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L,Wir haben einen wirklich
einzigartigen Datensatz”

Anlasslich der Veroffentlichung der Studie "Hebelzertifikate und Optionsscheine:
Handelsmotive und Performance" von Prof. Dr. Lutz Johanning und Prof. Dr.
Steffen Meyer, sprachen wir den beiden Wissenschaftlern und Finanzexperten,
uber Ihre aktuellen Forschungsergebnisse und den Einsatz von strukturierten

Produkten bei Privatanlegern.

— Herr Johanning, Herr Meyer, Sie haben sich
Transaktionsdaten von 60.986 Anlegern ange-
schaut - warum die Mihe?

Meyer: Wir haben einen wirklich einzigartigen
Datensatz iber das Handelsverhalten deutscher
Privatanleger eines groBen deutschen Online-
Brokers bekommen, die ohne Beratung agieren.
Fiir empirische Wirtschaftswissenschaftler ist
das ein extrem interessanter Untersuchungsge-
genstand. Der Datensatz enthélt Transaktions-
daten von 60.986 Anlegern, von denen 22.077
in den Jahren 2000 bis 2015 mindestens ein
Hebelzertifikat oder einen Optionsschein gehan-
delt haben. Das sind strukturierte Wertpapiere,
mit denen Anleger ihre Depots oder geplante
Investments absichern oder Kurserwartungen
des Basiswerts ausnutzen kénnen.

»,Grundsatzlich kdnnen Anleger
mit Derivaten kostengiinstig
spekulative Ziele verfolgen und
bestehende Portfolien oder
zukiinftige Anlagen absichern.*

Prof. Dr. Johanning

— Das klingt kompliziert.

Johanning: Ist es aber nicht, man muss sich nur
ein wenig mit der Materie beschéftigen. Die Inst-
rumente sind durch eine gehebelte Partizipation
an der Wertentwicklung eines Basiswertes - zum
Beispiel einer Aktie oder Anleihe - gekennzeich-
net. Damit sind hohe Renditen moglich. Entwi-
ckelt sich der Markt allerdings entgegen den
Erwartungen der Kaufer, kénnen diese Produkte
hohe Verluste generieren. Bei extrem entgegen-
gesetzten Preisentwicklungen ist ein Totalverlust
des eingesetzten Kapitals moglich.

— Es handelt sich also um riskante
Spekulationsinstrumente.

Johanning: Nein, das ist so nicht richtig. Die Pro-
dukte kénnen allerdings auch eingesetzt werden,
um Markterwartungen des Basiswerts auszunut-
zen. Grundsatzlich kénnen Anleger mit Derivaten
kostenglinstig spekulative Ziele verfolgen und
bestehende Portfolien oder zukiinftige Anlagen
absichern. Wahrend Spekulanten Derivate ein-
setzen, um mit einer gehebelten Position von der
erwarteten Preisentwicklung eines Basiswertes
zu profitieren, wollen Absicherer - gemeinhin
als ,Hedger‘ bezeichnet - ihre vorhandenen oder
geplanten Besténde mithilfe von Derivaten gegen
negative Preisentwicklungen versichern. Sowohl
Hedger als auch Spekulanten profitieren von der
Verfligbarkeit solcher Produkte. Allerdings man-
gelte es bislang an Daten zu den Handelsmoti-
ven, so dass keine empirischen Informationen
Uber die tatsachliche Handelsperformance in die-
sen Produkten vorliegen. Unsere Studie betrach-
tet erstmals die Eigenschaften beziehungsweise
die Merkmale und Performanceergebnisse deut-
scher Privatanleger mit drei unterschiedlichen
Handelsmotiven.

— Was sind das fiir Motive?

Meyer: Zum einen gibt es die Hedger. Sie ver-
folgen das Ziel, hohe Verluste in bestehenden
Bestanden zu vermeiden. Sie sind also bereits
im Besitz des Basiswertes oder eines ahnlichen
Anlagewertes, zum Beispiel einer Aktie, und nut-
zen die Produkte als Versicherungsinstrumente.
Dafiir sind sie bereit, eine Versicherungspramie
zu bezahlen. Zum anderen sehen wir die soge-
nannten strategischen Hedger. Sie setzen die
Instrumente eher als Anlageinstrument ein. Sie
wollen diese Produkte also kaufen, um von einem
Hebel zu profitieren und sich gleichzeitig gegen
das Risiko finanzieller Verluste abzusichern.

— INTERVIEW
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Eine solche Anlagestrategie kann im Vergleich
zu einem Investment in den Basiswert mogliche
Verluste begrenzen und erfordert zudem keine
regelmaBige Uberwachung. So gesehen dienen
die Produkte fiir strategische Hedger als Anlage-
strategie, um einen neuen Depotbestand gleich
abzusichern.

— Und die dritte Gruppe?

Meyer: Spekulanten versuchen von kurzfristigen
Marktbewegungen zu profitieren und setzen die
Produkte als einzelne Instrumente ein. Wir ord-
nen Transaktionen Spekulanten zu, wenn sie kei-
ner anderen Klassifizierung entsprechen.

— Unterscheiden sich die Renditen, welche
die Gruppen erwirtschaften?

Meyer: Ja. Hedger zahlen eine Versicherungs-
pramie, ihre Rendite liegt im Schnitt bei -6,21
Prozent. Achtung: Das ist nur die Rendite des
Absicherungsgeschéfts, nicht die des Aktien- und
Anleiheinvestments. Strategische Hedger erwirt-
schaften positive Renditen von im Durchschnitt
1,01 Prozent. Bei den Spekulanten sind es im
Mittelwert 0,11 Prozent.

— Welche Lehren ziehen Sie aus lhren
Untersuchungsergebnissen?

Johanning: Die Studie zeigt, dass es keine Not-
wendigkeit fir regulatorische Produktinterven-
tionen - also eine Beschrankung oder sogar
ein Verbot des Vertriebs oder des Verkaufs von
Hebelzertifikaten und Optionsscheinen - gibt,
denn diese Anlegergruppe ist erfahren und weif,
was sie tut. Gefahren fiir den Anlegerschutz
oder die Integritat der Finanzmérkte sind des-
halb nicht erkennbar. Eine geeignete, auf die
verschiedenen Handelsmotive ausgerichtete Pro-
duktinformation kdnnte dagegen zu einem noch
besseren Verstandnis der Produkte beitragen.
So kdnnte man beispielsweise dem Hedger vor
einem Kauf eines Absicherungsprodukts darauf
hinweisen, dass die Absicherung Kosten verur-
sacht. Die Ergebnisse dieser Studie sollten im
Ubrigen auch bei der Steuergesetzgebung beach-
tet werden. Denn die neue Behandlung von Ter-
mingeschaften wird den Einsatz zur Absicherung
bestehender Portfolien sowie zur strategischen
Absicherung erheblich einschranken beziehungs-
weise génzlich zunichtemachen.
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