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Eine Idee kann zur Initialziindung fiir ei-
nen Markt werden. Das war am 1. Juli
1999 an der Borse Stuttgart der Fall: Die
Griindung des Handelssegments Euwax fiir
verbriefte Derivate ermdglichte es deut-
schen Privatanlegern erstmals, Options-
scheine und andere strukturierte Produkte
schnell und zuverldssig an einer Borse zu
handeln. Seitdem haben sich verbriefte
Derivate in Deutschland und in Europa am
Markt fest etabliert und sind als Beimi-
schung im Portfolio fiir viele Anleger nicht
mehr wegzudenken. Das verdeutlichen ak-
tuelle Zahlen: Das ausstehende Volumen
flr Zertifikate und Hebelprodukte in
Europa betrug Ende 2016 laut dem euro-
paischen Dachverband fiir Strukturierte
Wertpapiere (EUSIPA - European Structu-
red Investment Products Association) rund
258 Milliarden Euro.

Emittentenrisiko im Blick

Nach der Schweiz war Deutschland zweit-
groBter Markt mit rund 62 Milliarden Euro.
Beim Handel mit verbrieften Derivaten
spielen unter anderem auch Italien und
Schweden eine bedeutende Rolle. So wur-
den laut EUSIPA an der Maildnder Borsa
Italiana im Jahr 2016 insgesamt rund 26,5
Milliarden Euro mit verbrieften Derivaten
umgesetzt. In Schweden belief sich das
Handelsvolumen 2016 auf umgerechnet
tber 19,6 Milliarden Euro. Die hochsten
Borsenumsdtze werden allerdings in
Deutschland verzeichnet. Im vergangenen
Jahr betrug das Handelsvolumen hierzu-
lande im bdrslichen Handel mit verbrieften
Derivaten mehr als 41,2 Milliarden Euro.

Damit war der Umsatz fast dreimal héher
als in der Schweiz, wo verbriefte Derivate
von Anlegern weniger als flexibel handel-
bare Instrumente, sondern eher als von
Banken vertriebene Buy-and-Hold-Pro-
dukte wahrgenommen werden.
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Deutschland und Schweden:
Leitmarkte fir verbriefte Derivate

In Europa

Die Vielfalt des Produktspektrums ist ein
wesentlicher Grund dafiir, dass sich Zertifi-
kate und Hebelprodukte in verschiedenen
europdischen Landern am Markt etablieren
konnten. So haben Privatanleger heute
eine Fiille von Mdoglichkeiten flr Invest-
ments nach MaB, die dem individuellen
Anlagehorizont und der personlichen
Risikobereitschaft entsprechen. Auf Indizes
in asiatischen Schwellenldandern setzen?
In einer Seitwartsphase oder sogar bei
fallenden Maérkten eine positive Rendite
erzielen? Die wichtigsten Aktien aus der
Automobilbranche mit einem einzigen
Investment kostengiinstig im Depot abbil-
den? Mit verbrieften Derivaten lassen sich
die unterschiedlichsten Anlagestrategien
auf unkomplizierte Weise umsetzen. Wah-
rend bestimmte Anlagezertifikate dabei
eher fiir mittel- bis langfristig orientierte

Ralph Danielski, Sprecher der Geschdfts-
flihrung, Boerse Stuttgart GmbH

Die Entwicklung des Zertifikatevolumens in
Deutschland ist ldngst nicht mehr auf
der Héhe ihrer Glanzzeit Mitte 2007. Nach
einem Einbruch im Zuge der Finanzkrise
konnte der Riickgang in der Folge jedoch
zumindest zur Hdlfte wieder aufgeholt wer-
den, bevor das Volumen dann wieder ein
wenig abgefallen ist. In den beiden vergan-
genen Jahren bewegte sich der Markt ver-
gleichsweise konstant auf einem Niveau,
wie er es vor knapp zehn Jahren hatte. Den
Aufschwung in Deutschland verbindet der
Autor maBgeblich mit dem Handelsplatz
Euwax der Stuttgarter Bérse. Deren Expan-
sion in die Wachstumsmdirkte fiir verbriefte
Derivate nach Skandinavien und besonders
nach Schweden wertet er als gegliickt. Ins-
gesamt schreibt er seinem Haus und dessen
skandinavischer Tochtergesellschaft NGM
derzeit rund ein Drittel des europdischen
Ordervolumens im bérslichen Handel mit
verbrieften Derivaten zu. (Red.)

und auf Sicherheit bedachte Anleger ge-
eignet sind, kbnnen kurzfristige und risiko-
bereite Trader mit derivativen Hebelpro-
dukten Chancen wahrnehmen. In jedem
Fall kann der Anleger seine personliche
Meinung lber kiinftige Marktentwicklun-
gen prazise in ein Investment umsetzen.

Dieser Zugang zu Mérkten und Anlagestra-
tegien, die friiher vorwiegend GroBinves-
toren vorbehalten waren, ist eine Stirke
der verbrieften Derivate. Deshalb ist ihr
Anteil in den Portfolios trotz der Finanz-
krise infolge der Lehmann-Insolvenz im
Jahr 2008 konstant geblieben. Mehr noch:
Durch die Krise ist der Markt fiir verbriefte
Derivate erwachsener geworden. Das mit
den Inhaberschuldverschreibungen  zu-
sammenhédngende Emittentenrisiko riickte
starker ins Bewusstsein. Anleger informie-
ren sich seitdem umfassender und bevor-
zugen transparente Produkte mit ein-
fachen und nachvollziehbaren Strukturen.
Das hatte letztlich eine Stabilisierung hin
zum heutigen reifen und ausdifferenzier-
ten Markt zur Folge.

Marktoffnung fiir Privatanleger

Heute stehen Anlegern in Deutschland liber
1,4 Millionen Produkte zu Verfiigung, die
auch im Euwax-Segment der Borse Stutt-
gart gelistet sind. Diese hohe Produktanzahl
mag auf den ersten Blick lberraschen, er-
gibt sich jedoch tatsdchlich aus Angebot
und Nachfrage und spiegelt die Vielfalt der
Kundenwiinsche wider. Produkte, die fir
viele langst Klassiker sind, haben nach und
nach das Spektrum der handelbaren Papiere
im Euwax-Segment ergédnzt: 2001 wurden
hier die ersten Knock-out-Produkte gelistet,
2003 folgten Bonus-Zertifikate, 2009 die
ersten Faktor-Zertifikate.

Die Leitlinien bei der Ausgestaltung des
Euwax-Segments vor 18 Jahren prigen



den Handel mit verbrieften Derivaten an
der Borse Stuttgart noch heute. Mit klaren
Regeln, Transparenz, Zuverléssigkeit und
hochster Preisqualitat hat das Euwax-Seg-
ment Handelsbedingungen fiir Privatanle-
ger geschaffen, die auch fiir den gesamten
Markt MaBstabe gesetzt haben.

Fiir hohe Handelsqualitdt der verbrieften
Derivate sorgt das hybride Marktmodell
der Borse Stuttgart, das Handelsexperten -
die sogenannten Quality Liquidity Provider
(QLP) - in den elektronischen Handel ein-
bindet. Diese Kombination aus leistungs-
fahiger Technik und menschlicher Exper-
tise bringt Vorteile: Die Handelsexperten
prifen die Market-Maker-Quotes auf
Plausibilitdt und erkennen eventuelle Feh-
ler, bevor es zu falschen Preisermittiungen
kommt. Im Gegensatz zu Computern kann
ein Handelsexperte auch einschitzen, bei
welchen Orders besonderer Betreuungsbe-
darf besteht. Ein Beispiel sind Orders in
Optionsscheinen, deren Preis besonders
stark von der aktuellen impliziten Volatili-
tat des Basiswerts abhdngt. Nur erfahrene
Handler konnen in turbulenten Phasen
prézise einschatzen, wo die Volatilitdt ge-
rade liegt - und mit ihrer Expertise die
Ausfiihrung einer Optionsscheinorder zu
einem fairen und marktgerechten Preis
sicherstellen.

Gebiindelte Liquiditat

Zudem tragen die QLPs maBgeblich zur
Preisqualitat bei, indem sie Liquiditat biin-
deln und bei Bedarf bereitstellen. Die Basis
bildet eine Verpflichtung fiir die Emitten-
ten: Auf Anfrage der QLPs miissen sie bei
Hebelprodukten verbindliche Preise fiir ein
Ordervolumen von mindestens 3000 Euro
oder 10000 Stiick stellen, bei Anlagepro-
dukten fiir 10000 Euro oder 10000 Stiick.
Zusatzlich zu den permanenten Preisinfor-
mationen der Emittenten beriicksichtigen
die QLPs bei der Preisermittlung auch die
Kundenauftrage im Orderbuch. Durch die-
se gebilindelte Liquiditat kénnen zahlreiche
Orders zu Preisen ausgefiihrt werden, die
innerhalb der Preisspanne des Emittenten
liegen. Daneben sorgen die QLPs auch fir
eine erhdhte Ausflihrungswahrscheinlich-
keit: Will beispielsweise ein Anleger in
schwankenden Markten ein Produkt in ei-
ner Stiickzahl handeln, die jenseits der
vom Emittenten aktuell Ubermittelten
Stiickzahl liegt, so konnen die QLPs die be-
notigte zusatzliche Liquiditat spenden. Da-
durch erhdlt der Anleger auch in diesem

Abbildung 1: Entwicklung des Zertifikatevolumens in den vergangenen 12 Monaten

in Deutschland (in Milliarden Euro)
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Fall die gewlinschte Ausfiihrung - und der
Emittent verzeichnet einen héheren Han-
delsumsatz in seinem Produkt.

Nicht zuletzt dieses hybride Marktmodell
ist ein entscheidender Grund dafiir, dass
die Borse Stuttgart Bedingungen im Han-
del bietet, die sie heute zu Europas groB-
tem Borsenplatz fiir strukturierte Produkte
gemacht haben. Mit einem Marktanteil
von rund 64 Prozent ist sie auch in
Deutschland Marktfiihrer im bdrslichen
Handel mit verbrieften Derivaten. 2016
wurden in dieser Anlageklasse tGber 3 Milli-
onen Kundenorders im Volumen von rund
26,3 Milliarden Euro ausgefiihrt. Dabei

standen Anlagezertifikate etwas starker im
Fokus der Anleger als Hebelprodukte.

Unterschiedliche Anlegerinteressen und
ausgeprigte Anlagekultur

Dass verbriefte Derivate in unterschiedli-
chen Markten je nach Anlagekultur und
Rahmenbedingungen auch unterschiedlich
genutzt und gehandelt werden, zeigt der
Blick nach Schweden. In dem skandinavi-
schen Land erwarb die Borse Stuttgart im
Jahr 2008 die Borse Nordic Growth Market
(NGM) zu 100 Prozent. Die NGM ist nach
NASDAQ OMX Nordic der zweitgroBte
Handelsplatz in Schweden und ermdéglicht

Abbildung 2: Entwicklung des Zertifikatevolumens in Deutschland seit 2004

(in Milliarden Euro)
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Abbildung 3: Umsatz derivativer Wertpapiere nach Produktkategorie in

Deutschland

(Angaben in Prozent, Februar 2017)
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Quelle: Deutscher Derivate Verband e.V. (www.derivateverband.de/DEU/Statistiken/Boersenumsaetze)

den Handel mit verbrieften Derivaten in
ihrem Segment Nordic Derivatives Ex-
change (NDX). Vergleicht man den schwe-
dischen Markt mit Deutschland, fallt
zundchst das anders gelagerte Anleger-
interesse ins Auge. So wurden hierzulande
Anlagezertifikate im Jahr 2016 etwas stér-
ker gehandelt als Hebelprodukte. Nicht so
in Schweden an der NDX. Dort machen
Hebelprodukte fast den kompletten Bor-
senumsatz mit verbrieften Derivaten aus.
Schwedische Anleger scheinen somit risi-
kofreudiger und kurzfristiger orientiert zu
sein als deutsche Anleger.

Diese Schlussfolgerung untermauert auch
eine Umfrage der Borse Stuttgart in Zu-
sammenarbeit mit finanzen.net und dem
schwedischen Portal vafinans.se. Wahrend
79 Prozent der befragten deutschen An-
leger in Wertpapiere wie Aktien, Fonds,
Anleihen und verbriefte Derivate mit dem
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Ziel investieren, Vermdgen aufzubauen
und fiir das Alter vorzusorgen, stehen die-
se Ziele nur bei 55 Prozent der befragten
schwedischen Anleger im Fokus. Kein
Wunder, gilt doch das schwedische Ren-
tensystem in vielen europdischen Landern
als Vorbild, wahrend die staatliche Rente
in Deutschland immer mehr an Bedeutung
verliert. Grund ist jedoch auch, dass die
Wertpapierkultur in Schweden deutlich
ausgepragter ist. Dort sind Wertpapiere ein
selbstverstandlicher Baustein der Geld-
anlage. Ein Grund dafiir ist, dass viele
Skandinavier wihrend der Privatisierungs-
periode in den 1980er und 1990er Jahren
Aktiondre wurden. AuBerdem setzten pa-
rallel Aktienbeteiligungsplane fir Mitar-
beiter ein, die diesen Trend unterstiitzten.
Dies legte die Basis fiir eine ausgeprigte
Anlagekultur in den skandinavischen Lan-
dern, die auch von Generation zu Genera-
tion weitergegeben wird.

Wachstumsmarkt Skandinavien

Die Schweden haben die unterschiedlichen
Finanzprodukte zu verstehen und zu nut-
zen gelernt. Vor allem verbriefte Derivate
sind eine beliebte Anlageklasse: Schwedi-
sche Anleger setzen verhaltnismaBig ofter
auf strukturierte Produkte als auf Ex-
change Traded Products und Anleihen, wie
die Umfrage zeigt: So besitzen 10 Prozent
der befragten Schweden verbriefte Deriva-
te, wihrend 8 Prozent von ihnen in passive
Fonds und 6 Prozent in Anleihen investiert
sind. ETPs und Anleihen liegen bei Deut-

schen dagegen oOfter im Portfolio als ver-
briefte Derivate.

Die ausgepragte Anlagekultur in Skandi-
navien war ein wesentlicher Grund dafir,
das Erfolgsmodell des borslichen Handels
mit verbrieften Derivaten dorthin zu liber-
tragen und sukzessive in Schweden, Finn-
land, Norwegen und Anfang 2016 auch in
Danemark einzufiihren. Die Entwicklung
der Handelsaktivitaten zeigt, dass das An-
gebot von den skandinavischen Anlegern
sehr gut angenommen wird. Im Jahr 2016
verzeichnete die NGM bei verbrieften De-
rivaten rund 3,1 Millionen Kundenorders
mit einem Gesamtvolumen von umgerech-
net Giber 10,2 Milliarden Euro. Damit ist die
NGM Marktfiihrer im Wachstumsmarkt
Skandinavien. Das Handelssegment NDX
weist in Skandinavien einen Marktanteil
von liber 60 Prozent auf. Insgesamt verei-
nen die Borse Stuttgart und ihre skandina-
vische Tochtergesellschaft NGM ein Drittel
des europdischen Ordervolumens im bors-
lichen Handel mit verbrieften Derivaten
auf sich.

Enge Zusammenarbeit unerlidsslich

Zu Beginn der Expansion nach Skandinavi-
en wurden die Handelsablaufe an der NGM
den Gegebenheiten vor Ort entsprechend
aufgesetzt. Dabei lag die Prioritat darauf,
den Anlegern in den skandinavischen Lan-
dern den Zugang zu verbrieften Derivaten
effizient zu ermdglichen. Entscheidend ist:
Es fand und findet ein Transfer des notigen
Know-hows statt, um zukunftsgerichtete,
zuverldssige und transparente Marktplatze
zu gewahrleisten. Zentral ist die enge Zu-
sammenarbeit der Borsenpldtze mit den
Emittenten - auch mit Blick auf Investitio-
nen in die IT-Infrastruktur. An der Bdrse
Stuttgart sind 19 Emittenten vertreten, an
der NGM sind es sechs.

Ob Skandinavien oder Deutschland: Ver-
briefte Derivate erlauben es Anlegern, der
eigenen Marktmeinung und Risikoneigung
entsprechend zu investieren. Im bdrslichen
Handel gelten dabei hochste Standards mit
Blick auf Transparenz, Zuverlassigkeit und
Preisqualitidt, die einen geeigneten Rah-
men fiir selbstbestimmte und aktive An-
leger bilden. Dabei haben die Borsen die
Aufgabe, einen auch in turbulenten Pha-
sen funktionierenden Marktplatz bereitzu-
stellen. Dieser Herausforderung stellen sie
sich gemeinsam mit den Emittenten immer
wieder aufs Neue - mit Erfolg.



