JAHRESBERICHT 2022

ZERTIFIKATE
SIND DIE LOSUNG!




INHALTSVERZEICHNIS

DAS ZERTIFIKATE FORUM AUSTRIA

Vorwort des Vorstandes 3
Orientierung im Zertifikate-Universum 4
Organe und Mitglieder 6
Beirat 7
MARKTENTWICKLUNG IN OSTERREICH UND EUROPA

Der osterreichische Zertifikatemarkt 8
Der europdische Zertifikatemarkt 9
DIE TATIGKEIT DES VERBANDS IM JAHR 2022

Arbeitskreis Recht 10
Arbeit auf europdischer Ebene 14
THEMEN UND FRAGESTELLUNGEN

Volatile Mdrkte und Anlegerbelange 15
MILESTONES IM ZERTIFIKATEJAHR 2022

Zertifikate Kongress 20
Zertifikate Award 25
Innovationen der Zertifikate-Emittenten 26




VORWORT DES
VORSTANDES

Sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2022 war fiir Anleger eines der seltenen schwierigen Jahre, in denen sowohl verzins-
liche Wertpapiere als auch Aktien eine deutlich negative Performance zeigten. Der russische
Angriff auf die Ukraine und der fortgesetzte Vernichtungsfeldzug hat in Kombination mit
steigenden Energiepreisen, sich rasch verfestigender Inflation und den Zinserhéhungen der
Notenbanken fiir ein negatives Stimmungsbild gesorgt.

Angesichts dieser Rahmenbedingungen hat der Gsterreichische Zertifikatemarkt seine Stabili-
tdt unter Beweis gestellt. Ganz offensichtlich gibt es eine breite Schicht an Privatanlegern, die
den Vorteilen des Instruments Zertifikat vertrauen und dieses auf der Dauerstrecke nutzen.
Nicht anders ist zu erkléren, dass der Open Interest lediglich um 7,8 Prozent auf 13,7 Mrd.
EUR zuriickging und das Handelsvolumen mit 3,6 Mrd. EUR auf gleichem Niveau wie im Jahr
zuvor blieb. In den meisten Monaten des Jahres konnten sogar Nettomittelzuflisse in Anlage-
zertifikate verzeichnet werden — wir nehmen das als Beweis fiir die Akzeptanz der
Anlageklasse Zertifikat.

Die vielfaltigen Leistungen unseres Verbandes — insbesondere des Arbeitskreis Recht — sind
auf den folgenden Seiten dargestellt. Ein Schwerpunkt war die Adaptierung des im Jahr 2021
erstmals verdffentlichten ESG-Kodex fiir strukturierte Wertpapiere: Im Jahr 2022 wurde der
Kodex im Einklang mit entsprechenden Standards der deutschen Zertifikateindustrie aktuali-
siert. Die Uberarbeitung erfolgte unter Beriicksichtigung der seit August 2022 giiltigen MiFID-
Bestimmungen und orientiert sich somit an den neuen europaweiten Standards fiir
nachhaltige Geldanlage.

Wir sehen voll Zuversicht in die kommenden Monate und Jahre, denn mehr und mehr stellt
sich heraus, dass Zertifikate angesichts der zunehmenden Volatilitdten an den Markten, den
plétzlich wirksam werdenden und vielfaltigen Krisen und den zunehmenden politischen Span-
nungen genau jene Anlageinstrumente fiir Privatanleger sind, die zum langfristigen Verma-
gensaufbau besonders zielfiihrend beitragen kdnnen. Es ist die Aufgabe des ZFA, den Nutzen
der Zertifikate — unter dem Motto: ,Zertifikate sind die Losung!“ — neuen Anlegerschichten
zu vermitteln.

Wir méchten uns an dieser Stelle bei all jenen bedanken, die unsere Arbeit begleiten und uns
unterstiitzen: bei unserem Aufsichtsrat, bei Thomas Wulf, dem Generalsekretar der EUSIPA,
bei unseren Freunden vom Deutschen Derivate Verband und vor allem bei den Mitgliedern
des Arbeitskreis Recht, die die Hauptlast der Arbeit mit den Regularien und mit der Aufsicht
tragen. Uns allen ist die Freude daran, Privatanlegern kostengiinstige und niitzliche Produkte
mit besonderem Mehrwert stets aktuell anzubieten, die gréfite Motivation. Vielen Dank fur
die gute Zusammenarbeit!
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Frank Weingarts Philipp Arnold Uwe Kolar Heiko Geiger
Vorsitzender des Vorstandes Mitglied des Vorstandes Mitglied des Vorstandes 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

(seit Dezember Raiffeisen Bank International AG), Erste Group Bank AG, UniCredit Bank
Austria AG sowie Vontobel Financial Products Gmbh Mitglieder des Forums. Zu den Forder-
mitgliedern zihlen alle fiihrenden deutschsprachigen Borsen fiir Zertifikate —

die Bérse Stuttgart, die Borse Frankfurt Zertifikate AG und die Wiener Borse AG —

sowie die Finanzportale finanzen.net GmbH und OnVista GmbH. Seit 1. Janner 2018

zdhlt auch der Full-Service-Anbieter adesso SE zu den Fordermitgliedern. Im Jahr 2020 konn-
te auch der europdische Marktfiihrer fiir Kapitalmarkttechnologielosungen LPA —

Lucht Probst Associates GmbH mit Hauptsitz in Frankfurt gewonnen werden.

EINZIGE BRANCHENVERTRETUNG
IN OSTERREICH

Das Forum und seine Mitglieder reprasen-
tieren schatzungsweise rund 65 Prozent des
Osterreichischen Gesamtmarktes. Es ist die
einzige spezifische Branchenvertretung in Oster-
reich. Darlber hinaus ist das Zertifikate Forum
Austria Griindungsmitglied des européischen
Dachverbandes EUSIPA (European Structu-
red Investment Products Association), der
die Interessen der Branche auf européischer
Ebene vertritt.

EIN FORUM, EIN ANLIEGEN

Ziel des Zertifikate Forum Austria ist die
Forderung und Entwicklung des Zertifika-
temarktes 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 liber
Zertifikate, schafft und fordert Transparenz
und Ausbildung und vertritt dartiber hinaus
auch die regulatorischen Interessen der Zer-
tifikatebranche. Auf Basis der kooperativen
Grundhaltung versteht sich das Zertifikate
Forum Austria auch als Ansprechpartner
fir die Zusammenarbeit mit Behdrden und
Institutionen.

PRODUKT- UND MARKTTRANSPARENZ

Als unabhangiger und nicht gewinnorientierter
Verein setzt sich das Zertifikate Forum Austria
auch auf gesellschaftlicher und politischer
Ebene fiir Zertifikate als Anlageinstrument ein.
Die Steigerung der Produkt- und Markttrans-
parenz ist erklartes Ziel des Vereins:
einerseits durch die statistische Erfassung
des Marktsegments der Zertifikate hinsicht-
lich Volumen und Bestand, andererseits durch
die Erstellung einer klaren und einheitlichen
Produktklassifizierung auf europaischer Ebene
zur besseren Vergleichbarkeit fiir Investoren
und die Offentlichkeit. Mit der Erstellung des
ESG-Kodex, der im November 2022 aktuali-
siert wurde, hat das Zertifikate Forum Austria
eine weitere MafRnahme in Sachen Transpa-
renz gesetzt: Mit dem Kodex haben sich die
Mitglieder des Forums freiwillig verpflichtet,
einheitliche Leitlinien hinsichtlich Emission,
Vertrieb, Marketing und Handel von Zerti-
fikaten einzuhalten. Das erméglicht Anlegern
einen einfachen Vergleich der entscheidenden
Produktmerkmale und Risikoprofile.

PRODUKTKLASSIFIZIERUNG

Dem Anleger steht eine grofle Auswahl an
Zertifikaten zur Verfiigung. Alleine in Oster-
reich sind es rund 8.000 strukturierte Wert-
papiere, aus denen der Anleger wahlen kann.
Die Produktklassifizierung des Zertifikate Fo-
rum Austria, entwickelt in Zusammenarbeit
mit dem europaischen Dachverband EUSIPA,
bietet eine einfache und leicht verstand-
liche Orientierung: Die Zertifikatekategorien
werden je nach Chancen-Risiko-Profil mit



den Spielpositionen einer Fuflballmannschaft
verglichen. Mit Jahresbeginn 2022 wurden
folgende Anderungen in der Marktstatistik
(Marktbericht) umgesetzt: In der Kategorie
Kapitalschutz-Zertifikate, in der bis Jahres-
ende 2021 nur die Produkte mit 100-prozen-
tigem Schutz ausgewiesen wurden, werden
jetzt gesondert auch Kapitalschutz-Zertifi-
kate mit einem Schutz von 9o Prozent und

Anlageprodukte

Mit Kapitalschutz

Kapitalschutz-Zertifikate

Strukturierte Anleihen

Ohne Kapitalschutz

Bonus-Zertifikate

Index-/Partizipations-

mehr angefiihrt. Diese Kategorie war bislang
bei den Teilschutz-/Bonus-Zertifikaten mit-
berechnet, ohne gesondert angefiihrt zu
sein. Unter ,Anlageprodukte ohne Kapital-
schutz“ werden jetzt Investment-Zertifikate
wie Bonus-Zertifikate, Aktienanleihen, Ex-
press- und Index-Zertifikate einzeln darge-
stellt. Alle anderen Anlageprodukte werden
unter ,Sonstige” subsummiert.

Hebelprodukte

Knock-Out Knock-Out

Knock-Out-
Produkte

Optionsscheine

Faktor-Zertifikate

Zertifikate

Aktienanleihen

Discount-Zertifikate

Express-Zertifikate

Outperformance-Zertifikate

Bonitatsabhangige
Schuldverschreibungen

Die Zertifikatekategorien werden je nach Chancen-Risiko-Profil mit den Spielpositionen einer

Fufballmannschaft verglichen.

MARKTVOLUMEN NACH PRODUKTKATEGORIEN

Open Interest Veridnderung Verianderung
per Dez. 2022 in seit Jahresbeginn seit Jahresbeginn
Mio. EUR in Mio. EUR in%
ZFA-Mitglieder 8.889,0 -756,7 -7,8
Zinsprodukte 2.032,7 -168,5 =1,7
Zertifikate auf Aktien, Indizes und Rohstoffe 6.856,3 -588,3 -7,9
Anlageprodukte 6.790,4 -553,9 -1,5
B 100 % Kapitalschutz 2.847,9 -186,4 -6,1
m >90 % Kapitalschutz 1.541,1 -98,9 -6,0
Ohne Kapitalschutz
m Bonus-Zertifikate 8717,8 -71,3 -1,5
m Express-Zertifikate 543,2 -81,1 -13,0
m Aktienanleihen 795,1 -53,8 -6,3
B Index-Zertifikate 168,1 -56,0 -25,0
m Sonstige 17,2 -6,4 -27,1
Hebelprodukte 65,9 -34,4 -34,3
m Hebelprodukte ohne Knock-Out 13,6 -14,9 -52,2
B Hebelprodukte mit Knock-Out 52,3 -19,5 -27,2
Restliche Marktteilnehmer (geschatzt) 4.786,4 —-407,5 -7,8
Gesamt 13.675,5 -1.164,2 -7,8
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Frank Weingarts

Vorsitzender des Vorstandes
UniCredit Bank AG

VORSTAND UND
AUFSICHTSRAT

Heiko Geiger Uwe Kolar
Mitglied des Vorstandes Mitglied des Vorstandes
Bank Vontobel Europe AG Erste Group Bank AG

AUFSICHTSRAT

Heike Arbter

Vorsitzende des Aufsichtsrates
Mitglied des Vorstandes der Raiffeisen Centrobank AG
(seit Dezember 2022 Raiffeisen Bank International AG)

Friedrich Galavics

Mitglied des Aufsichtsrates
Head of Corporate Treasury Sales Austria
der UniCredit Bank Austria AG

Christian Reiss

Mitglied des Aufsichtsrates
Head of Group Markets Retail Sales
der Erste Group Bank AG

Philipp Arnold

Mitglied des Vorstandes

Raiffeisen Centrobank AG

(seit Dezember 2022 Raiffeisen Bank
International AG)



BEIRAT

Das Zertifikate Forum Austria wird bei seinen Aktivitdten von einem Beirat unterstiitzt.
Der Beirat setzt sich aus zehn namhaften Experten zusammen, die aus den Bereichen
Kapitalmarkt, Wirtschaft, Wissenschaft und Kommunikation kommen. Der Vorstand des
Zertifikate Forum Austria hdlt einen lockeren, informellen Kontakt mit den Mitgliedern des
Beirates. Wihrend des Jahres haben die Beirdte die Arbeit des Zertifikate Forum Austria
beispielsweise durch Kommentare im monatlichen Newsletter unterstiitzt.

Henning Bergmann

Geschiftsfiihrender Vorstand:
Deutscher Derivate Verband

Teodoro D. Cocca

Univ.Prof. und stv. Instituts-
vorstand und Abteilungsleiter:

Institut fiir Betriebliche Finanz-

wirtschaft, JKU Linz; Adjunct
Professor: Swiss Finance
Institut Ziirich

Bettina Fuhrmann
Univ.Prof. und Vorstdndin
des Instituts fiir Wirtschafts-
pddagogik: Wirtschafts-
universitidt Wien (WU)

(seit Janner 2021)

Hartmut Kniippel

Ehemaliger Geschdftsfiihrer:
Deutscher Derivate Verband

Otto Lucius

Geschiftsfiihrender
Gesellschafter: Banking
Education and Examination
Centre - BEC GmbH

Helmut Siegler

Vorsitzender: Osterreichischer

Verband Financial Planners

Christoph Boschan
CEO: Wiener Bérse AG

Christian Drastil

Geschiftsfiihrender
Gesellschafter: Werbeagentur
Christian Drastil

Bernhard Grabmayr

Kommunikationsberater

Birgit Kuras

Ehemaliges Vorstandsmitglied:

Wiener Borse AG

Ernst Marschner

Steuerberater: International
Tax Services
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DER OSTERREICHISCHE
ZERTIFIKATEMARKT

Der osterreichische Zertifikatemarkt konnte im Jahr 2022 seine Stabilitét

unter Beweis stellen. Wihrend an den Mdrkten sowohl Rentenpapiere als auch

Aktien in signifikantem Ausmaf von durchschnittlich 20 Prozent an Wert verloren,

gab der Open Interest am Gsterreichischen Markt um lediglich 7,8 Prozent nach. Alle
Kategorien waren von der allgemeinen negativen Stimmungslage betroffen, am
wenigsten naturgemdf die Kapitalschutzprodukte. Auffallend war der starke Riickgang
bei Hebelprodukten, deren Open Interest um 34,3 Prozent sank.

Als besonders bemerkenswert hervorzuheben ist, dass in den meisten
Monaten Nettomittelzufliisse zu verzeichnen waren.

STRUKTUR DER WICHTIGSTEN Mebhr als drei Viertel der Hebelprodukte sind
ZERTIFIKATE-KATEGORIEN Knock-Out-Zertifikate. Hebelprodukte stellen
rund 1 Prozent des Open Interest des Gesamt-

Insgesamt 65 Prozent der Anlage-Zertifikate marktes dar

entfallen auf Kapitalschutz-Produkte, der
Uberwiegende Grofdteil auf Zertifikate, die voll-
stéandigen Schutz anbieten. Bonus-Zertifikate STABILES HANDELSVOLUMEN
stehen fiir 13 Prozent, Aktienanleihen fiir 11
Prozent und Express-Zertifikate fiir 8 Prozent
der Anlage-Zertifikate.

Der Handel mit Zertifikaten war in glei-
chem Ausmaf} lebhaft wie im Jahr 2021. Im
Gesamtjahr 2022 wurden rund 3,6 Mrd. Euro
mit strukturierten Produkten umgesetzt.

BQ EQ Q3 EQ4
15

12,5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017% 2018 2019 2020 2021 2022

Entwicklung Gesamtmarktvolumen/Open Interest des Gsterreichischen Zertifikatemarktes inklusive Zinsprodukte
in Mrd. € zum jeweiligen Stichtag des Quartals

*verdnderte Datenbasis ab August 2017 und Jinner 2018



DER EUROPAISCHE
ZERTIFIKATEMARKT

Im europdischen Dachverband EUSIPA sind neben Osterreich (ZFA) auch Belgien
(BELSIPA), Deutschland (DDV), Frankreich (AFPDB), Grofibritannien (UK SPA), Italien
(ACEPI), die Niederlande (NEDSIPA), die Schweiz (SVSP) und Schweden (SETIPA) vertreten.
Seit dem Beitritt Belgiens (BELSIPA) im Jahr 2016 erfolgt die Erhebung des Open Interst der
Markte in Osterreich, Deutschland, Schweiz und Belgien; seit 2022 zusdtzlich auch in

Luxemburg (LUXSIPA) in den anderen Lindern werden nur die Handelsumsdtze erhoben.

STABILES MARKTVOLUMEN TROTZT
DEN MARKTVERWERFUNGEN

Das Marktvolumen der finf Lander Oster-
reich, Belgien, Deutschland, Luxemburg und
Schweiz ging im Gesamtjahr 2022 um 1 Pro-
zent zuriick, wobei im 4. Quartal des Jahres
bereits ein deutlicher Zuwachs um 8 Prozent
festzustellen war.

Das Gesamtvolumen betrug 312 Mrd. EUR,
rund 300 davon Anlageprodukte, die im
Jahresverlauf das Open Interst um 7 Prozent
steigern konnten, wahrend das Volumen der
Hebelprodukte um 22 Prozent zuriickging.

INVESTIERTES VOLUMEN

Investment Products
in Mio. EUR

350000

300000 I
250000 [
200000 [
150000 -
100000 -

DEUTLICHER RUCKGANG DES

HANDELSVOLUMENS

Der Handelsumsatz in Zertifikaten ging im
Jahr 2022 um 37 Prozent zuriick und betrug

insgesamt 25 Mrd. EUR.

Anlageprodukte wurden um 43 Prozent
weniger umgesetzt als im Jahr 2021, bei
Hebelzertifikaten betrug der Riickgang des

Handelsvolumens 34 Prozent.

Leverage Products

in Mio. EUR

15000

12000

50000 -

9000 |
6000 |-
3000 -

Austria
Belgium
Switzerland

Germany

. Luxembourg

Total

°
-7 5]

14.608
13.744
211.271
59.954

13.719
13.325
212.886
60.467

13.945
13.255
210.713
59.604

12.943 13.563
13.423 13.471
194.365 202.749
59.298 68.313
= = 2.221
300.397 297.517 300.317

299.577 280.029

Austria
Switzerland

-2 0
-4 4 Germany
14 15 Total
n/a n/a
0 7

* Field indicates per cent change between Q4,/2022 and equivalent last year quarter Q4/2021.
2 Field indicates per cent change between reporting quarter Q4/2022 and previous quarter Q3/2022.

192 181

8.980 8.311
5.147 3.883
14.319 12.375

7.234
2.253
9.642

7.096
2.088
9.341

’
155 157

137 -29 -13
8.942 0 26
2.161 -58 3
11.240 -22 20
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Osterreich:

REGULIERUNG/
ARBEITSKREIS RECHT

Im Jahr 2022 waren die Schwerpunkte des Arbeitskreis Recht von
EU-regulatorischen Themen geprdigt. Besondere Schwerpunkte lagen in den
Bereichen des MiFID II Reviews (Retail Strategy), der Prospekt-VO sowie in der
Umsetzung der verschiedenen Gesetzesakten im Rahmen des European Green Deal.

Beziiglich der regulatorisch vorgeschriebenen
Nachtragspflicht gem Art 23 (3) Prospekt-VO
hat sich die von der COM implementierte
Ubergangslosung am Markt durchgesetzt.
Diese ist jedoch mit Ende 2022 ausgelaufen,
weshalb seitens des ZFA Bemiihungen unter-

nommen wurden, damit diese verlangert bzw.

in permanentes Recht umgesetzt wird.

Im Rahmen des European Green Deal kam
es auch 2022 zu zahlreichen Verschiebungen
bzw. Erganzungen, wie z. B. bei den Delegier-
ten Rechtsakten der Offenlegungs-Verord-

DER ARBEITSKREIS RECHT PFLEGT
PERMANENTEN INFORMATIONSAUSTAUSCH MIT

Deutscher Derivate Verband = EUSIPA Legal Committee

Henning Bergmann, Katja Nikolaus Neundorfer,
Kirchstein, Carsten Heise, Deutsche Bank; Thomas Wulf,
Annekatrin Kutzbach EUSIPA

EXTERNE BERATER
(Expertenaustausch, Conference Calls anlassbezogen)

Hypo Noe Landesbank
Markus Dworak

Wolf Theiss Rechtsanwilte
Alexander Haas

Schonherr Rechtsanwilte GmbH
Christoph Moser

nung (IST, Amendments zu Nuklearenergie
und Gas), aber auch der Taxonomie-Verord-
nung (verbleibende vier Umweltziele). Dies
betrifft Zertifikate, die nicht unter diesen
Begriff subsumiert werden, zwar nicht direkt,
dennoch wurde im Rahmen der EUSIPA
intensiv beziiglich der ESG-Qualitét von
Strukturierten Produkten diskutiert (Stich-
wort Green Asset Pool). Die entsprechen-
den Anderungen der MiFID Il im Hinblick
auf Produktliberwachungsvorschriften und
Eignungspriifung konnten 2022 umgesetzt
werden.

TEILNEHMENDE RECHTS- UND
PRODUKTEXPERTEN

Raiffeisen Centrobank (seit Dez.
Raiffeisen Bank International AG)
Heike Arbter, Evita Dayteg, Philipp
Arnold, Roman Bauer, Martin Vonwald,
Alexander Unger

Erste Group

Uwe Kolar, Karin Lenhard, Nicole
Plieth, Marc Walter, Claudia Goggel-
Fesl, Claudia Ivanov-Huber

UniCredit

Frank Weingarts, Claudia Kierein,
Marc-Philipp Tschernitz, Sabine Schmidt-
Pachinger; Antoniya Doncheva

Vontobel
Heiko Geiger, Holger Martin,
Markus Schenk



Das ZFA hat basierend auf dem ESG-Ziel-
marktkonzept des DDV ein dsterreichisches
Konzept fur Strukturierte Produkte erstellt.

Der Arbeitskreis Recht steht unter der
Leitung von Evita Dayteg, RBI und Karin Len-
hard, Erste Group Bank AG.

FOLGENDE THEMEN BILDETEN DIE
SCHWERPUNKTE DER ARBEIT:

A. Prospekt-VO neu —
Risikofaktor und taggleiche
Information der Anleger

“* COVID 19: Frage, ob dies ein eigener Risi-
kofaktor ist — ware eventuell im Nachtrag
des Prospekts zu erginzen, Sinnhaftigkeit
ist fraglich; fir Praxis wére ein Absehen
von einem eigenen Risikofaktor (Pandemie
= spezifisches Risiko?!) wiinschenswert;
lediglich bei besonderer Aussetzung einer
speziellen Bank denkbar (aktuell trifft es
global alle Banken gleichermafien)

* Keine einheitliche Marktpraxis bez. tag-
gleicher Veroéffentlichung/Information —
Beispiele: kleine Regionalbank (Angebo-
te werden ausgesetzt von Eintreten des
[vorhersehbaren] Umstandes bis Ende Tag
Veroffentlichung des Nachtrags) - FMA
konnten dem etwas abgewinnen (nur An-
leger, die tatsachlich ein Riicktrittsrecht
haben, miissen verstandigt werden)

* Riicktrittsrecht: gegeniiber dem Ver-
triebspartner zu erklaren; Unsicherheit
bei langer Vertriebskette, wann Widerruf
Emittenten erreicht

* Positionierung gegeniiber FMA und
Einfiihrung eines Branchenstandards:
Rechtsgutachten fiir die WKO, erstellt
von Rechtsanwalt Dr. Alexander Russ,
wurde der FMA bereits vorgelegt. Die FMA
hat es auf ihrer Internetseite inhaltlich
beriicksichtigt. Im Gutachten erfolgt eine
Eingrenzung des Anwendungsbereichs der
Bestimmung:

_ keine Anwendung auf eine reine Ausfiih-
rung eines Kundenauftrags

_ keine Anwendung auf Emissionen unter
Basisprospekten, bei denen im Zeitpunkt
der Veroffentlichung des Nachtrags
bereits eine Lieferung erfolgt ist

_ Informationen an den Kunden tiber das
Riicktrittsrecht sind bereits vor Verof-
fentlichung des Nachtrags maglich

“* Marktstandard: Studie/Cluster: 65 Pro-
zent der Kunden haben Online Banking;
davon besitzen 40 Prozent Online-Banking
und ein Online-Postfach; bei Zeichnung
eines Produkts: Online-Postfach oder
E-Mail-Adresse -> Mitwirkungspflicht des
Kunden

* Weitere Anpassungen der Bestimmungen
des Riicktrittsrechts und Erleichterun-
gen bei der Information der Kunden sind
im nachsten Jahr moglich. Diesbeziiglich
wurden bereits entsprechende Stellung-
nahmen durch das ZFA abgegeben.

B. Sustainable Finance

Da Zertifikate per se nicht von der Offen-
legungsverordnung umfasst sind, wurde
seitens des DDV das ESG-Zielmarktkonzept
liberarbeitet. Somit soll gewahrleistet wer-
den, dass ein ausreichender und glaubwiirdi-
ger Marktstandard erarbeitet wird und Zerti-
fikate keinen Wettbewerbsnachteil erleiden.
Der DDV-Vorschlag stellt eine Selbstver-
pflichtung dar; demnach wiirde ein Produkt
auf zwei Ebenen im Hinblick auf Nachhaltig-
keitspraferenzen kontrolliert werden:

1. Ist die Emittentin nachhaltig? Emittent
hat ein entsprechendes ESG-Rating von
einer unabhéngigen Ratingagentur.

2.1st der Basiswert nachhaltig? Verwen-
dung eines gewissen Standards zur
Entscheidung, ob der Basiswert ESG-
konform ist. Vorschlag war, das haus-
eigene, erfahrene Asset Management
einzusetzen.

Nachdem die KOM die eingegangenen Ant-
worten auf die Konsultation zum Entwurf

fiir einen delegierten Rechtsakt zur MiFID
ausgewertet hat, gibt sie in beiliegendem
(nicht-offentlichen) Dokument einige Infos,
wo sie Anderungsbedarf am Entwurf sieht: >
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* Die Kommission erwagt, den Vorschlag fir

den delegierten RA zur MiFID zu &ndern,
um den Anwendungsbereich der nachhalti-
gen Instrumente an die SFDR (= ESG-
Offenlegungs-VO) anzupassen.

* Die Kommission erwagt eine Klarstellung,

dass die delegierten Rechtsakte der MiFID
nachhaltige Finanzinstrumente nicht auf
den Anwendungsbereich der von der
SFDR abgedeckten Finanzprodukte be-
schrénken.

* Die Kommission ist sich bewusst, dass

einige Instrumente (wie z. B. Derivate, die
zur Absicherung eingesetzt werden) mog-
licherweise nicht in der Lage sind, Nach-
haltigkeitsaspekte zu beriicksichtigen.
Anderungen am Gesetzentwurf scheinen
jedoch nicht angezeigt, da die delegierten
Rechtsakte den Vertrieb nicht-nachhal-
tiger Produkte, bei denen der Kunde keine
Praferenz fiir Nachhaltigkeit hat, nicht
unterbinden wiirden.

* Um nachhaltige Investitionen fur jeder-

mann zuganglich zu machen, erwagt die
Kommission eine Klarstellung, dass ein
negativer Zielmarkt fiir nachhaltige In-
vestitionen nicht notwendig sei.

* Liste an Kriterien zwecks Austausches

zwischen Produkthersteller und Vertrieb:
FinDatEx wird an alle Verbénde einen Vor-
schlag ausschicken, der auf ein European
Template hinauslaufen soll; Kohérenz
zwischen all diesen Rechtsakten muss ge-
wihrleistet werden — einheitliche Daten-
standards missen angestrebt werden.

“* ESG-Qualitdt von Strukturierten Produk-

ten: Derivateteil (Index, Underlying usw.
beurteilen) und nicht Derivate-Teil (flief3t
zu 100 Prozent in Emittentenbilanz): Se-
cond Party Opinion oder externe Kriterien
(Belgien: Bilanz gilt dann als griin, wenn in
mindestens zwei von vier globalen ESG-
Ratings in Top-50-Prozent-Gruppe).

C. MiFID II Review

ESMA-Call-for-Evidence: Grofite Themen
im Rahmen des Reviews sind das generelle
Verbot der Annahme von Provisionen sowie
mogliche Verschéarfungen im Onlinevertrieb
(Stichwort: Gamestopp).

D. PRIIPs-VO

Die Anwendung der RTS wurde auf
01.01.2023 verschoben und die Ubergangs-
regelungen fiir OGAW wurden entsprechend
verlangert.

E. Elektronisches Werterecht

Eckpunkte der neuen Bestimmungen:

* Eine digitale Sammelurkunde kann fur
Schuldverschreibungen oder Investment-
zertifikate erstellt werden.

* Sie entsteht durch Anlage eines elektroni-
schen Datensatzes bei einer Wertpapier-
sammelbank.

* Der Datensatz enthélt die von der Emit-
tentin an die Wertpapiersammelbank
elektronisch mitgeteilten Angaben iiber
die Hohe der Gutschriften auf den bei der
Wertpapiersammelbank gefiihrten Depots.

* Die Anlage des elektronischen Datensatzes
wird hierbei als Ausstellung und Begebung
der digitalen Sammelurkunde iiber eine
Schuldverschreibung oder ein Investment-
zertifikat gewertet.

* Mit Anteilen an einer digitalen Sammel-
urkunde sind dieselben wertpapierrecht-
lichen Funktionen verbunden wie mit
Anteilen an einer herkdmmlichen Sammel-
urkunde. Sie sind lediglich ,,digital ver-
briefte“ Rechte.

“* Bereits bestehende Sammelurkunden, die
bei einer Wertpapiersammelbank hinter-
legt sind, kdnnen Uber Auftrag des Emit-
tenten ohne Zustimmung des Hinterlegers
durch digitale Sammelurkunden ersetzt
werden.

* Die neuen Bestimmungen werden ins De-
potgesetz eingefiigt.



F. Verpflichtende Prozent-Notiz
bei Zertifikaten

Corporate Action STANDARD 7:
Securities amount data

* Standard 7 schafft eine harmonisierte
Regelung zur Definition von Betrégen bei
Wertpapieren.

* Daten zu Betrédgen bei Wertpapieren sollen
wie folgt definiert werden:

_ Schuldtitel mit Nominalbetrag sollen in
Prozent lauten und

_ andere Instrumente sollten auf Stiick
lauten. Dazu gehoren Schuldtitel ohne
Nennwert, Aktien und Investmentfonds.

* Standard 7 soll fiir Daten zu Betréagen bei
Wertpapieren auf neu emittierte Emis-
sionen angewendet werden. Fir bereits
emittierte Zertifikate und Strukturierte
Produkte gilt ein Bestandsschutz.

* Datum fiir die Umsetzung: November 2023

Hintergrund:

* Dieser Standard basiert auf dem aktuell
anwendbaren Standard in T2S-Markten
und soll auf einer europaweiten Basis An-
wendung finden.

“ Beteiligte: Emittenten, (I)CSDs, Lager-
stellen, Zentralbanken des Eurosystems,
Tri-Party Agents, CCPs

G. Benchmark-Verordnung

Diese Verordnung regelt die Einfiihrung von
zwei neuen Typen von ,Klima-Referenz-
werten®.

1. ,,EU-Referenzwert fiir den klimabe-
dingten Wandel“ (Climate Transition
Benchmarks)

a) Seine zugrunde liegenden Vermo-
genswerte werden so ausgewabhlt,
gewichtet oder ausgeschlossen,
dass sich das daraus resultierende
Referenzwert-Portfolio auf einem De-
karbonisierungszielpfad befindet; und

b) er wurde nach den Mindeststandards
erstellt, die in eigenen delegierten
Rechtsakten festgelegt werden.

Dekarbonisierungszielpfad (decarbonisation
trajectory)

ist der messbare, wissenschaftsgestiitzte

und zeitgebundene Zielpfad zur Ausrichtung
auf die Ziele des Ubereinkommens von Paris
durch die Verringerung der CO,-Emissionen.

2. Paris-abgestimmter EU-Referenzwert
(»Paris-Aligned“ Benchmarks)

a) Seine zugrunde liegenden Vermo-
genswerte werden so ausgewidhlt,
gewichtet oder ausgeschlossen, dass
die CO,-Emissionen des daraus re-
sultierenden Referenzwert-Portfolios
auf die Ziele des Ubereinkommens
von Paris ausgerichtet sind,
er wurde nach den Mindeststandards
erstellt, die in eigenen delegierten
Rechtsakten festgelegt werden, und
c) durch die Tatigkeiten im Zusammen-
hang mit seinen zugrunde liegenden
Vermoégenswerten werden andere
Ziele in den Bereichen Umwelt,
Soziales und Governance (ESG) nicht
erheblich beeintrachtigt.

o
-
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FOLGENDE AUSSC
REGELMASSIG IM

Legal & Regulatory
Committee

Stimmt mit den von den

Mitgliedern entsandte
tretern Positionspapie

nationale und europiische

Institutionen ab

Categorisation Committee
Begleitet die Weiterentwick-
lung und die Aktualisierung
der ,EUSIPA Derivatives
Map“ sowie damit zusam-
menhangende Fragen nach
der Klassifizierung einzelner

Pay-Off-Typen

Principles Committee

ARBEIT AUF

FUROPAISCHER EBENE

WICHTIGE IM JAHR 2022 GEFUHRTE
INITIATIVEN DER EUSIPA SIND:

Koordinierung einer Technischen
Arbeitsgruppe ,,PRIIPs RTS“

bestehend aus den fachlichen Spezialisten
der Mitgliedsinstitute der nationalen EUSIPA-
Verbande, die zu den von der EU-Kommis-
sion Uberarbeiteten und im Janner 2023 in
Kraft getretenen Technischen Ausfiihrungs-
bestimmungen (RTS Version 2) der PRIIPs-
Verordnung Empfehlungen bei unklaren
oder auslegungsbediirftigen Regelungen in
denselben erarbeitet. An den laufenden Mee-
tings nahmen auch 2022 bis zu 140 Experten
von insgesamt 35 Banken Europas teil.

HUSSE TAGEN
RAHMEN DER EUSIPA:

2022/2023 EUSIPA
Technische Arbeitsgruppe
zu den aktualisierten Tech-
nischen Ausfiihrungsbestim-
mungen (RTS) der PRIIPs
Verordnung (Details neben-
stehend)

n Ver-
re fur

2022/2023 EUSIPA-
Plattform fiir ESG-Fragen
zur Anwendung der ver-
schiedenen Regeln fiir die
Klassifizierung nachhaltiger
Finanzprodukte in der EU
auf Strukturierte Produkte
(Details nebenstehend)

Zeichnet fur den Kodex und
die Vereinheitlichung der
Fachtermini verantwortlich

Koordinierung einer verbandsinternen
»ESG-Experten“-Plattform

fiir die Arbeit an Branchenstandards zur Fra-
ge der Einstufung von strukturierten Produk-
ten als nachhaltig, auf der Spezialisten der
nationalen Verbénde die mit ihren nationalen
Aufsichtsbehdrden diskutierten Konzepte
vorstellen und auf der versucht wird, die
Gemeinsamkeiten der jeweiligen Klassifi-
zierungsansétze zu ermitteln und einen ein-
heitlichen Marktauftritt von Strukturierten
Produkten mit ESG-Merkmal vorzubereiten.

Koordinierung und
Unterstiitzung der Arbeiten

der 2019 gegriindeten FinDatEx, einem Ver-
bund der européischen Finanzdachverbéande
zu Fragen der Datenstandardisierung, die
sich auch 2022 vor allem auf die Arbeiten
an dem ,European ESG Template®, einer
Ubersicht der gesamten fiir den Vertrieb
erforderlichen Kriterien beim Angebot von
nachhaltigen Finanzprodukten konzentrier-
te, die verabschiedet wurde und in der sich
die einzelnen methodologischen Ansatze
wiederfinden.

Teilnahme der EUSIPA an den
EUROFI-Tagungen

in Paris, Prag und kommend im Jahr 2023
Tagungen in Stockholm sowie Madrid: EU-
ROFI-Konferenzen sind von der jeweiligen
EU-Ratsprésidentschaft in deren Hauptstadt
ausgerichtete mehrtagige Treffen zwischen
EU-Institutionen, nationalen Ministerien und
Regulatoren sowie der Finanzbranche, an
denen eine Teilnahme fiir Verbénde nur auf
Einladung méglich ist und in deren Rahmen
vertrauliche Gespréachstermine der EUSIPA
u. a. mit verschiedenen nationalen Aufsichts-
behorden stattfinden.


https://www.findatex.eu/

VOLATILE MARKTE
UND ANLEGERBELANGE -

ein standiger Balanceakt

Kommentar von Thomas Wulf

Strukturierte Produkte kdnnen den Kunden im Vergleich zur Direktanlage
entscheidend vor Verlusten bewahren. Ihr Wesen ist auch Beleg dafiir, dass Ertrag
und Risiko stets Kehrseiten der gleichen Medaille bleiben. Diese Relation muss

der Gesetzgeber und Regulator viel stdrker anerkennen.

Gegenwirtig lasst die mit Unsicherheiten behaftete poli-
tische und makrookonomische Lage vielerorts nur auf
Besserung hoffen. Die im vergangenen Jahr durch kriegs-
bedingte Preisanstiege auf dem Rohstoffmarkt ausgeldste
Inflation verbunden mit den notwendigen Zinsschritten der
Zentralbanken haben die Kalkulationen von Unternehmen
und Anlegern heftig durcheinandergewirbelt. Die Zeiten
billigsten Geldes als auch konstant niedriger Energiepreise
sind vorbei. Als Reaktion auf die durch diese Faktoren
entstandenen gesellschaftlichen Zwénge zeichnet sich statt-
dessen die Riickkehr des starken Staates ab. Dies gilt nicht
nurimengeren Sinnefiirdie Verteidigungsbranche — vielmehr
schaut die Politik dieser Tage auf die weltweite Absicherung
der Wertschopfungsketten wichtiger Industriesektoren
in Europa, deren Krisenanfalligkeit die letzten Jahre leider
schmerzlich offengelegt hat. Zentralbanken haben mit dem
Quantitative Easing einen Handlungsspielraum {iber das
Instrument der Zinssetzungen hinweg entdeckt, mit dem sie
an die Grenzen ihrer Mandate stof8en. Die Dinge @ndern sich
im Grofien. Einer der Trends, die dies verdeutlichen,
ist das Streben nach Nachhaltigkeit, verstanden im
weitestmdoglichen Sinne. Dieses hat in der Ver-
gangenheit in dieser Form noch nie existiert und
wird derzeit durch regulatorische und fiskal-

é politische Massnahmen massiv beférdert.

Die Dinge dndern sich im Grofien.

Thomas Wulf
Generalsekretar
der EUSIPA

Viele der vorgenannten Aspekte beeinflussen sich gegen-
seitig und erfordern von politischen Entscheidern eine
stete Auflosung von Zielkonflikten. Ein Beispiel dafir ist
die erwiahnte europdische Verteidigungsindustrie, deren
gewollte Nichtberiicksichtigung in der Taxonomie bereits
vor dem Ukrainekrieg zu Refinanzierungsschwierigkeiten
bei einzelnen Unternehmen gefiihrt hat. Derzeit allerdings
steht die Branche im Kernbereich der Diskussionen um eine
»strategische Autonomie“ Europas. Doch es geht nicht um
sie allein. Die Regulierung und Finanzierung der Energie- und
Halbleiterbranchen des Kontinents, zum Beispiel, warten
mit ahnlichen Konflikten auf.

Der Fokus der Anleger verschiebt sich.

Das entstandene Marktumfeld bietet jedoch fiir die
Assetklasse der strukturierten Produkte endlich auch die
erwartete Gelegenheit, in die Portfolien der Anleger zuriick-
zukehren. Wie bekannt brachte die seit 2016 andauernde
Nullzinsphase fiir unsere Branche die besondere Schwierig-
keit, dass kaum noch kapitalgeschiitzte Produkte mit
annehmbaren Ertrdgen begeben werden konnten. Hinzu
kam, dass viele Anleger die durch billiges Geld genéhrte
Hausse an den Aktienmarkten nutzten und sich, oft natiir-
lich mit Erfolg, auf das Direktinvestment in einzelne Werte
und Indizes einlieflen. Die mit Februar 2022 eintretende
Unsicherheit auf politischer Ebene hat diese Landschaft
nun wieder griindlich veréndert. Die Aktienmarkte sind
global in eine Seitwartsbewegung geraten, wobei die
KGV-Bewertungsniveaus einzelner Sektoren und Markte
im Vergleich zueinander immer noch grofle Unterschiede
aufweisen. Beispielhaft sei nur auf europiische Finanztitel
im Vergleich mit anderen Wirtschaftszweigen des alten
Kontinents oder auf die Notierungen der US-Aktienmarkte
verglichen mit denen Europas hingewiesen. Gleichzeitig ver-
schiebt sich der Fokus der Anleger. Statt traditioneller =
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Industriezweige, dieihrerseits auchim Umbau begriffensind,
(Stichwort nachhaltige Wertschopfungsketten) kommen
neue Branchen an den Kapitalmarkt. Unternehmen, die sich
auf das Recycling von Elektrobatterien spezialisieren oder
Satellitentechnik fiir selbstregulierende Verkehrssteuerung
in Stadten anbieten, versuchen, die Gunst der Anleger zu
gewinnen. Eine historische Volatilitat gibt es bei ihnen meist
nicht, da die Geschaftsmodelle bis vor ein paar Jahren ein-
fach nicht existent waren. Anlegern stehen, wie immer in
solchen Fallen sowohl grofie Chancen als auch grof3e Risiken
gegeniiber. Strukturierte Produkte sind in der Lage, hier
einen entscheidenden Beitrag dazu zu leisten, dass Anleger
an der Kursentwicklung wichtiger Marktteilnehmer partizi-
pieren kdnnen, gleichzeitig aber einen Schutz vor den gerade
bei langfristiger Anlage allfélligen gréferen Schwankungen
der Einzelwerte, Aktienkorbe und Indizes haben.

Die Zusammenhdinge zwischen
Risiko, Ertrag und dem Wirken
der Barriere als faktischer Schutz-
mechanismus sind dem Fachmann
mehr als vertraut.

Diese Absicherung wird bekanntermafien damit kompen-
siert, dass der Anleger bei einer Aufwartsentwicklung
nicht in vollem Umfang an der Kursentwicklung teilhat.
Die Schwelle seiner jahrlichen Kouponzahlung, auch dies
nichts Neues, hangt dabei davon ab, wie weit die Barriere,
ab deren Unterschreitung keine vollsténdige Riickzahlung
des eingesetzten Betrages mehr stattfindet, vom der-
zeitigen Kursniveau des Referenzwertes entfernt ist. Diese
Zusammenhange zwischen Risiko, Ertrag und dem Wir-
ken der Barriere als faktischer Schutzmechanismus sind
dem Fachmann mehr als vertraut. Nach meinem Eindruck
muss unsere Branche dies in vielen Markten dem Anleger-
publikum, Vertriebstellen und auch manchem Regulator neu
vermitteln. ,Strukturierte Produkte neu lernen“ konnte das
Schlagwort heifen.

Dabei ist die Branche die Herausforderung ja eigentlich
gewdhnt. So gab es in den 1990er-Jahren zunéchst ein All-
zeithoch verkaufter Zeritifikate. Dies war aber nun nicht
(nur) dem Zauber, der nach Hesse jedem Anfang innewohnt,
geschuldet, sondern lag vor allem am hohen Zinsniveau,
in dem man die Nullzinsanleihe mit interessanten Optio-
nen koppeln konnte und sogar noch Raum fiir Kapitschutz
behielt. Das bankeninterne Treasury setzte die schnell
aufzulegenden Produkte seinerseits gerne zum Liquiditats-
management ein, ein willkommener Nebeneffekt zu Zeiten
des damals héchst teuren Zentralbankgeldes.

Strukturierte Produkte neu lernen”
konnte das Schlagwort heifien.

Man konnte fast von einer Win-Win-Win-Situation fiir alle
Beteiligten sprechen. Diese hielt bis zum Lehman-Crash an,
der das Pendel dann in die andere Richtung ausschlagen lief3.
Die unabgefederte Insolvenz eines globalen Finanzinstitutes
war bis dahin in den westlichen Volkswirtschaften nahezu
unvorstellbar geworden. Sie musste sich auch in Europa
notwendigerweise (nahezu) ungebremst auf alle Produkte
auswirken, die wie Spar- bzw. Festgeld, viele Versicherungs-
I6sungen und eben auch Strukturierte Produkte an die Bilanz
des Emittenten gekoppelt waren.

Die damals in vielen von Fallen bestehende Unklarheit dar-
Uber, welches Finanzinstitut genau auf der vertraglichen
Gegenseite stand, ist durch die einschlagigen MiFID- und
PRIIPs-Regeln mittlerweile beseitigt. Unsere Branche
selbst entwickelte mit COSI® sogar eine Maglichkeit, sich
als Zertifikateinvestor fiir eine geringe Gebiihr gegen den
Emittentenausfall abzusichern. Nachgefragt wurde die
Losung seit ihrer Einflihrung allerdings kaum.

In der Riickschau bleibt anzumerken, dass die Finanzkrise
2008 natiirlich ein langerwahrender Schock nicht nur fir
die Bankenbranche insgesamt, sondern auch fiir die Zerti-
fikateindustrie war. Der Umstand, dass das in Zertifikaten
angelegte Vermogen (,0Open Interest“ im Branchenjargon)
seit 2013 in den vier Markten der EUSIPA, die diese Zah-
len erfassen, nie unter die Marke von insgesamt 220 Mrd.
Euro fiel, macht allerdings deutlich, dass es wohl ein Kern-
publikum von Anlegern gibt, die von ihrer Vorliebe fiir diese
Produkte nicht abriicken.

Dieser Umstand wird seinen Grund auch darin haben, dass
solchen Investoren die spezifische Rolle, die Zertifikate
in einem Portfolio spielen kénnen und und zu denen die
oben erwahnte Absicherung von Portfolien gegen Kurs-
schwankungen in einer bestimmten Bandbreite gehort, sehr
bewusst ist.

In Mérkten hingegen, die seit der Finanzkrise (ber-
proportional auf Kapitalschutzprodukte ausgerichtet sind,
konnten Anleger im heutigen Umfeld sehr davon profitieren,
ihren Investitionshorizont mehr auf die erwéhnten Zerti-
fikate mit Barriereschutz, nach der EUSIPA-Klassifizierung
auch ,Yield Enhancement“-Produkte genannt, auszurichten.


https://eusipa.org/wp-content/uploads/European_map_20200213_web.pdf

ZERTIFIKATEMARKT | VOLUMENENTWICKLUNG 2013-2022
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B Anlagevolumen ,Open Interest” Zertifikate

Dem Ziel, Anleger an strukturierte Wertpapieren heran-
zufiihren, stehen allerdings nicht nur, wie bei anderen
Produktklassen auch, ,Black Swan“-Events und Anlage-
gewohnheiten von Zeit zu Zeit im Weg. Nicht liberraschend
stellt die sich dynamisch andernde Regulierung eine dau-
ernde Herausforderung dar. Das Spannungsfeld ist dabei
seit Jahren von den gleichen Themen bestimmt:

* (neue) Stufen der Kundenklassifizierung und Folgen
fiir das auf ihnen verfiigbare Produktspektrum,

“* vermeintliche oder nach bestimmten Kriterien
gemessene Komplexitét von Produkten,

* Rolle der Komplexitat fiir die nach der MiFID vorge-
schriebenen Priifung von Angemessenheit
und Geeignetheit,

“* Angemessenheit von Produktkosten und Ertragschancen
(neuerdings auch umschrieben mit ,Value for Money*),

* Zielmarktbestimmung und dessen Vernetzung
mit dem Wissensstand des Investors.

2018 2019 2020 2021 2022

Anlagevolumen ,,Open Interest“ Hebelprodukte

Das erwdhnte Spannungsfeld ist dabei Zerrkréaften aus-
gesetzt, die ihren Ursprung sowohl auf nationaler als auch
auf europaischer Ebene haben. Bei einer Betrachtung aus
der Vogelperspektive fallt auf, dass es auf EU-Ebene derzeit
leider keine koharente Planung der laufenden und kom-
menden regulatorischen Einzelvorhaben gibt. Auch wurden
Letztereinihren Auswirkungen und Wechselwirkungen nicht
hinreichend auf Machbarkeit und Erfolgswahrscheinlichkeit
geprift. Natirlich ist die Materie insgesamt ungeheuer
komplex und der Anspruch hoch. Nach wie vor will man
moglichst viele Produkte mit einheitlichen Regeln erfassen.
Diese decken dann so unterschiedliche Formate ab wie
kapitalbildende, aber hoch illiquide Lebensversicherungs-
vertrage, aktiv verwaltete Investmentfonds, fiir die einmal
in der Woche Preise gestellt werden, oder jederzeit handel-
bare Strukturierte Produkte, bei denen der Anleger aber oft
die Qual der Wahl zwischen unzdhligen Varianten hat. >

Bei einer Betrachtung aus der
Vogelperspektive fallt auf, dass es
auf EU-Ebene derzeit leider keine
kohdrente Planung der laufenden und
kommenden regulatorischen
Einzelvorhaben gibt.
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Nun spricht natirlich eine solche Produktvielfalt nicht von
vorneherein gegen einheitliche Regeln. Allerdings sollten
die an der Regelsetzung beteiligten Institutionen jedwede
Vorschrift vor ihrem Erlass daraufhin tiberpriifen, ob sie bei
ihrer Anwendung im Falle des konkreten Produkttyps wirk-
lich die Dinge dem gesetzgeberischen Ziel naherbringt.

Nur was genau ist dieses Ziel? Mit dieser Frage hadern die
EU-Institutionen nicht erst seit Ankiindigung der nun fir
Anfang Mai 2023 erwarteten ,Retail Investment Strategy“
(RIS). Zur Erinnerung: Bereits bei der ungeliebten PRIIPs-
Verordnung, deren Uberarbeitung auch in Kiirze ansteht,
war unklar, was man eigentlich wollte. Mehr Transparenz fiir
den Anleger, technische Vergleichbarkeit einzelner Sektio-
nen des Produktinformationsblattes (KID) fiir den Berater
oder eine standardisierte Pflichtverdffentlichung, die wie
der Wertpapierprospekt fiir Anleger mehr oder weniger
unlesbar ist aber in einer gerichtlichen Auseinandersetzung
z. B. um Falschberatung in Bezug genommen werden kann?
Herausgekommen ist, bekanntermafien ein Mix aus allem,
der keinem der vorgenannten Zwecke wirklich hinreichend
gerecht wird.

Die erwdhnte Retail Investment Strategie selbst ist ein
weiteres Beispiel. So gibt es (glicklicherweise) im EU-
Binnenmarkt derzeit keine nennenswerten Fehlverkiufe
von Finanzprodukten an Kleinanleger, die auf breiter Ebene
Besorgnis erregen wiirden und die man durch ein solches
Regelwerk adressieren miisste. Als Grund, warum es einer
solchen Strategie dann doch bediirfe, werden auch nur wie-
der die Ziele der Kapitalmarktunion (CMU) angefiihrt. Es
brauche im EU-Binnenmarkt ,.einen angemessenen Kunden-
schutz, vorurteilsfreie Beratung und faire Behandlung,
offene Mairkte mit einer Vielzahl wettbewerbsféahiger
und kosteneffizienter Finanzdienstleistungen und -pro-
dukte und transparente, vergleichbare und verstandliche
Produktinformationen.“

Taugt das EU-Regelwerk dazu,
die eigentlichen makroékonomischen
Herausforderungen anzugehen?

Nun, das klingt natirlich alles sehr richtig, kommt aber
auch nicht wirklich als grofle neue Erkenntnis daher. Fir
den Betrachter von auflen stellen sich zwei grundsatzliche
Fragen. Einerseits gilt es doch herauszufinden, ob es bei den
Mafinahmen der Kapitalmarktunion gemaf! den definierten
obigen Zielen fundamentale Probleme gibt (und wenn ja, wie
sich diese am besten |6sen lassen). Zweitens, und das gerat
meiner Ansicht nach allzu oft aus dem Blickfeld, muss man
sich fragen, ob das EU-Regelwerk, ob nun ,verbessert” im
vorgenannten Sinne oder nicht, dazu taugt, die eigentlichen
makro6konomischen Herausforderungen anzugehen? Let-
zere sind unverandert die wohlbekannten Fragen danach,
wie sich das unzureichende Engagement der Privatkunden in
der EU am Kapitalmarkt, spiegelbildlich gepaart mit hohen
Sparquoten in vielen Volkswirtschaften und die teilweise
damit zusammenhéngende Finanzierungsliicke der staat-
lichen Alterversorgung, anpacken lassen.

Wenden wir uns der ersten Frage (nach fundamentalen
Problemen bei den Zielen der Kapitalmarktunion) zu. Die
EU-Kommission wollte die Antwort darauf mit Hilfe einer
umfassenden Marktstudie finden. Diese als sog. Kantar-
Studie (nach dem gewadhlten Beratungsunternehmen)
bekannte und Ende 2022 veroffentlichte Analyse umfasst
350 Seiten und ist an einer entscheidenden Stelle (Mehr-
kosten der unter Provision verkauften Produkte) bereits
nachtraglich nach unten korrigiert worden. Ohne die Arbeit
der Kollegen an diesem Sisyphos-Projekt zu sehr von aufien
kritisieren zu wollen, scheint sich ein gewisser Mangel, der
schon in anderen dhnlichen Studien zu beoachten war, hier
wieder eingeschlichen zu haben. Auffallig ist, dass fur ent-
scheidende Aussagen sehr kleine Zahlen an Produkten in
Bezug genommen werden. So legte man fiir die erwahnte
Bestimmung der Provisions(mehr)kosten eine exempla-
risch ausgewahlte Produktmenge von 176 Finanzprodukten
zugrunde. Man muss kein Statistikexperte sein, um die
hohe Wahrscheinlichkeit zu erkennen, mit der auf diese Art
gewonnene ,Ergebnisse“ von der Realitat abweichen kon-
nen, fiihrt man sich vor Augen, dass es allein in den Méarkten
der EUSIPA derzeit z. B. mehr als 400.000 Zertifikate gibt.
Bei den weiteren Schlussfolgerungen der Studie fallt auf,
dass zwar in mancherlei Hinsicht Méangel an der Umsetzung
der bestehenden Regeln fiir den Privatkundenvertrieb
moniert werden. Allerdings beziehen sich dann einige kriti-
sche Punkte wieder nur auf ,non-negligible minority cases®.
Man kann sich da des Eindrucks nicht ganz erwehren, als
waren die Dinge im Binnenmarkt so in Unordnung dann viel-
leicht doch nicht.



Was generell kritisch anzumerken ist, und damit kommen
wir zur zweiten Frage (nach der Tauglichkeit der Regelun-
gen im Hinblick auf makroGkonomische Belange), ist der
Umstand, dass die Erfolgsquote der im Binnenmarkt durch
die Anleger getroffenen Anlageentscheidungen fir die
kinftige ,Retail Investment Strategie“ offenbar in keinster
Weise interessiert. Dabei wiirde sie doch einen Riickschluss
auf die Qualitat von Beratung, ob mit Provision oder ohne,
auf die Fahigkeiten des Anlegers und letztlich auch auf die
am Investitionszweck gemessene Tauglichkeit der Pro-
dukte zulassen. Viele Daten waren auch vorhanden. Fiir den
Fondssektor kénnen 6ffentlich gemachte Verkaufskurse und
Investitionszeitpunkte festgestellt, exemplarisch unter-
sucht oder simuliert werden. Bei Strukturierten Produkten
sind die mafigeblichen IRR-Ertrage (IRR-Internal Rate of
Return), die einige nationale Aufsichtsbehdrden systema-
tisch erfassen, durchaus verfiigbar. Kurioserweise versucht
ESMA, sich der obigen Frage nach den Ertragen von Finanz-
produkten jedes Jahr in gleicher, leider sehr kritikwirdiger
Weise zu ndhern. Wie bekannt untersucht die européische
Behorde die Ertrdge von Finanzprodukten im jahrlichen
»Cost and Yield“-Report anhand der vor Auflegung der
Produkte erstellten PRIIPs-Verlaufszenarien, die den jewei-
ligen KIDs entnommen werden. Diese sind natirlich allein
schon aus Haftungsgriinden von den Emittenten mit grofier
Vorsicht kalibriert. Sie werden beim liberwiegenden Teil
zumindest der Strukturierten Produkte, die Gegenstand
von exemplarischen Eigenuntersuchungen unserer Branche
waren, durch den realen Ertrag oft iibertroffen.

Was hinter der Weigerung steht, den Anlageerfolg mit in die
regulatorischen Erwagungen einzubeziehen, ist aus meiner
Sicht das Unbehagen des Gesetzgebers, vom priméren
Fokus, derimmer noch auf der strikten Risikovermeidung fiir
Anleger liegt, abzuweichen. Alle oben genannten Mafinah-
men dienen letztlichimmer noch diesem Ziel: Einschréankung
des Zugangs zu Produkten, die ,zu komplex“ seien, die
Verkniipfung des Zielmarktes mit dem Kenntnisstand
des Anlegers, der den Berater de facto zum Finanztrainer
umfunktioniert, ,Value for Money“ gemessen allein an den
Kosten, ohne den Ertrag des Produktes mit einzubeziehen
etc., etc. Diese Herangehensweise fiihrt aber unausweich-
lich wieder in einen nicht auflosbaren Zielkonflikt. Ertrag
gibt es nur gegen Risiko. Wer den Kunden vor dem Markt
schiitzen will, gewahrt ihm letztlich keinen Zugang.

Ertrag gibt es nur gegen Risiko.
Wer den Kunden vor dem Markt
schiitzen will, gewdhrt ihm letztlich
keinen Zugang.

Wiinschenswert wire aus meiner Sicht, dass die Finanz-
regulierung  ofter die
Gesamtkontext betrachtet und ihre unterschiedlichen

verschiedenen Produkte im
Rollen im Portfolio vielleicht auch besser beriicksichtigt.
Investments in kapitalbildende Lebensversicherungen sind
in vielen Landern durch Steuernachldsse interessant. Es
lohnt ein Blick auf die Kosten des vorzeitigen Ausstiegs.
Aktive Fondsprodukte kdnnen die Leitindizes von Markten
und Sektoren auch ohne Kursmeinung des Anlegers outper-
formen. lhre prozentual festgesetzten statischen Kosten
unabhingig von der Hohe der ,Assets under Management*
muten nicht nur im ETF-Bereich aber zunehmend seltsam
an. Strukturierte Produkte bieten, wie schon gesagt, unter
Umsténden einen Schutz und regelmafigen Ertrag bei seit-
warts tendierenden Méarkten. Vor dem Investment brauchen
Anleger aber zwingend eine Marktmeinung zu den Referenz-
werten, in die sie investieren.

Strukturierte Produkte sind
erwiesenermafien flexibel genug, um
sich den meisten Bediirfnissen und
Rahmenbedingungen anzupassen.

Zusammenfassend bliebe zu sagen, dass sich wie zu allen
Zeiten nicht nur Markte und Anlegerpraferenzen andern.
Auch die makrodkonomische Grofiwetterlage ist nie statisch.
Mit ihr &ndern sich, wie am Thema der Nachhaltigkeit abzu-
lesen, auch die gesellschaftlichen Bediirfnisse und damit die
politischen Ziele des Gesetzgebers. Vielleicht sollte auch
die Regulierung ein Stiick dieser Dynamik mitnehmen und
Marktteilnehmern mehr Raum geben, sich allgemeinen Prin-
zipen einzufiigen, statt alles im Detail regeln zu wollen, was
nie ,nachhaltig® Erfolg haben kann.

Strukturierte Produkte jedenfalls sind erwiesenermafien
flexibel genug, um sich den meisten Bediirfnissen und
Rahmenbedingungen anzupassen. Sie sollten deshalb vom
Gesetzgeber und Regulator als Teil der Lésung und nicht, wie
allzuoft und immer wieder, als Teil des Problems gesehen
werden. Bleiben wir daher auf die ,Retail Investment Stra-
tegie“ der Kommission gespannt.

Es griifSt aus Briissel
Thr Thomas Wulf

PS: Der Artikel gibt ausschlieflich
die personliche Meinung des Autors wieder.
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ZEITENWENDE -
ZEIT FUR ZERTIFIKATE

Unter diesem Titel veranstaltete das Zertifikate Forum Austria im September 2022 den
16. Kongress fiir die Branche der strukturierten Wertpapiere. Die Beitrdge handelten von
~Wirtschaft im Zeichen des Krieges*, ,, MiFID und Zertifikate — Konfusion oder Klarheit"
und behandelten die Frage, ob fiir den Vermogensaufbau und Geldanlage noch Banken
bendtigt werden. Ein emotionaler Beitrag der Miinchner Filmemacherin Vanessa Weber
von Schmoller fiihrte die Dringlichkeit des Forderung der Biodiversitit vor Augen.

GELDANLAGE UND
VERMOGENSAUFBAU -
BRAUCHT ES NOCH BANKEN?

Die Frage ist nicht neu, aber immer noch

sehr spannend zu diskutieren. Vor allem, wenn
Experten aus ganz unterschiedlichen Bereichen
dariiber sinnieren. Hier eine Zusammenfas-
sung. Und: Danke an Uwe Kolar vom
Zertifikate Forum Austria fiir die Moderation!

Bill Gates soll einmal gesagt haben: ,,Banking
is essential, banks are not“. Damit meinte er,
die technologische Revolution wiirde Banken
in Frage stellen. Zum Teil hatte er recht.

Die wissenschaftliche Forschung zeige, so
Teodoro D. Cocca, stv. Institutsvorstand an

Die Filmemacherin Vanessa Weber von Schmoller hat mit der Kamera Menschen besucht, die aus eigenem Antrieb oder beruflicher Verpflichtung
den Erhalt der Biodiversitdt fordern, und erzdhlte eindrucksvoll, wie sehr der Ursprung der Nahrungskette bedroht ist.

der Johannes Kepler Universitdt Linz, dass
die Nachfrage nach Kundenberatung zyklisch
verlaufe: ,In Boom-Phasen steigt der Anteil
der Self-Directed Customers, bei einem
Crash kommt es wieder zu einer Abnahme
und mehr Nachfrage nach Beratung. Dem
gegeniber stehen strukturelle Veréanderun-
gen durch ein veréndertes Kundenverhalten.
Die Digitalisierung hat viel Verselbststan-
digung der Kundinnen méglich gemacht.

Die Auspragung ist aber nicht so stark wie
angenommen.”

Den Grund dafiir sieht Cocca im Kunden-
potenzial: ,Die technologische Revolution
ab 1995 hat wohl einige Early Adopters fiir
alternative Formen des Bankings an sich



gebunden. Das Gesamtpotenzial ist jedoch
limitiert. Die breite Kundschaft — das haben
unsere Forschungen gezeigt — wird weiter-
hin von klassischen Banken angesprochen.
Selbst der Zulauf zu Online-Banking wahrend
der Lockdowns in der Corona-Pandemie
durfte jetzt wieder etwas abflauen.”

Markus Plank, Bereichsleiter Wertpapier-
kompetenzzentrum & Private Banking bei
der Raiffeisenlandesbank NO-Wien, relati-
viert: ,Wenn wir von Wertpapiergeschéften
und Vermdégensaufbau reden, dann bewegen
wir uns hier im Universalbankenbereich nur
in einem schmalen Kundensegment. Die
Rolle der Banken besteht darin, in der Be-
ratung Vereinfachung, Klarheit und Fokus zu
generieren. Das Potenzial von Robo Advisory
wird liberschétzt. Da sind die Produzenten zu
enthusiastisch. Allerdings helfen uns die neu-
en digitalen Kanale auch im Private Banking.
Als traditioneller Private Banking-Anbieter
kann man sich viel von der digitalen Client
Journey abschauen.”

Dazu fiihrt Christian Bothe, Geschifts-
futhrer von onvista media, ins Treffen: ,,Die
Client Journey einer Bank tibersieht oft noch
die wirklich relevanten Touch Points der Kun-
dinnen. Dazu sollte man sich das Mediennut-
zungsverhalten der Kundinnen ansehen, denn
dort finden sich die Kundenschnittstellen.
Die Denke ,Ich muss zur Bank‘ wird es nicht
mehr lange geben. Die Kundlnnen miissen
anders abgeholt werden, namlich dort, wo
sie unterwegs sind. Und das sind verstarkt
auch die sozialen Medien. Da braucht es
kiinftig auch eine stérkere Differenzierung
beim Konsum von Finanzthemen. Nicht mehr
jeder und jede Influencer:in kann sich in Zei-
ten volatiler Markte in den sozialen Medien
vor eine Kamera stellen und eine passende
Aktienempfehlung geben. Auflerdem sollte
man von der klassischen Kategorisierung von
Anlegertypen wegkommen. Anlegerinnen
machen eine Reise durch, in der sie sich wei-
terentwickeln. ,Zocken‘ spielt da auch eine
Rolle — also das Probieren mit Kryptoassets
und Hebelprodukten. Hauptsachlich kénnen
diese Anlegerinnen ebenso einen klassischen
ETF-Sparplan haben. Die Einteilung in aktive
Selbstentscheiderinnen und Trader versus
konservative Anlegerinnen wird es in dieser
Form immer weniger geben. Banken miissen
zudem ihren Anspruch revidieren, einziger
Ansprechpartner fir alles zu sein.”

Um den unterschiedlichen Kundenbedirf-
nissen zu entsprechen und auch eine diverse
Kanalnutzung zu ermdoglichen, haben Banken
zuletzt erhebliche Summen in den Ausbau
ihrer Multi-Channel-Strategien investiert.
»Der ultimative Test ist jetzt die Ertrags-
kraft“, so Teodoro D. Cocca. ,Der Erfolg
eines Multi-Channel-Ansatzes ist abhéngig
von der Zahlungskraft der KundIinnen. Wir
sehen allerdings, dass die Zahlungsbereit-
schaft fiir Bankdienstleistungen abnehmend
ist. Multi-Channel ist zwar toll im Sinne des
Offerings, weil es alles abdeckt, aber es ist
teuer! Deshalb wihlen reine Online-Anbieter
nur einen Kanal, sind dort hocheffizient und
viel kostengiinstiger. Wir werden kiinftig
einen Wettbewerb der Systeme sehen.”

Und was geschieht kiinftig auf der Kunden-
seite? Wie wird sich die ,,next generation®,
also die heute Zwanzigjahrigen, die mit dem
Smartphone aufgewachsen sind, in 30 Jahren
verhalten? Wenden sie sich noch an den
Bankberater? Dazu Teodoro D. Cocca: ,Mit
zunehmendem Alter sind Kundlnnen auf das
Personliche fokussiert. Bei weitreichenden
Entscheidungen will man einen ,echten Men-
schen‘ als Gegeniiber. Das ist eine grund-
legende soziale und psychologische Dimen-
sion, die sich auch kiinftig nicht verédndern
wird. Und wir sehen jetzt schon: Auch jungen
Menschen ist bei komplexeren Themen ein
personliches Gegeniiber wichtig. Denken wir
an Erbschaftsfragen. Da will ich jemanden
sitzen haben, der mir die Welt erklart und
mir Orientierung gibt.“ >

Y\

Theorie und Praxis waren sich einig: Teodoro D. Cocca und Markus Plank halten

auch in Zukunft die Banken fiir die relevantesten Ansprechpartner von Anlegern —

trotz zunehmender Digitalisierung.
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Diesem Aspekt kann Markus Plank aus sei-
ner praktischen Beratererfahrung viel abge-
winnen: ,Guter Punkt — genau darum geht’s:
zuerst ums Private, dann ums Banking. Ich
lade meine Kundlnnen gerne ein, einen Blick
hinter die scheinbar kostengiinstigen An-
gebote von Online-Banken zu machen. Da
liegt das Konto bei einem Finanzdienstleister
in einem anderen Land und ich bekomme

ein Derivat auf meiner App am Handy ein-
gebucht. Das wirkt — vor allem fiir junge
Menschen — sehr attraktiv. Aber was ist,
wenn der Emittent des Produkts verschwin-
det, insolvent wird? An wen kann ich mich
dann als Kunde wenden? Solange es — und
das sehen wir in den digitalen Kanalen — um
keine grofen Volumina geht, sind Verluste
verkraftbar.

Christian Bothe halt Ausbildung, Know-how und Erfahrung der
Privatanleger unerldsslich fiir den Anlageerfolg.

Bei grofleren Summen mochten sich die Kun-
dinnen aber schon in der persdnlichen Be-
ratung alle Méglichkeiten aufzeigen lassen.
Denn das merken wir auch: Am Ende des
Tages kdnnen nur die wenigsten Kundinnen
allein und selbststéndig eine Entscheidung
treffen. Sie sind schnell von der Vielfalt an
Moglichkeiten Uberfordert. Hier zeigt sich
klar der Mehrwert der Banken: Sie reduzie-
ren die Reizliberflutung fiir die Kundinnen
und nehmen Komplexitat heraus.”

Dies sieht Christian Bothe naturgemafl
anders — zumal ,der Grofiteil der Menschen
nicht im Private Banking unterwegs ist. Die
meisten Menschen sind schon froh, wenn

sie sich einen ETF-Sparplan mit 50 bis 100
Euro im Monat leisten kdnnen. Dazu lohnt
es, Menschen besser auszubilden, damit sie
Entscheidungen eigensténdig treffen konnen.
Und Erfahrung ist nicht gleich Wissen: Nur,
weil ein Anleger vielleicht schon 20 Jahre Er-
fahrung am Markt hat, heift das nicht, dass
auch ein junger Mensch, der erst seit kurzem
an den Markten unterwegs ist, unbedingt
weniger Know-how hat.“

,Die Lust auf Know-how sollte nicht {iber-
schatzt werden®, so Markus Plank. ,,Das
Gros der KundInnen mochte sich nicht mit
Details auseinandersetzen. Sie sind eher auf
der Schiene unterwegs: ,Bitte navigier mich
da durch und mach das fir mich. Das sehe
ich nicht nur im Private Banking, sondern

bei praktisch jedem Kunden, der am Mo-
natsende Uberschiisse iibrig hat. Als Bank
machen wir ihn darauf aufmerksam, was wir
fir ihn tun kdnnen. Und generell sollte im
Bankbereich dariiber nachgedacht werden,
dass Beratung in Zukunft etwas kosten darf.
,Free of charge‘ wird einmal an seine Grenzen
stoflen, denn am Ende des Tages miissen alle
Anbieter kostendeckend arbeiten.



Am Podium waren Theorie, Forschung sowie analoge und digitale Praxis vertreten. Es herrschte Einigkeit, dass der Mehrwert der Banken
darin besteht, vertrauensvoll Orientierung fiir den Anleger in der Uberfiille des Angebotes zu schaffen.

MIFID Il & ZERTIFIKATE -
KONFUSION ODER KLARHEIT?

Unter diesem Titel gab Bernd Spendig,

Head of ESG Client Risk Management bei der
HypoVereinsbank UniCredit, Einblicke in den
aktuellen Stand der Regulierungsdebatte rund
um MiFID und nachhaltige Veranlagungen.

Die urspriingliche Idee war gut: Mit Hilfe
des EU Action Plan for Sustainable Finance
sollten seit Mérz 2018 Kapitalstrome in ,grii-
ne“ also nachhaltige, Aktivitaten umgeleitet
werden. Bislang haben die Bemiihungen und
Anstrengungen zur Umsetzung des Aktions-
plans jedoch eher zu einem Sammelsurium
an verschiedenen, teilweise inkoharenten
Regulierungen gefiihrt.

Abfragepflicht zu
Nachhaltigkeitspriferenzen

Neben der EU-Taxonomie-Verordnung gelten
die Benchmark-Regulierung und eine Reihe
von Offenlegungs-Verpflichtungen. Ihnen al-
len gemeinsam ist die Herausforderung, eine
grofle Menge an Daten abzufragen, zu sam-
meln, zu strukturieren, zu interpretieren, zu
dokumentieren und in der Produktgestaltung
bzw. im Verkaufsgesprach mit ESG-interes-
sierten Anlegerinnen zu beriicksichtigen.

Seit 2. August 2022 besteht die Verpflich-
tung fir Anlageberater, ihre Kundinnen auf
deren Nachhaltigkeitspraferenzen hin zu
analysieren oder — salopp gesagt — sie zu
fragen, ob sie nachhaltig veranlagen wollen.
Die erweiterten MiFID II-Vorschriften fiir
mehr Transparenz und Anlegerschutz sehen
dies so vor.

Schoén und gut, aber ...

Das Problem in der Umsetzung sind umfang-
reiche zeitliche und inhaltliche Inkoh&renzen
der Regularien. So haben sich zum Beispiel
Emittenten insbesondere an MiFID zu orien-
tieren, Berater jedoch auch an SFDR-Pflich-
ten — also nachhaltigkeitsbezogenen Offen-
legungspflichten. Demnach diirfen etwa
Fonds, die nach Artikel 8 SFDR als nachhaltig
bezeichnet werden, nicht automatisch im
Sinne der Finanzmarktrichtlinie MiFID Il als
nachhaltig verkauft werden. Fonds, die nach
Artikel 9 der Taxonomieverordnung klassifi-
ziert sind und eine konkrete Nachhaltigkeits-
wirkung anstreben, entsprechen hingegen
weiterhin auch den Nachhaltigkeitspraferen-
zen nach MiFID. -
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Wer soll sich da noch auskennen?

Um Licht ins Dunkel zu bringen und Finanz-
dienstleistern eine praxistaugliche Lésung
an die Hand zu geben, wurde in Deutschland
das Verbandekonzept entwickelt. Hier haben
sich die Branchenverbinde der Fondsgesell-
schaften (BVI), Banken (Deutsche Kredit-
wirtschaft) und Zertifikatehduser (DDV)
zusammengetan und den Vorschlag
inhaltlich abgestimmt.

gen, definiert. Diese reichen von herkdmm-

lichen Anforderungen wie etwa Ausschluss

von Riistungsunternehmen bis hin zum Aus-
schluss von gehebelten Produkten.

Eher weniger als mehr
nachhaltige Produkte im Portfolio

Offen sind derzeit noch Fragen wie die An-
gabe von Taxonomiequoten, die bislang noch
kaum von Unternehmen berechnet bzw.
publiziert werden, konkrete Definitionen

fir nachhaltige Investments oder auch eine
mogliche Standardisierung fiir Basiswerte.
Aktuell scheint das Risiko grof3, dass durch
komplexe Abfrage- und Offenlegungserfor-
dernisse eher weniger nachhaltige Produkte
verkauft werden als mehr.

Die Regulierung droht damit genau zum
Gegenteil von dem zu fiithren, was ur-
spriinglich beabsichtigt war. Es sei denn,
die Beraterpraxis bleibt kreativ und verfolgt
weiterhin einen behelfsmafiigen Ansatz, der
mehr und mehr Schule zu machen beginnt:
Kundinnen wird nahegelegt, auf die Frage

Bernd Spendig ist Experte in Bankgeschdft und Nachhaltigkeitsregularien.
ESG droht ein Biirokratiemonster zu werden, das die gute Absicht des
EU Action Plan for Sustainable Finance ins Gegenteil verkehrt.

nach ihren Nachhaltigkeitspraferenzen mit
»Nein“ zu antworten. Damit ersparen sie
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Das Konzept gibt einen Raster vor, in den die
Anbieter ihre Produkte auf Basis verschie-
dener Kriterien einsortieren konnen. Das
soll den Beratern und Vertrieben die Arbeit
erleichtern, da es eine Vorauswahl darstellt,
an der sie sich bei der Produktselektion
orientieren kdnnen. In diesem Raster ist zum
Beispiel festgelegt, fiir welche Produkte der
Emittent die UNPRB (Principles for Respon-
sible Banking der Vereinten Nationen) unter-
schrieben haben muss und ob ein ESG-Ra-
ting des Emittenten vorliegen muss. Weiters
sind Ausschlusskriterien fiir Basiswerte und
Payoffprofile, die Zertifikaten zugrunde lie-

sich — und ihrem Berater bzw. ihrer Beraterin
— miihseliges qualitatives und quantitatives
Beantworten unzahliger Fragen. Nachhaltige
Produkte kénnen freilich trotzdem erworben
werden.

Im Sinne des Erfinders ist dies definitiv nicht.
Der Regulator wird sich also noch etwas
wirklich Schlaues tiberlegen missen.



LZERTIFIKATE AWARD

AUSTRIA 2022

Raiffeisen Centrobank (seit Dezember 2022 Raiffeisen Bank

International AG) wiederum Gesamtsieger ** Der Vorsprung des Seriensiegers

wird geringer * Neue Gesichter in den einzelnen Kategorien

Beim 16. Zertifikate Award, der 2022
wiederum vom Zertifikate Forum Austria

in bewdhrter Kooperation mit dem Zerti-
fikate-Journal organisiert wurde, gab es
zwar mit Raiffeisen Centrobank wie in all
den Vorjahren den gleichen Gesamtsieger,
aber dennoch bemerkenswerte Veranderun-
gen. So wurde zum einen der Abstand von
Raiffeisen Centrobank zum Zweitplatzierten,
der Erste Group, deutlich geringer, und zum
anderen gab es neue Wettbewerber auf den

Siegertreppchen.

So konnte die Erste Group drei Kategorien
(Kapitalschutz, Index und Partizipation
sowie Innovation) fiir sich entscheiden und
Vontobel mit zwei Kategorien (Express und
Aktienanleihen) ein deutliches Marktsignal
abgeben. BNP Paribas gewann in der Katego-

rie Hebel-Zertifikate. Die restlichen Katego-

rien(siehe untenstehende Tabelle) entschied

DIE KATEGORIEN UND PREISE IN DER UBERSICHT

Kapitalschutz-Zertifikate
1. Erste Group Bank

2. Raiffeisen Centrobank AG
3.onemarkets by UniCredit

Aktienanleihen

1. Vontobel

2. onemarkets by UniCredit
3. Raiffeisen Centrobank AG

Bonus-Zertifikate

1. Raiffeisen Centrobank AG
2. BNP Paribas
3.onemarkets by UniCredit

Index-/Partizipations-
Zertifikate

1. Erste Group Bank

2. BNP Paribas

3. Morgan Stanley

Express-Zertifikate
1. Vontobel

2. Erste Group Bank
3. BNP Paribas

Hebelprodukte

1. BNP Paribas

2. Morgan Stanley
3. Société Générale

Primidrmarktangebot

1. Raiffeisen Centrobank AG
2. Erste Group Bank

3. onemarkets by UniCredit

Sekundarmarktangebot

1. Raiffeisen Centrobank AG
2. BNP Paribas

3. Société Générale

die Raiffeisen Centrobank fiir sich.

Innovation des Jahres
1. Erste Group Bank

2. BNP Paribas

3. Raiffeisen Centrobank

Jury-Gesamtpreis
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Innovation des

INNOVATIONEN

DES JAHRES

Jdhrlich werden beim Zertifikate Award auch innovative Konzepte
ausgezeichnet: Zur Beurteilung durch die Jury stehen von den Emittenten
nominierte Innovationen im Bereich Zertifikate, App, Digitales Angebot etc.
Im Jahr 2022 gewann die Erste Group diese Sparte, gefolgt von BNP Paribas,
Raiffeisen Centrobank (seit Dezember 2022 Raiffeisen Bank International AG),

der Société Générale und Vontobel.

HIER DIE EINZELNEN EINREICHUNGEN IN ALPHABETISCHER REIHENFOLGE:

BNP PARIBAS

BNP PARIBAS

Nachkaufanleihe

BNP Paribas reichte eine Nachkaufanleihe
ein, mit der sie den 2. Platz erreichte: Die
Nachkaufanleihe vereint die Moglichkeit,
einen attraktiven Kupon zu erhalten
und gleichzeitig bei eventuellen
Schwichephasen des Mark-
tes einzusteigen und von der
Erholung zu profitieren. So
funktioniert’s: Der am 17. Juni
2022 festgestellte Schlusskurs
des EURO STOXX 5o Index dient
als Startkurs des Produkts. 50 %
des investierten Kapitals werden in
den Basiswert investiert, die rest-
lichen 50 % werden in der Bar-Position
zurlickgehalten. Das Einfache zuerst: Auf die
Bar-Position wird ein jahrlicher Kupon von
6,25 % p.a. gezahlt.

So weit, so gut. Wenn der Markt in eine
Schwichephase gerit, greift der Nachkauf-
mechanismus: Hierzu ist das Produkt mit
funf Investitionslevels zu 9o %, 80 %, 70 %,
60 % und 50 % des Startkurses ausgestattet,
bei deren Erreichen jeweils 10 % des inves-
tierten Betrages aus der Bar-Position in den
EURO STOXX 50 investiert werden. Schliefit
der EURO STOXX 50 nun unter 9o % seines
Startkurses, tritt der Mechanismus in Kraft
und es werden 10 % aus der Bar-Position in
den Basiswert investiert; die Bar-Position
verringert sich nun auf 40 %. Am Ende des
Jahres wird nun der Kupon von 6,25 % p.a.
auf die neue Bar-Position von 40 % gezahlt.

Der Vorteil fiir den Anleger besteht hier bei
einer Erholung des Marktes: Erholt sich der
Markt bis zum Ende der Laufzeit, partizipiert
der Anleger voll mit. Er erzielt also nicht nur
einen attraktiven Kupon, sondern er hat auch
sein durchschnittliches Einstandskursniveau
deutlich verringert.

ERSTES

Group

ERSTE GROUP

Zertifikate-Sparplan

Die Erste Group gewann mit einem
Zertifikate-Sparplan, der monatliche Invest-
ments ab einem Mindestbetrag von 50 Euro
in fiinf unterschiedliche Open-End Indexzer-
tifikate (Smart Invest, Future Invest, Green
Invest, Immoaktien, Aus-

tria Top 10) erlaubt.
Die Einzahlungen
konnen jederzeit
erhoht, reduziert
oder ausgesetzt
werden.
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HSBC

Instagram-Kanal hsbc_de

Die HSBC fiihrte speziell fiir Anlageneu-
linge den Instagram-Kanal hsbc_de ein.
HSBC setzt mit dem Kanal auf generisches
Wachstum und versucht lber Content und
nicht liber Gewinnspiele Interessenten zu
generieren. Mittels Videos, Reels und Stories
soll Interesse fiir die Markte und Deriva-

te generiert und tiber die Funktionsweise
aufgeklart werden. Ebenso werden aktuelle
Marktthemen und Umsetzungsmoglichkeiten
mittels Zertifikaten aufgezeigt (bspw. wie
man von steigenden Zinsen profitieren kann).

LB=BW

LANDESBANK
BADEN-WURTTEMBERG (LBBW)

iSTOXX Global Climate Change
ESG NR Decrement 4,5% Index

Die Landesbank Baden-Wiirttemberg LBBW
erweitert mit dem neuen iSTOXX Global
Climate Change ESG NR Decrement 4,5%
Index ihr Basiswertuniversum.

Mit dem Global Climate Change Nachhaltig-
keitsindex bietet die LBBW eine weltweit
diversifizierte und gleichzeitig nachhaltige
Basiswertalternative. Der Index entspricht
den Anforderungen der EU Paris-Aligned
Benchmarks (EU PAB), die darauf abzielen,
die Erderwarmung im Einklang mit den Vor-
gaben des Pariser Klimaabkommens lang-
fristig zu begrenzen.

Die Basis fur das Anlageuniversum sind

die 1.800 Titel des STOXX Global 1800, auf
die eine Titelselektion und Neugewichtung
anhand klar definierter Klimaziele (z. B. in
Bezug auf Treibhausgasemissionen) unter
Beriicksichtigung wertbasierter Ausschliisse
sowie Liquiditatsanforderungen erfolgt.

Morgan Stanley
MORGAN STANLEY

Discount-Zertifikat

Morgan Stanley nominierte das Discount-
Zertifikat auf den Kraneshares CSI China
Internet ETF, der Anlegern das Investment
in chinesische Internetwerte ermoglicht,
ohne ein Einzeltitelrisiko einzugehen. Der
Basiswert Kraneshares CSI China Internet
ETF beinhaltet die grofiten chinesischen
Internettitel, ist allerdings in Osterreich
oder Deutschland an keiner Borse gelis-
tet. Aus diesem Grund hat Morgan Stanley
Zertifikate und Hebelprodukte auf diesen
Basiswert emittiert. Aufgrund der aktuell
vorherrschenden hohen Volatilitat bieten die
Discount-Zertifikate derzeit eine attraktive
Seitwartsrendite.

onemarkets ., %@ UniCredit

ONEMARKETS BY UNICREDIT

ESG European Women Leadership Index

onemarkets by UniCredit setzt mit dem ESG
European Women Leadership Index auf
Frauenpower. Haufig sind Frauen die bes-
seren Flihrungskréfte. Zu diesem Ergebnis
kommt eine in ,,Harvard Business Review“
erschienene Studie. Die UniCredit hat einen
Aktienindex entwickelt, der dem Aspekt des
Frauenanteils in Fiihrungspositionen Rech-
nung trégt. Denn in den UC ESG European
Women Leadership Index werden nur euro-
péische Unternehmen aufgenommen, bei
denen die Quote der Frauen, die im leitenden
Management tatig sind, zwischen 25 und 75
Prozent liegt. Dabei gilt: Je héher die Quote
in besagtem Rahmen, umso grofler die
Chance, einen Platz im Index zu erhalten. Der
Frauenanteil ist aber nicht das einzige Krite-
rium. Bei der Auswahl werden auch strenge
Nachhaltigkeitskriterien beriicksichtigt. Das
heifit: In den Index schaffen es nur Unter-
nehmen, die iiber ein hohes ESG-Rating
verfiigen. Der UC ESG European Women
Leadership Index kann bis zu 45 europdische
Aktiengesellschaften enthalten, wobei eine
Uberpriifung der Zusammensetzung jeweils
halbjahrlich erfolgt. >
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Raiffeisen
CENTROBANK

RAIFFEISEN CENTROBANK
(SEIT DEZEMBER 2022 RAIFFEISEN
BANK INTERNATIONAL AG)

Osterreichisches Umweltzeichen

Raiffeisen Centrobank errang den 3. Platz
mit dem Osterreichischen Umweltzeichen.
Im Jahr 2021 hat die RCB nach dem Prinzip
»nachhaltiger Basiswert — nachhaltiger
Emittent — nachhaltiges Zertifikat“ den RCB-
Nachhaltigkeitsstandard ausgearbeitet und
damit die ESG-Produktpalette klar definiert.
Mit einem ausstehenden Volumen von 1.022
Mio. Euro, was rund 24 Prozent des ge-
samten Volumens aller RCB-Zertifikate
entspricht, konnte der Anteil um 53
Prozent im Vergleich zum Jah-
resanfang gesteigert werden.
Parallel dazu wurden tiber
Monate intensiv ,Top ESG*
Index-Konzepte mit MSCI
entwickelt, die allesamt dem
RCB-Nachhaltigkeitsstan-
dard entsprechen.

Per externem Gutachter, gelis-

tet vom Bundesministerium fiir Kli-
maschutz, Umwelt, Energie, Mobilitét,

Innovation und Technologie, wird gepriift, ob
ein Anlageprodukt das Osterreichische Um-
weltzeichen erlangt. Anlageprodukte, die der
Priifung Stand halten, diirfen mit dem Oster-
reichischen Umweltzeichen als Nachhaltiges
Finanzprodukt ausgewiesen werden. Anfang
Februar 2022 wurden erstmals zwei Kapital-
schutz-Zertifikate auf den neuen nachhal-
tigen MSCI Climate Change Index emittiert
und mit dem unabhingigen Gutesiegel fur
Nachhaltige Finanzprodukte ausgezeichnet.
Derzeit tragen bereits 14 Kapitalschutz-Zer-
tifikate bzw. Bonus-Zertifikate der Raiffeisen
Centrobank das Osterreichische Umweltzei-
chen, darunter auch ein Zertifikate-Sparplan,
der dem langfristigen Vermogensaufbau in
kleinen Schritten dient.

SOCIETE
GENERALE

SOCIETE GENERALE

SGI Inflation Proxy Index

Société Générale errang mit dem SGl Infla-
tion Proxy Index den 4.Platz beim Zerti-
fikate Award. Wenn Anleger zum Inflations-
schutz Anlageformen suchen, bieten sich
Aktien an. Aber nicht alle Unternehmen

sind in gleichem Mafie von hoher Inflation
betroffen. Vielmehr gibt es Branchen oder
Einzelwerte, die vermutlich von einer hohen
Inflation profitieren. Zum Beispiel werden in
diesem Zusammenhang oft die Anbieter von
Luxuswaren genannt. In der Regel kdnnen
diese Unternehmen die Preise nach oben
anpassen, ohne dass Kunden weniger Waren
abnehmen. Neben Luxus-Unternehmen gibt
es dariiber hinaus eine Vielzahl von Unter-
nehmen, die von hoher Inflation profitieren
oder sich vermutlich besser schlagen als der
Markt.

Der SGI Inflation Proxy Index fokussiert auf
Unternehmen aus fiinf Branchen: Grund-
stoffe, Konsumgiiter, Industrie, Ol und Gas,
Technologie. Daraus werden Unternehmen
betrachtet, die Kriterien wie Handelbarkeit,
Marktkapitalisierung oder Herkunft erfillen.
Schliefilich erhalten die verbleibenden Werte
Inflationsindikatoren und werden anhand
dieser gerankt. Die 100 Unternehmen mit
dem besten Ranking werden dann Teil des
SGI Inflation Proxy Index. Vierteljahrlich wird
die Indexzusammensetzung lberpriift und
angepasst. Mit einem Partizipationszertifikat
kann der Anleger in diesen Index investieren.



% UBS

UBS

UBS Bloomberg CMCI
Components Emissions Index

UBS bietet mit Open End Index-Zertifikaten
auf den UBS Bloomberg CMCI Components
Emissions Index Anlegern die Méglichkeit,
am Handel mit Emissionszertifikaten zu
partizieren und somit in ein neuartiges An-
lagethema, das eine vergleichsweise geringe
Korrelation mit Aktien- oder Anleihemérkten
aufweist, zu investieren.

Vontobel
VONTOBEL

Partizipationszertifikat

Ebenfalls auf CO2-Emissionsrechte setzt
Vontobel mit dem Partizipationszertifikat
auf den ICE ECX EUA Future und errang
damit den 5. Platz im Ranking. CO2-Emis-
sionszertifikate raumen Unternehmen das
Recht ein, pro Emissionszertifikat eine Tonne
CO2 oder ein dquivalentes Treibhausgas
auszustofien. Verscharfte Klimaziele und
beschrankte Kontingente fiir die Emissions-
zertifikate waren zuletzt Preistreiber fiir die
Entwicklung des im Terminmarkt gehan-
delten CO2-Futures. Hier kdnnte weiterhin
Potenzial bestehen, was auch fiir Anleger
interessante Anlagechancen er6ffnet. Mit
dem Partizipationszertifikat auf den ICE ECX
EUA Future kdnnen Anleger an der Kursent-
wicklung von CO2-Emissionsrechten teilneh-
men. Das Partizipationszertifikat erméglicht,
1:1 an der Kursentwicklung des ICE ECX EUA
Future zu partizipieren. Sie kénnen dank

der unbeschréankten Laufzeit des Partizipa-
tionszertifikats ihren Anlagehorizont selbst
bestimmen.
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Druckfehler und Irrtiimer vorbehalten.

Aufgrund des Textflusses und aus Riicksichtnahme auf die Lesbarkeit wurde im vor-
liegenden Jahresbericht vorwiegend eine geschlechtsneutrale Ausdrucksweise ge-
wahlt. Entsprechende Begriffe sind im Sinne der Gleichbehandlung prinzipiell fiir beide
Geschlechter als giltig aufzufassen. Ebenso wurde in diesem Bericht auf die Nennung
akademischer Titel verzichtet.
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