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Grof3e und Dynamik des Marktes

= Ausstehendes Volumen von 2004 bis 2008 mehr als verdoppelt

= Deutlicher Rickgang des Volumens im Rahmen der Finanzkrise 2008 u.a. aufgrund von Preiseffekten
= Marktvolumen in Deutschland Ende Februar 2009: ca. 78 Mrd. EUR

160Mrd. ~
140 Mrd. A

120Mrd. -+

€

. 100 Mrd. +

80Mrd. 1

Volumenin Mrd

60Mrd. A

40Mrd.

20Mrd. A

OMrd. =
0"‘@’@"6”6”@6”0@9@0@0@9@0@6\9'\6\6\9"@0“’9‘*’0‘*’@’@@@

02;1’/ QéO/ YQ«/ B\)(\/ v?g/ O‘S/ 001'/ {(éo/ 001,/ <<Q~Io/ YQ‘ 5\§\/ YQQ/ 0\‘}/ 02;1,/ ((éo/

Quelle: DDV, Marktvolumenstatistiken Dezember 2004 bis Februar 2009
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Ausgangssituation

Fonds
1950 Einfuihrung der Investmentanlage in Deutschland

1957 Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften (KAGG)
regelt Wertpapierfonds

1970 Griindung des BVI Bundesverband Deutscher
Investment-Gesellschaften e.V.

1974 Grindung der Européischen
Investmentvereinigung (FEFSI; seit 2005: EFAMA)

1992 Morningstar Ratings

1995 DVFA Schulung Certified International Investment
Analysts

2003 BVI-Wohlverhaltensregeln
2004 Derivate-Verordnung Risikoberechnung nach VaR
2007 Marktvolumen in Publikumsfonds 460 Mrd. €

Zertifikate
1995 Erstes Discountzertifikat
2000 geschatztes Marktvolumen 2 Mrd. €

2003/4 Grindung des Deutsches Derivate Instituts und
des Derivate Forums

2005 Einfuhrung der Risikoklassifizierung
2006 Derivate Kodex

2007 Einfuhrung von Zertifikate-Schulungen
2007 Marktvolumen in Zertifikaten 135 Mrd. €
2005/8 Zertifikateratings

2008 Grindung des Deutschen Derivate
Verbands, Grindung des Européischen
Zertifkateverbands, Einfihrung Risikoklassen in
Osterreich und Schweiz
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Dynamische Risikoklassifizierung und Rating

Produktempfehlung

Lo .. :
Risiko- . - Steuerliche
26 o Handel Kosten Informationen Bonitat .
o9 klassifizierung Einordnung
a (]
o Anlagewiinsche Risikopraferenz Markterwartung
c
8 - Auswahl des Basiswertes - Risikoeinstellung - Erwartete Entwicklung
g (9gf. Wahrungsabsicherung) desAnlegers/ Risiko- des Basiswertes
8 > Bestimmung des klassifiz_ie_rungdesAnIegers
= Anlagehorizonts - Ausfallrisiko
< - Liquiditatspraferenz
> Steuern

Wertpapieremittent Anlageberater Kieinanieger

Ratingbestandteile:

N
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1. Einstufung von
Risiko, Bonitat und
Liquiditat
Ratingagentur 2. Relative Gesamtkosten
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Problemstellung

Zertifikate....
... ermoglichen eine malRgeschneiderte Kapitalanlage,

... sind aber komplexer und damit beratungsintensiver als klassische Anlageprodukte!

Zentrale Fragestellung:
1. Welche Transparenz benotigt der Zertifikatemarkt?
2. Was kann eine dynamische Risikoklassifizierung leisten?

3. Was kann ein Zertifikate-Rating leisten?
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Agenda

Einleitung

Dynamische Risikoklassifizierung

Dynamisches Rating

Fazit
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Exkurs: Was ist Risiko?

Risikopraferenzen in der Praxis

4 Wahrscheinlichkeit

End-
verteilung

/

Ausgangs-
verteilung

Verlust- Verlust- Kapital- Gewinne & Verluste

grenze | grenze |l erhalt
Beispiel Lebensversicherung:
= Verlustgrenze I:  Garantieverzinsung kann nicht mehr gezahlt werden - Worst-Case-Risiko!
= Verlustgrenze Il:  Unterschreitung mit geringer Wahrscheinlichkeit akzeptiert

- Going-Concern-Risiko!
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Exkurs: Was ist Risiko?

= Hohe Praferenz zur Vermeidung von Worst-Case-Risiken nach den Crashjahren
2000-2003 und 2009
—> Garantie-Zertifikate

= Verluste sind fr viele Anleger in einem mittleren Bereich schmerzhaft

- Bonus-Zertifikate Nutzen . .
Gespiegelte Nutzenfunktion
- Express-Zertifikate nach der Prospect Theory

(Kahnemann/Tversky)
- Airbag-Zertifikate

Gewinn / Verlust

= Marktschwankung (Volatilitat) wird nicht als hoch erachtet
—> Discount-Zertifikate
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Hintergrund

Regulatorische Anforderungen
= § 31 WpHG - ,zweckdienliche Informationen®, Klassifizierung bei Kauf eines Produkts, Teilrisiken
= MiFID Art. 19.3 — ,Bereitstellung von angemessenen Informationen“ hinsichtlich der Risiken

- Aber: keine Nachberatungspflicht nach Kauf

Dynamische Risikoklassifizierung: Einfach und sachgerecht

Private Banks und Wealth Management fragen dynamische (fortlaufende Aktualisierung) des Risikos nach
- Alert bei Anderung der Risikoklasse des Produkts

= Die Volatilitat des Risikos muss bei der Risikoklassifizierung von Finanzprodukten berticksichtigt werden*
(Sanio, 6. Marz 2009, WM-Finanzplatztag; vgl. auch Kassow , FAZ vom 7. Marz 2009, S. 21)

= Bestehende, starre Risikoklassen von Banken mit erheblichem Rechtsrisiko

» Einheitliche Klassifizierung fur alle Produkte tber alle Emittenten
- Komplexitatsreduktion: Einfache und sachgerechte Einordnung des Risikos einer Kapitalanlage
in 5 Risikoklassen: 1 = sicherheitsorientiert bis 5=spekulativ
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Risikoklassen

= Schéatzzeitraum von 5 Jahren: Betrachtung unterschiedlicher Marktphasen mit dem

Ziel moglichst langfristiger Stabilitat der Klassengrenzen

Risikoklasse Benchmarks Anlegertyp
1 Rentenindizes (1 - 5 Jahre) sicherheitsorientiert
2 Gold Spot, i.Boxx Europe, EMU begrenzt risikobereit
Bond Index
3 DAX, DJ EuroStoxx 50, Dow risikobereit
Jones, S&P 500
4 Index-Mitglieder (Durchschnitt) vermehrt risikobereit
5 Volatile (Neben-)Werte (z.B. spekulativ
Solaraktien)
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Dynamische Risikoklassifizierung

Beispiel: Bonus-Zertifikat auf DJ EuroStoxx 50, Barriere 2000, Laufzeit 20.03.2009

Risiko Preis
= Bonus zunachst risikoarmer [ 2000
als Underlying
Preis Underlying [
= Risikoanstieg in Oktober 2008 T Preis Bonus Preis Bonus 4000
von RK 2 auf RK 5 o -~
T Bonuslevel —\//
EE Wv \’\/\/ - 3500
= Barriereverletzung am 1
20.02.2009 i - 3000
Preis Underlying 2500
= Underlying-Risiko steigt 5 2errere - 2000
— RK2 in 2006/2007
— RK3 ab 02/2008 Risiko Bonus 100
— RK4 ab 12/2008 - 1000
Risiko Basiswert
- 5 Risikoklassen: einfach und jiii ! W - 500
sachgerecht = A____t/

Apr.06 Aug.06 Dez.06 Apr.07 Aug.07 Jan. 08 Mai. 08 Okt. 08 Feb.09
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Teilrisiken von Zertifikaten

= Bonitatsrisiko - Veranderung der Credit-Spreads

= Kursrisiko - Veranderung des Basiswertkurses

= Volatilitatsrisiko - Veranderung der impliziten Basiswert-Volatilitat

= Wahrungsrisiko - Veranderung des Wechselkurses

= Zinsrisiko - Veradnderung des Zinses

= Zeitwerteffekt - Preisanderung des Produkts aufgrund abnehmender Restlaufzeit

= Residualgrofie - Die Summe der Teilrisiken ist in den meisten Fallen grof3er als
(Diversifikations- das Gesamtrisiko. Der Grund: die Risiken sind nicht perfekt positiv
effekt) korreliert, sodass sie sich in der Gesamtbetrachtung gegenseitig

(teilweise) aufheben
Beispiel: Stark fallende Kurse filhren zum Anstieg der Volatilitat

Besonderheit bei Basket-Strukturen:
= Korrelationsrisiko: Veranderungen der Korrelation zwischen Basiswerten
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Agenda

Einleitung

Dynamische Risikoklassifizierung

Dynamisches Rating

Fazit
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Ausgangssituation und Ziele

Zunehmende Kritik bzgl. Anzahl, Transparenz und Vergleichbarkeit von strukturierten Produkten

= Die Produktvergleichbarkeit fir Anlegerinnen und Anleger muss erleichtert werden”

= Der Markt fir strukturierte Produkte ist intransparent, Anleger kaufen teilweise teure oder unsinnige Produkte”
= ...Emissionswut, die Anleger dazu verfuhrt, in vielen Fallen ein fur sie schlechtes Geschaft einzugehen”

- Definition: Rating ist eine Glaubigerinformation zum Zweck des Anlegerschutzes auf den
Kapitalmarkten, zur Anhebung des Transparenzstandards und zur Selbstreflexion des gerateten

Unternehmens

Abgeleitete Ziele fur ein Rating von strukturierten Produkten:

= Erh6hung der Vergleichbarkeit der Produkte

anlegerspezifische Eingrenzung des Universums

Konformitat mit Risikoklassifizierung

Aktives Signalisieren der Produktqualitat - Schutz vor ,schlechten” Investments
GrofRtmogliche Abdeckung / Einbeziehung aller Produktstrukturen
Unabhangiges, objektives Rating
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EDG-Methodik

Produkt-Rating

Gewicht* @%/l

1o |

ooy

L20% |

Risiko / Nutzen

Informations-
bereitstellung

Handelbarkeit

Kosten

Bonitatsrating
des Emittenten

Ermittlung von
Nutzenwerten aus
Rendite-Verteilung

- Ein Produkt ist je
nach Anleger
sehr gut bzw.
ungeeignet

- Daher Bewertung
jedes Produkts
fur 5 Anlegertypen

Erhebung bei
Testpersonen mittels
Fragebogen

- Bewertung der
online verfigbaren
Informationen
jedes Emittenten

- Insbesondere
Erfallung des
Derivate Kodex

Bewertung haélftig
Bid-Ask-Spread
und Ausfihrungs-
geschwindigkeit

- Spread-Analyse
pro Produkt

-> Ausfuhrungs-
dauer beim
Handel der
Produkte

Relativer Preisver-
gleich innerhalb
der Produktcluster

- Bewertung der
Preisdifferenz zum
Benchmarkpreis

- Durchschnitts-
kostensatz wird
jedem Produkt
zugestanden

Bewertung tber
Credit-Ratings des
Emittenten

-> Mapping tber
Credit-Ratings

- Fiur Akzeptanz des
Ratings zentral

Fazit

Das Rating liefert sowohl eine Produktbewertung als auch eine Eingrenzung auf die fir den
jeweiligen Anleger adaquaten Produkte

* Gewichtung fur Anlageprodukte / Hebelprodukte
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Exkurs: Messung der Marktliquiditat

Zeitdimension

* Handelsfrequenz
» Handelsfrequenz*Volatilitat

Preisdimension

» Entwicklung von Angebot und Nachfrage
* Bid-Ask-Spread

Zeit- und Preisdimension

» Kurskonstanz-Kurssprung-Indikator

Sonstige

» Handelsvolumen

» Umschlagshéaufigkeit
» Marktgrof3e

* Emissionsvolumen

» Handelsbeschrankungen (Restricted Stock, Public vs.
Private Stock, Pre-IPO vs. IPO,...)

Kein einheitliches
Verstandnis des Begriffs
Liquiditat

Kein operationales Konzept
zur integrativen Betrachtung
von Liquiditat
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Exkurs: Marktliquiditat und Assetpreise

Marktliguiditat von Assets

Vergleich von Restricted Stocks und reguléaren Aktien
= Restricted Stocks ausgegeben von AGs, die nicht bei der SEC registriert sind
= Weiterverkauf am offenen Markt innerhalb eines Jahres nicht gestattet

= Differenz als “discount for illiquidity”

LN(RPRS) = 4.33 +0.036 In(REV) - 0.142 LN(RBRT) + 0.174 DERN + 0.332 DCUST

35%
30%

N
(o)
NS
S

20%
15%
10%
5%
0%

Restricted Stock Liquidity Discounts-Prognose

USA (1981-1988)

)T
— ——
U} — ——

—&— Restricted/Totral
Shares 5,00%

—l— Restricted/Totral
Shares 10,00%

—&— Restricted/Totral
Shares 15,00%

Restricted/Totral

20 40 60 80

Umsatze in Mio. Dollar

100

Shares 20,00%

RPRS = Restricted Stock Price /
Unrestricted stock price
=1 — illiquidity discount

REV = Revenues of the private firm
(in millions of dollars)

RBRT = Restricted Block
relative to Total Common Stock (in %)

DERN =1 if earnings are positive;
0 if Earnings are negative;

DCUST =1 if there is a customer relationship
with the investor; 0 otherwise
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Beispiel Kosten

lllustration der Kosten-Scores anhand von funf Discountzertifikaten auf Deutsche Bank

Laufzeit | Cap | Mid — | Platz | Modell- | Diff. Modell- | Score | Platz
Quote preis preis in bps

Produkt 1 2009-09-18 95 | 66.07 4 66.23 -24.25 13.98

Produkt 2 2009-12-18 95 | 65.39 1 65.54 -23.23 13.82 2
Produkt 3 2009-12-17 95 | 65.85 2 65.55 +45.85 3.10 5
Produkt 4 2009-12-18 100 | 66.29 5 66.18 +16.33 7.68 4
Produkt 5 2009-12-18 100 | 66.05 3 66.18 -19.93 13.31 3
Produkt 6 2009-12-17 100 | 66.80 6 66.16 +95.52 0.00 6

Bewertungs- und Quotezeitpunkt: 15.05.2008, 11:44 Uhr
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Rating-Ergebnisse: Sterne

= Skala von null bis funf Sternen

= Beurteilung jedes Zertifikats fur alle flinf Risiko-Perspektiven
= Hochstes Rating stets in optimaler Risikoklasse

Darstellung

W

WKW

WKW
WKW W

W KWWK

.. unterdurchschnittlic

Das Produkt erhalt das Urteil ...
... hicht geeignet

.. kaum geeignet

.. durchschnittlich
.. gut

.. sehr gut
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Rating Ergebnisbeispiel

PROTECT-DISCOUNT
Basiswert: TOTAL
Cap: 63,500 EUR
Barriere: 42,000 EUR
Laufzeit: 09.12.2008
Kurs BW: 55,87

Information
6.22 Punkte

Handel
7.88 Punkte

13.07 Punkte

Kosten

Bonitat
7.61 Punkte

Qualitatsbewertung: 34.78 Punkte

+

Risiko-Fit:

RK1=0 Punkte | RK2=44.98 | RK3=45.01 | RK4=0.02 | RK5=0

A

Gesamturteil

l

.

Risikoklasse 1
sicherheitsorientiert

34.78 Punkte

Risikoklasse 2
begrenzt risikobereit

79.76 Punkte

WOR KW

Risikoklasse 3
risikobereit

79.79 Punkte

WK KW

Risikoklasse 4
vermehrt risikobereit

34.8 Punkte

Risikoklasse 5
spekulativ

34.78 Punkte
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Rating-Kommission

Aufgaben der Kommission:

Abstimmung mit EDG hinsichtlich der inhaltlichen Weiterentwicklung, der Gewichtungen der
Bestandteile und der Festlegung der Sternegrenzen

Kommissionsmitglieder sind nicht an Weisungen gebunden

Besetzung:

Prof. Dr. Ralf Elsas, Ludwig-Maximilians-Universitat Mlinchen

Sven Gundermann, geschaftsfihrender Gesellschafter, Raif & Gundermann
Vermdgensverwaltung GmbH, Bad Homburg

Prof. Dr. Andreas Hackethal, Goethe Business School und Johann Wolfgang Goethe
Universitat Frankfurt

Adolf Ropeter, Vorstand, Independent Derivatives Consulting AG, Bad Homburg

Prof. Dr. Bernd Rudolph (Vorsitzender), Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen
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Dynamische Qualitatsbewertung

Informations-| Qualitéts-
Kosten Handel Bonitat  bereitstellung| bewertung
01.06.2008 135 7 9.4 6.2 36.1
01.07.2008 12.8 6.9 9.4 6.2 35.3
01.08.2008 12.7 7.5 9.4 6.2 35.8
01.09.2008 105 8.2 9.4 7 35.1
01.10.2008 8 8.6 9.4 7 33
01.11.2008 6.5 8.5 9.4 7 31.4
01.12.2008 5.8 8.4 9.4 7 30.6

a0
35 -
30 -
25+
20 7
15 -

10 4

W Informationsbereitstellung

W Bonitat

W Handel

N Kosten
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Rating-Migrationen

= Darstellung aller Produkte in jeweils optimaler Risikoklasse
= Verbesserungen der Emittenten nach den ersten Stichtagen zu erkennen

= Verschlechterung der Ratings aufgrund erh6hten Bonitatsrisikos (hohere Credit-
Spreads) in aktueller Marktphase

Entwicklung der Ratings fiir Anlageprodukte

- Beriicksichtigung aller Produkte fiir die jeweils optimale Risikoklasse -

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

" 5Sterne
M 4 Sterne
" 3 Sterne
B 2 Sterne
B 1 Stern

Anteil

Ratingstichtag
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Nutzen fur Anleger, Berater und Emittenten

= Markt fur strukturierte Produkte wird durch Filtern guter Produkte transparenter
- Eingrenzung des Universums auf Produkte mit ,gutem*” Rating
- Schutz vor ,schlechten® Produkten

= Vergleichbarkeit innerhalb einer Produkt-Struktur und unterschiedlicher Strukturen wird
erhoht

= Unterstltzung der Beratung durch objektives, unabhangiges Gutesiegel
= Kunden / Anleger kdnnen laufend Uber Produktqualitat informiert werden
= Beratung im Einklang mit MiFID-Regelungen

= Wetthewerb unter den Emittenten verstarkt sich
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Agenda

Einleitung

Dynamische Risikoklassifizierung

Dynamisches Rating

Fazit
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Fazit

Das Risiko ist dynamisch und verandert sich im Zeitverlauf

Dies gilt fur alle Anlageprodukte, insbesondere flr Zertifikate

Rating fur strukturierte Produkte signalisiert die Qualitat eines Produkts, erhdht die
Vergleichbarkeit und sorgt flr Eingrenzung des Produktuniversums

Aber: Keine Renditeprognose

Dynamische Risikoklassifizierung und Produkt-Rating
steigern Markttransparenz und nutzen somit allen Marktteilnehmern!
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Zur Regulierung von Rating-Agenturen

= Der Gesetzgeber Uberwacht die Rating-Agenturen und

= Uberpruft die grundsatzliche Eignung des Rating-Verfahrens (qualitative
Aufsicht)

= sowie die Kompetenz der Agentur!

- Die Ergebnisse dieser Uberpriifung werden o6ffentlich gemacht.
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