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Ausgangssituation: BSW
verzerrte Risikowahrnehmung in der Politik und be1 Verbraucherschiitzern

»ES reicht nicht, nur auf die Eigenverantwortung der Anleger zu setzen.
Banken und Finanzberater mussen verpflichtet werden, klar und
verstandlich auf die Risiken von strukturierten Produkten hinzuweisen.
Wir brauchen eine klare Verantwortung der Anbieter, um die Sicherheit
der Verbraucher zu gewahrleisten.”

Gerhard Schick, Grinder von ,,Finanzwende®, ehem. Mitglied des Bundestages

»ES gibt Produkte, die vorgeben, sicher zu sein, in Wirklichkeit aber hohe
Risiken bergen. Ich sehe die Notwendigkeit, hier klare Regeln zu setzen
und den Anlegerschutz zu verbessern.™

Sven Giegold, Biindnis 90/Die Grtinen, ehem. Mitglied des Europaischen Parlaments und
Staatssekretar im Wirtschaftsministerium

~Strukturierte Produkte sind so komplex, dass die meisten Anleger sie nicht
verstehen. Sie sind nicht nur fir den Laien untberschaubar, sondern bergen
auch versteckte Risiken, die erst bei einem Verlust sichtbar werden."

Niels Nauhauser, Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg




Ausgangssituation:

Christian Lindners Reform der privaten Altersvorsorge
« Im September 2024 wurde vom damaligen Bundesministerium der

Finanzen ein Gesetzesentwurf flir eine Reform der privaten
Altersvorsorge vorgestelit.

» Es sollte ein privatwirtschaftliches Depot geschaffen werden, in
welches Arbeitnehmer (Keine Beamten und Selbststandige) bis zu
3000 Euro (spater bis zu 3500 Euro) pro Jahr einzahlen kénnen.

» Fur jeden eingezahlten Euro sollte es 20 Cent zusatzlich vom Staat
geben.

» Es sollte eine ,Positivliste™ mit moglichen Produkten geben.

« Alternativ dazu sollte ein ,Standardprodukt" geschaffen werden flr
Anleger, die nicht selbst entscheiden wollen, worin sie anlegen.




Ausgangssituation:
Auszug aus der Positivliste des Gesetzesentwurfes

2.

die eingezahlten Altersvorsorgebeitrage und Altersvorsorgezulagen sowie die
bis zum Beginn der Auszahlungsphase aus der Vermodgensanlage des Ver-
trags erzielten Ertrage angelegt werden in

a) Anteilen an OGAW-Sondervermdgen im Sinne des Kapitalanlagegesetz-
buchs, die

aa) vom Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014
uber Basisinformationsblatter fur verpackte Anlageprodukte fur Klein-
anleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) (ABI. L 352 vom
9.12.2014, S. 1; L 358 vom 13.12.2014, S. 50), die zuletzt durch Ar-
tikel 9 der Verordnung (EU) 2023/2869 (ABI. L, 2023/2869,
20.12.2023) geandert worden ist, erfasst sind und

b) Anteilen an offenen Publikums-AIF nach den §§ 218 und 219 des Kapi-
talanlagegesetzbuchs, die als Sondervermdgen aufgelegt sind sowie

aa) vom Anwendungsbereich der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 erfasst
sind und



Antwort des BSW: Transparenzinitiative BSW
Namensanderung und Produktklassifizierung

Adressaten: Stakeholder aus Politik, Regulatorik und Presse/Offentlichkeit
2023

Namensanderung: aus Deutscher Derivate Verband (DDV) wird der Bundesverband flr
strukturierte Wertpapiere (BSW)

2024

Neue BSW-Produktklassifizierung mit Aufnahme von Fest- und Stufenzinsanleihen
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Ziwolf Produktgruppen unterteilt in drei Kategorien
Anlageprodukte mit und ohne Kapitalschutz sowie Hebelprodukte

BSW-Produktklassifizierung im Uberblick.

BSW-Produktklassifizierung

Hohe Sicherheitsorientierung
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Hohe Renditeerwartung
und Risikobereitschaft

Anlageprodukte mit 100 % Kapitalschutz
ger

Festzins- und Stufenzinsanleihen

werden i.d.R. innerhalb einer Zeichnungsphase angeboten. Sie haben eine definierte Laufzeit (die
im Fall eines Kiindigungsrechts des Emittenten vorzeitig enden kann), zahlen zu bestimmten
Terminen Zinsen in bekannter Hohe und werden am Laufzeitende zu 100 % zuriickgezahlt.
Diese Produkte haben keinen Basiswert und sind nicht auf einen Referenzzinssatz bezogen.

Weitere strukturierte Anleihen

leisten bei einer bekannten maximalen Laufzeit (die im Fall eines Kindigungsrechts des
Emittenten vorzeitig enden kann), zu vorab definierten Terminen Zinszahlungen (deren Hohe
von der Entwicklung eines oder mehrerer inssatze oder Infl
sein kann) und werden am Laufzeitende zu 100% zuriickgezahlt.

abhéngig

A KapitalschutzZertifikate
sind an die Entwicklung mindestens eines Basiswerts gekoppelt und bilden dessen positive
per L i mit einer i Parf {1 ab, Auch bei

negativer Entwicklung des Basiswerts zahlen sie bei Fiilligkeit mindestens den Kapitalschutz-
betrag zuriick.

Anlageprodukte ohne Kapitalschutz

Bonitatsabhéingige Schuldverschreibungen

sind bezogen auf die Kreditwil igkeit (Bonitdt) eines und leisten bei einer
bekannten Laufzeit zu definierten Terminen Zinszahl in bekannter Hohe,
sofern kein Kreditereignis (u. a. Zahlungsverzug, Insolvenz) beim Referenzschuldner eintritt.

= ExpressZertifikate
2ahlen einen Zinssatz und/oder werden vorzeitig fillig, wenn der Kurs ihres Basiswerts an
einem der B mine eine b oder eine Barriere
erreicht oder dberschreitet. Kommt es zu keiner vorzeitigen Falligkeit, zieht die am letzten
Bewertungstag nicht unterschrittene Barriere die Zahlung des Zinssatzes und die Riickzah-
lung des Nennwerts nach sich. erfolgt am R min eine Zahlung, die
vom Schlusskurs des Basiswerts abhdngig ist (alternativ Aktienlieferung).

> Aktienanleihen
2zahlen einy
bestimm

en festen Zinssatz unabhéngig von der Wertentwicklung ihres Basiswerts, diese
_\GdOCF\ Art und Hhe der Riickzahlung: Notiert der Basiswert oberhalb eines
ierten B: , erfolgt am Ri min die Riickzahlung zu 100% des

Nfrvn-,\/er:s. andernfalls erfolgt die Lieferung des Basiswerts gemi@ bekanntem Bezugsver-
hiltnis oder eine entsprechende Zahlung.

Anlageprodukte ohne Kapitalschutz

9 Discount-Zertifikate

erméglichen den Einstieg in einen Basiswert mit einem Abschlag (Discount) zum aktuellen
Kurs. So kénnen moderate Kursverluste abgefedert werden, im Gegenzug nehmen Anleger
nur bis zu einem Haé ag (Cap) an Kursen teil.

D A Bonus Zertifikate
zahlen am Rii in mi einen

auch wenn sich inr
Basiswert lediglich seitwarts bewegt oder leicht fallt. Voraussetzung dafiir ist, dass eine
festgelegte Barriere innerhalb des Beobachtu ngszeitraums nicht verletzt wurde. Bei verletzter
Barriere entfallt der Bonusmechanismus. In diesem Fall erfolgt bei Falligkeit die Lieferung des
Basiswerts oder eine entsprechende Zahlung.

A Index- und Partizipationszertifikate

bilden die Wer i eines Index, oder Rohstoffs ohne Hebelwirkung linear
ab und erméglichen diversifizierte Investments in regionale Markte, Branchen oder globale
Trends oder Rohstoffe.

Hebelprodukte

Long A short M Faktor-Optionsscheine

bieten eine gehebelte Partizipation an Kursanstiegen (Long oder Call) als auch an Kursriick-
géngen (Short oder Put) eines Basiswerts mit einem konstanten, vorab definierten Faktor.
Dieser Faktor beschreibt den Hebel, der auf taglicher Basis konstant gehalten wird,

call A put M Optionsscheine

ermaglichen die gehebelte Partizipation an steigenden (Call) oder fallenden (Put) Kursen
eines Basiswerts, wobei der Preis eines Optionsscheins auch von weiteren Faktoren
(Volatilitat, Restlaufzeit etc.) beeinflusst wird.

Call/Long A Put/Short M Knock-out-Optionsscheine

voliziehen die absoluten Kursbewegungen eines Basiswerts linear nach und ermbglichen
durch den geringeren Kapitaleinsatz die gehebelte Partizipation an steigenden (Call oder
Long) oder fallenden (Put oder Short) Kursen. Bei Verletzung einer Knock-out-Barriere wird
das Produkt sofort fllig und verfallt in der Regel wertlos.



Risiko und Renditeerwartung BSW
Die Produktklassifizierung macht beides transparent

Hohe Sicherheitsorientierung
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2025: Risiko-Transparenz BSW
Risikoklassifizierung nun 1n der Statistik zum Marktvolumen

2025 BSWizz
Erganzung der Statistik

zum Marktvolumen um die

Risikoklassifizierung

nach SRI-Risikoklassen

gemaB PRIIPs-VO

Zusammenfassung




Woher stammen die Risiko-Kennzahlen?
Aus der PRIIPs-Verordnung der EU

» PRIIPs-Verordnung: Seit 2018 mussen alle Hersteller von
verpackten Finanzprodukten (PRIIPs) einen ,Beipackzette
(BIB) erstellen.

 Darstellung der Funktionsweise, Chancen, Risiken und Kosten
eines Anlage- und Versicherungsprodukts

I\\

» Die Angabe eines SRI und seine Berechnung sind Teil der
vorgeschriebenen Informationen.

 Die konkreten Vorgaben zur Berechnung des SRI nach der
PRIIPs-Verordnung ergeben sich aus technischen
Regulierungsstandards (erlassen und zuletzt mit Wirkung ab
2023 aktualisiert von der Europdischen Kommission).

» Die Daten zur Risikoklassifizierung werden den
Wertpapierstammdaten der Wertpapier-Mitteilungen (WM-
Datenservice) entnommen.

BSW

Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko

A

Der Risikoindikator beruht auf der Annahme, dass Sie das
Produkt [bis Datum/x Jahre halten (wenn es kein genaues
Filligkeitsdatum gibt))

(Sofern zutreffend gemdfl Nummer 3 Buchstabe o dieses Anhangs)
Wenn Sie die Anlage friihzeitig einlisen, kann das tatsiichliche
Risiko erheblich davon abweichen und Sie erhalten unter
Umstiinden weniger zuriick.

(Wenn das PRIIP gemdfi Nummer 3 Buchstabe b dieses Anhangs
als illiquide gilt, wird je nach Fall eine oder beide der folgenden
Erlduterungen verwendet):

Sie [kiinnen die Anlage nicht/miglicherweise nicht] friihzeitig
einlisen.

Ihnen entstehen [unter Umstiinden] erhebliche Mehrkosten bei
einer frilthzeitigen Einlisung.

(Wenn das PRIIP gemd&ff Nummer 3 Buchstabe b dieses Anhangs
als mit wesentlichem Liquiditdtsrisiko verbunden gilt) Sie kénnen
Ihr Produkt mdoglicherweise nicht ohne Weiteres verkaufen
[auflBsen] oder Sie miissen es unter Umstinden zu einem Preis
verkaufen [aufidsen], der sich erheblich auf lhren Erlds
auswirkt”;
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung

Das Risiko der Branche auf einen Blick

Marktvolumen nach Produktklassen
zum 31.03.2025

Produktklasse Marktvolumen Anteil @ Risikoklasse
T€ % SRI

Anlageprodukte mit 100 % Kapitalschutz 52.518.831 54,4 1,18

Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 44.094.251 45,6 3,83

Anlageprodukte gesamt 96.613.082 96,5 2,39
Hebelprodukte gesamt 3.470.593 3,5 6,91

Strukturierte Wertpapiere gesamt 100.083.675 100,0 2,55
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung
Das Risiko der Branche auf einen Blick

Marktvolumen nach Risikoklassen (SRI)
zum 31.03.2025

50,7 % Risikoklasse 1 (niedrigstes Risiko)
6,9 % Risikoklasse 2
11,4 % Risikoklasse 3
12,3 % Risikoklasse 4
9,0 % Risikoklasse 5
5,8 % Risikoklasse 6
3,9 % Risikoklasse 7 (hochstes Risiko)




BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung

Das Risiko der Branche auf einen Blick

Marktvolumen nach Produktkategorien
zum 31.03.2025

Produktkategorie Marktvolumen Veranderung zum Vorquartal Anzahl der Produkte @ Risikoklasse
TE In % TE In % # In % SRI

B Festzins- und Stufenzinsanleihen 41.807.722 43,3 -2.146.040 -4,9 4.938 1,5 1,03
Strukturierte Anleihen 4.353.237 4,5 -51.382 -1,2 1.123 0,3 1,13
Kapitalschutz-Zertifikate 6.357.872 6,6 500.379 8,5 3.192 0,9 2,22

B Bonitdtsabhangige Schuldverschreibungen 1.633.777 1.7 51.783 3.3 1.609 0,5 2,16
B Express-Zertifikate 27.518.687 28,5 556.063 2,1 27.120 8,0 3,99
W Aktienanleihen 5.272.677 55 293.596 59 46.280 13,7 3,52
Discount-Zertifikate 3.587.224 3,7 164.598 4,8 153.645 45,5 3,43
Bonus-Zertifikate 1.113.042 1,2 114077 11,4 97.011 28,7 4,43
Index- und Partizipationszertifikate 3.090.245 3,2 -697.742 -18,4 1.170 0,3 4,80
Weitere Anlageprodukte chne Kapitalschutz 1.878.599 1,9 16.609 0,9 1.854 0,5 2,81
Anlageprodukte mit 100% Kapitalschutz gesamt 52.518.831 54,4 -1.697.044 -3,1 9.253 2,7 1,18
Anlageprodukte ohne Kapitalschutz gesamt 44.094.251 45,6 498.983 1,1 328.689 97,3 3,83
Anlageprodukte gesamt 96.613.082 96,5 -1.198.059 -1,2 337.942 21,2 2,39

B Optionsscheine 1.194.402 34,4 -138.770 -10,4 423.512 33.7 7.00
B Faktor-Optionsscheine A07.246 11,7 734 -0,2 146.650 11,7 6,95
Knock-out-Optionsscheine 1.651.069 47 .6 -75.029 -4,3 612.192 48,7 6,98
Weitere Hebelpredukte 217.876 6,3 73.655 61,1 74,494 5,9 5,88
Hebelprodukte gesamt 3.470.593 3,5 -140.879 -3,9 1.256.848 78,8 6,91
Strukturierte Wertpapiere gesamt 100.083.675 100,0 -1.338.938 -1,3 1.594.790 100,0 2,55

Die Berechnung der durchschnittlichen Risikoklasse einer Produktkate gorie basiert auf dem investierizn Volumen {nicht auf der Anzahl der investierten Produkie).

Marktvolumen nach Produktkategorien — Anlageprodukte
zum 31.03.2025

43,3 % Feskzins und Stufenzinsanieinen

4,5 % Strukturierte Anleihen

6,6 % Kapitalschutz-Zertifikate

1,7 % Bonitdtsabhangige Schuldverschreibungen
28,5 % Express-Zertifikate

5,5 % Aktienanleihen

3,7 % Discount-Zertifikate

1,2 % Bonus-Zertifikate

3,2 % Index- und Partizipationszertifikate

1,9 % Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz

Risikoklasse 1 (niedrigstes Risiko)
Risikoklasse 2
Risikoklasse 3
Risikoklasse 4
Risikoklasse 5
Risikoklasse 6

Risikoklasse 7 (hochstes Risiko)

Marktvolumen nach Produktkategorien - Hebelprodukte

zum 31.03.2025

W 34,4 % Optionsscheine

B 11,7 % Faktor-Optionsscheine
47,6 % Knock-out-Optionsscheine
6,3 % Weitere Hebelprodukte
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung
Risikoklassifizierung wichtiger Leitindizes

Wichtige Leitindizes

Land Index Risikoklasse
Osterreich ATX 5
Deutschland DAX 5
Eurozone EURO STOXX 50 5
Europa STOXX Europe 50 4
Frankreich CAC 40 5
GroBbritannien FTSE 100 4
Italien FTSE MIB 5
Spanien IBEX 35 5
Schweiz SMI 4
USA Dow Jones 5
USA S&P 500 5
USA Nasdaq 5
Welt MSCI World 4
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung

Risikoklassifizierung beispielhafter Aktien

Deutschland — DAX

ISIN Aktie Risikoklasse ISIN Aktie Risikoklasse
DEOOOAIEWWWO | adidas 6 DE0006048432 Henkel 5
NL0000235190 Airbus 6 DE0006231004 Infineon 6
DE0008404005 Allianz 5 DE0007100000 Mercedes-Benz 6
DEOOOBASF111 BASF 6 DE0006599905 Merck KGaA 5
DEOOOBAY0017 Bayer 6 DEOOOAODSPTO MTU Aero Engines 6
DE0005200000 Beiersdorf 6 DE0008430026 Munich Re 5
DE0005190003 BMW 6 DEOOOPAG9113 Porsche AG 6
DEOOOA1DAHHO Brenntag 5 DEOOOPAH0038 Porsche SE 6
DEO0OOCBK1001 Commerzbank 6 NLO015001WM6 Qiagen 5
DE0005439004 Continental 6 DE0007030009 Rheinmetall 6
DE0006062144 Covestro 6 DE0007037129 RWE 5
DEOOODTROCKS Daimler Truck 6 DE0007164600 SAP 5
DE0005140008 Deutsche Bank 6 DE0007165631 Sartorius 6
DE0005810055 Deutsche Bérse 5 DE0007236101 Siemens 5
DE0005557508 Deutsche Telekom 5 DEOOOENERG6Y0 Siemens Energy 6
DE0005552004 DHL Group 6 DEOOOSHL1006 Siemens Healthineers 5
DEOOOENAG999 E.ON 5 DEO00SYM9999 Symrise 5
DE0005785604 Fresenius 5 DE0007664039 Volkswagen 6
DE0008402215 Hannover Re 6 DEOOOA1IML7]1 Vonovia 5
DE0006047004 Heidelberg Materials 6 DEOOOZAL1111 Zalando 6
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung BSW

Risikoklassifizierung beispielhafter Aktien

Eurozone — EURO STOXX 50 (Auswahl) USA — S&P 500 (Auswahl) Europa — STOXX Europe50 (Auswahl)

ISIN Aktie Risikoklasse ISIN Aktie Risikoklasse ISIN Aktie Risikoklasse
FR0000120073 Air Liquide 5 US1667641005 Chevron 6 GB0009895292 AstraZeneca 5
NL0010273215 ASML Holding 6 US17275R1023 Cisco Systems 5 GB0007980591 BP 6
FR0000120628 AXA 5 US1912161007 Coca-Cola 6 GBOOBN7SWP63 |  GlaxoSmithKline 5
ES0113900137 Banco Santander 6 US30231G1022 Exxon Mobil 6 CH0038863350 Nestlé 4
ES0113211835 BBVA 6 US3696043013 General Electric 6 CH0012005267 Novartis 4
FR0000131104 BNP Paribas S.A. 6 US4592001014 IBM 5 DK0062498333 Novo Nordisk 5
FR0000120644 Danone 5 US4581401001 Intel 5 CH0012032048 Roche 4
1T0003128367 Enel 6 US4781601046 Johnson & Johnson 4 GBOOBP6MXD84 | Shell plc 6
1T0003132476 ENI 6 US46625H1005 JPMorgan Chase 6 CH0244767585 UBS Group AG 6
NL0011585146 Ferrari 5 IEOODS9YS762 Linde plc 5 GBOOB10RZP78 Unilever PLC 4
ES0144580Y14 | Iberdrola 5 US5801351017 | McDonald's 5 CHO011075394 | Zurich Insurance 5
NL0011821202 | ING Groep N.V. 5 US58933Y1055 | Merck & Co. 5 Group

1T0000072618 Intesa Sanpaolo 6 US30303M1027 Meta Platforms 6

FR0000120321 L'Oréal 5 US5949181045 Microsoft 5

FR0000121014 LVMH 6 US64110L1061 Netflix 6

FI0009000681 Nokia 6 US67066G1040 NVIDIA 6

FR0000120578 Sanofi 5 US68389X1054 Oracle 5

FR0000121972 Schneider Electric 5 US7170811035 Pfizer 5

NL0015001Q9 Stellantis 6 US7427181091 Procter & Gamble 5

FR0000120271 TotalEnergies 6 US88160R1014 Tesla Inc. 6

1T0005239360 Unicredit S.p.A. 6 US38141G1040 The Goldman Sachs Group 6

FR0000125486 Vind 6 US9311421039 Walmart Inc. 5
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BSW-Marktvolumen und Risikoklassifizierung BSW
Anlageprodukte haben geringeres Risiko als Aktien/-Fonds u. -ETFs

BSW-Risikokennzahl
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So risikoscheu
sind deutsche
Anleger

Der Bundesverband fiir strukturierte
Wertpapiere macht die Risiken seiner
Produkte transparenter. Es zeigt die Krux
der Geldanlage im Land.

Von Daniel Mohr, Frankfurt

ut einhundert Milliarden Euro

haben die Anleger in Deutsch-

land in Zertifikaten investiert.

Ein Begriff, den der Bundes-
verband fiir strukturierte Wertpapiere
(BSW) nicht mehr wirklich gerne hort.
Zertifikate sind seit Lehman ein negativ
besetzter Begriff. Schon lange heillen ei-
nige der Produkte im Markt daher nicht
mehr Zins-Zertifikate, sondern Festzins-
anleihen. Oder Stufenzinsanleihen. Oder
bonitatsabhangige Schuldverschreibun-
gen. Im Kern hat sich aber nichts gean-
dert. Gleichwohl haftet dem Markt immer
noch etwas Zweifelhaftes an. Wenn esum
politische Vorhaben wie das Altersvorsor-
gedepot in der vergangenen Legislaturpe-
riode geht, muss die Branche darum
kimpfen, auch als wirdig genug fiir die
Altersvorsorge anerkannt zu werden. Der
Fondsverband BVI und die Versicherer
des GDV haben es da einfacher.

Der BSW hat, auch als er noch DDV
hieB, schon viel dafir getan, seine Pro-
dukte besser zu erkliren und Kosten
transparenter zu machen. Der geschifts-
fihrende Vorstand Christian Vollmuth
geht nun einen Schritt weiter: Die sowie-
so in allen Produktinformationsblattern
vorgeschriehenen  Risikoeinstufungen
der einzelnen Produkte werden fortan ag-
gregiert in der Quartalsstatistik Gber das
Marktvolumen strukturierter Wertpapie-
re ausgewiesen. Am Montag soll dies fiir
das erste Quartal das erste Mal der Fall
sein. Im Gesprach mit der FA.Z. erklart
er seine Intention: Wir sind die Ersten in
der Finanzbranche, die das machen, und
die Ergebnisse machen deutlich, dass an-
ders als gelegentlich vermutet die Risiken
in unserem Markt fiir strukturierte Wert-
papiere im Durchschnitt groBtenteils
niedriger sind als in Aktien, Aktienfonds
oder -ETF", sagt Vollmuth.

Der Blick in seine Ubersicht zeigt, dass
gut die Hilfte und damit mehr als 50 Mil-
iarden Euro des in dem Markt angeleg-

ten Geldes in Risikoklasse 1 stecken. Das
ist gemal dem gesetzlich vorgeschriebe-
nen Summary Risk Indicator (SRI) das
niedrigstmégliche Risiko. Erfasst wird
neben dem Marktrisiko (insbesondere
Kursschwankungen) auch das Emitten-
tenrisiko, also der magliche Ausfall der
emittierenden Bank, was vor gut 16 Jah-
ren den Lehman-Anlegern zum Verhing-
nis wurde.

Die meisten Anleger stecken ihr Geld
im Zertifikatemarkt in Festzins- oder Stu-
fenzinsanleihen. Hier gibt es kein Markt-
risiko. Der Zins ist zu Beginn der Laufzeit
festgeschrieben. Der Kursverlauf der
Papiere ist hochst langweilig. Und da die
grobiten Emittenten Helaba, Deka, Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg oder DZ
Bank heiBen, wird auch das Ausfallrisiko
des Emittenten gemessen an einschligi-
gen Ratings und Marktkennziffern far
ausgesprochen gering gehalten.

Die Halfte des Marktes ist daher in der-
selben Risikoklasse, wie es einige Euro-
Geldmarktfonds sind. Die sind zwar als
Fonds stets im Eigentum des Anlegers
und anders als Zertifikate nie Teil einer
Insolvenzmasse. Thre Konstruktion ent-
hilt indes gelegentlich Swaps mit dem
(besicherten) Risiko eines Ausfalls des
Swap-Partners. Auflerdem sind die Zin-
sen in der Regel nicht festgeschrieben,
sondern schwanken mit dem Markt oder
dem EZB-Zins. Manche Geldmarkt-ETF
werden daher auch in die Risikoklasse 2
einsortiert. -

Das Frgebnis der BSW-Ubersicht be-
stitigt im Verbandssinne, dass die meis-
ten Anleger im Zertifikatemarkt keine
Zocker sind, sondern sehr konservative
Anleger. Das ist bezeichnend fur die
deutsche Wertpapierkultur insgesamt:
Die groite Gruppe, mehr als 50 Prozent,
will so gut wie kein Risiko in der Geldan-
lage eingehen, gibt sich mit niedrigen
Zinsen zufrieden und verlasst sich darauf,
dass ihre Bank stets zahlungsfahig bleibt

So viel Risiko bergen Wertpapiere

Hailfte birgt geringes Risiko
Mark 'l l'lad'l Risikokl. (Sm)

Risiko ausgewihliter Wertpapiere

Produkt Marktvolumen in Milliarden Euro
Festzins- und Stufenzinsanieihen 42 1,03
Strukturierte Anjeihen 4 113
Kapitalschutz-Zertifikate 6 22
Express-Zertifikate 28 3,99
Aktienanieihen 5 Risiko- 3,52
Discount-Zertifikate 4 Kasse aller 3,43
Index- und Partizipationszertifikate 3 ;2—{::)‘-;;;5" 480
Knock-out-Optionsscheine 2 2,55 6,98

Zum ¢ Dax-ETF, S&P-S00-ETF
Vergleich Dax-Aktien

s
Soderé

M Risikoklasse 1 [ Risikoklasse 5

I Risikokiasse 2 [ Risikoklasse 6
Risikoklasse 3 [l Risikoklasse 7
Risikoklasse 4

Die Berechnung der durchschaittiichen Risfokdasse einer Produktiategerie basiert auf dem iovestierten Yobumen (nich auf der Anzabl der investiesten Produkoe).

Quelle: BSW / EAZ-Grafik: che

oder die Einlagensicherung sich im Not-
fall als stabil genug erweist.

Weitere 30 Prozent der Anleger sind zu
moderaten Risiken bereit und dirften da-
mit Renditen knapp oberhalb der Infla-
tionsrate erzielen und so den realen Wert
ihres Geldes wenigstens erhalten. Die
Renditen lassen sich vergleichen mit An-
leihen und Anleihefonds. Das Ausfallrisi-
ko ist gering, das Kursrisiko moderat. In
diesem Risiko-Mittelfeld sind am Zertifi-
katemarkt die Express-Zertifikate stark
vertreten, die zweitgroBte Gruppe des
Marktes, die genau wie die Zinsprodukte
in der Regel tiber den Filialvertrieb in die
Depots der Anleger gelangen. Thre Ku-
ponzahlungen hingen von der Kursent-

wicklung eines Basiswertes ab, meist
einer Aktie oder einem Aktienindex, aber
je nach Ausgestaltung mit hohen Risiko-
puffern, sodass es eher selten zu einem
Verlust kommt.

Dazu muss man wissen, dass am Zerti-
fikatemarkt etwa 1,5 Millionen Produkte
handelbar sind — fur jede Marktlage und
Marktmeinung gibt es eine grofe Aus-
wahl verschiedenster Risikopragung. Die
meisten der Produkte fallen von der An-
zahl her in die hohen Risikoklassen. Viel-
leicht sorgt dies fur den Eindruck man-
cher Aufseher oder politischen Entschei-
der, dass der Markt von Zockern geprigt
sei. Geschuldet ist dies aber der Tatsache,
dass je nach Marktentwicklung die hoch-

riskanten Produkte schnell veralten und
neue begeben werden, um den Kunden
stets nah am Markt befindliche Produkte
anbieten zu kénnen. Die meisten der
hochriskanten Produkte veralten, bevor
sie ein Kunde gekauft hat.

Es lohnt sich fiar die Industrie gleich-
wohl, denn in diesem Markt handeln die
Anleger rege, was stets auch zum Nutzen
des Emittenten ist. Wahrend die Fest-
zinsprodukte meist mehrere Jahre laufen
und die Express-Zertifikate ebenfalls
meist ein oder mehrere Jahre gehalten
werden, ist der riskanteste Ausschnitt des
Marktes von Aktivitaten innerhalb eines
oder weniger Tage gekennzeichnet.
Knapp vier Prozent des Marktes sind iiber

Viele Kennziffern
und Risiken im Blick:
Hundler auf dem Parkett
der Frankfurter Borse
Folo Lacas Haung

Optionsscheine oder Knock-out-Produk-
te in der hachstméglichen Risikoklasse 7
investiert. Die ubrigen 15 Prozent befin-
den sich in den Risikoklassen 5 und 6 und
sind damit einem Aktien- oder Aktien-
ETF-Risiko vergleichbar. Fiir Einzelak-
tien gibt es keine vorgeschriebenen Pro-
duktinformationsblatter (Pribs) oder Key
Information Documents (KID). Auf Basis
des Kursverlaufs lassen sich aber die
meisten Aktien den Risikoklassen 5 oder
6 zuordnen. Nur sehr wenige Titel, wie
zum Beispiel Nestlé oder Novartis, gelten
aufgrund ihrer vergleichsweise hohen
Kursstabilitit als Risikoklasse 4. Alle
Dax-Aktien werden der 5 oder 6 zugeord-
net. Aktien-ETF sind wegen ihrer hohe-
ren Streuung und damit geringeren Risi-
ken als viele Einzelaktien meist Risiko-
klasse 5. Die beliebten ETF-Sparpline
sind damit aber immer noch weit riskan-
ter als der Zertifikatemarkt im Durch-
schnitt mit 255. Ob das gut oder schlecht
ist? Das lisst sich nur mit Blick auf die
Rendite beurteilen. Wer hohere Rendite-
chancen haben méachte, muss sie sich mit
hoheren Risiken erkaufen. Die wenigsten
deutschen Anleger sind dazu bereit und
nehmen damit unterm Strich einen Kauf-
kraftverlust ihres Ersparten in Kauf. Mit
Blick auf die Altersvorsorge ist das kein
guter Befund.
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So viel Risiko bergen Wertpapiere

Risiko ausgewahlter Wertpapiere Halfte birgt geringes Risiko
Produkt Marktvolumen in Milliarden Euro Risikoklasse Marktvolumen nach Risikoklassen (SRI)
Festzins- und Stufenzinsanleihen 42 1,03 W Risikoklasse 1 M Risikoklasse 5
Strukturierte Anleihen A 1.13 Risikoklasse 2 M Risikoklasse 6
’ Risikoklasse 3 M Risikoklasse 7
Kapitalschutz-Zertifikate 6 2,22 Risikoklasse 4
Express-Zertifikate 28 3,99
Aktienanleihen 5 Risiko- 3,52
Discount-Zertifikate 4 rlaﬁe E_’”‘?[r 3,43
ST : strukturierten
Index- und Part|2|pat|oqszert|ﬁk§te 3 Wertpapiere: 4,80 in
Knock-out-Optionsscheine 2 2,55 6,98 Prozent
Zum  Dax-ETF, S&P-500-ETF 5
Vergleich Dax-Aktien 5 oder 6

Die Berechnung der durchschnittlichen Risikoklasse einer Produktkategorie basiert auf dem investierten Volumen (nicht auf der Anzahl der investierten Produkte).
Quelle: BSW / FA.Z.-Grafik: nhe.
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Vielen Dank fiir Thre Aufmerksamkeit!
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