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Zusammenfassung

In der Studie ermitteln wir die Gesamtkosten bei der Anlage in Zertifikate auf Basis
von 24.830 Anlagezertifikaten, die von den Mitgliedern des DDV im ersten Halbjahr
2016 emittiert wurden und im Monat nach Emission ein investiertes Volumen von
insgesamt 8,169 Mrd. € aufwiesen. Die Gesamtkosten aus Erwarteter Emittenten-
marge, Vertriebsprovisionen und Ausgabeaufschlagen belaufen sich auf 71,4 Basis-
punkte (BP) bzw. 0,714 % pro Laufzeitjahr. Die durchschnittliche Laufzeit der
Produkte betragt 4,8 Jahre.

Von den Gesamtkosten von 71,4 BP entfallen 30,3 BP auf die Erwartete Emittenten-
marge, 31,6 BP auf die Vertriebsprovisionen und 9,5 BP auf die Ausgabeaufschlage.
Die Erwartete Emittentenmarge geht an die Emittenten als Vergutung fur die Struktu-
rierung, das Market Making und die Abwicklung und enthalt auch den Gewinn des
Emittenten. Dagegen werden mit den Vertriebsprovisionen und Ausgabeaufschlagen
die Leistungen der Vertriebseinheiten und die Anlageberatung vergutet.

Die in diesen Kosten nicht enthaltenen Absicherungskosten (Transaktionskosten fur
den Einkauf der Produktkomponenten) belaufen sich nach unserer Schatzung auf
etwa 30 BP pro Laufzeitjahr. Die Gesamtkosten der Zertifikateanlage einschlief3lich
der Absicherungskosten betragen somit pro Laufzeitjahr etwa 1 %. Damit durften
diese Uber den Kosten von Anlagen in Exchange Traded Funds (ETFs) auf grol3e
Indizes, aber deutlich unter den Kosten von aktiv verwalteten Investmentfonds
liegen.

Insgesamt werten wir diese aus unserer Sicht geringen Kosten der Zertifikateanlage
als Beleg daflr, dass eine hohe Kostentransparenz zu mehr Wettbewerb und damit
auch zu effizienten Preisstrukturen fihrt. Diese hohe Kostentransparenz, die ab 2018
vom Regulator gemaf} PRIIPs und MiFID Il fur alle wichtigen Finanzprodukte gefor-
dert wird, ist fur den deutschen Zertifikatemarkt seit Jahren kennzeichnend.
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1. Einleitung

Seit Mai 2014 veroffentlichen die Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands (DDV)
fur Anlageprodukte den Issuer Estimated Value (IEV) in den Produktinformations-
blattern. Der vom Emittenten geschatzte IEV wird zum Zeitpunkt der Festlegung der
Produktkonditionen berechnet. Durch diese im Fairness Kodex des DDV geregelte
Selbstverpflichtung erhalten Kapitalanleger seitdem erstmalig eine Information auch
Uber die Erwarteten Emittentenmargen. ,Die Erwartete Emittentenmarge deckt u. a.
die beim Emittenten entstehenden operativen Kosten fur Strukturierung ..., Market
Making ... und Abwicklung des jeweiligen strukturierten Wertpapiers ab und bein-
haltet auch den erwarteten Gewinn fiir den Emittenten.* * In der Differenz aus
Ausgabepreis und IEV sind neben der Erwarteten Emittentenmarge zudem die
Vertriebskosten enthalten. Moégliche Ausgabeaufschlage werden auf den Ausgabe-
preis hinzuaddiert. Somit erhalten Anleger bei Emission der Produkte eine Informa-
tion Uber die Gesamtkosten mit Ausnahme der Absicherungskosten.

Auch fir den Regulator ist eine Transparenz hinsichtlich séamtlicher Kosten aus
Grunden des Anlegerschutzes von hoher Bedeutung. So sollen Anleger ab Januar
2018 nach der PRIIPs-Verordnung und der MiFID II-Richtlinie? vor dem Erwerb von
Produkten Uber alle Kosten der Anlage informiert werden. Bei der Festlegung der
Verfahren der Kostenoffenlegung hat sich der europaische Regulator weitgehend an
der Definition des IEV orientiert.® Eine Analyse der Gesamtkosten auf Basis der IEVs
kann somit wertvolle Anhaltspunkte fur die Funktionsfahigkeit der Gesamtkosten-
transparenz nach PRIIPs und MIFID Il geben.

In dieser Studie werten wir erstmalig die Gesamtkosten von Anlageprodukten auf
Basis der angegebenen IEVs umfassend aus und unterscheiden dabei die Kosten-
komponenten Erwartete Emittentenmarge, Vertriebsprovisionen und Ausgabe-
aufschlage.

2. Daten und Kostenberechnung

Grundlage der Analyse sind 303.634 Produktemissionen aller Mitglieder des
Deutschen Derivate Verbands (DDV) im ersten Halbjahr 2016. Die DDV-Emittenten
verfolgen unterschiedliche Geschaftsmodelle. Zum Teil sind diese rein auf den
Primarmarkt, d.h. auf den Produktvertrieb Uber Filialen fokussiert. Einige Emittenten
bieten Produkte nur oder ganz Uberwiegend auf dem Sekundarmarkt fur
Selbstentscheider oder Vermdgensverwalter bzw. andere institutionelle Anleger an.
Schliel3lich gibt es Emittenten, die beide Markte bedienen.

! vgl. DDV (2013a), S. 10.

2 PRIIPs steht fiir Packaged Retail and Insurance-based Investment Products, MiFID fir Markets in
Financial Instruments Directive (Finanzmarktrichtlinie). Vgl. Européische Union (2014a) und
Européaische Union (2014b).

®Im Vergleich zum Fairness Kodex des DDV sollen gemaR den Vorgaben des Regulators zudem die
erwarteten Absicherungskosten in die Gesamtkosten einbezogen werden. Vgl. dazu auch DDV
(2013b), S. 12. Zu den Absicherungskosten siehe Kapitel 4.
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Folgende Datenfelder wurden abgefragt und von allen DDV-Mitgliedern fir im ersten
Halbjahr 2016 emittierte Anlageprodukte zur Verfigung gestellt: ISIN, Produkttyp,
Ausgabepreis, IEV, Vertriebsprovisionen und Ausgabeaufschlage (falls vorhanden)
sowie Angabe, ob es sich um ein Primar- oder Sekundarmarktprodukt handelt. Diese
Daten der Emittenten wurden mit dem Stammdatenuniversum der EDG abgestimmt
und um weitere Datenfelder erganzt: Emissionstag, Laufzeit, Basiswert, Wé&hrung
und Angabe, ob Quanto-Produkt (ja / nein), Value at Risk des Basiswerts sowie
investiertes Anlagevolumen (Open Interest) fur die Produkte im Folgemonat der
Emission. Von den 303.634 emittierten Produkten haben die Anleger 24.830
Produkte nachgefragt und hier Investitionen vorgenommen. Insgesamt betragt dieses
investierte Anlagevolumen 8,169 Mrd. €

Die Differenz aus Ausgabepreis und IEV enthalt laut Fairness Kodex die Erwartete
Emittentenmarge und die Vertriebsprovision, sofern sie anféllt. Gibt es einen Aus-
gabeaufschlag, wird dieser hinzuaddiert. Die Summe ergibt die Gesamtkosten. Alle
Kosten werden prozentual relativ zum Ausgabepreis bestimmt. Die Kosten werden
annualisiert, indem jede Kostenkomponente und die Gesamtkosten durch die Lauf-
zeit des Produkts geteilt werden. Somit kdnnen die einzelnen Kosten pro Laufzeitjahr
zu Gesamtkosten pro Laufzeitjahr addiert werden. Im Vergleich zur geometrischen
Annualisierung der Kosten ergeben sich nur sehr geringe Abweichungen. Schlief3lich
werden jede Kostenkomponente und die Gesamtkosten mit dem investierten
Volumen (Open Interest) multipliziert. Das entsprechende Ergebnis in € wird durch
das Gesamtvolumen geteilt. Bei der Gesamtstichprobe aller 24.830 Produkte betragt
dieses Volumen — wie oben ausgefuhrt — 8,169 Mrd. €.

Von den 24.830 Produkten weisen 84 (0,34 %) eine Erwartete Emittentenmarge von
kleiner Null auf. Bei 197 (0,79 %) Produkten ist die Erwartete Emittentenmarge Null.
Diese Werte lassen sich durch Rundungsfehler sowie unterschiedliche Zeitpunkte fur
Feststellung des IEV und des Ausgabepreises erklaren. Auch kbnnen Emittenten aus
Wettbewerbsgriinden gezielt Produkte mit negativen Margen auflegen. Werden
Produkte zu Absicherungszwecken aufgelegt, so weisen diese i.d.R. eine Marge von
Null auf.

3. Durchschnittliche Kosten der Zertifikateanlage

Die volumengewichteten Kosten pro Laufzeitjahr betragen 71,4 Basispunkte
(0,714 %) fur die 24.830 Produkte mit einem Anlagevolumen von 8,169 Mrd. €.
Davon entfallen 30,3 BP auf die Erwartete Emittentenmarge,®> 31,6 BP auf die
Vertriebsprovisionen und 9,5 BP durchschnittlich auf die Ausgabeaufschlage (siehe
Abbildung 1 und ausfuhrlich Tabelle 1). Die durchschnittliche Laufzeit der im ersten
Halbjahr 2016 emittierten Produkte betragt 4,8 Jahre. Die durchschnittlichen Kosten

* Siehe fiir deskriptive Statistiken die Tabelle 2 im Anhang.

® Die Erwartete Emittentenmarge in dieser Studie liegt damit in vergleichbarer Héhe der
Emittentenmarge von 35 BP pro Laufzeitjahr, die D6hrer / Johanning / Steiner / Volkle (2013) fur eine
reprasentative Stichprobe von Anlagezertifikaten ermittelt haben.
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von 71,4 BP ergeben sich, wenn man die Kosten mit den Gewichten der einzelnen
Produkte multipliziert.® Strukturierte Anleihen mit 27,4 %, Aktienanleihen mit 24,7 %
und Express-Zertifikate mit 21,8 % sind die Produkte mit den hdchsten
Anlagevolumina im ersten Halbjahr 2016 (siehe Tabelle 1).” Somit entfallt etwa drei
Viertel des platzierten Volumens auf Produkte, die eine jahrliche Zinszahlung
enthalten (sogenannte Kupon-Produkte).

Bonus-Zertifikate weisen bei einer durchschnittlichen Laufzeit von 1,4 Jahren
Gesamtkosten von 150,7 BP pro Laufzeitjahr auf. Es folgen Aktienanleihen mit
119,1 BP und einer durchschnittlichen Laufzeit von 2 Jahren. Discount-Zertifikate mit
77,6 BP und einer mittleren Laufzeit von 1 Jahr sowie Express-Zertifikate mit
73,6 BP, aber einer Laufzeit von im Mittel 5,3 Jahren und Kapitalschutz-Zertifikate mit
59,9 BP und mittlerer Laufzeit von 7,4 Jahren liegen im Mittelfeld der Gesamtkosten.
Bonitatsabhéngige Schuldverschreibungen mit 39,2 BP und mittlerer Laufzeit von
4,9 Jahren sowie Strukturierte Anleihen mit einer durchschnittlichen Laufzeit von
8 Jahren weisen mit 20,9 BP pro Laufzeitjahr die geringsten Kosten auf. Die
Erwartete Emittentenmarge féallt bei Bonus-Zertifikaten mit 75,9 BP und Discount-
Zertifikaten mit 42,4 BP (etwa 50 % der Gesamtkosten) hoher aus. Es ist darauf
hinzuweisen, dass die Anzahl der Produkte bei Index-, Sprint- und Outperformance-
Zertifikaten sehr gering ist.
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Abbildung 1: Durchschnittliche Kosten pro Laufzeitjahr in Basispunkten (BP)
(100 BP = 1%) Gewichtung mit dem investierten Volumen im Folgemonat der Emission

Insgesamt sind diese aus unserer Sicht geringen Kosten der Zertifikateanlage ein
Beleg dafur, dass eine hohe Kostentransparenz, die fir den deutschen Zertifikate-

® Wiirde man die Kosten ohne Annualisierung bestimmen, so ergeben sich Gesamtkosten iiber alle

Produkte von 230,3 BP. Siehe dazu und zu den Kosten fir die verschiedenen Produkttypen Tabelle 4
im Anhang.

" Die Ergebnisse werden insbesondere durch das hohe Anlagevolumen und die langen Laufzeiten von
Primarmarktprodukten bestimmt. Siehe dazu weiter unten in diesem Abschnitt.
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markt seit Jahren kennzeichnend ist und die ab 2018 vom Regulator gemaR PRIIPs
und MIFID II far alle wichtigen Finanzprodukte gefordert wird, zu mehr Wettbewerb
und damit auch zu effizienten Preisstrukturen gefiihrt hat. Mit Blick auf diese
Ergebnisse erscheinen Produktinterventionen als regulatorische Instrumente zweite
Wahl.®

In Tabelle 1 werden die Kosten auch nach Primarmarkt- und Sekundarmarkt-
produkten unterschieden. Bei Primarmarktprodukten erhalten Anleger i.d.R. eine
Anlageberatung und zeichnen die Produkte Uber eine Bankfiliale. Auf dem Sekun-
darmarkt ist zwischen Produkten mit und ohne Provisionen zu unterscheiden.
Produkte ohne Provisionen werden von Selbstentscheidern und Vermogens-
verwaltern, die zum Beispiel mit einem All-In-Fee-Modell arbeiten, gekauft. Bei
Sekundarmarktprodukten mit Provision haben Vermogensverwalter hingegen die
Mdoglichkeit, ein Produkt Uber die Borse zu erwerben und eine — dem Kunden gegen-
Uber ausgewiesene — Vertriebsprovision zu vereinnahmen.

Die Gesamtkosten von Primarmarktprodukten betragen durchschnittlich 66,9 BP pro
Laufzeitjahr. Davon entfallen 26,9 BP auf die Erwartete Emittentenmarge, 29,3 BP
auf Vertriebsprovisionen und 10,7 BP auf Ausgabeaufschlage. 89 % des
Gesamtvolumens und damit 7,275 Mrd. € werden Uber den Primarmarkt abgesetzt.
Insbesondere Strukturierte Anleihen mit einem Volumen von 2,217 Mrd. € und
Gesamtkosten von 21 BP, Express-Zertifikate (1,779 Mrd. € und Gesamtkosten 73,7
BP), Aktienanleihen (1,762 Mrd. € und 122,3 BP) und Bonitatsabhéngige
Schuldverschreibungen (0,708 Mrd. € und 40,2 BP) mit ihren langen Laufzeiten
(Ausnahme Aktienanleihen) determinieren die Gesamtkosten der Primarmarkt-
produkte.

Auf Sekundarmarktprodukte entfallt in dieser Stichprobe ein Volumen von 0,896 Mrd.
€ (10,5 % der gesamten Anlagen im ersten Halbjahr 2016). Die Gesamtkosten liegen
bei 108,5 BP pro Laufzeitjahr, die durchschnittliche Laufzeit betragt nur 1,3 Jahre.
Die Erwartete Emittentenmarge pro Laufzeitjahr ist mit 58,2 BP relativ groRer als bei
Primarmarktprodukten. Die Vertriebsprovisionen liegen durchschnittlich bei 50,3 BP,
Ausgabeaufschlage spielen keine Rolle.

Die Gesamtkosten und die Erwarteten Emittentenmargen betragen bei Bonus-
Zertifikaten 152,3 BP bzw. 81,8 BP bei einem Anlagevolumen von 0,312 Mrd. €
(34,9 % des Anlagevolumens in Sekundarmarktprodukten). Discount-Zertifikate mit
Gesamtkosten von 86,8 BP und einem Volumen von 0,277 Mrd. € (31 %) sowie
Aktienanleihen mit Gesamtkosten von durchschnittlich 97,3 BP und einem Volumen
von 0,256 Mrd. € (28,6 %) sind die beiden anderen bedeutenden Produktkategorien.
Andere Produkte spielen fur den Sekundarmarkt nur eine sehr untergeordnete Rolle.
Wahrend fur den Prim&rmarkt Kupon-Produkte charakteristisch sind, wird der
Sekundarmarkt durch Produkte mit Aktienbasiswerten gepragt. Die deutlich

8 Vgl. Brunnermeier / Oehmke (2009) und Becker / Déhrer / Johanning (2012), die ebenfalls zu dem
Ergebnis kommen, dass eine sachgerechte Transparenz der Kosten und Risiken wirksamer ist als
Produktinterventionen. Siehe auch Carlin (2009) und Carlin / Kogan / Lowery (2013).
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geringeren Kosten von Primarmarktprodukten mit 66,9 BP pro Laufzeitjahr lassen
sich durch die langeren Laufzeiten mit durchschnittlich 5,3 Jahren im Vergleich zu
1,3 Jahren bei Sekundarmarktprodukten erklaren.

Tabelle 3 im Anhang unterscheidet Sekundarmarktprodukte ohne und mit
Vertriebsprovisionen. Bei Produkten ohne Vertriebsprovisionen liegen die
Gesamtkosten (und folglich die Erwartete Emittentenmarge) bei 62,1 BP, bei
Produkten mit Vertriebsprovisionen hingegen bei 193,2 BP. Die Erwartete
Emittentenmarge fallt mit 51,2 BP etwas geringer aus. Dagegen betragt die
durchschnittliche Vertriebsprovision 142 BP. Bonuszertifikate tragen mit einer
Vertriebsprovision von im Mittel 213,6 BP und einer verhaltnismafig kurzen Laufzeit
von 0,8 Jahren wesentlich zu diesem Ergebnis bei. Tatsachlich dirften diese
Vertriebsprovisionen aber geringer ausfallen, da es sich bei den von Emittenten im
Sekundarmarkt angegebenen Provisionen wie bei Ausgabeaufschlagen von
Wertpapierfonds um Maximalangaben handelt. Das Sekund&rmarktgeschéaft von
Zertifikaten ist ein Massengeschaft, so dass Provisionen i.d.R. nur pauschal und
deshalb in maximaler Hohe pro Produkttyp von den Emittenten festgelegt werden.
Die von den Vertriebsstellen tatsachlich abgerufenen Provisionen sind i.d.R. deutlich
kleiner.



Aktien-

Bonitatsabh.

Kapital-

Outper-

Struk.

Gesamt anleihen | Schuldverschr. et | PlsEml | - [Bess e schutz | formance TP Anleihen AT (S
Gesamtkosten p.a. in BP 119,1 39,2 150,7 77,6 73,6 23,2 59,9 15,0 115,0 20,9 89,1 71,4
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 50,4 15,5 75,9 42,4 25,6 12,0 25,7 15,0 30,1 9,0 48,7 30,3
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 57,1 20,0 64,0 35,2 31,3 0,0 2,6 0,0 82,2 10,6 29,8 31,6
davon Ausgabeaufschlag p.a. in BP 11,5 3,7 10,8 0,0 16,7 11,3 31,6 0,0 2,7 1,3 10,7 9,5
Volumen in Mio. € 2.017,5 728,1 4433 338,5 1.782,1 9,8 381,8 1,1 9,7 2.238,4 218,7 8.169,0
Gewicht 24,7% 8,9% 5,4% 4,1% 21,8% 0,1% 4,7% 0,0% 0,1% 27,4% 2,7% 100,0%
Anzahl Produkte 11.457 355 5.290 5.063 2.082 16 99 3 45 329 91 24.830
@lLaufzeit in Jahren 2,0 4,9 1,4 1,0 53 9,7 7,4 1,1 1,6 8,0 3,0 4,8
Primarmarkt ar?llétilhegr; SCESPdI\t/aetI’SSE(l:tI)‘I':: Bonus | Discount| Express Index K:cplltuilz- fo?r::;%ecre- Sprint Anlseti;]uela Andere Gesamt
Gesamtkosten p.a.in BP 122,3 40,2 147,0 35,4 73,7 24,8 59,9 102,3 21,0 89,1 66,9
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 50,1 15,8 61,9 27,3 25,6 12,3 25,7 13,7 9,0 48,7 26,9
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 58,9 20,5 48,7 8,1 31,4 0,0 2,6 85,6 10,7 29,8 29,3
davon Ausgabeaufschlag p.a. in BP 13,2 3,9 36,4 0,0 16,7 12,5 31,6 3,1 1,4 10,7 10,7
Volumen in Mio. € 1.761,9 707,5 131,5 61,1 1.779,3 7,4 381,8 0,0 8,6 2.216,8 218,7 7.274,5
Gewicht 24,2% 9,7% 1,8% 0,8% 24,5% 0,1% 5,2% 0,0% 0,1% 30,5% 3,0% 100,0%
Anzahl Produkte 5.697 346 141 44 2.080 1 99 0 26 320 91 8.845
@lLaufzeit in Jahren 2,2 4,9 2,6 1,1 53 10,0 7,4 1,7 8,0 3,0 53
Sekundarmarkt arf\llétilhegr; Scﬁglndl\t/?etrssiﬂ:: Bonus | Discount| Express Index K;p':tuilz' fo(r)rz;?l?:re- Sprint AnlitiLueIE Andere | Gesamt
Gesamtkosten p.a. in BP 97,3 6,8 152,3 86,8 27,7 18,3 15,0 214,1 6,9 108,5
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 52,6 51 81,8 45,7 27,7 10,8 15,0 158,8 1,8 58,2
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 44,7 1,7 70,5 41,1 0,0 0,0 0,0 55,3 51 50,3
davon Ausgabeaufschlag p.a. in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Volumen in Mio. € 255,7 20,6 311,8 277,4 2,8 2,4 0,0 1,1 1,1 21,6 0,0 894,5
Gewicht 28,6% 2,3% 34,9% 31,0% 0,3% 0,3% 0,0% 0,1% 0,1% 2,4% 0,0% 100,0%
Anzahl Produkte 5.760 9 5.149 5.019 2 15 0 3 19 9 0 15.985
DlLaufzeit in Jahren 1,0 6,2 0,8 1,0 3,9 8,8 1,1 0,8 11,0 1,3

Tabelle 1: Durchschnittliche Kosten p.a. in BP (100 BP = 1 %) — Gewichtung mit dem investierten Volumen (Open Interest) im Folgemonat der

Emission




4. Absicherungskosten

Wie bereits im einleitenden Kapitel ausgefuhrt, kbnnen Anleger mit dem IEV die
Gesamtkosten ihrer Zertifikateanlage bei der Emission genauer abschatzen. Die
Gesamtkosten werden unterteilt in die Erwartete Emittentenmarge, die
Vertriebsprovision und den Ausgabeaufschlag. Wahrend die Vertriebsprovision und
der Ausgabeaufschlag der Vertriebsstelle zuflieen und damit die Beratung und
weitere Vertriebsdienstleistungen verguten, erhalt der Emittent die Erwartete
Emittentenmarge zur Abdeckung seiner Kosten bei der Strukturierung, dem Market
Making und der Abwicklung. Nach der PRIIPs-Verordnung missen neben diesen
Kosten zukiinftig auch die Absicherungskosten offengelegt werden.® Diese
Absicherungskosten stellen die Einkaufskosten der Produktkomponenten der
Zertifikate dar. Insofern kompensieren diese Kosten den tatséchlichen Aufwand der
Emittenten. Bei schwerer abzusichernden Produkten wie Bonus-Zertifikaten mit
Barriere-Optionen fallen diese Absicherungskosten hoher aus als bei einfachen
Discount-Zertifikaten, die leicht abzusichern sind.

Um eine erste Indikation flr die Hohe der Absicherungskosten zu erhalten, haben wir
verschiedene Experten gebeten, die Hohe dieser Kosten zu schatzen. Auf Basis
dieser Gesprache schatzen wir die Absicherungskosten fir einfache Discount-Zertifi-
kate auf 15 BP pro Laufzeitjahr und fir Bonus-Zertifikate mit einer Barriere-Option
auf 45 BP durchschnittlich pro Laufzeitjahr. Weitere Produktmerkmale kdnnten die
Absicherungskosten erhthen. Mit Inkrafttreten der PRIIPs-Verordnung im Januar
2018 erhalten die Anleger genauere Informationen auch zu dieser Kosten-
komponente. Auf Basis dieser Indikationen schatzen wir, dass die Gesamtkosten der
Zertifikateanlage einschlie3lich der Absicherungskosten pro Laufzeitjahr etwa 1 %
betragen. Damit durften diese leicht Uber den Kosten von Anlagen in Exchange
Traded Funds (ETFs) auf groRRe Indices, aber deutlich unter den Kosten von aktiv
verwalteten Investmentfonds liegen.

°Vgl. Europaische Union (2014a) und Europaische Union (2017).
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5. Ausblick

Die Kosten der Kapitalanlage fiur Anlagezertifikate und andere Produkte werden in
den nachsten Jahren weiter im Fokus der Anleger und des Regulators,'® aber auch
der Wissenschaft stehen. Bislang wurden in wissenschaftlichen Arbeiten vor allem
die Produktpreise von Zertifikaten nachbewertet. Problematisch an diesem Ansatz
ist, dass haufig nur sehr ungenaue Zeitangaben und Daten fur die Kurse und
insbesondere die Volatilitaten der Basiswerte zur Verfigung stehen. Die Ergebnisse
und die ausgewiesenen (impliziten) Kosten dieser Studien sind deshalb in vielen
Fallen stark verzerrt und wenn {iberhaupt nur sehr begrenzt aussagefahig.™

Mit dem Ausweis des IEV und der Kostenkomponenten nach PRIIPs ab Januar 2018
eroffnen sich der Wissenschaft nun neue Forschungsmaglichkeiten. So lassen sich
die Kosten schatzen und Vergleiche mit anderen Anlageprodukten durchfiihren,
eines der erklarten Ziele des Regulators. Ein Teil der Forschung sollte sich darauf
fokussieren, mit 6konometrischen Verfahren die Qualitat der von den Emittenten zur
Verfuigung gestellten Kosteninformationen weiter zu validieren und die Kosten
untereinander und mit Produkten anderer Gattungen zu vergleichen. Dabei ist zu
beriicksichtigen, dass die IEV-Angaben bereits heute von den Wirtschaftsprifern
gepruft werden und dieser auch Gegenstand einer wissenschaftlichen Validierung
sind.*?

%vgl. beispielsweise ESMA (2013) und Hespeler (2017).

1 Siehe fiir die Probleme bei der Nachbewertung von derivativen Anlageprodukten Dohrer / Johanning
/ Steiner / Vdlkle (2013) und die dort diskutierte Literatur sowie Bauer / Fink / Stoller (2017).

12 vgl. dazu Baule / Miinchhalfen / Shkel (2017) und Bauer / Fink / Stoller (2017).
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Anhang

Gesamt ar)?\llétilhe:r; SCESPC;\t/éetI'SSaC?'II:: Bonus | Discount | Express Index K:::ph'hatlz' fo?nli;?\ecré Sprint | A, E}ELUeIT] Andere | Gesamt
Gesamtkosten p.a. in BP 121,7 35,5 155,9 110,0 79,8 47,0 57,1 14,8 165,2 19,3 79,0 137,2
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 69,7 14,6 80,5 53,6 28,4 45,6 22,1 14,8 115,4 7,6 34,9 71,1
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 49,4 18,8 75,4 56,4 34,2 0,0 6,3 0,0 47,6 10,7 25,7 65,5
davon Ausgabeaufschlag p.a.in BP 2,6 2,1 0,0 0,0 17,2 1,4 28,7 0,0 2,2 1,0 18,3 0,6
Anzahl Produkte 50.762 360 168.983 80.354 2.130 20 99 14 472 344 96 303.634
DLaufzeit in Jahren 1,2 5,6 0,9 1,1 5,0 5,7 7,8 1,2 0,8 8,1 4,5 1,1
Primarmarkt ar'?llétilf?:r; SCESP(;\t/aetrssiﬂ:: Bonus | Discount| Express Index Ksacpr:tjatlz- fo?nl:;%?:: Sprint AnISetiLueIE Andere Gesamt
Gesamtkosten p.a. in BP 133,0 36,2 134,9 106,2 80,0 24,8 57,1 182,1 19,6 79,0 111,5
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 58,3 14,8 89,0 98,7 28,4 12,3 22,1 78,4 7,7 34,9 48,8
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 51,8 19,2 31,7 7,5 34,3 0,0 6,3 66,5 10,9 25,7 43,2
davon Ausgabeaufschlag p.a.in BP 22,9 2,1 14,2 0,0 17,3 12,5 28,7 37,2 1,0 18,3 19,5
Anzahl Produkte 5.860 351 234 141 2.124 1 99 0 28 334 96 9.268
@Laufzeit in Jahren 2,65 5,59 1,95 0,85 5,01 10,00 7,82 2,06 8,00 4,49 3,53
Sekundarmaria
Gesamtkosten p.a. in BP 120,2 10,7 156,0 110,0 19,4 48,2 14,8 164,1 10,1 138,0
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 71,2 5,7 80,5 53,5 19,4 47,4 14,8 117,7 3,2 71,8
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 49,1 5,0 75,4 56,5 0,0 0,0 0,0 46,4 6,9 66,2
davon Ausgabeaufschlag p.a. in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Anzahl Produkte 44.902 9 168.749 80.213 6 19 0 14 444 10 0 294.366
GlLaufzeit in Jahren 1,05 6,43 0,91 1,09 4,33 5,45 1,23 0,71 11,03 0,98

Tabelle 2: Durchschnittliche Kosten p.a. in BP (100 BP = 1 %) — Gleichgewichtung tber die Produkte
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Aktien-

Bonitatsabh.

Kapital-

Outper-

Struk.

Sekundarmarkt anleihen | Schuldverschr. Somus | BISERr!) - [EREss e schutz | formance e Anleihen ATEIETE (S
Gesamtkosten p.a. in BP 97,3 6,8 152,3 86,8 27,7 18,3 15,0 2141 6,9 108,5
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 52,6 51 81,8 45,7 27,7 10,8 15,0 158,8 1,8 58,2
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 44,7 1,7 70,5 41,1 0,0 0,0 0,0 55,3 51 50,3
davon Ausgabeaufschlag p.a. in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Volumen in Mio. € 255,7 20,6 311,8 277,4 2,8 2,4 1,1 1,1 21,6 894,5
Gewicht 28,6% 2,3% 34,9% 31,0% 0,3% 0,3% 0,1% 0,1% 2,4% 100,0%
Anzahl Produkte 5.760 9 5.149 5.019 2 15 0 3 19 9 0 15.985
GlLaufzeit in Jahren 1,0 6,2 0,8 1,0 3,9 8,8 1,1 0,8 11,0 1,3
Sekundérmarkt_oh ne Aktien- | Bonitatsabh. eS| Bses| S Index | Kapital-| Outper- i Struk. | A dere | Gesamt
Vertrlebsprowsmnen anleihen | Schuldverschr. schutz | formance Anleihen

Gesamtkosten p.a.in BP 56,7 5,2 88,0 47,4 27,7 18,3 15,0 179,8 0,2 62,1
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 56,7 5,2 88,0 47,4 27,7 10,8 15,0 179,8 0,2 62,0
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
davon Ausgabeaufschlag p.a.in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Volumen in Mio. € 136,0 19,0 209,0 197,6 2,8 2,4 1,1 0,8 8,9 577,5
Gewicht 23,6% 3,3% 36,2% 34,2% 0,5% 0,4% 0,2% 0,1% 1,5% 100,0%
Anzahl Produkte 2.919 7 3.534 3.909 2 15 0 3 15 3 0 10.407
@lLaufzeit in Jahren 1,0 6,1 0,8 0,9 3,9 8,8 1,1 0,9 7,8 1,2
Vertriebsprovisionen
Gesamtkosten p.a. in BP 143,3 24,6 282,9 184,7 290,6 11,5 193,2
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 47,8 4,1 69,3 41,6 111,8 29 51,2
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 95,5 20,4 213,6 143,2 178,8 8,7 142,0
davon Ausgabeaufschlag p.a.in BP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Volumen in Mio. € 119,7 1,7 102,9 79,7 0,3 12,8 317,1
Gewicht 37,7% 0,5% 32,4% 25,1% 0,1% 4,0% 100,0%
Anzahl Produkte 2.841 2 1.615 1.110 0 0 0 0 4 6 0 5.578
JLaufzeit in Jahren 1,1 7,6 0,8 1,0 0,6 13,2 1,5

Tabelle 3: Durchschnittliche Kosten p.a. in BP (100 BP = 1 %) — Unterteilung Sekundarmarktprodukte mit und ohne Vertriebsprovisionen —
Gewichtung mit dem investierten Volumen (Open Interest) im Folgemonat der Emission
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arf]létilr]e:r; Scﬁglndl\t/aetrssiﬂ:: Bonus | Discount| Express Index Ksacpr:hatlz' foronzj;?]iré Sprint AnISetiLueI: Andere | Gesamt
Gesamtkosten p.a. in BP 197,9 178,3 159,3 69,0 375,2 209,5 445,3 16,4 159,7 160,9 253,5 230,3
davon Erw. Emittentenmarge p.a. in BP 72,6 68,0 76,8 38,3 127,9 96,7 192,7 16,4 27,0 64,5 128,4 87,9
davon Vertriebsprovision p.a. in BP 97,9 91,1 54,2 30,7 157,9 0,0 20,8 0,0 128,5 87,4 78,6 98,1
davon Ausgabeaufschlag p.a.in BP 27,4 19,2 28,3 0,0 89,4 112,8 231,8 0,0 4,2 9,0 46,5 44,2
Volumen in Mio. € 2.017,5 728,1 443,3 338,5 1.782,1 9,8 381,8 1,1 9,7 2.238,4 218,7 8.169,0
Gewicht 24,7% 8,9% 5,4% 4,1% 21,8% 0,1% 4,7% 0,0% 0,1% 27,4% 2,7% 100,0%
Anzahl Produkte 11.457 355 5.290 5.063 2.082 16 99 3 45 329 91 24.830
PLaufzeit in Jahren 2,0 4,9 1,4 1,0 53 9,7 7,4 1,1 1,6 8,0 3,0 4,8

Tabelle 4: Durchschnittliche Kosten in BP (100 BP = 1 %) ohne Annualisierung — Gewichtung mit dem investierten Volumen (Open Interest) im

Folgemonat der Emission
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