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Ziele und Methodik

Ziele / Voraussetzungen:

» Die zum fUnften mal durchgefiihrte Studie ,Trendbarometer Zertifikate" ist eine sich jahrlich wiederholende Untersuchung der
Dz Bank und des Research Center for Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin zur Erhebung von Trends und
Entwicklungen im deutschen Zertifikatemarkt

= Ziel ist die Analyse des deutschen Zertifikatemarktes, einschlieB3lich der Darstellung mdglicher Entwicklungsperspektiven und
Erfolgsfaktoren. Die Studie soll die Transparenz des Marktes erh6hen und helfen, zukinftige Trends friihzeitig zu erkennen.
Um langerfristige Aussagen besser ableiten und prognostizieren zu kdnnen, wird die Studie jahrlich durchgefuhrt

» Die in der Studie dargestellten Prognosen und Berechnungen basieren auf den derzeitigen Marktbedingungen und -gegeben-
heiten. Bei nicht vorhersehbaren Veranderungen der Rahmenbedingungen und/ oder der Entwicklungen an den
Kapitalmarkten mussen die Prognosen neu berechnet werden

Vorgehen:

= FUr die Studie wurden 199 Interviews durchgefihrt. Teilnehmer waren Banken (Kundenberater, Produktverantwortliche und
Wertpapierspezialisten) sowie Vermégensverwalter

» Weiterhin stiitzt sich die Studie auf Veréffentlichungen sowie eigene Berechnungen
» Die Interviews wurden im Zeitraum vom 14.04.2011 bis 06.05.2011 durchgefiihrt

Autoren:

= Prof. Dr. Jens Kleine ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Unternehmensfilhrung und Finanzdienstleistungen an der Steinbeis-
Hochschule Berlin

= Matthias Krautbauer, Alessandro Munisso und Andreas Warsotnke sind wissenschaftliche Mitarbeiter am Research Center for
Financial Services der Steinbeis-Hochschule Berlin
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Ziele und Methodik

Die Untersuchung gliedert sich in 5 Themenbereiche

Themenbereiche des Fragebogens

I. Kunde [I. Markt [ll. Zertifikate

— Durchschnittliche — Zukinftige - Erfolgsfaktoren von
Struktur der Portfolios Absatzmdglichkeiten fur Zertifikaten

— Durchschnittlicher Zertifikate
Anlagebetrag je — Zukunftsmarkte far
Geschaftsfall bei Zertifikate

verschiedenen Kapital-

— Zukinftige Themen und
anlageprodukten

Trends bei Zertifikaten

IV. Verstandnis Berater - V. Medien
Kunde

— Einschéatzung des — Beurteilung von Mobile-
Rendite-Risiko-Profils Communications-
unterschiedlicher Anwendungen
Zertifikate — Veranderungen im

— Haufigste gestellte Kommunikations-
Fragen in Zusammen- verhalten

hang mit Zertifikaten
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Ziele und Methodik

Im Rahmen der Studie wurden 199 Interviews gefluhrt

Anzahl gefuihrter Befragungen nach Befragungsclustern

Teilnehmer 2011 gesamt: 199

Vermogensverwalter 70

Banken 129
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Zusammenfassung: Key Learnings

|. Kunde

Aktuelle Allokation
» Der Zertifikateanteil in den Portfolios liegt aktuell bei 10%
= Bei Zertifikaten sind 69% der angelegten Mittel in Garantiezertifikate investiert, 31% in Produkte mit Teilschutz

Zukunftige Allokation
= Auf Sicht von drei Jahren steigt der Anteil von Zertifikaten in den Portfolios von 10% auf 12%

= Der Anleihenanteil sinkt auf Sicht von drei Jahren von 29% auf 27%, ebenso der Anteil offener Investmentfonds von 32% auf 30%,
Exchange Traded Funds steigen von gegenwartig 7% auf 9%

= Im Bereich der Zertifikate steigt der Anteil von Produkten mit Teilschutz um 4 Prozentpunkte auf 34% auf Sicht von 3 Jahren an

Durchschnittlich angelegte Betrage

= Bei Anlagen in Zertifikate werden im Schnitt 15.399 Euro investiert, bei Garantiezertifikaten 15.120 Euro und Teilschutzzertifikaten
10.874 Euro

Il. Markt (1/2)

Zukunftiges Absatzpotential

= Bei Garantiezertifikaten erwarten 55% innerhalb der nachsten drei Jahren einen steigenden Absatz, lediglich 16% gehen von einem
sinkenden Absatzpotential bei diesen Produkten aus

= Sowohl Aktienanleihen (51%) als auch Indexzertifikaten (49%) und Bonuszertifikaten (41%) wird zukiinftig ein steigendes
Absatzpotential zugemessen

= 40% gehen von sinkenden Abséatzen bei Sprintzertifikaten aus, 45% bei Outperformancezertifikaten
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Zusammenfassung: Key Learnings

Il. Markt (2/2)

Zukunftige Themen/ Trends

= Erneuerbare Energien (83%), Inflation (79%), Energieeffizienz (72%) und Nachhaltigkeit (68%) sind Themen, denen zukiinftig
eine wachsende Bedeutung zugemessen wird

= Bezogen auf Assetklassen werden Rohstoffe von 78% als ein Thema eingestuft, das zukunftig an Bedeutung gewinnt, auch
speziell Energierohstoffe (73%), Emerging Markets (71%) und Agrarrohstoffe (67%) werden positiv beurteilt

= Geringes Potential wird den PIGS-/ PIIGS-Staaten (57%) und Alternativen Investments/ Hedgefonds (52%) zugemessen

l1l. Zertifikate

Erfolgsfaktoren von Zertifikaten

= Die wichtigsten Erfolgsfaktoren von Zertifikaten sind das Risiko-Rendite-Verhéltnis (95%), die Transparenz (95%), die
Verstandlichkeit der Produktinformationen (94%) und die Produktqualitét (92%)

= Das Angebot mit einer Zeichnungsfrist ist nur fir 32% der Teilnehmer wichtig, eine innovative Produktstruktur sogar nur fir 25%

Faktoren, um das Wachstum des Zertifikatemarktes zu erhohen

= Eine verbesserte Dokumentation und Information fur den Kunden ist fiir 64% der wichtigste Faktor, um das Investitionsvolumen in
Zertifikate zu erhdhen, 41% erachten die Reduzierung der Anzahl der aufgelegten Zertifikate ftir ein bedeutendes Kriterium
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Zusammenfassung: Key Learnings

IV. Verstandnis Berater - Kunde

Rendite-Risiko-Profil

= 61% messen Aktienanleihen ein positives Rendite-Risiko-Profil zu, auch Bonus- (57%) und Discountzertifikate (56%) werden in diesem
Punkt positiv bewertet

= OQutperformancezertifikate haben nach Meinung von 43% der Studienteilnehmer ein negatives Rendite-Risiko-Verhaltnis

Am haufigsten gestellte Fragen

= Die am haufigsten gestellten Fragen der Kunden betreffen das Risikoniveau (54%), die Kosten fir den Kunden (52%) und die
Funktionsweise/ Auszahlungsmechanismus (Konstruktion) (44%)

V. Medien

= Mobile-Communications-Anwendungen in Bezug auf Finanzen werden von den Studienteilnehmern eher selten genutzt, knapp 60%
nutzen diese nie

= 84% der Studienteilnehmer sind der Meinung, dass Kunden aufgrund der Finanzkrise ihr Kommunikationsverhalten geandert haben und
90% stimmen zu, dass Kunden im Beratungsgesprach haufiger nachfragen sowie detaillierte Auskiinfte verlangen

= Eine Nutzung von Web 2.0 Mdéglichkeiten seitens der Kunden zur Informationsgewinnung sehen lediglich 34%
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Zusammenfassung: Key Learnings

Ver

Kunde

Markt

anderungen im Vergleich zu 2007, 2008, 2009 und 2010

Aktueller Zertifikateanteil

= Der aktuelle Anteil an Zertifikaten liegt mit 10% auf dem
Niveau von 2007 und hat sich auch im Vergleich zu 2010
nicht verandert

Zukunftiger Zertifikateanteil

= Der auf Sicht von drei Jahren erwartete Zertifikateanteil
am Portfolio ist von 11% in 2010 auf 12% in 2011
angestiegen

Durchschnittlich angelegte Betrage

= Die durchschnittlich angelegten Betrage je Geschaftsfall
sind verglichen zu 2010 wieder angestiegen

= Allerdings sind die in Zertifikate angelegten Betrage in
2011 mit 15.399 Euro immer noch unter dem Wert von
2007 mit 17.269 Euro

Absatzpotential unterschiedlicher Zertifikatetypen

» Eine deutliche Steigerung des Absatzpotentials wird bei
Bonuszertifikaten von 29% in 2010 auf 41% in 2011
erwartet, in 2007 war dieser Wert allerdings noch bei 81%

= Aktienanleihen wurde seit 2008 kontinuierlich ein
verbessertes Absatzpotential zugewiesen, 2008 lag dieser
Wert noch bei 31%, in 2011 bereits bei 51%

Zertifikate

Verstandnis Berater - Kunde

Erfolgsfaktoren von Zertifikaten

Die Reputation des Emittenten hat im Zuge der
Finanzkrise deutlich an Bedeutung gewonnen und betrug
2009 96%, in den Folgejahren ist die Bedeutung deutlich
zuriickgegangen und liegt 2011 bei nur noch 62%

Die Verstandlichkeit der Produktinformationen wird immer
wichtiger, war diese in 2009 fur 81% und in 2010 fir 87%
wichtig, stieg dieser Wert in 2011 auf 94% an

Wichtigste Punkte, um das Investitionsvolumen zu
erhoéhen

Eine gute Emittentenbonitat und eine verbesserte
Information und Dokumentation sind, wie in 2010, die
wichtigsten Faktoren, um das Investitionsvolumen in
Zertifikate zu erh6hen

Rendite-Risiko-Profil

Das Rendite-Risiko-Profil von Aktienanleihen (61%) und
Bonuszertifikaten (57%) wird im Vergleich zu den
Vorjahren positiver bewertet

Partizipations-Garantiezertifikate werden nur noch von
27% als positiv bewertet, 2009 waren es noch 50%

Haufigste von den Kunden gestellte Fragen

Immer haufiger fragen Kunden nach der Funktionsweise
der Zertifikate, waren es in 2009 und 2010 ca. 25%, ist
dieser Wert in 2011 bereits auf 44% angestiegen

STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN
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Zusammenfassung: Key Learnings

Key Learnings Flinfjahresvergleich 2007 - 2011

Durchschnittliche Anlagebetrage je Geschaftsfall

e —  Der durchschnittliche Anlagebetrag bei Zertifikaten ist im Finfjahreszeitraum um 11% von 17.269 auf 15.399 Euro gesunken

—  Allgemein sind auch bei Aktien (-21%) und Anleihen (-2%) die durchschnittlichen Betrage gesunken, lediglich bei
Investmentfonds (aktiv) sind die Betrage leicht angestiegen

Entwicklung des Zertifikateabsatzes

— Im Vergleich zu den Einschatzungen von 2007 hat sich lediglich die Absatzerwartung der Garantiezertifikate positiv entwickelt
(von 52% steigend in 2007 auf 55% in 2011)

—  BeiIndex-, Bonus-, Express-, Discoutzertifikaten wird jeweils eine deutlich schwachere Absatzentwicklung erwartet

Bedeutende Faktoren fur den Erfolg

—  Wahrend die Bedeutung der Reputation und der Bonitat des Emittenten sowie eine angemessene Verkaufsprovision und die
Transparenz als Kriterien fir den Erfolg von Zertifikaten, im Vergleich zu 2007 zugenommen haben, sind die Handelbarkeit und
eine innovative Produktstruktur in 2011 weniger wichtig als noch in 2007

—  Die Bedeutung der Bonitat des Emittenten und der Transparenz stieg dabei am deutlichsten an (+31% bzw. +25% der Antworten
mindestens ,wichtig"“)

Faktoren, die das Wachstum des Zertifikatemarktes erhdhen

—  Die Erh6hung der Transparenz wurde 2007 noch von 77% als ein wesentliches Kriterium um das Investitionsvolumen in
” Zertifikate zu erhéhen angesehen, 2011 waren dies lediglich noch 14%

—  Die verbesserte Information und Dokumentation fiir den Kunden und eine Anderung des Gebiihrenmodells ist hingegen von
etwas hdherer Bedeutung als in 2007

E STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN 10 EYa DZ BAN K
© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES




Inhalt

» Ziele und Methodik
» Zusammenfassung: Key Learnings

» Detaillierte Ergebnisse des ,Trendbarometer Zertifikate*
— Markt
— Zertifikate
— Verstandnis Berater - Kunde
— Medien
— Rechtliche Rahmenbedingungen

Anhang

E STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN

11 E"d DZ BANK
© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES




Kunde

Auf Sicht von drei Jahren wird mit einem Anstieg des Zertifikateanteils an den Portfolios
gerechnet von aktuell 10% auf 12% gerechnet

Anteil folgender Kapitalmarktprodukte an den betreuten Portfolios

Gesamt 2011

Davon Zertifikate mit:

Aktien
(direkt)
sl 34%

Anleihen Teilschutz-
(direkt) zertifikate
Investmentfonds

30% (offen)

32%
Exchange Traded Funds
— Garantie-

Zertifikate zertifikate

Exchange Traded
Commodities

Hedgefonds

Geschlossene
Fonds

Heute Auf Sichtvon 3 Jahren Heute Auf Sichtvon 3 Jahren

Werte auf 100 Prozent normiert, Zahlen in Grafiken auf ganze Zahlen ohne Nullstellen auf- bzw. abgerundet
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Kunde

Nach dem Rickgang des Zertifikateanteils am Portfolio zwischen 2008 und 2010 hat sich der

Anteil seitdem bei 10% des Portfolios stabilisiert

Anteil folgender Kapitalmarktprodukte an den betreuten Portfolios

Vergleich Gesamt 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

Aktien
(direkt)

Anleihen
(direkt)

Offene Investmentfonds

33% 38% —( inkl. passive Fonds

33% 33% 38% bzw. ETFs ")
Zertifikate
- T —~— I /Exchange Traded
10% 13% 11% 10% - / Commodities 4
— Hedgefonds 2
8% ' 4 Geschlossene

Fonds ¥

2007 2008 2009 2010 2011

Heute

Aktien
(direkt)

Anleihen
(direkt)

il

Offene Investmentfonds
—( inkl. passive Fonds

36% 37% 40% 0 bzw. ETFs?)
36% 39%
Zertifikate
——
__— ExchanggITradded

15% 14% . Commaodities 4
10% 11% 12%

E—) Hedgefonds 2

T T T T Fonds #

2007 2008 2009 2010 2011

Auf Sicht von 3 Jahren

Durchfilhrungszeitrdume der Studien waren Méarz und April 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011 " 2007 und 2011 wurden ausschlieRlich ETFs (passiv) abgefragt, in den Jahren 2008, 2009 und 2010 passive Fonds allg. (leichter
Rickgang vermutlich durch Umstelung der Frage) 2 Hedgefonds wurden 2008 erstmals abgefragt, in 2007 dafur kapitalbildende Versicherungen # Geschlossene Fonds wurden 2008 erstmals abgefragt ¥ Exchange Traded
Commodities wurden 2011 erstmals abgefragt, Werte auf 100 Prozent normiert, Zahlen in Grafiken auf ganze Zahlen ohne Nullstellen auf- bzw. abgerundet ® Kapitalbildende Versicherungen wurden nur 2007 abgefragt
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Kunde

Wahrend die durchschnittlichen Anlagebetrage in den letzten Jahren zurtickgegangen sind
kam es aktuell im Vergleich zu 2010 wieder zu einem Anstieg

Durchschnittlicher Anlagebetrag je Geschaftsfall

Vergleich 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

2007 2008 — 2009 — 2010 =— 2011

In EUR N N X 3 g 3. Quartl
A i ,' : i i I Durchschnitt
: ' 40089 40000 ! ! E 1. Quartil
| | | :
! ! !
| 1 |
: [ !
! : !
* @
i ! | 1 v 1
i 1 i I 1 '
! A 4 | 1 !
i ; | 1
27200 § 7200 i
------------ \ ! “4_ 26.150 | , ------ -------
:' ! : 7% 2500 | B899 25.003 25.000 i : ;' i
! / 1 1 1
! i : 23390 27 a0 : ! Pl .
1 20.000 : | N 4 v ' v
20.000 ! : ‘% 1958 ! 19250 | 20063 20.000
i : ! : < 185 18.850
| L dr 1787 A 8724 P AN 18.000
+ | : Y. 18780 J PO N 16 50
154 15.000 | 15.060 15008 15.088 15.004 ! N 1133 ,15.00 ; ‘& 4sl- 14} 199
0 1 1 | ! 134 i
S 12.200 | : 1282 .
mn m’n | < 10500, 10.000 10.008 10.000 | 10.002 10.000 10.008 10.00
! ! : B.500
" 7.904 | | 8.000 .
250 7. 125 | : B.750 :
‘ 5000 !
2007 2008 2009 2010 2011 ‘ 2007 2008 2009 2010 2011 ‘ 2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011
Aktien i Anleihen i Investment- i Zertifikate
(direkt) : (direkt) : fonds (aktiv) : (gesamt)

Alle Werte um Ausreif3er bereinigt *) Relative Veranderung Durchschnitt 2007 zum Durchschnitt 2011
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Kunde
Die durchschnittlich in Zertifikate angelegten Mittel sind von knapp 14.500 Euro in 2010 auf

etwa 15.400 Euro in 2011 angestiegen
Durchschnittlicher Anlagebetrag je Geschaftsfall
Vergleich 2010 und 2011

— 2010 = 2011
In EUR : :
A i ! 3. Quartil
3 E I Durchschnitt
1. Quartil
G
' i ! ',
E L .' 4 20,000
! 18.850 : =
1 -— 1
| 16.500 : ! \
15.399 15000 " :
14.474 ? ® 15120 E :v
19 581 : 13.000
I
i 10.874
4 10.000 ! 10.000
10.000 | 9.000 :
< 3500 3 |
: | 7.378
5.000
3.500
Zertifikate Garantie- Teilschutz-
(gesamt) zertifikate zertifikate

Alle Werte um Ausreif3er bereinigt *) Relative Veranderung Durchschnitt 2007 zum Durchschnitt 2011
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Markt

55% rechnen innerhalb der nachsten drei Jahre mit einem steigenden Absatz von
Garantiezertifikaten

Entwicklung des Absatzes der folgenden Zertifikate innerhalb der ndchsten drei Jahre

mstark steigend msteigend mneutral rucklaufig stark ricklaufig
2.0% 1,0% 4 1% 0,5% Py— 1,0% 1,0% 3.7% 6 2% 4.7%
11.2% 7.6% 11.2% 13.2%
19,9%

14,2%
12, 7%

23,5%

34,9%
39,0%

Garantie- Aktien- Index- Bonus- Strukturierte Discount- Express- Basket-/ Themen-/  Outperformance- Sprint-
zertifikate anleihen zertifikate zertifikate Anleihen zertifikate zertifikate Strategie- Zertifikate Zertifikate
zertifikate
Mindestens ,steigend" in Prozent - absteigend vom hdchsten Wert
549% (1) | 512% @ | 488%@ | 411% @ | 406%) | 401%®6) | 347% @ | 309%@® | 88w@0) | 83%(10)
Mindestens ,rucklaufig” in Prozent
162%(5) | 122% @) | 117%@ | 117%@ | 193%w@®6) | 142% @ | 209%@ | 272w | 4520 (110) | 39,6% (9)
Ea DZ BANK
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Markt

Das zukinftige Absatzpotential Discount- und Bonuszertifikaten wird aktuell positiver
beurteilt als im Vorjahr

Entwicklung des Absatzes der folgenden Zertifikate innerhalb der ndchsten drei Jahre

(il Aelen T #heze) 2007 2008 @ 2009 @2010 @ 2011
Prozentualer Anteil der Antworten ,stark steigend“ und ,steigend*
20% 40% 60% 80% 100%

Indexzertifikate 54,5
488 N\s542 :

Garantiezertifikate

75,0

Bonuszertifikate

Expresszertifikate

Discountzertifikate

Aktienanleihen 51,3

Basket-/ Themen- und ././
15,1 30,9 34.1

Strategiezertifikate ) ) )

m STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN 18 m DZ BAN K
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Markt

83% sind der Ansicht, dass das Thema Erneuerbare Energien zukinftig an Bedeutung
gewinnt

Zukunftige Themen/ Trends bei Zertifikaten (bezogen auf Themen-/ Investmentstil)

mstark steigend msteigend mneutral rucklaufig stark rucklaufig

) 0,
6,1% 30/‘3 8,10/0 glsn/o 3,1/0

14.4% 19,.2%

47.2%
60,1%
40,1% N
31,8%
18,7%
7.1% /% 2 0%
Erneuerbare Inflation Energieeffizienz Nachhaltigkeit Wasser Infrastruktur Demografischer Dynamische Volatilitat
Energien Wandel Wertsicherungskonzepte
Mindestens ,steigend” in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
829% (1) | 790%@ | 715%@ | 682%@ | 561%(B) | 444%6) | 431%@ | 354%® | 20,7%(9)
Mindestens ,rucklaufig” in Prozent
2,5% (1) | 45% (4) | 2,6% (2) | 6,1% (5) | 3,0% (3) | 8,1% (6) | 9,6% (7) | 175%@® | 192%(9)

Sonstige: u.a. konservative Produkte, selbst berechenbare Produkte, Themen haben allgemein nur einen eher geringen Einfluss
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Markt

78% gehen von einer zukinftig steigenden Bedeutung des Themas Rohstoffe aus

Zukunftige Themen/ Trends bei Zertifikaten (bezogen auf Asset Klassen/ Regionen/ Lander)

2011

Mstark steigend

mneutral

Msteigend

racklaufig stark rucklaufig

2.5% 1,5%

9,1%

5.5% 7,0% 8,1% 9,0%

16.1%

17 6%

6,6% 7.0%

T
Energierohstoffe

T
BRIC-Staaten

Rohstofie Ernerging Agrarrohstoffe Edelmetalle Aktien Afrika Zinsen Bonitéten Wahrungen Alternative PIGS-/ PIGS-
Markets Investments/ Staaten
Hedgefonds
Mindestens ,steigend” in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
77,9% (1) | 729%@2) | 709%@) | 666%@) | 659%E) | 548%@) | 531%(7) | 452%@8) | 437% @) | 427%@o0) | 367%@1) | 151%@12) | 95%(13)
Mindestens ,rucklaufig” in Prozent
45%@3) | 45%@) | 60%@®) | 35%@ | 55%(6) | 35%@) | 146%© | 116%@®) | 70% @ | 161% @10 | 191%@11) | 520% (12) | 57,2% (13)
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Markt

Das Thema Energieeffizienz hat im Vergleich zu den Vorjahren deutlich an Relevanz
gewonnen, 71% messen diesem eine zukiinftig steigende Bedeutung zu

Zukunftige Themen/ Trends bei Zertifikaten

(il Aelen T #heze) 2007 2008 @ 2009 @2010 @ 2011
Prozentualer Anteil der Antworten ,stark steigend“ und ,steigend*
20% 40% 60% 80% 100%

Erneuerbare Energien | % 75,6*%
/@76’6

Emerging Markets | | 54,6

A

Wasser

Infrastruktur

Rohstoffe (insg.) 81,7

Energierohstoffe

Agrarrohstoffe

Edelmetalle

Wahrungen

Nachhaltigkeit

Afrika

Volatilitat

Energieeffizienz

Dynamische Wert-
sicherungskonzepte

PIGS-/ PlIGS-Staaten
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Markt

69% stufen die Bedeutung von Zertifikate Sparplanen als eher gering ein

Bedeutung von Zertifikaten und speziell Zertifikate Sparplanen in den Bereichen Vermdgensaufbau und Altersvorsorge

(Alle Angaben in Prozent)

Zertifikate zum Vermoégensaufbau Zertifikate zur Altersvorsorge Bedeutung von Zertifikate Sparpléanen

sehr wichtig

wichtig

neutral

I

Gesamt

Gesamt

sehrwichtig 2,0

wichtig

&
[

neutral 37,2

sehr wichtig

wichtig

neutral

Gesamt

0,0

weniger L weniger weniger
WiChtig . 1OY) \NIChtlg - 24'6 \NIChtlg - 35'1
nicht wichtig F 10,1 nicht wichtig H 23,1 nicht wichtig - 34,0
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Markt

Im Vergleich zum Vorjahr wird von den Studienteilnehmern auf Sicht von 5 Jahren mit einem
starkeren Wachstum des Zertifikatemarktes gerechnet

Einschéatzung der jahrlichen Wachstumsrate des Zertifikatemarktes in Deutschland innerhalb der nachsten funf Jahre

Vergleich Gesamt 2008, 2009, 2010 und 2011

(Alle Angaben in Prozent) W 2011 W 2010 [ 2009 2008
58,3
48,0
| 47,2474
411
35,4

| | 167
14,6 ' !
: 12,1
sz
L 212121
1,0 e 1,0
, , - E0.0 = i 0,00,0 o 0,0
<0% | 05% | 515% | 1530% | 30-50% | >50%
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Zertifikate

Jeweils 95% erachten das Rendite-Risiko-Verhaltnis und die Transparenz als wichtige
Faktoren fir den Erfolg von Zertifikaten

Bedeutung folgender Faktoren fur den Erfolg von Zertifikaten (1/2)

2011

msehrwichtig mwichtig mneutral wenigerwichtig nicht wichtig

0.5% 4,0%
| 11%

56,8% 40,2%

Risiko-Rendite- Transparenz Verstandlichkeit von Produktqualitat Bonitat des Einfache Sicherheit Kosten fur den
Verhaltnis Produkt- Emittenten Produktstruktur Anleger
informationen
Mindestens ,wichtig" in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
95,0% (1) | 95,0% (2) | 93,5% (3) | 92,0% (4) | 87,4% (5) | 84,9% (6) | 83,2% (7) | 77,9% (8)
Mindestens ,weniger wichtig" in Prozent
0,0% (1) | 0,5% (4) | 0,0% (1) | 0,0% (1) | 1,5% (6) | 4,0% (9) | 1,5% (6) | 3,0% (8)
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Zertifikate

Eine innovative Produktstruktur stellt nur aus Sicht von knapp 25% der Studienteilnehmer
einen wesentlichen Erfolgsfaktor von Zertifikaten dar

Bedeutung folgender Faktoren fur den Erfolg von Zertifikaten (2/2)

2011

msehrwichtig mwichtig mneutral wenigerwichtig nicht wichtig
0,5%

0.5% 1,5%
9 . 5,0% 9
5'0%% 7.1% oo 7.5% 2 10,6% il

15,1%
24.2%

50,5%

.i.’_l (i}
9,0% 5.0%
Basiswerte Handelbarkeit Reputation des Performance Angemessene Angebot von Angebot mit einer Innovative
Emittenten vergleichbarer Produkte Verkaufsprovision Trendthemen Zeichnungsfrist Produktstruktur
in der Vergangenheit
Mindestens ,wichtig" in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
72,7% (9) | 67,9% (10) | 62,3% (11) | 60,8% (12) | 56,2% (13) | 40,7% (14) | 31,6% (15) | 24.8% (16)
Mindestens ,weniger wichtig" in Prozent
0,5% (4) | 5,5% (10) | 7,1% (11) | 12,1% (12) | 17,6% (13) | 20,1% (14) | 27,7% (15) | 29,3% (16)
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Zertifikate

Die Verstandlichkeit der Produktinformationen hat in den letzten Jahren kontant an
Bedeutung gewonnen, aktuell stufen knapp 94% diese als wesentlich fir den Erfolg ein

Bedeutung folgender Faktoren fur den Erfolg von Zertifikaten

(Alle Angaben in Prozent) 2007 2008 @ 2009 @200 @ 2011
Prozentualer Anteil der Antworten ,sehr wichtig“ und ,wichtig*
20% 40% 60% 80% 100%
Risiko-Rendite-Verhaltnis ‘ ' | ——%—.
i 3 94,6 95,0

Innovative Produktstruktur

Einfachheit des Produktes

Reputation des Emittenten

Bonitat des Emittenten

Angemessene Verkaufs-
provision

Transparenz

Handelbarkeit

Underlying

Kosten fir den Anleger

Performance vergleichbarer
Produkte in der Vergangenheit

Sicherheit

Angebot von Trendthemen/ 20.0
Basiswerten '

Verstandlichkeit von
Produktinformationen

m STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN - Eg DZ BAN K

© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES




Zertifikate

Wahrend eine Imageverbesserung seit 2009 kontinuierlich an Bedeutung verloren hat, wurde die
Auflage von , Themenprodukten®, um das Investitionsvolumen in Zertifikate zu erhéhen, wichtiger

Wichtigste Punkte, um das Investitionsvolumen in Zertifikate zu erhéhen

Vergleich 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

2007 2008 M 2009 [N 2010 M 2011

79,1%
77.2%
836% ) G8, %
53,3% 1070
53,1% 54d% B4.1% 47,9%
41,4%
42,1%
i 29,8%
0,
S 37, 798%2%
23,2%
5%
8,8% 10,69
0%
2,049 o B
- e 7
Verbesserte Gute Emittenten- Auflegen von  Verkauf durch Anderung  Reduzierung der Erhoéhung der Image- Hohere
Information und bonitat Produkten zu  ,Selling Story* des Anzahl der Anzahl der verbesserung  Transparenz
Dokumentation besonderen Gebihren- aufgelegten aufgelegten
fur den Kunden Themen modells Zertifikate Zertifikate
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Zertifikate

65% der Teilnehmer stufen die breite Produktpalette als problematisch ein, da hierdurch die
Transparenz des Marktes negativ beeinflusst wird

Beurteilung folgender Aussagen

mstimmevollzu Mstimmezu Mneutral stimmewenigerzu stimmenicht zu

chilkid 5.7% 8.8%
10,7% 7.3% 16.3%

18.6%

37.5%

26,0%

Die hohe Emissionszahl
wirkt sich positiv auf meine
Tétigkeit aus

Die umfassende
Produktpalette ist ein
Vorteil, da Produkte fir alle
Anforderungen existieren

Die Breite der
Produktpalette ist fur mich
nicht relevant

Die breite Produktpalette
ist problematisch, da
dadurch Transparenz und
Ubersichtlichkeit des
Marktes negativ beeinflusst

Die Breite der
Produktpalette ist fur mich
in der Beratung nicht
relevant, da ich nur
bestimmte Produkttypen

werden empfehle
Mindestens ,stimme zu“ in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
65,4% (1) | 63,5% (2) | 44,3% (3) | 29,1% (4) | 10,3% (5)
Mindestens ,stimme weniger zu“ in Prozent
15,8% (2) | 13,0% (1) | 27,4% (3) | 41,8% (4) | 70,0% (5)

Nur 10% der
Studienteilnehmer
geben an, dass sich
die hohe Emissions-
zahl positiv auf ihre
Tatigkeit auswirkt,
70% lehnen diese
Aussage ab

64% stufen die Breite
der Produktpalette nur
als wenig relevant ein,
da in der Beratung nur
bestimmte Produkt-
typen empfohlen
werden

Einfihrung zur Frage: Die Zahl der Emissionen ist in der jingster Zeit sehr stark angestiegen. Aktuell gibt es tiber 650.000 ausstehende Zertifikate und Hebelprodukte, wobei téglich neue Produkte hinzukommen.
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Verstandnis Berater - Kunde

61% der Studienteilnehmer weisen Aktienanleihen ein positives Rendite-Risiko-Profil zu

Einschatzung des Rendite-Risiko-Profils der nachfolgenden Zertifikategruppen

2011

| sehrpositiv mpositiv mneutral negativ sehrnegativ

0,
;;Sﬁiz 3.1% 0.5% 2,6% 2,1% 5.20% 2,6%

18,8%
18,59 '
8:5% 25,0% 30.4%
) 33,0%

38,0%

56.5% 46,1%

40,5%

25,0%

Aktien- Bonus- Discount- Index- Kupon- Express- Partizipation- Basket-/ Themen-/  Outperformance- Sprint-
anleihen zertifikate zertifikate zertifikate Garantie- zertifikate Garantie- Strategie- Zertifikate Zertifikate
zertifikate zertifikate zertifikate
Mindestens ,positiv* in Prozent - absteigend vom héchsten Wert
612% (1) | 574% (@2 | 559%(3) | 472%@ | 446%) | 396w6) | 266%@ | 217%@® | 135%© | 7,3% (10
Mindestens ,negativ" in Prozent
135%(4) | 67%@) | 104%(3) | 68%@ | 216%(6) 193%(5) | 276% (@) | 325%(8) | 432%(10) | 356%(9)
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Verstandnis Berater - Kunde

Aktienanleihen, Bonus-, Discount-, Index- und Expresszertifikate sowie Kupon-Garantie-
zertifikate haben aus Sicht der Studienteilnehmer ein positives Rendite-Risiko-Profil

Einschatzung des Rendite-Risiko-Profils der nachfolgenden Zertifikategruppen

Prozentualer Anteil der Beurteilung 3
des Rendite-Risiko-Profil mit Ab l eltu n g en
mindestens positiv

70% _ .
= Bei Outperformance- und Sprint-
Zertifikaten wird das Risiko-Rendite-
Profil eher negativ bewertet
Neutral Eer = Basket-/ Themen-/ Strategiezertifikate
el ra =5 en_ Iz sowie Partizipations-Zertifikate,
Risiko-Profil werden als neutral angesehen
Kupon-Gar
35%
Partizip/ations-Garantiezertifikate
Negatives Rendite- .
Risiko-Profil
Outperformance-Zertifikate .\ Neutrales Rendite-
\ o _.g _ q
Bpsket-/ Themen-/ Risiko-Profil
Sjrategiezertfikate Durchmesser reprasentiert den inversen
prozentualen Anteil der Nennungen ,neutral”,
. steigende GrofR3e bei sinkender Anzahl
\ Prozentualer
Anteil der
0% Sprint{ertifikate Beurteilung des
Rendltg-Rl_sko- 50%
60% 30% 0% Profil mit
mindestens

negativ

E STEINBEIS HOCHSCHULE BERLIN - EY] DZ BAN K
© RESEARCH CENTER FOR FINANCIAL SERVICES -—




Verstandnis Berater - Kunde

Das Rendite-Risiko-Profil von Partizipations-Garantiezertifikaten wird seit 2009 kontinuierlich
negativer bewertet, aktuell stufen nur noch 27% dieses als positiv ein

Einschatzung des Rendite-Risiko-Profils der nachfolgenden Zertifikategruppen

(Alle Angaben in Prozent) ® 2009 ® 2010 @ 2011
Prozentualer Anteil der Antworten ,stark steigend“ und ,steigend*
20% 40% 60% 80% 100%

Aktienanleihen T 41,0 /’55'4; 61,1

N | 47,
Indexzertifikate 41 v% m3

Expresszertifikate 36,9 49,7
39,6

Discountzertifikate

Kupon-
Garantiezertifikate - 44,6
Bonuszertifikate ‘ 47.7

Partizipations-

Garantiezertifikate 26,6

50,0

Basket-./ Ther:n.en'/ 16,3 21,6
Strategiezertifikate
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Verstandnis Berater - Kunde

Sowohl die Bewertung des Rendite-Risiko-Profils als auch die Prognose des zukiinftigen Absatz-
potentials hat sich bei Aktienanleihen verbessert

Kombinierte Auswertung: Rendite-Risiko-Profil und Absatz in den nachsten 3 Jahren

Vergleich 2009, 2010 und 2011

Hohes Absatzpotential ¢ 2000 ® 2010 ¢ 2011
80% T

Partizipations-

Garantiezertifikate Kupon-

Garantiezertifikate

Aktienanleihen

*

Negatives Indexzertif%ate / Positives

Rendite- f
Risiko-Profil 0% 4&

. " ’ Rendite-
Discountzertifikatgyes,

Bonuszertifikate

Risiko-Profil

xpresszertifikate

Basket-/ Themen-
Strategiezertifikatg

o\

Sprint-Zertifikate' - 0% -
Outperformancezertifikate’

Geringes Absatzpotential

1) 2011 erstmals abgefragt

Ableitungen

Allgemein besteht
eine deutliche
Korrelation zwischen
der Bewertung des
Rendite-Risiko-Profils
eines Zertifikates und
dem diesen, auf Sicht
von 3 Jahren
zugewiesenen
Absatzpotentials

Sowohl Kupon- als
auch Partizipations-
Garantiezertifikate
werden sowohl
beziglich ihres
Chance-Risiko-
Verhéltnisses als auch
des zukinftigen
Absatzpotentials
negativer eingeschatzt
als noch in den
Vorjahren
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Verstandnis Berater - Kunde

Im Vergleich zu den Vorjahren werden die Studienteilnenmer von den Kunden deutlich haufiger
nach der Funktionsweise und dem Auszahlungsmechanimus eines Zertifikats gefragt

Haufigste gestellte Fragen der Kunden im Zusammenhang mit Zertifikaten

Vergleich 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

2007 2008 M 2009 [N 2010 M 2011

77,8%
64,4%
61,6%
52,3%
53, 52,6% 52,4%
i 42,7% 44,2 “Ta8% 1429
41.9 1% 42,68 e 38,8%
36.2% 37,2 38,4%
0,
= 25T% 2B
25,6% " £ e, 2ok 26,3%
4% - 23,0%
16.6% 17,4% 22,3% WJi/e
7 18.8% i 15,8%
9, )
13,7% o . 12,8% 10,5%
2. 6% 95% 88% 115 19,5%
73% _84% 80 8,5% 4,2%
m
Risikoniveau  Art des Bonitat des Liquiditat Handelbarkeit Kosten fiur Profitabilitit ~ Funktions- Vorteile  Vergangene Marge der
Underlyings Emittenten den Kunden  fir den weise/ gegenuber  Wertent- Bank

Kunden  Auszahlungs- anderen wicklung von
mechanismus Produkten vergleichbaren

(Konstruktion)* Produkten
* 2007/2008/2009/2010: Konstruktion
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Verstandnis Berater - Kunde

Die Studienteilnehmer bewerten ihr Produktwissen im Bereich Zertifikate weiterhin mit , gut”

Beurteilung des Produktverstadndnisses in folgenden Anlagebereichen

Vergleich Gesamt 2009, 2010 und 2011

H 2011

l 2010

B 2009
unge- mangel- aus- befriedi- sehr
nigend haft  reichend gend gut gut

Direktanlage

Investmentfonds

Zertifikate
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Verstandnis Berater - Kunde

Mit zunehmendem Produktverstandnis nimmt der durchschnittliche Zertifikateanteil in den
Kundenportfolios zu

Kombinierte Auswertung Produktverstandnis bei Zertifikaten und aktueller Zertifikateanteil am Portfolio

Zusammenhang von Produktwissen und Zertifikateanteil am Gesamtportfolio

Ableitungen

Produktwissen tber = Mehr als 80%

Zertifikate derjenigen, die einen
Zertifikateanteil von

] iber 15% am Portfolio

: haben, stufen ihr

Wissen als gut oder

sehr gut ein

............................. ‘400%. 26,59 ‘ 27.59 ..‘...49’5%......49;2.%..................... =  Grundsatzlich steht
das Produkt-

sehr gut (1)

|
W
o
)
X

gut (2)

: verstandnis im
60,0% . 26,5% , 18,8% . 13,9% Zusammenhang mit
dem Zertifikateanteil
am Portfolio, bei
ausreichend (4) . 11,8% @ o4% @ 46% einem geringen
Zertifikateanteil
besteht auch i.d.R. ein
etwas geringerer
Wissensstand

befriedigend (3)

mangelhaft (5) ® 25%

ungeniigend (6)

Zertifikateanteil am
! Gesamtportfolio

T T T T
0% 0-5% 5-10% 10-15% >15%
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Medien

84% sind der Meinung, dass sich das Kommunikationsverhalten der Kunden durch die
Finanzkrise gedndert hat

Verandertes Kommunikationsverhalten der Kunden durch die Finanzkrise

2011

ja M nein B stimme zu B stimme nicht zu

10,2%

@ 9oL ~ )
1v,2 r] 2|,|,5':§"|J

44 7%

I

Kommunikations- Die Kunden fragen im Viele Kunden informieren sich Die Kunden lesen die zur Die Kunden informieren sich Die Kunden informieren sich Neben klassischen Medien
verhalten geandert Beratungsgesprach héufiger vor einem Beratungsgesprach Verfligung gestellten zunehmend durch Gespréche zunehmend durch Gesprache nutzen Kunden auch
nach und verlangen besser Uber Produkte und Informationen genauer mit Freunden und Familie mit anderen Finanzexperten zunehmend die Mdéglichkeiten
detailliertere Auskiinfte Marktgeschehen als friher des Web 2.0 zur
Informationsgewinnung
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Medien

Die Bedeutung interner Systeme zur allgemeinen Finanzinformation ist im Vergleich zu den
Vorjahren deutlich angestiegen

Genutzte Medien zur allgemeinen Finanzinformation

Vergleich Gesamt 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

(Alle Angaben in Prozent)

Internet * 64,3
64,8
Printmedien **
324 463 i
Handelsblatt 345
29,6
375
27,2
Interne Systeme 103 2,1 21
8,5
10,1
Reuters %) 1313,8
108 '
Bloomber 131
oomberg - s 204
i : : 10,7 m 2011
Borse Online 51 10,3
6 2010
13,0
TV 10,3 g 162 = 2009
08
Financial Times 03 136 2008
68 1 2007
Bodrsenzeitung 2, 51 97
21,0
H 18,3
Sonstige os 102 131
& 5,9 '
FAZ ! 62
S
) 3 97,4
Onvista 48> 102
T 11 1 T T T T T 1
10 20 30 40 50 60 70
*) ex Onvista, **) ex Handelsblatt, Financial Times, FAZ, Borsenzeitung, Borse Online
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Medien

Allgemein haben Emitteninformationen zur Informationsbeschaffung rund um Zertifikate bei
den Studienteilnehmer im Vergleich zur Vergangenheit an Bedeutung gewonnen

Genutzte Medien zur speziellen Information rund um Zertifikate

Vergleich Gesamt 2007, 2008, 2009, 2010 und 2011

(Alle Angaben in Prozent)

. . 67,1
Emittenteninfos
Internet * AL0 442
55,6571
Printmedien ** 30’631,7 i2e
Zertifikateberater - 16,5
37"
Zertifikatejournal . 15,8
133776 5
23,5
Interne Systeme 03 129 196 " 2011
9,37 W 2010
i 2y = 2009
Onvista 10,113’014'3

5 2008
Sonstige 7,9 8 2007

3,7

Zertifikateweb 619*5
5,6
. po ’8 5
Zertifikateborse % L
3%
0,6
v b
T l'g 311 T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80

*) ex Onvista, Zertifikateweb **) ex Borse Online, Zertifikatejournal, Zertifikateberater, Zertifikateborse
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Medien

59% der Befragen nutzen keine Mobile-Communications-Anwendungen fur Finanzen, 11%
diese nur selten

Haufigkeit der Nutzung von Mobile-Communications-Anwendungen fur Finanzen

2011 Ableitungen

(Alle Angaben in Prozent) - Lediglich 6% der
Studienteilnehmer

Beste App: nutzen diese
Anwendungen haufig
Bloomberg 29,1% und 21% ab und zu
haufig 5.6 ;
Onvist . .
nvista * Die beliebtesten Apps
Handelsblatt sind die Anwendungen
von Bloomberg (29%)
1 0,
_— - - ntv und Onvista (15%)
FTD = Die Mobile-
_ Communication-
S-Banking Anwendungen von
selten 1 Godmode- Banken, Genossen-
trader schaftsbanken und
VR-Banken Sparkassen 'haben
aktuell nur eine
nie _ 59,2 HCI untergeordnete
Bedeutung
_________ N I A S R N24
Sonstige
weild nicht 26
Finanzen.net

Sonstige: DONNER & REUSCHEL Banking, Stock Genie 2, Gold Price
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Rechtliche Rahmenbedingungen

Lediglich 19% der Teilnehmer stimmen zu, dass bei der Beratung fur Zertifikate das gesamte
Angebotsspektrum am Markt in Frage kommt

Beurteilung folgender Aussagen

mstimmevollzu ®mstimmezu  mneutral stimmewenigerzu stimme nicht zu .
= Je 80% sind der

5,6% Meinung, dass fir
jedes Zertifikat ein
Produktinformations-
blatt bzw. ein
Factsheet zur
Verfligung stehen
muss

6.6% 15,7%

= Dass das reine

52,0% Abwicklungsgeschaft
an Bedeutung gewinnt
und die Beratung in
den Hintergrund ruickt,
sehen 42% der

253% Befragen nicht so

= 76% stimmen
allerdings zu, dass
sich die Beratung fir
Bei der Beratung fiir Zertifikate ausschlief3-
Zertifikate kommt das . .
gesamte lich auf eine
Angebotsspektrum am Beratungs— Und

Fir jedes Zertifikate muss
ein eigenes
Produktinformationsblatt
zur Verfugung gestellt

Fir jedes Zertifikate muss
ein Factsheet zur
Verfligung gestellt werden

Die Beratung fur Zertifikate Das reine
beschrankt sich Abwicklungsgeschaft
ausschlie3lich auf die (Best-Execution-Only)
Beratungs- bzw. gewinnt an Bedeutung, die

werden Empfehlungsliste Beratung tritt zunehmend Markt in Frage
in den Hintergrund Empfeh|ungs|iste
Mindestens ,stimme zu“ in Prozent - absteigend vom hdchsten Wert beschrankt
88,8% (1) | 83,3% (2) | 75,7% (3) | 35,4% (4) 18,7% (5)
Mindestens ,stimme weniger zu“ in Prozent
5,1% (2) | 3,0% (1) | 12,2% (3) | 42,0% (4) 65,19% (5)
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Rechtliche Rahmenbedingungen

Lediglich die Transparenz wird, nach Meinung der Studienteilnehmer, durch das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz positiv beeinflusst

Einfluss des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes im Bereich Zertifikate auf folgende Faktoren

Ableitungen

= Aufden

Beratungsaufwand hat
Gesamt das Gesetz hingegen
eine negativen
Einfluss

sehr sehr
negativ negativ neutral positiv positiv

Akzeptanz

= Bei der Akzeptanz und
dem Absatz stehen
die Teilnehmer den
Auswirkungen des
Gesetzes eher neutral

Transparenz
gegenuber

Absatz

Beratungsaufwand
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Anhang: Begriffsdefinitionen

Begriffsdefinitionen

Typen
® Open-End-Zertifikat: Zertifikat ohne Laufzeitbegrenzung
® Closed-End-Zertifikat: Zertifikat mit befristeter Laufzeit

= Aktiv gemanagtes Zertifikat: Zusammensetzung des
Aktienkorbes gemal? der zugrundeliegenden Anlagestrategie;
diese kann sich wahrend der Laufzeit &ndern

® Passiv gemanagtes Zertifikat: Produkte bleiben wahrend der
gesamten Laufzeit unverandert

Zertifikatekategorien

® Garantie: Vollstandige oder teilweise Kapitalgarantie am
Laufzeitende

Teilschutz

® Bonus: Anlage mit garantierter Rendite (solange ein
Sicherheitspuffer halt)

® Express: Partizipation an Seitwartstrends, mogliche vorzeitige
Rickzahlung bei Prufterminen, teilweiser Kapitalschutz am
Laufzeitende

® Discount: Partizipieren mit Sicherheitspuffer an Basiswerten
Partizipation

" Index: Partizipation 1:1 an Indizes

Hebel

® Qutperformance: Erhohte Partizipation an Kurssteigerungen,
bei gleichzeitigem Sicherheitspuffer

® Sprinter: Doppelte Partizipation an Kursgewinnen, ohne
vergroRRertes Verlustrisiko

Kennzahlen

® Open Interest: Anzahl der nach einer Bérsensitzung nicht
glattgestellten Kontrakte

" Emissionsvolumen: Das Emissionsvolumen ist der
Gesamtnominalbetrag bzw. die Gesamtstiickzahl eines
Wertpapiers

® Abgesetztes Volumen: Betrag bzw. Stlickzahl eines verkauften
Wertpapiers auf Seiten der Emittenten

® Bestandsvolumen: Betrag bzw. Stlickzahl eines gekauften
Wertpapiers auf Seiten der Anleger

® AulBerborsliches Geschéft (over the counter): Der Anleger
richtet sich direkt an seine Depotbank bzw. Gber eine Direktbank
an den Emittenten

® Umsatz: Der Gesamtbetrag abgeschlossener Geschéfte in
einem Wertpapier oder am Gesamtmarkt zu einem Zeitpunkt
bzw. in einem Zeitraum

Zusammensetzung

® Basiswert (Underlying): Z.B. ein Wertpapier oder ein anderer
Referenzwert, dem ein Zertifikat zugrunde liegt

® Management Fee: Verwaltungsvergitung, i.d.R. flr aktives
Management

® Spread: Differenz zwischen An- und Verkaufspreis zu einem
bestimmten Zeitpunkt
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