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Abstract

Nach EU-Recht miissen Banken seit 2018 Kleinanlegern standardisierte Basis-
informationsbldtter fiir strukturierte Anlageprodukte zur Verfiigung stellen, in
denen unter anderem die aus Anlegersicht entstehenden Kosten offenzulegen
sind. Unsere Studie zeigt, dass diese Kosten ein wesentlicher Faktor bei der
Anlageentscheidung sind. Daneben ist insbesondere fiir erfahrene Anleger
die Produktstruktur von Bedeutung, wéhrend die Bank und der ebenfalls
vorgeschriebene Risikoindikator weniger relevant sind.
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1 Einleitung

Strukturierte Finanzprodukte sind Geldanlageobjekte, deren Riickzahlung von
der Wertentwicklung eines Basiswerts oder mehrerer Basiswerte wie etwa
Aktien, Wahrungen oder Rohstoffe abhdngt. Insbesondere in Deutschland
werden derartige Produkte hdufig unter dem Begriff ,,Zertifikate* explizit fiir
kleine private Anleger —im Gegensatz zu professionellen Marktteilnehmern —
angeboten und erfreuen sich grofier Beliebtheit. Trotz einiger Einbu3en in den
vergangenen Jahren, betragt das Marktvolumen gemaf einer aktuellen Stati-
stik des Deutschen Derivate Verbands circa 70 Mrd. Euro. Dabei stehen das
Marktsegment als Ganzes und die Emittenten immer wieder in der Kritik ins-
besondere von Verbraucherschitzern. Kritisiert werden die fiir Privatanleger
teilweise kaum durchschaubare Komplexitat der Produkte, die undurchsichtige
Preisstellung und Kostenstruktur sowie mangelhafte bis hin zu irrefiihrender
Information in Verkaufsprospekten und Angebotsbroschiiren. Wahrend von
mancher Seite geforderte grundsatzliche Verbote bestimmter Produktarten in
Deutschland anders als ansatzweise in anderen Landern (zum Beispiel in Form
eines Moratoriums in Belgien) bislang ausgeblieben sind, haben in den letzten
Jahren nationale und internationale Regulatoren vermehrt Vorschriften beziig-
lich einer standardisierten und transparenten Darstellung von Informationen
bei strukturierten Finanzprodukten mit besonderem Schwerpunkt auf der Of-
fenlegung von Kosten erlassen.

Die gewiinschte Wirkung solcher Standardisierungen und Regulierungen von
Verbraucherinformationen besteht darin, ein Bewusstsein fiir — auch ver-
steckte — Kosten zu schaffen, Produkte verstandlicher und vergleichbarer zu
machen und so eine fundierte Anlageentscheidung zu begiinstigen. Inwieweit
dies erreicht wird, hangt entscheidend davon ab, wie die Informationen vom
potenziellen Anleger wahrgenommen werden. Eine Kostentransparenz war ein
wesentliches Element der zu Beginn 2018 EU-weit in Kraft getretenen soge-
nannten PRIIPs-Verordnung?, welche die Standardisierung von Verbraucherin-

1 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
26. November 2014 Uiber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte
fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP).
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formationen mittels Einfiihrung eines ,,Basisinformationsblattes* fiir eine Viel-
zahl von Anlageprodukten zum Ziel hatte. Die vorliegende Studie untersucht,
inwieweit potenzielle Kleinanleger auf die in den Produktinformationsblattern
vorliegenden Informationen reagieren. Gepriift wird auch, ob die bestehende
Regulierung im Sinne des Verbraucherschutzes die Transparenz erhéht und so-
mit Vorteile fiir private Investoren bietet.?

Dabei konzentrieren wir uns auf Discountzertifikate als eine der bedeutendsten
Produktkategorien innerhalb der strukturierten Anlageprodukte. Discountzer-
tifikate bieten die Moglichkeit, in einen Basiswert wie eine Aktie oder einen
Aktienindex (etwa den DAX) zu investieren, wobei die anbietende Bank einen
Abschlag — den Discount — zum Marktpreis des Basiswertes gewdhrt. Als Ge-
genleistung fiir den Discount verzichtet der Anleger auf die Wertentwicklung
oberhalb eines bestimmten Kurses, dem sogenannten Cap. Er erhélt also am
Ende der Laufzeit, die sich zwischen einigen Monaten und Jahren bewegt, eine
Riickzahlung in Hohe des Kurses des Basiswertes bei Félligkeit, maximal je-
doch den Cap.

Die in der Bewertung und Analyse solcher Produkte entscheidende Frage lau-
tet, ob Leistung und Gegenleistung — hier also Discount und Cap — in einem
angemessenen Verhdltnis stehen. Die anbietende Bank kann die Zahlungs-
struktur eines Zertifikats durch (gegebenenfalls synthetische) Positionen in
Finanzprodukten wie sogenannte Futures und Optionen nachbilden, zu denen
der Kleinanleger keinen Zugang besitzt. Finanzmarkttheoretisch besteht die
Funktion der Bank beziehungsweise des Zertifikats also darin, Kleinanlegern
den Zutritt zu einem Markt zu 6ffnen, der ihnen ansonsten verwehrt ware. Die
Produktanalyse kann nun durch Vergleich des Preises, den die Bank fiir die
Nachbildung des Produktes am Markt zahlen muss (der ,,faire Wert*), und dem
Preis, zu dem sie Kleinanlegern das Produkt anbietet, erfolgen. Die Differenz
stellt fiir die Bank einen Deckungsbeitrag dar; fiir den Kleinanleger sind es spie-
gelbildlich implizite Kosten, die er fiir den Marktzugang zahlen muss. Diese
Kosten sind allerdings nicht offensichtlich, da zu deren Ermittlung die Berech-
nung des fairen Wertes notwendig ist. Die hierfiir notwendigen Kenntnisse des

2 Eine ausfiihrlichere Darstellung der Ergebnisse ist zu finden in Baule und Miinch-
halfen 2021.
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Marktes und entsprechender Bewertungsmodelle besitzen Kleinanleger in der
Regel nicht.

Vor diesem Hintergrund sind die Banken mit Einfiihrung der PRIIPs-Verordnung
seit Beginn des Jahres 2018 verpflichtet, samtliche Kosten in einem Basisinfor-
mationsblatt explizit auszuweisen. Wir analysieren die Wirkung dieser regula-
torischen MaBnahme und beantworten dabei folgende zentrale Forschungs-
fragen:

— Nehmen Anleger die im Basisinformationsblatt offengelegten impliziten
Kosten wahr und beeinflussen diese ihre Anlageentscheidung?

- An welchen (weiteren) Kriterien orientieren sich Anleger beim Kauf von
Zertifikaten?

2 Discountzertifikate und ihre Attribute

Discountzertifikate bilden eine beliebte Untergruppe von strukturierten Pro-
dukten, die vergleichsweise einfach zu verstehen ist. Wie erldutert, erhalt der
Kdufer eines Discountzertifikats am Laufzeitende eine Riickzahlung in Hohe
des Kurses des Basiswerts bei Falligkeit, maximal jedoch den Cap.3 Der Anle-
ger wird somit von Gewinnen oberhalb des Cap-Niveaus abgeschnitten; zum
Ausgleich liegt der Kaufpreis des Discountzertifikats unter dem Kurs des Ba-
siswertes —der Anleger erhélt den Basiswert mit einem Abschlag beziehungs-
weise Discount. Wir konzentrieren uns im Weiteren auf den DAX als einzigen
Basiswert, um die Attraktivitdt des Produktes von der Attraktivitdt des Basis-
wertes zu entkoppeln. Zudem fixieren wir die Laufzeit auf einheitlich ein Jahr.

3 BeiBasiswerten mit hohem Kursniveau bezieht sich ein Zertifikat in der Regel auf
einen Bruchteil des Basiswertes, zum Beispiel mit dem Faktor o,01.
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Neben der Laufzeit ist bei Discountzertifikaten der Cap die wichtigste Kompo-
nente, welche die Struktur des Produktes bestimmt. Je héher der Cap, desto
hoher ist die maximal mogliche Rendite fiir den Anleger, aber desto geringer ist
auch der Discount. Es hangt von den Risiko-Rendite-Praferenzen des Anlegers
und der Markterwartung ab, ob ein hoherer oder ein niedrigerer Cap erwiinscht
ist. In jedem Fall sollte der Cap ein wichtiger Faktor bei der Auswahl eines Pro-
duktes sein.

Mit der Festlegung des Caps werden die Auszahlungsstruktur des Zertifikats
und damit auch sein Risikoprofil vollstdandig bestimmt. Die Regelung der
PRIIPs-Verordnung schreibt die Veroffentlichung eines Risikoindikators (Sum-
mary Risk Indicator, SRI) vor, der obligatorischer Bestandteil jedes Basisinfor-
mationsblattes ist. Der Risikoindikator soll Privatanlegern helfen, die Risiken
verschiedener Anlagen zu identifizieren und zu vergleichen. Da das tatsachli-
che Risiko jedoch durch den Cap bereits festgelegt ist, kdnnen wir analysieren,
ob eine Risikokommunikation die Wahl des Anlegers beeinflusst: Wird ein Pro-
dukt gegeniiber einem ansonsten identischen Produkt bevorzugt, wenn es mit
einem niedrigeren Risikoindikator gekennzeichnet ist?

Das Hauptmerkmal in unserer Analyse sind die mit der Investition verbun-
denen Kosten. Die Kosten fiir den Investor entstehen explizit durch Gebiihren
sowie implizit als Aufschlag auf den fairen Wert des Produktes. Die Summe
aller Kosten fiir den Investor muss im Basisinformationsblatt ausgewiesen wer-
den, sowohl als Prozentwert als auch als Euro-Betrag bei einer Investition von
10.000 Euro.

Schlie3lich betrachten wir die emittierende Bank als einen moglicherweise
wichtigen Entscheidungsfaktor. Zertifikate sind rechtlich gesehen ungesicherte
Inhaberschuldverschreibungen und nicht durch das Einlagensicherungssystem
gedeckt. Der Anleger ist daher mit dem Ausfallrisiko der Emissionsbank kon-
frontiert, das von Emittent zu Emittent unterschiedlich ist. Zudem konnen, wie
verschiedene Studien gezeigt haben, Vertrautheit und Bekanntheit, Sympathie
und Loyalitat wichtige Aspekte in Entscheidungsprozessen bei der Auswahl ei-
ner Anlage sein. Zusammenfassend halten wir als Produkteigenschaften den
Cap, den Risikoindikator, die Kosten und den Emittenten fiir potenziell ent-
scheidungsrelevant. Alle zur Auswahl stehenden Zertifikate sind mit dem DAX
als Basiswert sowie einer Laufzeit von einem Jahr ausgestattet.
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3 Forschungsmethodik

3.1 Definition der Merkmalsauspragungen

Ziel der Studie ist es, die Prédferenzen von Privatanlegern anhand von Wahl-
situationen zwischen verschiedenen Discountzertifikaten zu ermitteln. Hierzu
haben wir eine experimentelle Untersuchung durchgefiihrt. Um die maximale
Belastbarkeit der Teilnehmenden nicht zu liberschreiten und um viele Unter-
brechungen wahrend der Befragung zu vermeiden, wurden auf eine Seite redu-
zierte Basisinformationsblatter zur Auswahl vorbereitet. All diese reduzierten
Informationsblatter haben die gleiche Struktur und unterscheiden sich nur in
den vier angesprochenen Merkmalen:

- Der Cap bestimmt die Struktur des Produktes. In unserem Experiment ge-
ben wir den Teilnehmenden die Information, dass der aktuelle Stand des
DAX bei 11.500 Indexpunkten liegt. Bei einem Multiplikator von 0,01 wiirde
ein Direktinvestment in den Basiswert somit 115 Euro kosten. Wir wahlen
vier Auspragungen des Caps: 100, 110, 120 und 130 Euro. Es ist {iblich, dass
Discountzertifikate mit Caps sowohl oberhalb als auch unterhalb des Basis-
wertes angeboten werden. Bei einem hohen Cap von 130 Euro dhnelt das
Zertifikat einer Investition in den Basiswert selbst mit einem nur geringen
Discount. Bei einem niedrigen Cap von 100 Euro dhnelt das Zertifikat eher
einer Anleiheinvestition (Zerobond) mit Nominalwert 100 Euro, die eine im
Vergleich zu normalen Anleihen hohere Rendite ermdglicht, aber das Risiko
birgt, anstelle des Nominalwerts eine niedrigere Riickzahlung zu erhalten.

- Der Risikoindikator soll Risiken von Investitionen fiir Privatanleger trans-
parent und vergleichbar machen. Wie erwahnt, sind die Berechnungsregeln
des Indikators verbindlich, sodass bei gegebenem Cap der auszuweisende
Indikator feststeht. Um die Reaktion der Investoren auf die Risikokommuni-
kation zu analysieren, variieren wir aber den Indikator fiir einen gegebenen
Cap. Er kann fiir jedes Produkt einen ,hohen“ und einen ,,niedrigen” Wert
annehmen: Beim Cap von 100 Euro ist der niedrige Wert 2 und der hohe
Wert 3. Beim Cap von 110 Euro sind es 3 und 4; bei hoheren Caps analog.
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Basisinformationsblatt xxx Bank

Produkt

Discount Zertifikat bezogen auf den DAX
WHKN: 846900 / ISIN: DE0008453008
Hersteller des Produkts: xx: Bank (Emittent)

Sle 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?

Basiswert Deutscher Aktienindex KL-er qe?' Basiswerts 4 500 punkte
DELOI8459008) bei Emission

Emissionstag 01.03.2019 Bewertungstag 21.02.2020

Emissionspreis EUR 97,92 Falligkeit 28.02.2020

Cap / Héchstbetrag EUR 100,00 Bezugsverhélinis 0,01

2. Welche Risiken bestehen?

Risikoindikator

Dieser Risikoindikator beruht auf
der Annahmwe, dass Sie das
Produkt bis zur Filligkelt halten.

sesnensensensenses]
Niedrigeres Risiko Hbheres Risiko

3. Welche Kosten entstehen?

Die Renditeminderung (Reduction in Yieid - RIY) zeigt, wie sich die von lhnen gezahlten Gesamtkosten auf die
Anlagerendite, die Sie erhalten kannten, auswirken. In den Gesamtkosten sind einmalige und laufende Kosten
beriicksichtigt.

Kosten im Zeitverlauf

Anlage 10.000 Euro Wenn Sie am 28. Februar 2020 (Falligkeit) einlsen:
Gesamtkosten: 50 EUR
Auswirkung auf die Rendite (RIY) pro Jahr 0,50 %

Abbildung 1: Beispielhaftes reduziertes Basisinformationsblatt (Quelle: Eigene
Darstellung).

- Fiir die Kosten der Anleger wahlen wir drei Stufen: 0,15, 0,5 und 1,0 Pro-
zent. Dies sind realistische Werte fiir die tatsachlichen Kosten, sowohl
hinsichtlich der Gr6Be als auch der Streuung (vgl. Baule, Miinchhalfen und
Tallau 2019). Die Kosten sind im Basisinformationsblatt explizit angegeben.
Dariiber hinaus sind sie Teil des Produktpreises: Wir berechnen einen fairen
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Wert mit der Black-Scholes-Formel (Black und Scholes 1973) und der aktu-
ellen Marktvolatilitdt und addieren den Kostenparameter, um den Produkt-
preis zu erhalten.

— SchlieBlich werden die fiktiven Produkte mit vier Emittenten gekennzeich-
net: Sparkasse, Commerzbank, DZ Bank und Merrill Lynch. Die Sparkasse
reprasentiert Kreditinstitute mit einer breiten lokalen Prasenz. Die DZ Bank
ist das Dachinstitut des genossenschaftlichen Finanzverbundes. Die Com-
merzbank reprdsentiert den deutschen Privatbankensektor mit internati-
onalem Geschéft. Dariiber hinaus beziehen wir Merrill Lynch als Vertreter
grofBer ausldndischer Investmentbanken ein.

Insgesamt gibt es 4 x 2 x 3 x 4 = 96 mogliche unterschiedliche Produkte. Ab-
bildung 1 zeigt ein beispielhaftes reduziertes Basisinformationsblatt eines Pro-
duktes der DZ Bank mit einem Cap in Hohe von 100 Euro, einen niedrigen SRI
und ausgewiesenen Kosten in Hohe von o,5 Prozent.

3.2 Experimentelles Design

Das primédre Studiendesign ist eine auswahlwahlbasierte Conjoint-Analyse.4
Den Teilnehmenden (mehr zur deren Auswahl siehe Seite 191) wurden verschie-
dene Discountzertifikate zur Auswahl gestellt, wobei jede Auswahl auf nur je-
weils zwei Zertifikaten basierte, um die Probanden bei der Informationsaufnah-
me nicht zu Gberfordern. Jede teilnehmende Person erhielt zwolf verschiedene
Auswabhlsets, das heif3t Paare von reduzierten Basisinformationsbladttern von
Discountzertifikaten, zur Auswahl. Jedes Paar der reduzierten Informationsblét-
ter wurde zusammen auf einem einzigen Bildschirm prdsentiert, sodass kein
Scrollen zum Vergleich der beiden Produkte notwendig war. Mogliche Auswahl-
moglichkeiten waren Produkt A, Produkt B oder keines von beiden.

Bei zwei von den zwolf Auswahlsets handelte es sich um Kontrollsets, um so
mangelnde Konzentration und stumpfes Durchklicken zu erkennen. In beiden

4 Details zu dieser Methodik finden sich beispielsweise bei Gustafsson, Herrmann
und Huber 2007; zur speziellen Ausgestaltung im Rahmen der vorliegenden Studie
siehe Baule und Miinchhalfen 2021.
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Kontrollsets war jeweils ein Zertifikat eindeutig besser als das andere (gleicher
Emittent, hohere Maximalrendite, geringerer Risikoindikator und geringere
Kosten). Alle Teilnehmenden, die mindestens eines der klar schlechteren Pro-
dukte wahlten, wurden von der Analyse ausgeschlossen. Wahrend das erste
Kontrollset zuféllig zwischen den eigentlichen Auswahlsets platziert wurde,
fand die zweite Kontrolle immer am Ende der zwolf Auswahlsets statt.

Das Experiment begann mit einer Einfiihrung. Die Teilnehmenden erhielten In-
formationen iiber die Aufgabenstellung, die zu erwartende Bearbeitungszeit,
die Gewdhrleistung der Anonymitdt und des Datenschutzes sowie die Mdglich-
keit zur Teilnahme an einem Gewinnspiel.> Vor den eigentlichen Auswahlsets
wurden die Probanden um eine Selbsteinschatzung ihrer Expertise im Bereich
der strukturierten Produkte gebeten, die auf einer fiinfstufigen Skala beant-
wortet werden sollte. Unabhé&ngig von der Antwort konnten die Teilnehmenden
weitere Erlduterungen zu Discountzertifikaten, deren Eigenschaften und der
Struktur der Basisinformationsblatter aufrufen. Die Informationen zur Funkti-
onalitdt und Gestaltung von Discountzertifikaten wurden anhand eines Aus-
zahlungsprofils mit anschaulichen Szenarien grafisch und verbal dargestellt.

Nach der Selbsteinschatzung und der optionalen Produkterklarung folgten die
Auswabhlsets wie beschrieben. Danach wurden die Teilnehmenden zusétzlich
direkt nach ihren Praferenzen bei der Anlageentscheidung gefragt. Insbeson-
dere fragten wir nach der Bedeutung des Verlustrisikos, der Renditechancen,
des Emittenten, der Kosten und eines Risikopuffers bei Anlageentscheidungen,
und das jeweils auf einer fiinfstufigen Skala. Um Sequenzeffekte zu vermeiden,
wurde die Reihenfolge der fiinf Attribute randomisiert. Das Experiment endete
mit der Abfrage von demografischen Daten wie Geschlecht, Alter und Berufs-
gruppe sowie der freiwilligen Teilnahme an einer Lotterie, welche zu Motivati-
onszwecken angeboten wurde.

Die Zielgruppe unserer Forschungsfragen sind Privatanleger, die ihre Anlage-
entscheidung zumindest teilweise selbststandig treffen und keine Bank- und
Finanzberater aufsuchen. Diese Gruppe von Anlegern sollte den Umgang mit
selbststandigen Geschéften auf Online-Brokerplattformen beherrschen und

5 Zu Anreizzwecken wurden nach der Studie unter den Teilnehmenden drei Barpreise
in Hohe von 100 Euro, 150 Euro und 250 Euro verlost.
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Uber eine hohere Finanzkompetenz als der Bevolkerungsdurchschnitt verfi-
gen. Deshalb war es wiinschenswert, dass auch die Teilnehmenden des Expe-
riments zumindest teilweise eine hohere Finanzexpertise, insbesondere im Be-
reich der Investmentzertifikate, besitzen. Ausgehend von diesen Uberlegungen
haben wir zwei Gruppen zur Teilnahme an unserem Experiment eingeladen. Die
erste Gruppe bestand aus Abonnenten eines Newsletters der Borse Stuttgart,
die zweite Gruppe aus aktuellen und ehemaligen Studenten des Lehrstuhls
fiir Bank- und Finanzwirtschaft der FernUniversitat in Hagen. In beiden Grup-
pen sollte eine Uberdurchschnittliche Affinitdt und Erfahrung im Umgang mit
Investmentzertifikaten — sei es praktisch oder theoretisch — vorhanden sein.
Dabei ist zu beachten, dass die Studierendenschaft der FernUniversitét in Ha-
gen wesentlich heterogener ist als bei anderen Universitdten, da ein Grofiteil
der Eingeschriebenen in Teilzeit studiert und parallel einer Beschéftigung nach-
geht. Die Kontaktaufnahme zu beiden Gruppen begann am 15. M&rz 2019 (im
Rahmen des Newsletters oder direkt per E-Mail). Die Umfrage lief bis zum 15.
April 2019. Eine Erinnerungsnachricht (mit gleichem Inhalt) wurde am 1. April
2019 verschickt.

Im Vorfeld der Studie haben wir verschiedene Pre-Tests durchgefiihrt, um die
Verstandlichkeit der Produktprasentationen und Fragen sicherzustellen. Die
Pre-Tests wurden mittels Think-Aloud-Technik durchgefiihrt und aufgezeich-
net.6 Als zwei wesentliche Konsequenzen hieraus haben wir zu Beginn der
Befragung eine kurze Fact-Box und Informationen zum grundsétzlichen Bear-
beitungsstand in den Auswahlsituationen hinzugefiigt. Die Fact-Box enthielt
Informationen Uber die Anzahl der Seiten, die geschatzte Dauer und eine Erin-
nerung an die Verlosung.

3.3 Definition der Merkmalsauspragungen
Wahrend 344 Teilnehmende das Experiment zwar begannen, jedoch nicht be-
endeten, erhielten wir insgesamt 226 abgeschlossene Umfragen. Um verldss-

liche Ergebnisse zu gewadbhrleisten, filterten wir vor der Auswertung Daten von
geringer Qualitdt heraus. 21 Teilnehmende, die in den Kontrollsets (siehe oben)

6 Fir Details hierzu siehe zum Beispiel Van Someren, Barnard und Sandberg 1994.
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die eindeutig schlechtere Alternative gewahlt haben, blieben unberiicksichtigt.
Dariiber hinaus fiihrte das folgende Verhalten zu einem Ausschluss von weite-
ren neun Teilnehmenden:

- Kurze Verweildauer in jedem Auswabhlset (eine Sekunde oder weniger).

- Keine Bewegung der Computer-Maus, obwohl eine Maus angeschlossen
war.

- Kein Scrollen, obwohl ein Scrollen zum Lesen der vollstdandigen Frage
erforderlich war.

Nach Abschluss der Datenbereinigung verblieben 196 Teilnehmende als Grund-
lage fiir unsere Auswertung. Deren Zusammensetzung ist in Tabelle 1 aufge-
schliisselt.

I

1 = niedrig 15
> 44
Expertise 3 67
4 49
5 = hoch 21
Ménnlich 147
Geschlecht Weiblich 48
Sonstige 1
Bis 25 13
26-40 13
Altersgruppe 41-55 40
56-70 22
iiber 70 8
Student 13
Angestellt 139
Beschaftigung Selbststdndig 15
Ruhestand 19
Sonstige 10

Tabelle 1: Deskriptive Ubersicht der Teilnehmenden (Quelle: Eigene Darstellung).
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4 Ergebnisse

4.1 Relative Wichtigkeit der Attribute

Die Abbildungen 2 bis 4 zeigen die Ergebnisse der Conjoint-Analyse. Abbildung
2 legt dar, dass der bedeutendste Faktor fiir die Auswahl eines Produktes mit
einer relativen Wichtigkeit von 54 Prozent die Kosten sind. Die Produkteigen-
schaften (ausgedriickt durch den Cap) weisen mit einem Wert von 35 Prozent
ebenfalls eine hohe Wichtigkeit auf. Weniger wichtig sind der Risikoindikator
SRI und der Emittent mit Werten von 7 beziehungsweise 4 Prozent.

Cap Mf

sri-

Kosten

Ermittent F—

0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Fehlerbalken reprasentieren Konfidenzintervalle zum Niveau 9o Prozent.
(Noch hihere Niveaus wiirden hier zu unverhdltnismafBig groen Intervallen fiihren.)

Abbildung 2: Relative Wichtigkeit der Attribute in der Conjoint-Analyse (Quelle:
Eigene Darstellung).

Abbildung 3 veranschaulicht die Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmalsaus-
pragungen. Die Hohe des Caps determiniert wie dargelegt die Risiko-Rendite-
Struktur hinsichtlich der Renditemdglichkeiten, der Wahrscheinlichkeit der
maximalen Auszahlung und des Puffers fiir mogliche Verluste. Wahrend hohe
Caps mit hoheren Chancen einhergehen, reduzieren niedrigere Caps die Ver-
lustwahrscheinlichkeit. Den Resultaten zufolge sind Produkte mit héheren
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Caps — und damit mehr aktiendhnlichen Profilen — fiir Anleger attraktiver. Am
beliebtesten sind Produkte mit Caps von 130 Euro und 120 Euro, gefolgt von 110
Euro mit gré3erem Abstand und schlieBlich 100 Euro.

% 100 — S —
3 110 —

120 —

130 I
=
wn RI - low ——

RI - high E
[
= 1.00 % — S ——
8 0.50% =
x 0.15 % S e E———
k] Merrill Lynch —E
2  Commerzbank B
= DZ Bank e
uEJ Sparkasse [l
-30 % -20 % -10 % 0 % 10% 20 % 30 %

Abbildung 3: Teilnutzenwerte in der Conjoint-Analyse (Quelle: Eigene Darstellung).

Es ist davon auszugehen, dass sich die Teilnehmenden des Zusammenhangs
zwischen Risiko und Rendite bewusst sind. Ein hdherer Cap ist explizit mit
einem hoheren Risikoindikator SRI versehen — so ist zum Beispiel der Cap 130
Euro mit SRIs von 5 oder 6 gekennzeichnet, der Cap 100 Euro hingegen mit SRls
von 2 oder 3. Somit haben Investoren eine starke Praferenz fiir die Kombination
»Cap 130; SRI 5“ gegeniiber ,,Cap 100; SRI 2“. Da die Teilnehmenden zudem
tber ein tberdurchschnittliches Wissen tiber Finanzprodukte verfiigen, ist es
unwahrscheinlich, dass sie nur die hoheren Renditechancen beriicksichtigen
und das Risiko {ibersehen.

Weiterhin tiberrascht es wenig, dass niedrige Kosten bevorzugt werden, wah-
rend hohere Kosten die Beliebtheit eines Discountzertifikats reduzieren. Der
resultierende Praferenzunterschied zwischen dem mittleren Kostenniveau (0,5
Prozent) und dem niedrigen Kostenniveau (0,15 Prozent) ist dhnlich groB wie
der Unterschied zwischen dem hohen Kostenniveau (1,0 Prozent) und dem mitt-
leren Kostenniveau.
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Die Ergebnisse fiir den Risikoindikator sind statistisch signifikant, aber von ge-
ringem Ausmaf. Es sei daran erinnert, dass in dem Experiment iiber den Indi-
kator nicht das tatsachliche Risiko, sondern lediglich die Risikokommunikation
beeinflusst wird — das tatsdchliche Risiko ist durch die Produktstruktur und
damit den Cap vollstdandig gegeben. Die Ergebnisse beziehen sich zum Beispiel
auf eine Praferenz einer Kombination ,,Cap 120; SRI 4 gegeniiber ,,Cap 120; SRI
5“, obwohl die Produkte eigentlich identisch sind. Die geringe relative Bedeu-
tung zeigt, dass sich die meisten Teilnehmenden dieses Umstandes bewusst
sind und sich nicht durch einen (zu) niedrigen Risikoindikator blenden lassen.
Dieser Befund unterstreicht wiederum deren relativ hohe Finanzkompetenz.
Dennoch gibt es auch Teilnehmende, die den Indikator in ihre Anlageentschei-
dung einbeziehen.

Interessanterweise hat die emittierende Bank ebenfalls keinen groBen Einfluss
auf die Produktauswahl. Bei geringen Unterschieden sind die Zertifikate der
DZ Bank und der Commerzbank am attraktivsten, gefolgt von der Sparkasse.
Die starke regionale Prasenz und die hohe Sicherheit der Sparkasseninstitute
reichten demnach nicht fiir den ersten Platz aus. Ein moglicher Grund dafiir
konnte darin liegen, dass die Teilnehmenden Zertifikate der DZ Bank und der
Commerzbank bevorzugen, da diese beiden Banken im Gegensatz zur Sparkas-
se in der Realitdt sehr aktiv als Emittenten von Zertifikaten auftreten. Allerdings
ist, wie bereits von Baule und Blonski (2015) dargelegt, die Kundenbindung am
Markt fiir Zertifikate nicht sehr ausgepragt, was durch den geringen Einfluss
des Emittenten auf die Produktauswahl bestatigt wird. Am wenigsten attrak-
tiv ist Merrill Lynch. Dies iiberrascht nicht, da diese Bank nicht als Emittent
strukturierter Produkte in Deutschland auftritt, wodurch entsprechende Unsi-
cherheiten resultieren, beispielsweise auch hinsichtlich der Geltendmachung
etwaiger rechtlicher Anspriiche.

Abbildung 4 legt die marginale Zahlungsbereitschaft fiir einzelne Produktmerk-
male dar, jeweils relativ zum unattraktivsten Merkmal, ausgedriickt in Prozent-
punkten als Kostendquivalent. Der Wert von 0,08 Prozent fiir den niedrigen Risi-
koindikator besagt, dass Anleger im Mittel bereit sind, um 0,08 Prozentpunkte
hohere Kosten zu akzeptieren, wenn das Produkt mit einem um eine Stufe bes-
seren Risikoindikator versehen ist. Dieser Wert ist sowohl fiir Banken als auch
fiir Aufsichtsbehdrden interessant: Wenn Banken ihr Produkt mit einem um
eine Stufe zu niedrigen Risikoindikator kennzeichnen (irrtiimlich oder absicht-
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lich), kdnnen sie eine zusatzliche Marge von 0,08 Prozent erzielen. Bei einer
durchschnittlichen Marge von 0,4 Prozent fiir DAX-Discountzertifikate (Baule
2011) erscheint dieser Wert gering, ist aber nicht zu vernachldssigen. Schlief3-
lich kann die Zahlungsbereitschaft fiir eine bestimmte Bank als Wert der Marke
in diesem Markt angesehen werden. Offensichtlich ist dieser Wert nicht beson-
ders hoch: Er betrdgt 0,03 Prozent fiir die Sparkasse und 0,07 Prozent sowohl
fiir die DZ Bank als auch fiir die Commerzbank, die ihre Marke in diesem Markt
tiber Jahre hinweg durch Emissionstéatigkeiten etabliert haben.

=3 100
S 10 | S
120 | —

= 30 e —
(%]
= high
% low  ——
N

Merrill Lynch
‘s Commerzbank [EE—
k=1 DZ Bank [
uE_, Sparkasse [ —

0.0 % 0.1% 0.2% 0.3 % 0.4 % 0.5 % 0.6 % 0.7 %

Abbildung 4: Marginale Zahlungsbereitschaft fiir einzelne Attribute in Prozent
(Quelle: Eigene Darstellung).

4.2 Einfluss der Expertise

Wie bereits erldutert, haben wir Teilnehmende fiir die Studie eingeladen, die
uberdurchschnittliche Kenntnisse der Finanzmérkte oder entsprechende Han-
delserfahrung besitzen sollten. Dariiber hinaus ist bekannt, dass Finanzkom-
petenz und die Bereitschaft zur Investition in den Aktienmarkt eng miteinan-
der verbunden sind (Van Rooij, Lusardi und Alessie 2011). Dennoch ist unsere
Stichprobe hinsichtlich der Erfahrung und Expertise in strukturierten Finanz-
produkten heterogen. In diesem Abschnitt analysieren wir, ob die Expertise der
Teilnehmenden die Ergebnisse beeinflusst. Mangels Verfiigbarkeit eines objek-
tiven MafRes fiir die Finanzexpertise greifen wir hierzu auf die Selbsteinschat-
zung der Teilnehmenden zuriick. Dies ist bei der Interpretation entsprechend
zu beriicksichtigen.



196  Rainer Baule und Patrick Miinchhalfen

Hierzu teilen wir die Stichprobe auf Grundlage der Selbsteinschatzung in fiinf
Gruppen auf und fiihren fiir jede Gruppe eine separate Conjoint-Analyse durch.
Abbildung 5 stellt die Ergebnisse dar, in Form der relativen Wichtigkeiten der
Produktmerkmale je Expertise-Gruppe (oberer Teil) sowie nochmals im Ver-
gleich der Gruppen 1 und 5 (unterer Teil).

Cap SRI
5 | —~ 5 |
a4 a4
g3 53
a2 — a2
1 | 1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Kosten Emittent
5 5
g g
5> 5>
a2 2
1
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
Expertise 1 Expertise 5
Cap —
SRI
Kosten Kosten —
Emittent Emittent
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Abbildung 5: Unterschiede in den Prédferenzen nach Expertise: Von Gruppe 1
(niedrige Expertise) bis Gruppe 5 (hohe Expertise). Die Fehlerbalken reprasentieren

Konfidenzintervalle zum Niveau 9o Prozent.

(Quelle: Eigene Darstellung).



Kosten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes

Es zeigt sich ein auffalliger Zusammenhang zwischen dem Niveau der Experti-
se und der relativen Bedeutung der Produktmerkmale, der fiir alle Merkmale
monoton zwischen den Gruppen verlduft. Am stdrksten ausgepragt ist dieser
Zusammenhang fiir die Produktstruktur, gegeben durch den Cap: Wahrend der
Cap fiir Investoren mit niedriger Expertise von geringem Interesse ist, gewinnt
er in den Gruppen mit hdherer Expertise an Bedeutung und ist dort fast so
relevant wie die Kosten. Umgekehrt sinkt die Bedeutung der Kosten zwischen
den Gruppen mit niedriger und hoher Expertise. Wahrend fiir die Gruppe mit
Expertise 1 die Differenz zwischen Kosten und Cap 41 Prozentpunkte betrdgt,
wird diese Differenz fiir die Gruppen 4 und 5 insignifikant.”

Dieser Befund bestatigt die Annahme, dass sich die Teilnehmenden der Risiko-
Rendite-Struktur der Produkte bewusst sind: Explizit bevorzugen die erfah-
reneren Anleger Produkte mit hoheren Caps. Sollte eine solche Préferenz auf
einem Missverstandnis der Produkte und der damit verbundenen Risiken be-
ruhen, wiirden wir einen starkeren Effekt bei unerfahreneren Teilnehmenden
erwarten.

Hinsichtlich des Risikoindikators SRI legen die Gruppen mit geringer Expertise
mehr Wert auf dieses Attribut. Wie erldutert, beinhaltet der Indikator keinerlei
zusdtzliche Informationen, sondern versieht das Zertifikat lediglich mit einem
Etikett. Weniger erfahrene Investoren verlassen sich eher auf dieses Etikett,
wdhrend erfahrenere Investoren ein besseres Verstandnis der inhdrenten Ri-
siken besitzen und ein solches Etikett nicht benotigen. Schlief3lich spielt auch
der Emittent fiir die weniger erfahrenen Anleger eine wichtigere Rolle. Inshe-
sondere weisen sie der Investmentbank Merrill Lynch einen gréf3eren negativen
Teilnutzenwert zu.

4.3 Einfluss der Informationsanforderung
Erfahrung und Fachwissen sowie Anlageentscheidungen kénnen mit dem In-

formationsstand der Teilnehmenden zusammenhdngen. Vor Beginn des eigent-
lichen Experiments bestand die Moglichkeit zur Einsicht eines komprimierten

7 Zu Details hinsichtlich Signifikanzen siehe Baule und Miinchhalfen 2021.
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Informationsblatts, welches die Funktionsweise und das Design von Discount-
zertifikaten ndher erldutert. Erwartungsgemaf nutzten weniger erfahrene Teil-
nehmende diese Mdglichkeit hdufiger als jene, die sich selbst als kompetent
einschatzten.

Interessanterweise unterscheiden sich die Praferenzen der Teilnehmende er-
heblich, je nachdem, ob sie weitere Informationen tiber Discountzertifikate an-
gefordert haben oder nicht. Um die reinen Effekte der zusétzlichen Informatio-
nen zu identifizieren, konzentrieren wir uns bei der folgenden Analyse auf eine
Gruppe von Teilnehmenden, die sich selbst eine gleich hohe Expertise zuschrei-
ben. Aufgrund einer hinreichenden Anzahl von Gruppenmitgliedern betrachten
wir flir eine detaillierte Analyse Teilnehmende aus der Expertise-Gruppe 4. Im
Gegensatz zur noch grofleren Expertise-Gruppe 3 teilt sich Gruppe 4 nahezu
gleichmaBigen auf in Anleger, die weitere Informationen in Anspruch nahmen,
und solche, die dies nicht taten. Die Ergebnisse der Conjoint-Analyse fiir diese
Untergruppe sind in Abbildung 6 dargestellt, aufgeteilt in 24 Personen, die das
Informationsblatt anforderten und 25 Personen, die dies nicht taten.

mit Informationsanforderung ohne Informationsanforderung
Cap == Cap NE=———
SRI W SRI WE—
Kosten mE=— Kosten =y
Emittent JF— Emittent BF—
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Abbildung 6: Unterschiede in den Prédferenzen nach Informationsanforderung:
Die relativen Wichtigkeiten sind mit Konfidenzintervallen zum Niveau 9o Prozent
angegeben (Quelle: Eigene Darstellung).

Durch den Erhalt weiterer Informationen tiber die Ausgestaltung von Discount-
zertifikaten wird die relative Bedeutung des Caps erheblich gréBer. Ohne wei-
tere Informationen anzufordern, verhalten sich die Teilnehmenden ghnlich wie
die Personen der Expertise-Gruppe 2, wahrend Teilnehmende, die sich die
grundlegenden Informationen angeschaut haben, die Struktur des Produktes
deutlich starker betonen.
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Eine normative Beurteilung, ob eine starkere Fokussierung auf die Pro-
duktstruktur ,gut“ oder ,schlecht” ist, ist schwierig. Auf der positiven Seite
scharfen die weiteren Informationen offensichtlich den Blick auf die Struktur
des Produktes und die Anleger gewinnen ein besseres Verstandnis fiir die Funk-
tionalitdat des Produktes. Andererseits konnte eine zu starke Gewichtung der
Produktstruktur als Hinweis darauf gewertet werden, dass die Teilnehmenden
ihre eigenen Fahigkeiten zur Auswahl des ,,besten* Produktes {iberschatzen.
Barberis und Thaler (2003) merken an, dass in manchen Féllen mehr Fach-
wissen eher Hindernis als Hilfe sein kann. Weiterhin ist zu beachten, dass die
Ergebnisse auch durch einen Selektionseffekt getrieben sein kénnen: Dieje-
nigen Teilnehmenden, fiir die a priori die Produkteigenschaften von hoherer
Bedeutung sind, konnten dazu neigen, weitere Informationen anzufordern. Ei-
nen reinen Informationseffekt kann unser Studiendesign nicht nachweisen, da
die Prasentation weiterer Informationen den Teilnehmenden nicht randomisiert
zugeordnet wurde.

5 Fazit

5.1 Zusammenfassung

Unsere auswahlbasierte Conjoint-Analyse gibt Aufschliisse lber die Prafe-
renzen und das Verhalten von Privatanlegern bei der Auswahl von strukturierten
Finanzprodukten. Die Haupttreiber der Prdferenzen sind die Produktstruktur,
im Fall von Discountzertifikaten gegeben durch den Cap, und die Kosten. Die
relative Bedeutung dieser beiden Attribute hdangt vom Grad der Expertise ab:
Erfahrenere Anleger sehen beide Attribute als etwa gleich wichtig an, wah-
rend weniger erfahrene Anleger die Kosten stdrker in den Vordergrund stellen.
Dariiber hinaus wird die relative Bedeutung der Produktstruktur in unserem
Experiment erhdht, wenn die Teilnehmenden weitere Informationen ber die
Funktionsweise von Discountzertifikaten angefordert haben.
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Ist das Verhalten der Anleger sinnvoll beziehungsweise rational? Es ldsst sich —
unter plausiblen Annahmen beziiglich Risikoaversion und erwarteter Markt-
rendite — zeigen, dass in dem durchgefiihrten Experiment die Produktstruktur
beziehungsweise der Cap sowie die Kosten tatsachlich etwa gleich wichtig fiir
den erwarteten Nutzen der Investition sind. Somit verhalten sich zumindest
die erfahreneren Investoren recht rational. In dieser Hinsicht schlieffen wir
uns Blonski und Blonski (2016) an, die der weitverbreiteten Ansicht entgegen-
treten, dass alle Kleinanleger ,,dumme Noise Trader® seien. Da die Erfahrung
und Expertise in unserem Experiment auf einer Selbsteinschdtzung beruhen,
scheint diese Einschatzung realistisch zu sein. Hinweise auf Selbstiiberschat-
zung, etwa unsinnige Entscheidungsmuster bei hoch eingeschatzter Expertise,
finden wir nicht.

Die Kundenbindung ist bei strukturierten Produkten derweil nicht allzu stark
ausgeprdgt: Die Bedeutung des Emittenten ist gering. Der Wert der Marke
eines Emittenten, ausgedriickt in der marginalen Zahlungsbereitschaft, be-
trdgt nur wenige Basispunkte. Diese Ergebnisse unterstiitzen die von Baule
und Blonski (2015) auf der Basis tatsdchlicher Handelsdaten vorgelegte Evi-
denz. Schlieilich ist die Bedeutung des regulatorischen Risikoindikators fiir
erfahrene Investoren gering und steigt fiir weniger erfahrene an. Auch dieses
Ergebnis entspricht einem rationalen Verhalten: Da der Indikator nur ein Etikett
ist und die Eigenschaften des Produktes nicht verdndert, sollten sich diejenigen
Investoren, die die Funktionalitdt eines Discountzertifikats vollstandig verste-
hen, nicht um ein solches Etikett kiimmern. Fiir weniger erfahrene Anleger ist
es hingegen sinnvoll, sich auf diesen einfachen und verstéandlichen Indikator
als Heuristik zu verlassen.

5.2 Handlungsempfehlungen

Die Ergebnisse erlauben eine Reihe von Schlussfolgerungen hinsichtlich regu-
latorischer Malnahmen. Zundchst einmal ist die Einfiihrung eines vereinheitli-
chten Basisinformationsblattes grundsatzlich zu begriien. Da gemaf} unserer
Studie die Kosten den wichtigsten Faktor bei der Produktwahl von Kleinanle-
gern darstellen, ist eine entsprechende Transparenz aus Sicht des Verbraucher-
schutzes von hoher Bedeutung. Dabei ist es jedoch unerldsslich, dass diese
Kosten zwischen den Emittenten vergleichbar sind. Die Definition der Kosten
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in der PRIIPs-Verordnung ist nicht ganzlich eindeutig. Aktuelle Ergebnisse von
Baule, Miinchhalfen und Tallau (2019) beziiglich des ,Issuer Estimated Value,
also des vom Emittenten selbst geschatzten Produktwerts, der im Rahmen
einer Selbstregulierung der Emittenten freiwillig ausgewiesen wurde und in-
sofern als Vorldufer der Kostenoffenlegung in der PRIIPs-Verordnung gesehen
werden kann, zeigen: Die Emittenten interpretierten ihre Offenlegungspflichten
unterschiedlich. Infolgedessen waren diese Werte nicht vergleichbar und somit
wenig zielfiihrend. Angesichts der Bedeutung der Kosten fiir die Anleger wird
dringend empfohlen, die Kostendefinition klarer zu fassen. Letztlich ist es fir
Anleger unerheblich, ob die zu zahlende Pramie aus Marketingkosten, Absi-
cherungskosten oder Gewinnmargen besteht. Eine generische und vergleich-
bare Definition der Einstiegskosten wdre daher die Differenz zwischen dem
Produktpreis, den der Investor zu zahlen hat, und dem theoretisch fairen Pro-
duktwert. Dieser theoretische Wert muss die aktuellen Marktbedingungen un-
ter professionellen Handlern widerspiegeln; er muss unter der Annahme eines
vollkommenen Marktes berechnet werden (und darf nicht durch interne Kosten
wie Strukturierungs- oder Absicherungskosten beeinflusst werden); er muss
das Ausfallrisiko des Emittenten ber{icksichtigen; und er muss, wo immer no-
tig, auf der Grundlage anerkannter Modelle berechnet werden, welche anhand
mittlerer Marktnotierungen von gehandelten Instrumenten kalibriert sind. Auf
Verlangen muss die Berechnungsmethodik den Aufsichtsbehdrden im Rahmen
von stichprobenartigen Priifungen plausibel dargelegt werden kénnen.

Wie unsere Analyse zeigt, ist zudem der Risikoindikator als weiteres Kernele-
ment der Basisinformationsblatter insbesondere fiir weniger erfahrene Anleger
von Bedeutung, wenn auch nicht so stark wie der Kostenausweis. Es gibt je-
doch weitaus komplexere Instrumente als Discountzertifikate. Als eine ange-
nommene Verallgemeinerung unserer Ergebnisse konnte der Risikoindikator
an Bedeutung gewinnen, wenn die Risiko-Rendite-Struktur eines Produktes
weniger klar ist. Daher wird empfohlen, diesen Indikator weiterhin als inte-
gralen Bestandteil des Basisinformationsblatts auszuweisen. Da seine Berech-
nung im Detail geregelt ist, sollten keine Probleme der Vergleichbarkeit oder
Verzerrung auftreten.

Schlie3lich haben wir festgestellt, dass die Struktur eines Produktes von hé-
herer Bedeutung fiir die Anlageentscheidung ist, wenn sich die Anleger im
Vorfeld naher mit dieser Struktur beschéftigen. Wir interpretieren diesen Be-
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fund so, dass hiertiber ein hoheres Bewusstsein fiir die Produkteigenschaften
und letztlich ein besseres Produktverstdandnis erzielt wird. Generell fiihrt eine
bessere Information zu einer besseren Entscheidung. Wie Anic und Wallmei-
er (2020) dariiber hinaus zeigen, beeinflusst eine bessere Information auch
die wahrgenommene Attraktivitdt von strukturierten Produkten. Aufsicht und
Verbraucherschutz sollten daher weitere Anstrengungen unternehmen, um das
Versténdnis der Produkte zu erhéhen und so Fehlinvestitionen von Kleinanle-
gern zu verhindern. Im Rahmen der aktuellen Basisinformationsblatter kénnte
neben der einleitenden Produkterklarung ein moglicher Weg eine Verbesse-
rung der Darstellung von Performance-Szenarien sein. Da wir diesen Abschnitt
in unseren reduzierten Informationsblattern bewusst ausgeklammert haben,
lassen die Wahrnehmung und der Einfluss dieser Performance-Szenarien Raum
fir weitere Untersuchungen.
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