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Womit verdient eine Bank bei
Zertifikaten ihr Geld?

Natiirlich will eine Bank mit dem Verkauf eines Zertifikats Geld verdienen. Doch woran
genau und wie viel? Fiir welche Leistungen zahlt der Anleger und was kosten sie? Hierzu
muss man sich die einzelnen Preisbestandteile eines Zertifikats naher anschauen. Dabei
zeigt sich: Wer glaubt, die Emittenten wiirden in den Zertifikaten hohe Kosten verstecken
und damit hohe Gewinne zu Lasten des Anlegers einstreichen, der liegt falsch.

Fakten

Zertifikate sind Wertpapiere. Sie werden von Banken strukturiert und emittiert. Die Emission eines Zer-
tifikats ist von seinem Verkauf zu unterscheiden. Vielfach Gbernimmt die Bank sowohl die Emission als
auch den Vertrieb. Es gibt aber auch von der Bank unabhangige Vertriebspartner, die ihre Kunden zu
Zertifikaten beraten und bei einem Verkauf Geld verdienen. Deshalb muss mit Blick auf den Verdienst
auch zwischen Emittent und Vertrieb unterschieden werden. Fir den privaten Anleger ist es wichtig zu
wissen, wie viel er dem Emittenten fiir die Strukturierung des Zertifikats bezahlt. Darlber hinaus fallen
auch fiir den Vertrieb noch Kosten und Gebiihren bei Kauf und ggf. Verkauf des Zertifikats an.

... was eine Bank an der Produktion eines Zertifikats verdient

Erwartete Emittentenmarge

Unabhéngig davon, wo und wie ein Anleger ein Zertifikat g/, turierte Anleihen 0,14%p. a.
erwirbt, ist im Zertifikatepreis immer die sogenannte er-

. [ )
wartete Emittentenmarge enthalten. Wichtig: Diese Han- Kapitalschutz-Zertifikate 0,73% p.a.
delsspanne ist nicht mit dem Reingewinn des Emittenten  Aktienanleihen 0,65% p.a.
gleichzusetzen. Die erwartete Emittentenmarge enthdlt den  pypress-zertifikate 0,66% p.a.
erwarteten Gewinn und deckt auch samtliche operative . ;

. . . . . Bonitats-Anleihen 0,37 % p.a.
Kosten des Emittenten ab. Hierzu gehoren beispielsweise
die Aufwendungen fiir Personal, Bérsenzulassungen oder ~ Discount-Zertifikate 0,50% p.a.
Handelssysteme. Bonus-Zertifikate 0,52% p.a.

Man spricht Gibrigens deshalb von ,erwarteter’ Emitten- Outperformance- / Sprint-Zertifikate 0,93% p.a.
tenmarge, weil ihre Hohe zum Zeitpunkt des Verkaufs
noch nicht feststeht und aufgrund von unvorhersehbaren
Marktentwicklungen nur auf Schatzungen beruht. Dies ist
in anderen Wirtschaftsbereichen genauso: Eine Flugge- . enc stusic 2013, Emittentenmargen bei zertifikaten*
sellschaft, die heute Flugtickets flir den nachsten Sommer

verkauft, kennt weder den kiinftigen Kerosinpreis, noch die Konditionen des nachsten Tarifabschlusses.
Dennoch berechnet sie unter bestimmten Annahmen einen Ticketpreis, der die erwarteten Kosten ab-
deckt und den erwarteten Gewinn enthalt.

Optionsscheine 1,96% p.a.

Gesamt 0,36 % p.a.

Zu den Margen der Zertifikate-Emittenten gab es lange Zeit keine verlasslichen Informationen. Die Euro-
pean Derivatives Group (EDG) hat deshalb in einer wissenschaftlichen Studie im November 2013 die Hohe
der Emittentenmarge von neun Zertifikatekategorien ermittelt. Ergebnis: Die durchschnittliche erwartete
Emittentenmarge betragt 0,36 Prozent pro Jahr. Die Emittentenmargen von Zertifikaten sind somit sehr
viel kleiner als vielfach angenommen. Und das, obwohl sie samtliche operative Kosten des Emittenten
enthalten.
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Der Grund hierfir liegt auf der Hand. Auf dem deutschen Zertifikatemarkt bieten mehr als dreiBig
Emittenten Zertifikate an. Entsprechend hart ist der Wettbewerb um den einzelnen Privatanleger.

Zur EDG-Studie:
Emittentenmargen bei Zertifikaten®

Zertifikatekosten sind fur Anleger transparent

Bei jedem Finanzprodukt ist die erwartete Rendite ohne Zweifel ein zentrales Kaufkriterium. Der Aus-
weis der Kosten bietet den Anlegern aber noch eine zusétzliche Orientierungshilfe. Deshalb haben sich
die DDV-Mitglieder darauf geeinigt, ab Mai 2014 den vom Emittenten geschatzten Wert (Issuer Estima-
ted Value, IEV) in den Produktinformationsblattern der Anlageprodukte als Prozentsatz oder in Euro
auszuweisen.

Der Anleger, der sich fur die Hohe der erwarteten Emittentenmarge eines Zertifikats interessiert,
kann diese leicht ermitteln. Er muss vom Zertifikatepreis nur den IEV und ggf. die ebenso ausgewiesene
Vertriebsprovision abziehen.

- Preisbestandteile eines Zertifikats

Privatanleger erhalten auch nicht ohne Weiteres
Zugang zu den Terminbdrsen. Hier handeln in der
Regel nur institutionelle Investoren. Die Summe der
Preise fir die einzelnen Produktkomponenten ergibt
den Modellpreis eines Zertifikats. Dieser Modellpreis
enthalt allerdings noch keine Transaktionskosten.

Modellpreis der Produktkomponenten
- Finanzierungsertrage

+ erwartete Absicherungskosten

Issuer Estimated Value (IEV)

+ erwartete Emittentenmarge*

+ Vertriebskosten (Provision) In der Praxis fallen allerdings solche Transaktionskos-

ten auch fur Banken beim Kauf der einzelnen Produkt-
komponenten an, allerdings sind sie deutlich geringer
als die Kosten fiir Privatanleger. Diese Kosten sind die
sogenannten erwarteten Absicherungskosten.

Zertifikatepreis
+ evtl. Ausgabeaufschlag

Erwerbspreis fiir den Anleger

Da die Bank die einzelnen Produktkomponenten zu-
vor eingekauft hat, nimmt sie im Ubrigen eine véllig
neutrale Position ein, wie auch immer sich der Markt
entwickelt. Weder gewinnt sie aus ihrer Absicherungs-
position, wenn der Zertifikatekaufer einen Verlust
erleidet, noch verliert sie, wenn der Anleger Gewinne
erzielt. Sie ist aber immer daran interessiert, dass der
Anleger mit seinen Zertifikaten Gewinne macht und

Der Issuer Estimated Value, kurz IEV, also der vom
Emittenten geschatzte Wert eines Zertifikats ist mit
dem Herstellungspreis eines Wirtschaftsguts vergleich-
bar, zu dem insbesondere die Material- und Fertigungs-
kosten fir die einzelnen Produktkomponenten zahlen.

Zur Strukturierung, sprich zur Herstellung jedes
Zertifikats braucht die Bank bestimmte Produkt-
komponenten. Hierzu zéhlen Basiswerte wie Aktien,
festverzinsliche Wertpapiere, Rohstoffe, Wahrungen
und typischerweise Optionen. Diese kauft die Bank
am Kapitalmarkt: Aktien typischerweise an einer Wert-
papierborse, Optionen an einer Terminbdrse wie der
Eurex.

Theoretisch kdnnte ein Privatanleger selbst an den
Markten und Terminbdrsen handeln. Das ware aber
auBerst schwierig und zudem mit hohen Kosten und
Handelsrisiken verbunden.

erneut in weitere Zertifikate investiert.

Vom Modellpreis werden zudem mégliche Finanzie-
rungsertrage des Emittenten abgezogen. Mit dem Kauf
eines Zertifikats stellt jeder Privatanleger - @hnlich wie
bei einer Spareinlage - der Bank Geld zur Verfiigung,
mit dem sich teilweise Ertrége erzielen lassen.

Die erwartete Emittentenmarge deckt u. a. die beim
Emittenten entstehenden operativen Kosten fir Struk-
turierung, Market Making und Abwicklung des jeweili-
gen strukturierten Wertpapiers ab und beinhaltet auch
den erwarteten Gewinn flr den Emittenten.


http://derivateverband.de/DEU/Publikationen/Studien

DD

Daten | Fakten | Argumente Deutscher Derivate

... was eine Bank beim Verkauf eines Zertifikats verdient

Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie und wo ein Anleger ein Zertifikat erwirbt. Dabei gibt es Unterschiede
bei den Kosten. Zum einen kann ein Privatanleger ein Zertifikat Uber einen Anlageberater seiner Bank
kaufen. Zum anderen kann er als Selbstentscheider ohne Beratung ein Zertifikat bei einem Online-Broker
erwerben.

Bei beiden Varianten erfolgt der Kauf entweder im auBerbérslichen Direkthandel oder tber eine Wert-
papierborse. Inwieweit ein Emittent Uber die Emittentenmarge hinaus an weiteren Dienstleistungen
Uberhaupt etwas verdient, hangt davon ab, ob er lber ein entsprechendes hauseigenes Vertriebs- bzw.
Filialnetz verfiigt.

Vertriebsprovisionen

Eine Vertriebsprovision muss ein Anleger nur dann zahlen, wenn er das Zertifikat als Beratungskunde
Uber einen Vertriebspartner oder ggf. iber das hauseigene Filialnetz des Emittenten erwirbt. In der Regel
erfolgt der Kauf des Zertifikats dann nach einer Beratung in der Bankfiliale des Kunden. Diese Beratungs-
leistung vergiitet der Anleger mit einer Vertriebsprovision. Uber die Hohe der Vertriebsprovision muss
der Anleger informiert werden. Die Zertifikate-Emittenten weisen sie im Produktinformationsblatt des
jeweiligen Zertifikats aus.

Ausgabeaufschlag in der Zeichnungsphase

Nur bei Zertifikaten, die innerhalb einer Zeichnungsphase erworben werden, kann es wie auch bei Invest-
mentfonds einen Ausgabeaufschlag geben. Er variiert von Emittent zu Emittent und ist auch abhéngig von
der Zertifikate-Kategorie. Der Ausgabeaufschlag muss im Produktinformationsblatt ausgewiesen werden.

...welche Kosten beim Handel im Sekundarmarkt anfallen

Geld-Brief-Spanne

Will ein Privatanleger ein Zertifikat nach der Zeichnungsphase an der Bérse oder im auBerborslichen
Direkthandel kaufen oder vor Laufzeitende verkaufen, kann er sich Gber den Wert des Zertifikats zu den
Borsen-Handelszeiten jederzeit informieren. Die Borsen in Stuttgart und Frankfurt veréffentlichen und
aktualisieren die An- und Verkaufspreise von allen an den Borsen gelisteten Zertifikaten im Sekundentakt.
Auch im auBerbdrslichen Handel stellen die Emittenten fiir alle Produkte fortlaufend indikative Kauf- und
Verkaufskurse, zu denen ein Handel jederzeit moglich ist. Der Geldkurs entspricht stets dem Verkaufs-
preis und der Briefkurs dem Kaufpreis eines Zertifikats.

Wie bei Aktien oder ETFs sind dabei die Briefkurse in aller Regel héher als die Geldkurse. Wiirde ein
Anleger ein Zertifikat theoretisch gleichzeitig kaufen und verkaufen, so entstiinde ihm ein Verlust in
Hohe der Differenz zwischen Brief- und Geldkurs. Diese Differenz wird als Geld-Brief-Spanne oder auch
als Spread bezeichnet. Sie ist eine Art Geblhr des Emittenten fiir seine Absicherungskosten und den
fortlaufend mdoglichen Handel von Zertifikaten. Im Allgemeinen sind diese Spannen sehr gering. Es gibt
sogar Produkte wie beispielsweise Index-Zertifikate, die ohne Geld-Brief-Spanne gehandelt werden.

Bérsenentgelte, Transaktions- und Depotgebiihren

Jeder Anleger, sei es ein Beratungskunde oder Selbstentscheider, bendtigt fir jedes Wertpapier ein
Wertpapierdepot bei einer Bank oder einem Online-Broker. Hier fallen Gebuhren fir das Depot sowie
Transaktionskosten fir den Kauf und Verkauf aller Wertpapierarten an. Erwirbt der Privatanleger oder
der Berater im Auftrag seines Kunden das Zertifikat nicht im auBerbdérslichen Direkthandel, sondern
Uber eine Wertpapierborse, kommt noch ein Bérsenentgelt hinzu. Ob und in welcher Héhe Depot- und
Transaktionsgeblihren sowie Borsenentgelte anfallen, kann der Anleger jederzeit bei seiner Bank oder
seinem Online-Broker erfahren.
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