WERTPAPIERGESCHAFT

PRIIPs-Verordnung und Marketingerfolg
strukturierter Produkte

Von Rainer Baule und Patrick MUnchhalfen

Die Kosten sind fir die Mehrzahl der Kleinanleger das ausschlaggebende Ar-
gument bei der Auswahl strukturierter Finanzprodukte, dicht gefolgt von der
Produktstruktur, die insbesondere fir versiertere Anleger ebenso wichtig ist. Zu
diesem Ergebnis kommen die Autoren bei einer in Zusammenarbeit mit der Bor-
se Stuttgart durchgefUhrten experimentellen Analyse. Die Kundenbindung ist
demnach wenig ausgepragt: Der Emittent spielt in der Investitionsentscheidung

nur eine marginale Rolle.

Mit Inkrafttreten der sogenannten
PRIIPs-Verordnung® im Jahr 2018 sind
Emittenten strukturierter Finanzpro-
dukte fur Kleinanleger verpflichtet, ih-
ren Kunden ein standardisiertes drei-
seitiges  Basisinformationsblatt  zur
Verfigung zu stellen. Neben im Detail
spezifizierten Regelungen zur Be-
schreibung und Darstellung der Pro-
dukte muUssen diese Basisinformatio-
nen zwingend einen Risikoindikator
sowie einen Kostenausweis enthalten.
Der Risikoindikator wird nach genau
vorgegebenen Methoden berechnet
und stellt das Risiko plakativ auf einer
Skala von 1 (geringes Risiko) bis 7 (ho-
hes Risiko) dar.

Der Kostenausweis ist in dieser Form
im Marktsegment fUr strukturierte Pro-
dukte neuartig: Erstmalig werden
Emittenten verpflichtet, ihre Bruttoge-
winnmarge offenzulegen. Sie ergibt
sich aus der Differenz zwischen Ange-
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Red.

botspreis und theoretischem fairem
Wert des Produktes, wobei Letzterer
wiederum — markt- oder modellbasiert
—dem Handelspreis des Produktes zwi-
schen professionellen Marktteilneh-
mern entspricht. FUr den Emittenten
stellt diese Differenz den Deckungsbei-
trag dar, fUr den Anleger entspricht sie
spiegelbildlich renditemindernden Kos-
ten und ist entsprechend auszuweisen.

Welche Rolle spielt dieser Kostenaus-
weis bei der Investitionsentscheidung?
Andert sich dadurch das Investitions-
verhalten von Kleinanlegern? Aus an-
deren Bereichen ist bekannt, dass
Bankkunden haufig sehr kostensensitiv
agieren. So sind beispielsweise bei In-
vestmentfonds der Ausgabeaufschlag
sowie die jahrliche Kostenquote ein we-
sentliche Entscheidungskriterien.? Im
Bereich derivativer Retail-Produkte
waren die Kosten hingegen vor Einfih-
rung der PRIIPs-Verordnung nicht

transparent. Auch wenn zumindest ein-
zelne erfahrene Anleger eine gewisse
Margensensitivitat offenbarten,® dirf-
te der nun obligatorische Ausweis einen
wesentlichen Einfluss auf das Anleger-
verhalten besitzen.

Fokus auf Discountzertifikate

In diesem Beitrag® présentieren wir die
Ergebnisse einer auswahlbasierten
Conjoint-Analyse, die wir unter knapp
200 potenziellen Anlegern durchge-
fihrt haben. Die Teilnehmer waren
zum einen Abonnenten eines Newslet-
ters der Borse Stuttgart, die eine gewis-
se Affinitdt zum Boérsengeschehen im
Allgemeinen und zu strukturierten Pro-
dukten im Besonderen mitbringen.
Zum anderen waren es ehemalige Teil-
nehmer studentischer Seminare am
Lehrstuhl for Bank- und Finanzwirt-
schaft der Fernuniversitét in Hagen.
Aufgrund der Eigenheiten des Fernstu-
diums ist die Zusammensetzung dieser
Gruppe hinreichend heterogen und ins-
besondere nicht restringiert auf junge
Studenten mit geringem Einkommen.
Eine Robustheitsanalyse zeigt zudem
keine signifikanten Unterschiede im In-
vestitionsverhalten beider Gruppen.

Die Untersuchung fokussiert auf Dis-
countzertifikate als eine der bedeu-
tendsten Produktkategorien innerhalb
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der strukturierten Anlageprodukte. Dis-
countzertifikate bieten die Méglichkeit,
in einen Basiswert wie eine Aktie oder
einen Aktienindex (etwa den Dax) zu in-
vestieren, wobei die anbietende Bank
einen Abschlag - den Discount — zum
Marktpreis des Basiswertes gewdhrt.
Als Gegenleistung dafir verzichtet der
Anleger auf die Wertentwicklung ober-
halb eines bestimmten Kurses, dem
Cap. Er erhélt also am Ende der Lauf-
zeit, die sich zwischen einigen Monaten
und Jahren bewegt, eine Rickzahlung
in Hohe des Kurses des Basiswertes bei
Falligkeit, maximal jedoch den Cap. Ei-
ne Visualisierung des Auszahlungspro-
fils wird in Abbildung 1 dargestellt.

Wir haben uns auf den Dax als einzi-
gen Basiswert festgelegt, um die Attrak-
tivitdt des Produktes von der Attrakti-
vitat des Basiswertes zu entkoppeln.
Zudem lag die Laufzeit einheitlich bei
einem Jahr. Neben der Laufzeit ist
bei Discount-Zertifikaten der Cap die
wichtigste Komponente, welche die
Struktur des Produktes bestimmt. Je
hoher der Cap desto héher ist die maxi-
mal moégliche Rendite fir den Anleger,
aber desto geringer ist auch der Dis-
count. Es hangt von den Risiko-Ren-
dite-Praferenzen des Anlegers und der
Markterwartung ab, ob ein hoéherer
oder ein niedrigerer Cap erwUnscht ist.
In unserem Experiment erhielten die
Teilnehmer die Information, dass der
aktuelle Stand des Dax bei 11500 In-
dexpunkten liegt. Bei einem Multiplika-
tor von 0,07 wirde ein Direktinvestment
in den Basiswert somit 115 Euro kosten.
FUr den Cap wahlten wir vier Ausprd-
gungen: 100, 110, 120 und 130 Euro. Es
ist Ublich, dass Discount-Zertifikate mit
Caps sowohl oberhalb als auch unter-
halb des aktuellen Kurses. Bei einem
hohen Cap von 130 Euro dhnelt das
Zertifikat einer Investition in den Basis-
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Abbildung 1: Auszahlungsprofil eines Discount-Zertifikates
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wert selbst mit einem nur geringen Dis-
count. Bei einem niedrigen Cap von 100
Euro &hnelt das Zertifikat eher einer
Anleiheinvestition (Zerobond) mit No-
minalwert 100 Euro, die eine im Ver-
gleich zu normalen Anleihen hohere
Rendite erméglicht, aber das Risiko
birgt, anstelle des Nominalwerts eine
niedrigere Ruckzahlung zu erhalten.

Mit der Festlegung des Caps ist die
Auszahlungsstruktur  des  Zertifikats
und damit auch sein Risikoprofil voll-
standig bestimmt. Wie dargelegt,
schreibt die PRIIPs-Verordnung die Ver-
offentlichung eines Risikoindikators
(Summary Risk Indicator, SRI) vor, der
Privatanlegern helfen soll, die Risiken
verschiedener Anlagen zu identifizie-
ren und zu vergleichen. Da das tat-
sdchliche Risiko jedoch durch den Cap
bereits festgelegt ist, lasst sich analy-
sieren, ob eine Risikokommunikation
die Wahl des Anlegers beeinflusst:
Wird ein Produkt gegeniber einem an-
sonsten identischen Produkt bevorzugt,
wenn es mit einem niedrigeren Risi-
koindikator gekennzeichnet ist?

Um die Reaktion der Investoren auf die
Risikokommunikation zu analysieren,
wurde der Indikator fir einen gegebe-
nen Cap variiert. Er konnte fir jedes
Produkt einen ,hohen"und einen ,nied-
rigen” Wert annehmen: Bei einem Cap
von 100 Euro ist der niedrige Wert 2
und der hohe Wert 3, bei einem Cap
von 110 Euro sind es 3 und 4, bei einem
Cap von 120 Euro 4 und 5 und bei ei-
nem Cap von 130 Euro 5 und 6. Das
Hauptmerkmal der Analyse sind die
mit der Investition verbundenen Kos-
ten, letztlich die Differenz aus Ange-
botspreis und theoretisch fairem Wert,

Basiswert

Strike
Quelle: R. Baule/P. Minchhalfen

Diese Kosten mussen im Basisinforma-
tionsblatt ausgewiesen werden, sowohl
als Prozentwert als auch als Euro-Be-
trag bei einer Investition von 10000 Eu-
ro. FUr das Experiment verwendeten
wir drei Stufen: 0,15 Prozent, 0,5 Pro-
zent und 1,0 Prozent. Dies sind realisti-
sche Werte fUr die tatsdchlichen Kos-
ten, sowohl hinsichtlich der GréBe als
auch der Streuung. Die Kosten sind im
Basisinformationsblatt explizit ange-
geben. DarUber hinaus sind sie Teil des
Produktpreises: Der ausgewiesene
Preis entspricht dem fairen Wert zu-
zUglich der Kosten. SchlieB3lich werden
die fiktiven Produkte mit einem von vier
Emittenten versehen: Sparkasse, Com-
merzbank, DZ Bank und Merrill Lynch.

Auswahlbasierte
Conjoint-Analyse

Insgesamt gibt es 4 X 2 X 3 X 4 = 96
mogliche unterschiedliche Produkte.
Den Teilnehmern der Studie wurden
nach einer und Erlduterung der Funkti-
onsweise von Discount-Zertifikaten je-
weils zehn Paare von je zwei Zertifika-
ten zur Auswahl gestellt. Die Darstellung
erfolgte anhand von vereinfachten Ba-
sisinformationsblattern, die den realen
Blattern nachempfunden waren, aber
die wesentlichen Informationen auf ei-
ner Seite verdichteten. Jedes Paar der
reduzierten Informationsblatter wurde
zusammen auf einem Bildschirm prd-
sentiert, sodass kein Scrollen zum Ver-
gleich der beiden Produkte notwendig
war. Mogliche Auswahlméglichkeiten
waren Produkt A, Produkt B oder keines
von beiden. Abbildung 2 zeigt ein bei-
spielhaftes reduziertes Basisinformati-
onsblatt eines Produktes der DZ Bank
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Abbildung 2: Reduziertes Basisinformationsblatt am Beispiel der DZ Bank

Basisinformationsblatt

DZ BANK

Produkt
WKN: 846900 / ISIN: DE0008469008

Discount Zertifikat bezogen auf den Dax

Hersteller des Produkts: DZ Bank (Emittent)

Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann.

1. Um welche Art von Produkt handelt es sich?

Deutscher Aktienindex
(DE0008469008)

Basiswert

Kurs des Basiswerts 11500 Punkte

bei Emission

Emissionspreis 97,92 Euro

Falligkeit 28.02.2020

2. Welche Risiken bestehen?

Risikoindikator

Niedrigeres Risiko

Dieser Risikoindikator
beruht auf der Annahme,
dass Sie das Produkt bis zur
Falligkeit halten.

Hoheres Risiko

3. Welche Kosten entstehen?

Die Renditeminderung (Reduction in Yield - RIY) zeigt, wie sich die von Ihnen gezahlten
Gesamtkosten auf die Anlagerendite, die Sie erhalten kénnten, auswirken. In den Gesamtkosten
sind einmalige und laufende Kosten bericksichtigt.

Kosten im Zeitverlauf
Anlage 10000 Euro

Wenn Sie am 28. Februar 2020 (Falligkeit) einlosen:

mit einem Cap in Héhe von 100 Euro,
einen niedrigen SRI und ausgewiesenen
Kosten in Hohe von 0,5 Prozent.

Die Auswertung erfolgte anhand einer
auswahlwahlbasierten Conjoint-Ana-
lyse.”) Die zentrale Idee dieses Verfah-
rens besteht darin, den einzelnen Pro-
duktmerkmalen prozentuale Werte fur
ihre relative Wichtigkeit im Entschei-
dungsprozess zuzuordnen, die sich zu
100 Prozent addieren. Abbildung 4
zeigt das zentrale Ergebnis. Der be-
deutendste Faktor fir die Auswahl ei-
nes Produktes mit einer relativen Wich-
tigkeit von 54 Prozent sind die Kosten.
Die Produkteigenschaften (ausgedrickt
durch den Cap) weisen mit einem Wert
von 35 Prozent ebenfalls eine hohe Re-
levanz auf. Weniger bedeutend sind
der Risikoindikator SRI und der Emit-
tent mit Werten von 7 Prozent bezie-
hungsweise 4 Prozent. Die Conjoint-
Analyse erlaubt es dariber hinaus,
eine mittlere Zahlungsbereitschaft for
einzelne Produktmerkmale anzugeben.
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Dieser Wert gibt jeweils an, welche zu-
satzlichen Kosten fir ein bestimmtes
Merkmal akzeptabel sind.

Marginale Zahlungsbereitschaft

Die entsprechenden Ergebnisse finden
sich in Abbildung 4, wobei die margi-
nale Zahlungsbereitschaft jeweils rela-
tiv zum unattraktivsten Merkmal ange-
geben ist. Fir den Cap ist der Wert von
100 Euro am wenigsten attraktiv. Der
erste Balken besagt, dass Anleger im
Mittel zusatzliche Kosten von 0,34 Pro-
zentpunkten akzeptieren, um anstelle
von 100 Euro einen Cap von 110 Euro
zu erhalten. Die Hohe des Caps deter-
miniert wie dargelegt die Risiko-Rendi-
te-Struktur hinsichtlich der Rendite-
moglichkeiten, der Wahrscheinlichkeit
der maximalen Auszahlung und des
Puffers for mogliche Verluste. Den
Resultaten zufolge sind Produkte mit
héheren Caps und damit mehr aktien-
ahnlichen Profilen fur Anleger attrakti-

ver, wobei eine monotone Préferenzrei-
henfolge besteht. Am beliebtesten sind
Produkte mit Caps von 130 Euro, wofir
Anleger um 0,54 Prozentpunkte héhere
Kosten als fur einen Cap bei 100 Euro
akzeptieren wirden.

Die Ergebnisse fur den Risikoindikator
sind statistisch signifikant, aber von ge-
ringem AusmaB. Es sei daran erinnert,
dass in dem Experiment Uber den Indi-
kator nicht das tatsachliche Risiko, son-
dern lediglich die Risikokommunikation
beeinflusst wird —das tatsdchliche Risi-
ko ist durch die Produktstruktur und
damit den Cap vollstandig gegeben.
Die Ergebnisse beziehen sich zum Bei-
spiel. auf eine Praferenz einer Kombi-
nation (Cap 120; SRI 4) gegenuiber
(Cap 120; SRI'5), obwohl die Produkte
eigentlich identisch sind.

Die geringe relative Bedeutung zeigt,
dass sich die meisten Teilnehmer dieses
Umstandes bewusst sind und sich nicht
durch einen (zu) niedrigen Risikoindi-
kator blenden lassen. Allerdings sind
die Anleger im Mittel immerhin bereit,
um 0,08 Prozentpunkte hohere Kosten
zu akzeptieren, wenn das Produkt mit
einem um eine Stufe besseren Risikoin-
dikator versehen ist.

Dieser Wert ist sowohl fir Banken als
auch for Aufsichtsbehérden interes-
sant: Wenn Banken ihr Produkt mit ei-
nem um eine Stufe zu niedrigen Risi-
koindikator kennzeichnen (irrtimlich
oder absichtlich), konnen sie eine zu-
satzliche Marge von 0,08 Prozent er-
zielen. Dieser Wert erscheint gering, ist
vor dem Hintergrund der fir die hier
betrachteten Standardprodukte aber
insgesamt sehr niedrigen Margen aber
nicht zu vernachldssigen. Nahere Ana-
lysen zeigen, dass dieser Wert fir weni-
ger erfahrene Anleger noch zunimmt,
wahrend der Risikoindikator fur ver-
sierte Anleger kaum eine Rolle spielt.

Geringe Loyalitat zum Emittenten

SchlieBlich kann die Zahlungsbereit-
schaft fur eine bestimmte Bank als
Wert der Marke in diesem Markt ange-
sehen werden. Offensichtlich ist dieser
Wert nicht besonders hoch: Er betragt
0,03 Prozent fUr die Sparkassen (die
als Regionalinstitute in der Regel nicht
selbst als Emittenten auftreten) und
0,07 Prozent fir die DZ Bank sowie die
Commerzbank, die ihre Marke in die-
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sem Markt Uber Jahre hinweg durch
Emissionstatigkeiten etabliert haben.

Diese Feststellung reiht sich ein in eine
bereits seit Ldngerem beobachtete ge-
ringe Loyalitat von Bankkunden. Dies
gilt allgemein fior Bankgeschafte -
durch wechselbereites Finanzverhalten
wachst schon seit geraumer Zeit der
Anteil von Zweit- und Drittbankverbin-
dungen, da Bankkunden nicht nur von
einem einzigen Anbieter abhdngig sein
mochten.® Auch speziell im Markt for
Retail-Derivate wurde festgestellt, dass
Investoren dazu neigen, fur etwas ge-
ringere zu zahlende Margen den Emit-
fenten zu wechseln.”

Nicht alle Kleinanleger
sind irrational

Als Fazit lasst sich festhalten: Die Of-
fenlegung von Kosten fUr strukturierte
Retail-Finanzprodukte gemdaB PRIIPs-
Verordnung hat einen maBgeblichen
Einfluss auf das Entscheidungsverhal-
ten der Anleger. Weitere Analysen ha-
ben gezeigt, dass sich insbesondere
weniger erfahrene Investoren sehr
stark an diesem einfach verstandlichen
Parameter orientieren, wd&hrend for
versiertere Teilnehmer die Produkt-
struktur zunehmend bedeutender wur-
de.? Fur die Emittenten hat der Kosten-
fokus zur Folge, dass der ohnehin
starke Preisdruck im Segment von
Standardprodukten zumindest nicht
nachlassen wird.

Die positive Nachricht ist indes, dass
das Verhalten der Anleger durchaus
sinnvoll beziehungsweise rational sein

Abbildung 3: Relative Wichtigkeit
der Attribute in Prozent

Emittent
4
Cap

Risiko-
indikator Kosten
7 54

Quelle: R. Baule/P. Minchhalfen
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Abbildung 4: Marginale Zahlungsbereitschaft auf Ebene der Ausprégungen

in Prozentpunkten
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kann. Es lasst sich — unter plausiblen
Annahmen beziglich Risikoaversion
und erwarteter Marktrendite — zeigen,
dass in dem durchgefUhrten Experi-
ment die Produktstruktur beziehungs-
weise der Cap sowie die Kosten etwa
gleich wichtig fir den erwarteten Nut-
zen der Investition sind. Die Teilgruppe
der gemal Selbsteinschétzung versier-
teren Anleger in unserem Experiment
zeigte ein Entscheidungsmuster, das
mit diesen Annahmen kompatibel ist.
Somit verhalten sich zumindest die er-
fahreneren Investoren recht rational.
Entgegen einer weit verbreiteten An-
sicht sind also nicht alle Kleinanleger
,dumme Noise Trader"”

Die zunehmende Wichtigkeit der Pro-
duktstruktur zeigt die Bedeutung der
Innovationskraft der Emittenten auf.
Wahrend mit Standardprodukten nur
noch geringe Margen zu verdienen
sind, ist fur erfahrenere Anleger die
Konzeption des Produktes von hoher
Relevanz. Dabei ist es weitestgehend
unerheblich, welcher Emittent ein Pro-
dukt anbietet. Gerade die Ermittlung
der marginalen Zahlungsbereitschaft
gibt Hinweise, wie Emittenten die Win-
sche der Kundschaft gewinnbringend
erfullen kénnen. Demnach zeigen ge-
rade risikobereite Anleger Bereitschaft,
fur ein Produkt mit hoher Renditechan-
ce eine hohere Gebuhr zu zahlen. Dies
kann als Reaktion auf die niedrige Ren-
dite sein, welche sicherheitsorientierte
Anlagen in der derzeitigen Marktstruk-
tur bieten. Unter Bericksichtigung des
Kundenwillens gilt demnach: Mit guten
Produktideen dirfte sich also auch zu-
kinftig noch eintragliches Geschéft re-
alisieren lassen.

0,3 0,4 0,5 0,6 0,7
Quelle: R. Baule/P. Minchhalfen

FuBnoten

1) Verordnung (EU) 1286/2014 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 26. November
2014 Uber Basisinformationsblatter fur verpackte
Anlageprodukte fur Kleinanleger und Versiche-
rungsanlageprodukte (Packaged Retail Invest-
ment and Insurance-based Products, PRIIPs).

2) Vgl. beispielsweise Barber, Odean und Zheng
(206) sowie Wilcox (2003).

3) Vgl. Baule und Blonski (2015).

4) Der Beitrag basiert auf Baule und Minchhalfen
(2020), Baule und Minchhalfen (2021) sowie
MuUnchhalfen (2021).

5) Details zu dieser Methodik finden sich beispiels-
weise bei Gustafsson, Herrmann und Huber
(2007); zur speziellen Ausgestaltung im Rahmen
der vorliegenden Studie siehe Baule und Minch-
halfen (2021).

6) Vgl. z. B. Lohmann (1997).

7) Vgl. Baule und Blonski (2015).

8) Vgl. Baule und Minchhalfen (2021).

9) Vgl. Blonski und Blonski (2016), die zu einer
Ghnlichen Einschatzung kommen.
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