungen
— 10. Janner 2018

- 2.Mérz 2018

— 11, April 2018 Sitzungen WKO, FMA und 0eKB

— 9. Mai 2018 — 2. Februar 2018: WKO / Jour fixe MiFID I

— 14, Juni 2018 — 2. Februar 2018: FMA / MiFIR-Forum

— 11.Juli 2018 — 16. Mai 2018: 0eKB / Emissionskalender gem. KMG

— 23.August 2018
— 27. September 2018
— 10. Oktober 2018
— 14. November 2018

25. Juli 2018: FMA / Product Intervention
25. September 2018: OekB / Meldefelder

4. Oktober 2018: FMA-Aufsichtstagung 2018
7. November 2018: OeKB / Meldefelder

Finanzplaner Forum
der Bankwissenschaftlichen Gesellschaft

— 23.und 24. April 2018

Arbeitskreis Recht
Conference Calls

— 4. Mai 2018

— 17.Mai 2018 N B

_ 29 Juni 2018 Zertifikate Kongress und Zertifikate Award
— 26. April 2018

Meeting

— 29. Oktober 2018

10 Zertifikate Forum Austria I Jahresbericht 2018



m Regulierung

Bérse-Informationstage der Wiener Bérse

26. Februar, Wien

26. Mérz, Linz

3. April, Dornbirn

15. Mai, Innsbruck

4. Juni, Klagenfurt

11. September, Wien
23. September, Salzburg
9. Oktober, Graz

Sitzungen EUSIPA

— 17. April 2018, Amsterdam: General Assembly & Board

— 5.und 6. September 2018, Luzern: International Structured

— 6. September 2018, Luzern: Meeting Heike Arbter, Roger

— 20. November 2018, Berlin: General Assembly & Board

Meeting

Products Forum 2018

Studer und Thomas Wulf

Meeting

Teilnahme als Gast bei den Sitzungen der
DDV-Ausschiisse Prospektrecht & Regulierung,
Emissionsgeschéft, Anlegerschutz

21. Februar 2018
24. April 2018

20. Juni 2018

26. September 2018

MiFID Kongress Borse Stuttgart
— 8. November 2017

Zertifikate Forum Austria ® Jahresbericht 2018
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Leben mit MiFID I
Komplexitét von Finanzprodukten
m Wissenschaftliche Studie fordert Umdenken der Regulierer

Bei der Regulierung der Anlageberatung spielt die Komple-
Xitat eines Finanzproduktes eine entscheidende Rolle. Mit ihrer
derzeitigen Definition von Komplexitat fithren die Regulierer den
Anleger aber hdufig in die Irre. Ein neuer Ansatz der Univer-
sitat Tlibingen stellt nun nicht mehr das Finanzprodukt, sondern
den Anwender in den Mittelpunkt. Ein Finanzprodukt gilt als
nicht-komplex, wenn der Anleger zu jeder Zeit den genauen
Wert seiner Anlage feststellen kann. Muss der Anleger bei
der Einschdtzung des Wertes jedoch mit groBeren Preisiiber-
raschungen rechnen, gilt das Produkt als umso komplexer, je
groBer die Uberraschung ist.

Die Klassifizierung in komplexe und nicht-komplexe Finanzpro-
dukte spielt gerade in der Anlageberatung eine groBe Rolle. Sie
entscheidet, ob ein Wertpapier ohne Beratung zum Kauf ange-
boten werden darf und in welchem Umfang eine detaillierte
Risikoaufkldarung erforderlich ist. Die bestehende européische
Regulierung sieht eine Klassifizierung ganzer Produktgruppen
vor. Eine normale Lebensversicherung wird dabei beispiels-
weise als nicht-komplex eingestuft, ein DAX-Future hingegen
als komplex. Diese Art der Klassifizierung ist allerdings sehr
allgemein. Unterschiede innerhalb der einzelnen Produktkate-
gorien werden nicht beachtet. Der Fokus der Einteilung liegt auf
dem Produkt und weniger auf dem Anwender.

In der Studie der Wissenschaftler der Universitdt Tlibingen, die
im Auftrag des Deutschen Derivate Verbands erstellt wurde,
wurde die Perspektive gewechselt und der Anwender in den
Mittelpunkt gestellt. Untersucht wurden verschiedene Produkte
aus den Assetklassen Anleihen, Aktien, Zertifikate, Derivate und
Investmentfonds auf ihre Komplexitdt aus Sicht des Anlegers.
Nach der neuen Definition gilt ein Finanzprodukt als nicht-
komplex, wenn der Anleger zu jeder Zeit den genauen Wert
seiner Anlage feststellen kann. Liegen jedoch keine genauen

12 Zertifikate Forum Austria I Jahresbericht 2018

Informationen zu dem Wert des Finanzproduktes vor und muss
der Anleger bei der Einschétzung des Wertes mit groBeren Preis-
berraschungen rechnen, gilt das Produkt als umso komplexer,
je groBer die Uberraschung ist. Die Ergebnisse zeigen groBe
Komplexitdtsunterschiede innerhalb der einzelnen Assetklassen.
Produkte wie Lebensversicherungen und Investment-Fonds, die
nach MIFID Il nicht-komplex sind, erwiesen sich mitunter als
besonders komplex. Umgekehrt waren gerade einige vermeint-
lich komplexe Produkte in der Realitdt senr anwenderfreundlich.
Gerade die fehlende Transparenz der Portfoliozusammenset-
zung, wie sie beispielsweise bei Lebensversicherungen und den
meisten aktiv gemanagten Investment-Fonds gegeben ist, flihrt
nach der neuen Definition zu einer héheren Komplexitat. Der
Anleger kann den Wert dieser Produkte aufgrund der fehlenden
Informationen nicht einfach und eindeutig bestimmen. Finanz-
produkte, die an Wertpapierbdrsen gehandelt werden, haben
hier die Nase vorn. Der Anleger kann sich jederzeit dariiber
informieren, zu welchem Preis die Finanzprodukte gehandelt
werden. Das erleichtert die Wertbestimmung des Produkts und
vermindert die Komplexitét fir den Anleger.

Dazu erklart Prof. Dr. Christian Koziol, Inhaber des Lehrstuhls
flir Finance der Eberhard Karls Universitdt Tiibingen und Mitver-
fasser der Studie: ,Die Ergebnisse unserer Studie stehen nicht
im Einklang mit der Klassifizierung, die der europdische Regu-
lierer vornimmt. Die Beurteilung der Komplexitdt darf nicht
pauschal an der Produktkategorie festgemacht werden. Zudem
ist eine komplexe innere Struktur eines Finanzprodukts nicht
gleichzusetzen mit einer komplizierten Anwendung fir den
Anleger. Diese allgemeinen Annahmen des Regulierers werden
der Realitdt bei weitem nicht gerecht.”

Dr. Hartmut Knippel, geschéftsfiihrender Vorstand des DDV,
erganzt: ,Entscheidend ist nicht, was der Regulierer, sondern
was der Anleger unter Komplexitat versteht und wie er diese
wahrnimmt. So wie Komplexitat bisher definiert wird, ist es
als Kriterium fiir die Kaufentscheidung eines Anlegers untaug-
lich, in vielen Féllen sogar kontraproduktiv und irrefiihrend.
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Neben der Komplexitdt spielt gerade auch der Risikogehalt
eines Produkts eine wichtige Rolle. Nicht-komplexe Produkte
sind aber nicht automatisch sicher und leicht verstandlich,
und komplexe Produkte sind nicht unbedingt risikoreich. Oft
dient eine hohere Komplexitit der Absicherung vor Risiken.
Wer Anleger wirksam schiitzen will, sollte bei Finanzprodukten
besonders auf Verstandlichkeit und Transparenz achten.”

Regulierung /Arbeitskreis Recht

Auch im Jahr 2018 waren die Schwerpunkte des Arbeitskreises
Recht vor allem gepragt von regulatorischen Themen. Zu den
bereits bekannten Herausforderungen aus MiFID Il und PRIIPs traten
insbesondere Neuentwicklungen bei Produktinterventionen hinzu.

Der aktuell diskutierten Kompetenzverlagerung von Billi-
gungsverfahren zur europdischen Aufsichtsbehdrde ESMA trat
der Arbeitskreis Recht mit einer klaren Forderung, die Pros-
pektaufsicht vollumfanglich in der Kompetenz der nationalen
Aufsichtsbehdrden zu belassen, entgegen. Die weitere politi-
sche Diskussion wird sowohl auf nationaler und europaischer
Ebene weiterhin kritisch beobachtet werden.

Neben diesen regulatorischen Schwerpunkten wurden auch Digi-
talisierungsprojekte vom Arbeitskreis Recht vorangetrieben und
begleitet. So konnte mit der OeKB ein effizienter Prozess zur elekt-
ronischen Einlieferung von Wertpapier-Sammelurkunden etabliert
werden. Gleichzeitig wird mit der Meldestelle der OeKB an einer
generellen Neuausrichtung des Emissionskalenders gearbeitet.
Ziel ist es, bestehende Meldepflichten unter neue Anforderungen
der Prospektverordnung einzuordnen und auf bereits vorhandene
Datenquellen zurtickzugreifen, um den Umfang anzumeldender
Daten fiir die Emittenten moglichst gering zu halten.

Um aktuelle rechtliche Entwicklungen noch besser rechtzeitig
erkennen und adressieren zu konnen, hat sich der Arbeitskreis
Recht im Jahr 2018 entschlossen, die Expertise von 0Osterrei-
chischen Kapitalmarktrechtsanwélten in den Arbeitskreis einzu-
holen. Mit Alexander Haas/Wolf Theiss Rechtsanwdlte sowie

Christoph Moser/Weber & Co Rechtsanwdlte. konnten dafir
zwei anerkannte Spezialisten gewonnen werden.

Der Arbeitskreis Recht stand auch 2018 unter der Leitung von
Kathrin Gfall-Gapp, Head of Transaction Documentation, Erste
Group Bank AG.

Der Arbeitskreis Recht pflegt permanenten
Informationsaustausch mit:

Deutscher Derivate Verband
Henning Bergmann, Berthold Knetsch, Nikolaus Wilke

EUSIPA Legal Committee
Nikolaus Neundorfer, Deutsche Bank; Thomas Wulf, EUSIPA

Teilnehmende Rechts- und Produktexperten

Raiffeisen Gentrobank
Heike Arbter, Renate Koch-Habenbacher, Martin Vonwald

Erste Group
Christoly Biely, Kathrin Gfall-Gapp, Pedram Payami, Nicole
Plieth, Marc Walter

UniCredit
Frank Weingarts, Alexandra Brezansky

Vontobel
Heiko Geiger, Holger Martin, Markus Schenk

Externe Berater seit Sommer 2018

Expertenaustausch etwa zweimal pro Jahr, Conference Calls
anlassbezogen

Hypo Noe Landesbank

Markus Dworak (Wechsel von Rechtsanwaltskanzlei zu Hypo
Noe erfolgte im Mai 2018)

Wolf Theiss Rechtsanwilte
Alexander Haas
Weber & Go. Rechtsanwilte

Christoph Moser
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m Regulierung

Folgende Themen bildeten die Schwerpunkte der Arbeit:

A. DTG-Projekt (Digital Transfer von Globalurkunden)
- umgesetzt im August 2018 mit OeKB.

B. Emissionskalender

- Projekt ,Scotty”: Initiative zur Digitalisierung des Wert-
papier-Begriffs gemeinsam mit dem FinTech-Beirat des
Finanzministeriums.

- Projekt ,RTS-Meldefelder” zur Prozessverbesserung,
Kostenreduktion und Strafbestimmungen.

C. KIDs for PRIIPs

- Mitarbeit an der européischen Experten-Gruppe, gefiihrt von
EUSIPA und bestehend aus 34 Banken mit dem Ziel, opera-
tive Umsetzungsvorschldge zur Verbesserung der PRIIPS zu
erstellen:

- Es wurde eine Einigung zum Thema ,Annualisierung”
erzielt, wonach unterjahrige Zertifikate nicht annuali-
siert werden sollen.

- EUSIPA hat die Ergebnisse der Arbeitsgruppe bei der
EU-Kommission und der ESMA hinterlegt.

- ,ESAs Consultation on changes to PRIIPs KIDs” wird im
Jahr 2019 einer Review unterzogen.
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D. MiFIR-Produktintervention

- Bindre Optionen: Verkaufsverbot an Privatanleger wird bis
April 2019 verlangert, dadurch entstehen fiir bestimmte
Zertifikatetypen wie Inline-0S Probleme. Seit Oktober 2018
gibt es Ausnahmeregelungen flir Produkte, die:

- eine Mindestlaufzeit bei Emission von 90 Tagen

aufweisen,

- die mit einem Prospekt unterlegt sind und
- bei denen der Anbieter die Marktrisiken nicht selber

ubernimmt und nur davor transparente Kosten
einnimmt.

E. Benchmark-Verordnung

- Die Referenzwertadministrator-Pflicht trifft Osterreich ab
dem Jahr 2020, allerdings nur bei Zertifikaten und nicht im
Kreditbereich und erfordert Pldne flir Ausfallszenarien.

F. MiFID Il ,,Distributoren-Feedback”

- MiFID fordert eine Riickmeldung an Emittenten bei
Geschaften, die auBerhalb des Zielmarktes getétigt wurden.



m Regulierung

Arbeit auf europaischer Ebene

Folgende Ausschiisse tagen regelméaBig im Rahmen der EUSIPA;

Legal Committee

- erstellt Positionspapiere fiir nationale und europdische
Institutionen

Categorisation Committee

- begleitet die Weiterentwicklung und die Aktualisierung der
,EUSIPA Derivatives Map*

Principles Committee

- ist f(ir den Kodex und die Vereinheitlichung der Fachtermini
verantwortlich

2018: Technical Working Group on PRIIPs RTS

- Details siehe unten

Wichtige Initiativen der EUSIPA im Jahr 2018 waren;

- Einberufung und erfolgreiche Moderation eines europdi-
schen Emittentenarbeitskreises, an dem 32 Finanzins-
titute und Dienstleister aus 14 Léndern teilnahmen und in
dem nach sechsmonatiger intensiver Arbeit mit wochent-
lichen Sitzungen/Telefonkonferenzen detaillierte Koordinie-
rungbeschliisse und Anderungsvorschlage zu den geltenden
Ausfiihrungsbestimmungen  der  EU-PRIIPs-Verordnung
verabschiedet wurden (Ergebnisse einsehbar  unter
https://eusipa.org/wp-content/uploads/EUSIPA-PRIIPs-
RTS-final-recommendations SUMMARY _with-additional-
context SEP2018 version1 FINAL for-publication.pdf).

- Stellungnahme zu der von der europdischen Wertpa-
pieraufsicht ESMA Ende des Jahres 2018 verdffentlichten
PRIIPs-Konsultation, mit der die in der Verordnung vorgese-
hene Uberpriifung (,full review") vorbereitet werden sollte,
sowie der technische Austausch mit der EU-Kommission,
ESMA, EIOPA, einzelnen Mitgliedsverbdnden und Bankinsti-
tuten zum gleichen Thema.

- Teilnahme an Diskussionen und Beantwortung entspre-

chender Konsultationen zum Thema der Klassifizierung
von Finanzinstrumenten als nachhaltig (im Hinblick auf
umweltpolitische Standards, Grundsétze guter Unterneh-
mensfiihrung und sozial-ethische Aspekte — schlagwortartig
auch mit dem Begriff ESG bezeichnet).

- Proaktive Unterstiitzung von Verbdnden und Emittenten

bei der Abwehr iiberzogener bzw. ungerechtfertigter
Produkt-/Marktinterventionen, so zum Beispiel in
Hinblick auf geplante MaBnahmen der UK FCA, die auf eine
Gleichbehandlung von bestimmten strukturierten (Hebel-)
produkten mit Contracts for Difference (CFDS) bzw. Bindrop-
tionen abzielten.

- Teilnahme der EUSIPA an der EUROFI in Wien und Sofia:

EUROFI-Konferenzen sind von der jeweiligen EU-Ratsprési-
dentschaft in deren Hauptstadt ausgerichtete mehrtdgige
Treffen zwischen EU-Institutionen, nationalen Ministerien
und Regulatoren sowie der Finanzbranche, an denen eine
Teilnahme fiir Verbdnde nur auf Einladung maoglich ist und
in deren Rahmen vertrauliche Gespréachstermine der EUSIPA
mit verschiedenen nationalen Aufsichtsbehdrden stattfinden.

- Weitere Kontaktpflege mit den fiir Marktanalyse zustén-

digen Dienststellen der ESMA zur Vorbereitung eines techni-
schen Dialoges bei der anstehenden marktweiten Uberprii-
fung des Kosten-/Nutzenverhéltnisses von an Einzelanleger
vermarkteten Finanzprodukten, die ab 2019 nicht mehr nur
UCITS-Fonds, sondern alle Finanzprodukte erfassen werden.

- Weitere aktive Unterstiitzung der Griindung des luxembur-

gischen Verbandes, der plangemaB im Laufe des Jahres
2019 der EUSIPA beitreten konnte.
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Der Osterreichische Zertifikatemarkt

Der Osterreichische Zertifikatemarkt zeigte im schwierigen Bérsen-
jahr 2018 Stérke und konnte in nahezu allen wichtigen Kennzahlen
zum Teil deutlich wachsen. Wahrend der ATX im Jahresverlauf um
rund 20 Prozent an Wert nachgab und das Zinsniveau nahe der
Nulllinie verharrte, stieg der Open Interest (Gesamtmarktvolumen)
des Osterreichischen Zertifikatemarktes um 5,7 Prozent oder
7249 Millionen Euro auf 13,5 Milliarden Euro. Das Handelsvo-
lumen erhdhte sich sogar um 17,2 Prozent auf 2,9 Milliarden Euro.

Struktur des Zertifikatemarktes zeigt Anlagebediirfnisse
der Osterreicher

Die Bediirfnisse der dsterreichischen Anleger werden durch einen
Blick auf die Entwicklung der einzelnen Kategorien deutlich:
Zinsprodukte verloren im Jahresverlauf deutlich um 7,1 Prozent,
wahrend Zertifikate auf Aktien, Indizes und Rohstoffe substanziell
um 14,1 Prozent an Wert gewannen. Anlageprodukte wuchsen
noch starker, ndmlich um 14,6 Prozent, wahrend Hebelprodukte
um 20,2 Prozent an Volumen verloren, wobei hier natlirlich die
Handelsumsatze bessere Schliisse zulassen.

Stark nachgefragt wurden im Jahr 2018 Express-Zertifikate,
Bonus-Zertifikate und Garantie-Zertifikate. Garantie-Zertifikate

16 Mrd.

gewannen vor allem im Herbst kréftig dazu. Das Volumen in Hohe
von 3,4 Milliarden Euro zeigt die vorherrschende defensive Anlage-
strategie der Osterreicher.

Intensive Handelstétigkeit

Ein gewichtiges Indiz fiir die Reife und Lebhaftigkeit des Gsterrei-
chischen Zertifikatemarktes ist die Handelstétigkeit, die stdrker
als das Volumen um 17,2 Prozent auf 2,9 Milliarden Euro anstieg.
Dabei waren wie in den Vorjahren groBe Unterschiede zwischen
den einzelnen Handelsmonaten zu beobachten: Am niedrigsten war
das Handelsvolumen im September mit 100,3 Millionen Euro, der
stdrkste Monat war der Méarz mit 344,2 Millionen Euro.

Aktien und Indizes sind die beliebtesten Basiswerte

Sowohl bei Anlage- als auch bei Hebelprodukten sind Aktien und
Indizes die beliebtesten Basiswerte. Diese liegen 63 Prozent der Anla-
geprodukte zugrunde, gefolgt von Renten und Zinsen mit 35 Prozent.
Wahrungen und Rohstoffe machen nur 2 Prozent der Basiswerte aus.

Hebelprodukte beziehen sich zu 80 Prozent auf Aktien und zu
19 Prozent auf Wahrungen und Rohstoffe. Immerhin 1,6 Prozent
der Hebelprodukte beziehen sich auf Fonds und nur 0,1 Prozent
auf Renten und Zinsen.

14 Mrd.

12 Mrd.

10 Mrd.

8 Mrd.

6 Mrd.

4 Mrd.

2 Mrd.

2006 2007 2008 2009 2010 2011

2013 2014 2015 2016 20177 2018%)

Entwicklung Gesamtmarktvolumen/Open Interest des sterreichischen Zertifikatemarktes inklusive Zinsprodukte in Milliarden Euro seit Beginn der Erhebung im Juni 2006,
zum jeweiligen Stichtag des Quartals *) verdnderte Datenbasis ab August 2017 und Jénner 2018
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Der europaische Zertifikatemarkt

Im europaischen Dachverband EUSIPA sind neben Osterreich
(ZFA) auch Belgien (BELSIPA), Deutschland (DDV), Frankreich
(AFPDB), GroBbritannien (UK SPA), Italien (ACEPI), die Nieder-
lande (NEDSIPA), die Schweiz (SVSP) und Schweden (SETIPA)
vertreten. Seit dem Beitritt Belgiens im Jahr 2016 erfolgt die
Erhebung des Open Interest in den vier Landern Osterreich,
Deutschland, Schweiz und Belgien, in den anderen Lé&ndern
werden nur die Handelsumsétze erhoben.

Bdrsenumsitze im Jahresvergleich gesunken

Der Bérsenumsatz sank — gemessen von Q3 2017 zu Q3 2018 -
um 9 Prozent auf 22,8 Milliarden Euro. Der Umsatz der Hebel-
produkte betrug im Q3 14,6 Milliarden Euro, dies stellt einen
Riickgang von 2 Prozent gegentiber dem Q3 2017 dar.

Gesamtmarktvolumen leicht gestiegen

Der Open Interest ist im Q3 2018 um 2 Prozent gegenliber dem
Vergleichswert von Q3 2017 gestiegen. Das investierte Volumen
in Deutschland, der Schweiz, Belgien und Osterreich betrug

Investment Products

m Marktentwicklung

somit 261,6 Milliarden EUR. Das Volumen von Anlageprodukten
stieg um 14 Prozent, das Volumen der Hebelprodukte sank um
77 Prozent. Diese starken Verdnderungen sind in erster Linie
auf Bewegungen im Schweizer Markt zuriickzufiihren.

Die Anzahl der neu emittierten Produkte betrug im Q3 1.127.704
und verzeichnete somit eine Steigerung von mehr als 10
Prozent. Hebelprodukte machen 85 Prozent aller neu emit-
tierten Produkte aus und verzeichneten einen Anstieg von 23
Prozent, gemessen an der Zahl der Produkte. Wahrenddessen
stieg die Zahl der Anlageprodukte lediglich um 4 Prozent.

Anzahl der gelisteten Produkte

Ende September 2018 waren 1.747.888 Zertifikate an den
europdischen Borsen gelistet, dies stellt einen leichten Anstieg
um 4 Prozent dar. Die Zahl der Hebelprodukte stieg um 10
Prozent, wahrend sich die Zahl der Anlageprodukte um 9
Prozent verringerte.

Leverage Products

16.000 in Mio EUR 20.000 r in Mio EUR

14.000 F

12.000 15.000

10.000 F I

8.000 l 10.000 F

500 H B ] - []

4,000 . 5000 - W I .

2,000

0
2017Q3 2017 Q4 Total 2017 2018Q1 2018Q2 2018 Q3 A% 317" A% 2/1%2 A% 317" A% 2/1%

Austria 92 123 509 174 154 141 53% -8% Austria 30% 33%

Belgium 637 949 3'513 ™! 764 634 0% -17% Belgium 15 18 79 36 25 30 100% 20%

France 62 83 290 77 59 47 -24% -47% France 980 935 4'084 1159 1'046 833 -15% -20%

Italy 2'845 3177 12'687 2'482 2'578 1'581 -44% -39% Italy 3'843 3'839 14'717 4182 3'944 2'855 -26% -28%

Netherlands 12 10 56 (5] 16 334 175% 106% Netherlands 1147 1'308 5'212 1'722 1'516 1'247 9% -18%
- Sweden 287 2'720 3'264 2'722 657 334 16% -49% - Sweden 2'902 2'259 10'765 4'004 2'781 3'455 19% 24%

Switzerland 1'850 2'217 8'747 2'159 1'724 1'524 -18% -12% Switzerland 1'348 1'383 5'544 1'590 1'304 1'072 10% 3%

Germany 4'413 4'905 20'393 4'996 4195 3'917 -11% -7% Germany 4'666 5'097 19'985 6'437 5'009 5'136 10% 3%
‘ ‘Total 10'198 14'184 | 49'460 | 13'366 | 10'177 8'211 -19% -19% ‘ ‘Total 14'910 14'847 | 60'418 | 19141 15'634 14'640 -2% -6%

1 Field indicates per cent changes between 03/2018 and equivalent last year quarter Q3/2017.

2 Field indicates per cent changes between reporting quarter Q3/2018 and previous quarter Q2/2018.
The extraordinary increase is due to trades in products with crypto currency underlyings reported by NASDAQ.
Die EUSIPA Derivative Map steht auf www.eusipa.org zum Download bereit oder kann beim Zertifikate Forum Austria, Doris Haitzer, angefordert werden: office@zertifikateforum.at
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Meilensteine

Zertifikate Jahresauftakt 31. Janner 2018

Zahlreiche Kapitalmarktvertreter folgten Ende Janner der
Einladung des Zertifikate Forum Austria in die Sdulenhalle der
Wiener Borse AG zum Jahresauftakt 2018. Im Mittelpunkt der
Vortrage dieser Veranstaltung standen einerseits der durchwegs
positive Konjunkturausblick fiir den Euroraum und andererseits
die Auswirkungen von MiFID Il aus Sicht der Wiener Borse sowie
der Osterreichischen Zertifikatebranche.

Finanzplaner Forum 23. und 24. April 2018

Am 23. und 24. April 2018 fand das bereits fiinfte Finanz-
planer Forum Osterreich im Vienna Marriott Hotel in Wien mit
einem neuen Besucherrekord von fast 300 Teilnehmern statt.
Die zweitdgige Veranstaltung bot spannende Vortrdge und
Diskussionen zum Dauerthema Regulierung, unter anderem mit
Klaus Kumpfmiiller, Vorstandsdirektor FMA; Vortrdge zu Estate
Planning von Jacek Michalski, Wolf Theiss Rechtsanwélte, und
Tatjana Polivanova-Rosenauer, LeitnerLeitner; und zu Behavi-
oral Finance von Sarah Miller.

Wahl EUSIPA-Président 25. April 2018, Amsterdam

Heike Arbter, Leiterin des Bereichs Strukturierte Produkte der
Raiffeisen Centrobank und Vorsitzende des Vorstandes des
Zertifikate Forum Austria, wurde in Amsterdam einstimmig zur
Prasidentin der EUSIPA, der europdischen Vereinigung der Emit-
tenten Strukturierter Produkte, wiedergewéhlt. Die Funktionspe-
riode betrégt wie bisher zwei Jahre. Arbter trat damit ihre zweite
Funktionsperiode als europdische Zertifikate-Préasidentin an;
sie wurde im Jahr 2016 erstmals von den Mitgliedsverbdnden
gewdhlt. Als Vizeprasident wurde der Schweizer Roger Studer,
Leiter des Investment Banking der Vontobel Bank, ebenfalls fiir
eine zweite Funktionsperiode wiedergewéhlt.
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Zertifikate Kongress & Award 26. April 2018

Bereits zum zwdlften Mal fanden der Zertifikate Kongress und
Zertifikate Award Austria statt, bei dem die Emittenten flr die
besten und innovativsten Produkte pramiert wurden. Der Gesamt-
sieg ging zum wiederholten Male an die Raiffeisen Centrobank.

International Structured Forum 5. und 6. September 2018,
Luzern

Bereits zum 9. Mal fand das traditionelle Branchentreffen am 5.
und 6. September mit Gber 90 Gésten im Hotel National statt
und bot eine attraktive Meinungs- und Austauschplattform.
Unter dem Motto ,Trends im Wealth Management” trugen SIX
und SVSP der zunehmenden Anzahl an Buy-Side-Mitgliedern
und deren spezifischen Bediirfnissen Rechnung, und so disku-
tierte die Branche neben generellen Branchentrends zukiinftige
Veranderungen, Herausforderungen und Chancen speziell in der
Vermdgensverwaltung.

MiFID Kongress Borse Stuttgart 22. Oktober 2018

Auf dem 12. regulatorischen Symposium der Bérse Stuttgart
diskutierten rund 300 Experten aus Politik, Aufsicht und Finanz-
branche (iber aktuelle Regulierungsvorhaben und die Zukunft
Europas: Wie konnen junge Unternehmen ihr Wachstum finan-
zieren? Hat MiFID Il die gesetzten Ziele erreicht und fiir mehr
Anlegerschutz und faire Wettbewerbsbedingungen gesorgt?
Wie steht es um die europdische Bankenunion? Und welche
Folgen hat der Brexit?



Newsletter und Website

Die Website des Zertifikate Forum Austria sowie der monatliche
Newsletter sind die zentrale Informations- und Wissensplatt-
form des Vereins. Sie bieten einen Uberblick iiber den gesamten
Tatigkeitsbereich der Organisation sowie detaillierte Informati-
onen (iber den Zertifikatemarkt in Osterreich.

Seit 2018 zeigt sich der Web-Auftritt des ZFA in neuem
Erscheinungsbild und wird laufend angepasst. Es wird ein
umfangreiches Informationsangebot zur Verfligung gestellt: der
monatliche Marktbericht ebenso wie fundiertes Fachwissen zu
Produkten, Hinweise auf Veranstaltungen und die Ausbildung
zum ,Geprilften Zertifikateberater”.

Im Newsletter werden neben aktuellen Marktdaten interessante
Themen rund um das Thema Zertifikate aufgegriffen. Auch
im Jahr 2018 konnten namhafte Experten aus dem Umfeld
der Zertifikate-Industrie fiir Beitrdge gewonnen werden, So
zum Beispiel Thomas Wulf, Generalsekretar EUSIPA, Hartmut
Kniippel, geschéftsfilhrender Vorstand des Deutschen Derivate
Verbands, Simone Kahnt-Eckner, CFO/CEQ der Borse Frankfurt
und Christoph Boschan, CEO der Wiener Bérse.

Der Newsletter kann Uber die Website des Zertifikate Forum
Austria abonniert werden.

| Aktivitaten

Trend des Monats

Das Zertifikate Forum Austria startete mit Anfang Oktober eine
regelméBige Befragung von Privatanlegern, um mehr Wissen
Uber den Umgang mit Zertifikaten zu gewinnen. Zu Beginn
jeden Monats wird online eine Frage gestellt, die (ber die
Website des ZFA, die Zertifikate-Sites von Erste Group, Raiff-
eisen Centrobank, UniCredit Bank Austria und Vontobel sowie
uber die Medien boerse-express, boerse-social.com, Der Zerti-
fikateberater, GELD-Magazin, finanzen.net, Onvista und den
beantwortet werden kann.

Das Zertifikate Forum Austria verspricht sich von dieser Initi-
ative die Intensivierung des Dialogs mit Zertifikate-Anlegern
einerseits und andererseits mehr Wissen iber den Umgang und
die Zufriedenheit der Anleger mit strukturierten Wertpapieren.

g
E;-,
E

WARUM Kay
ZERTIFIKATES
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Marktbericht 2018 mit verbesserter Datener-
hebung

Der Marktbericht des Zertifikate Forum Austria wird laufend
verfeinert. Nachdem der Marktbericht des Zertifikate Forum
Austria im Jahr 2017 optisch Uberarbeitet wurde, gab es 2018
inhaltliche Verénderungen:

Die Daten von Vontobel Financial Products GmbH fiir Osterreich
werden seit Jahresbeginn im Marktbericht berlcksichtigt.

Ebenfalls seit Janner 2018 werden Express-Zertifikate geson-
dert ausgewiesen, dadurch ist der Wert flir Bonus-Zertifikate
nicht mit friiheren Berichten vergleichbar.

Im Janner 2018 wurde der Umfang des Marktberichts um eine
Seite erweitert. Open Interest und Handelsvolumen werden
nicht mehr nur nach Produktkategorien, sondern jetzt auch
nach Basiswerten dargestellt.

Medienkooperationen

Im letzten Quartal 2018 wurde eine Kooperation mit dem Borse
Express bis Ende 2019 geschlossen, welche eine umfassende
und regelmé&Bige Berichterstattung mit Themenschwerpunkten
aus dem Bereich Zertifikate garantiert.

Zum Zertifikate Kongress und Award wurde mit nahezu allen
dsterreichischen Fachmedien fiir Veranlagung eine Kooperation
eingegangen, um die Vielféltigkeit des Zertifikatemarktes in der
Tiefe und der Breite darzustellen.

Dariiber hinaus wurde eine Reihe von vertiefenden Einzelge-
sprachen mit wichtigen dsterreichischen Journalisten gefiihrt,
unter anderem mit Georg Wailand von der Kronen Zeitung.
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Ausbildung

Die europaische Richtlinie MiFID Il erfordert seit 2018 von Bera-
tern zertifiziertes Wissen zu Finanzprodukten fiir eine qualifi-
zierte Kundenberatung. Schon 2009 initiierte das Zertifikate
Forum Austria die erste unabhéngige Zertifikate-Ausbildung
in Osterreich. Die BankAkademie und das OPWZ bieten auf
diesem Standard eine zweitdgige Zertifikate-Schulung an, die
den genauen Aufbau der Produktkategorie Zertifikate vermittelt.
Dieses Seminar richtet sich an Diplomierte Finanzberater, EFA®
und CFP® und kann mit der Diplompriifung zum ,Gepriiften
Zertifikateberater” vor einer Prifungskommission des ZFA
abgeschlossen werden.

GemaB der Weiterschulungsordnung des Verbandes Financial
Planners werden flr das Seminar 12 CPD-Credits sowie fiir
die erfolgreich abgelegte Priifung zusétzlich 3 CPD-Credits aus
dem Thema 4.4.a angerechnet. Das Diplom zum ,Gepriiften
Zertifikateberater® gilt in Osterreich als Qualititssiegel fir
fundiertes Zertifikatewissen und wird international vom europé-
ischen Dachverband EUSIPA, dem Schweizer Verband flr Struk-
turierte  Produkte (SVSP) und dem Deutschen Derivate
Verband (DDV) —
anerkannt. |

Gepriiften Zertifikateberater

am i
Mit Erfolg absolviert hap.

Fir die Pru'fungskommisfion'




Zertifikate Kongress

Im Raiffeisensaal der Raiffeisen Bank International AG er6ff-
nete am 26. April 2018 Heike Arbter, Vorsitzende des Zertifikate
Forum Austria, den bereits zwolften Kongress des Zertifikate
Forum Austria. Sie stellte eingangs das Kongressthema , Zertifi-
kate im digitalen Zeitalter — Information, Vertrieb, Entscheidung,
Performance” vor und unterstrich in ihrer Eréffnungsrede, dass
die intensive Auseinandersetzung mit dem Kundennutzen nach
der Implementierung umfassender Regulierungen im Vorjahr
wieder stdrker in den Mittelpunkt der Branche rlicken muss.
Deshalb wartete der diesjahrige Kongress auch mit einem
besonders vielfdltigen Potpourri an Themen und Vortrdgen
entlang der Wertschdpfungskette der Zertifikate-Industrie auf.

Meinungsbildung im digitalen Zeitalter

Den Anfang machte Helmut Brandstatter, Herausgeber und
Chefredakteur der Tageszeitung ,Kurier”, der Uber ,Auswir-
kungen der Digitalisierung auf die Zukunft der Medien und der
Meinungsbildung“ referierte. Der Medienexperte zeigte auf,
wie hoch mittlerweile die Nutzerzahlen von Social Media und
Messanger Diensten weltweit, aber auch in Osterreich sind.

Er konnte mit Zahlen und Fakten untermauern, dass die Bevolke-
rung in Osterreich etwa bei der politischen Berichterstattung den
klassischen Medien wie Zeitungen, Radio und TV eher vertrauen als
digitalen Plattformen. Sein Befund ist, Osterreich sei ganz generell
(noch) ein Zeitungsleser-Land. Gleichzeitig ist er aber iberzeugt,
dass auch hierzulande die Anzahl von analogen Medien schrumpfen
wird, weil Rezipienten durch die Digitalisierung immer stirker
selbst bestimmen wollen, wann sie was lesen. Er warnte jedoch
davor, dass die bildgesteuerten Informationen digitaler Medien zu
schnellem, oberfldchlichem ,Uberfliegen” der Botschaften verleiten
und dadurch die Meinungsbildung deutlich erschwert wird. Somit
sei Propaganda, Meinungsmonopolisierung und Manipulation Ttr
und Tor gedffnet. Vor allem auch deshalb, weil die ordnende und
Bedeutung zuweisende Arbeit des klassischen Journalismus fehle.

| Aktivitaten

Skeptisch zu sein, die Botschaften in digitalen Kandlen zu hinter-
fragen und vor allem die Quellen der Information zu Gberprifen sei
daher im Umgang mit den neuen Medien das Gebot der Stunde.
Der Herausgeber schloss seinen Vortrag mit dem Hinweis: ,Um
in der Lage zu sein, sich in einer digitalisierten Medienwelt eine
Meinung zu bilden, ist eine profunde Bildung notwendiger denn je!*

Psychologie von Anlageentscheidungen

Mit dem néchsten Redner erfolgte ein Schwenk vom Medien-
kosmos in die Erkenntniswelt der Behavioral Finance. Ulrich
Schmidt, Professor am Institut flir Weltwirtschaft in Kiel, ging
der Frage nach: ,Kann eine unterschiedliche Diskontierung von
Gewinnen und Verlusten die Risikoprdmie von Aktien erkldren?”
Einleitend stellte Schmidt fest, es sei bislang nur in hypo-
thetischen Studien die Tendenz festgestellt worden, dass bei
Aktien Gewinne starker diskontiert werden als Verluste. Es gebe
bislang auch keine ausreichende Erkldrung fiir das sogenannte
Equity Premium Puzzle, wobei darunter die Frage zu verstehen
ist, warum die Risikoprdmie von Aktien hoher als bei anderen
Wertpapieren ausfallt. Der Wissenschaftler stellte eine aktu-
elle Studie vor, die neue Erkenntnisse aus dem Bereich der
Behavioral Finance bringt. Die Beweggrinde zur vorliegenden
Studie fasste Schmidt in drei Fragekomplexen zusammen:
Werden Gewinne tatsachlich starker als Verluste abgezinst?
Hat die unterschiedliche Diskontierung Einfluss auf die Risi-
kobereitschaft? Kann dadurch das Equity Premium Puzzle
erklart werden? Dazu erlduterte der Professor dem Publikum
zwei Experimente, die die Forscher in Kiel zur Auflosung der
Forschungsfragen durchgefiihrt haben. Das erste Experiment
hatte zum Ziel, einen Vergleich der Diskontierung im Gewinn-
und Verlustbereich vorzunehmen.

Das zweite Experiment ging der Frage nach, wie sich die unter-

schiedliche Abzinsung von Gewinnen und Verlusten auf die Risi-
koeinstellung auswirken.
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Zusammenfassend lauten die Erkenntnisse der Experten wie
folgt: Erstens, Verluste werden tatsédchlich signifikant weniger
als Gewinne diskontiert. Zweitens, dies fiihrt dazu, dass man
(als Anleger) bei zukiinftigen Risiken, die sowohl Gewinne als
auch Verluste beinhalten, eine erhohte Risikoaversion aufweist.
Vereinfacht gesagt: Alles, was schnell erfolgt, ist besser, als
wenn es spater eintritt. Fir Schmidt sind diese beiden Schluss-
folgerungen auch eine maogliche Erklarung fiir die héheren Risi-
kopramien bei Aktien.

Unterschiede und Gemeinsamkeiten im européaischen
Zertifikatemarkt

In weiterer Folge fand eine Podiumsdiskussion zu den ,Trends
im Vertrieb von Zertifikaten in Europa“ statt. Teilnehmer waren
Martin Vi¢ek, Head of Financial Markets Product Development
bei der Ceska sporitelna, Juliane Biirger, Managing Director bei
der UniCredit Bank AG und Romulus Mircea, Investment Special-
list bei Friedrich Wilhelm Raiffeisen Ruménien/RAM. Bei den
Podiumsdiskutanten standen vor allem die Zertifikatemérkte in
Deutschland, Italien, Tschechien und Rumanien im Vordergrund.
Wahrend in reifen Markten wie Deutschland und Italien derzeit
eine sehr zufriedenstellende Nachfragesituation fiir struktu-
rierte Produkte vorherrscht, war erfreulich zu horen, dass auch
in osteuropdischen Landern wie Tschechien und Ruménien ein
signifikantes Anziehen der Nachfrage bemerkbar ist.

Transparenz als Basis des Beratungserfolgs

Erich Kirchler, Vorstand des Instituts fiir Angewandte Psychologie
an der Universitat Wien, referierte zum Thema ,Unsicherheit und
Risikoberatung bei Finanzentscheidungen®. Der Wirtschaftspsy-
chologe demonstrierte zu Beginn seines Vortrags eindrucksvoll,
wie selektiv menschliche Wahrnehmung funktioniert. Unser
Bewusstsein kann nur eine geringe Menge an Informationen
verarbeiten, bei Unsicherheit (Risiko) entscheiden wir entweder
intuitiv oder analytisch. In Geldfragen jedoch, so Kirchler, sei
der Mensch kein Homo oeconomicus, an die Stelle rationalen
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Abwégens von Risiko und Ertrag treten unreflektierte Muster des
Anlageverhaltens. Der Wissenschaftler betonte, dass Kunden ein
Bedirfnis nach Gewissheit haben und den Drang, an etwas fest-
zuhalten, statt es in Frage zu stellen. Der Wirtschaftspsychologe
gab dem Publikum folgende Erkenntnisse mit auf den Weg: Zeit
und Lust von Anlegern, sich mit Geldveranlagung zu beschaftigen,
sind begrenzt. Inre Wahrnehmung ist selektiv, die Rechenfahig-
keiten sind limitiert und Financial Literacy wird kaum geschult.
Entscheidungen unter Unsicherheit sind selten rational und
nutzenmaximierend. Bei Gewinnaussichten sind Menschen eher
risikoscheu, bei Verlustaussichten eher risikofreudig. Und an die
Adresse von Finanzberatern gerichtet meint Kirchler, Vertrauen
sei essenziell, es basiere auf Kompetenz, Transparenz, Integritét,
Wohlwollen und Verstehen der Kunden.

Vielfaltige Effekte des Klimawandels

Den Abschluss der Vortrdge bildete Rosmarie de Wit, Klima-
forscherin bei der ZAMG — Zentralanstalt fiir Meteorologie und
Geodynamik in Wien. Sie referierte zum Thema ,Klimawandel:
Bedrohung oder Chance? Wie Klimawandel unsere Hand-
lungsoptionen beeinflusst*. Am Beispiel Osterreichs zeigte die
Wissenschaftlerin, welche héchst unterschiedlichen Auswir-
kungen der Klimawandel auf die Gesundheit der Menschen,
auf die Infrastruktur, Landwirtschaft, Energie- und Stromver-
sorgung sowie auf die Tourismuswirtschaft hat. Der Wissen-
schaftlerin zufolge haben die Menschen im Kampf gegen die
negativen Auswirkungen des Klimawandels zwei Handlungsop-
tionen: Erstens, die Ursachen bekampfen, also primar die Treib-
hausgasemissionen zu reduzieren, und zweitens, das Ergreifen
von AnpassungsmaBnahmen, um die Empfindlichkeit natir-
licher oder menschlicher Systeme gegentiiber den Folgen der
Klimadnderung zu verringern. Als Zuhorer wurde einem jeden-
falls bewusst: Wenn man in der Veranlagung nach nachhaltigen
und globalen Megatrends sucht, dann ist der Klimawandel und
dessen Bekdmpfung zweifellos ein weitreichendes und rele-
vantes Thema.



Zertifikate Award Austria

Unmittelbar im Anschluss an den Kongress fand zum zwolften
Mal der Zertifikate Award Austria statt, bei dem traditionell die
besten und innovativsten Zertifikate Osterreichs und deren
Emittenten ausgezeichnet werden. Im feierlichen Rahmen
wurde die Raiffeisen Centrobank vor Erste Group und UniCredit
onemarkets zum Gesamtsieger gekirt. Das Rennen um das
beste Osterreich-Zertifikat des Jahres konnte ebenfalls die
Raiffeisen Centrobank vor Erste Group und Deutsche Bank fiir
sich entscheiden.

Raiffeisen Centrobank vor Erste Group und UniCredit onemarkets als Gesamtsieger

Bereits im Vorfeld der Veranstaltung wéhlte das Publikum sein
JZertifikate-Haus des Jahres”, auch hier konnte die Raiffeisen
Centrobank die meisten Stimmen verbuchen.

Alle Preistrager un

m Anschluss an die Verleihung
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Ubersicht aller Kategorien und Preistréger:

Discount-Zertifikate &
Aktienanleihen

1. Raiffeisen Centrobank
2. Erste Group
3. Vontobel

Info & Service /
Emittentenqualitat

1. Raiffeisen Centrobank
2. UniCredit onemarkets
3. Erste Group

Osterreich-Zertifikat
des Jahres

1. Raiffeisen Centrobank
2. Erste Group
3. Deutsche Bank

Anlageprodukte
mit Kapitalschutz

1. Raiffeisen Centrobank
2. UniCredit onemarkets
3. Deutsche Bank

Bonus- & Express-
Zertifikate

1. Raiffeisen Centrobank
2. Erste Group
3. BNP Paribas
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Publikumspreis:
Zertifikate-Haus
des Jahres

1. Raiffeisen Centrobank
2. UniCredit onemarkets
3. Erste Group

Index- & Partizipations-
Zertifikate

1. Raiffeisen Centrobank

2. UniCredit onemarkets
3. Commerzbank

Hebelprodukte

1. BNP Paribas
2. Commerzbank
3. Deutsche Bank

Gesamtwertung — Bester
Emittent

1. Raiffeisen Centrobank
2. Erste Group
3. UniCredit onemarkets




Ertragschancen in jeder Marktlage

www.zertifikateforum.at



