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ABSTRACT

Nach EU-Recht missen Banken seit 2018 Kleinanlegern standardisierte Basisinformati-
onsblatter fur strukturierte Anlageprodukte zur Verfligung 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 ins-
besondere fur erfahrene Anleger die Produktstruktur von Bedeutung, wahrend die Bank
und der ebenfalls vorgeschriebene Risikoindikator weniger relevant sind.

1 EINLEITUNG

Strukturierte Finanzprodukte sind Geldanlageobjekte, deren Riickzahlung von der Wertent-
wicklung eines oder mehrerer Basiswerte(s) wie etwa Aktien, Wahrungen oder Rohstoffe ab-
hangt. Insbesondere in Deutschland werden derartige Produkte haufig unter dem Begriff
LZertifikate® explizit fur kleine private Anleger — im Gegensatz zu professionellen Marktteil-
nehmern — angeboten und erfreuen sich groRer Beliebtheit. Trotz einiger Einbufen in den
vergangenen Jahren betragt das Marktvolumen gemaf einer aktuellen Statistik des Deut-
schen Derivate Verbands ca. 70 Mrd. Euro. Dabei stehen das Marktsegment als Ganzes
und die Emittenten immer wieder in der Kritik insbesondere von Verbraucherschitzern. Kriti-
siert werden die fur Privatanleger teilweise kaum durchschaubare Komplexitat der Produkte,
die undurchsichtige Preisstellung und Kostenstruktur sowie mangelhafte bis hin zu irrefih-
render Information in Verkaufsprospekten und Angebotsbroschiiren. Wahrend von mancher
Seite geforderte grundsatzliche Verbote bestimmter Produktarten in Deutschland anders als
ansatzweise in anderen Landern (z. B. in Form eines Moratoriums in Belgien) bislang ausge-
blieben sind, haben in den letzten Jahren nationale und internationale Regulatoren vermehrt
Vorschriften bezliglich einer standardisierten und transparenten Darstellung von Informatio-
nen bei strukturierten Finanzprodukten mit besonderem Schwerpunkt auf der Offenlegung
von Kosten erlassen.

Die gewtinschte Wirkung solcher Standardisierungen und Regulierungen von Verbraucherin-
formationen besteht darin, ein Bewusstsein fiir (auch versteckte) Kosten zu schaffen, Pro-
dukte verstandlicher und vergleichbarer zu machen und so eine fundierte Anlageentschei-
dung zu begunstigen. Inwieweit dies erreicht wird, hangt entscheidend davon ab, wie die In-
formationen vom potenziellen Anleger wahrgenommen werden. Eine Kostentransparenz war
ein wesentliches Element der zu Beginn 2018 EU-weit in Kraft getretenen so genannten
PRIIPs-Verordnung', welche die Standardisierung von Verbraucherinformationen mittels Ein-
fuhrung eines Basisinformationsblattes fiir eine Vielzahl von Anlageprodukten zum Ziel hat-

1 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 Uber Basisinfor-
mationsblatter fur verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP).
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te. Die vorliegende Studie untersucht, inwieweit potenzielle Kleinanleger auf die in den Pro-
duktinformationsblattern vorliegenden Informationen reagieren und ob die bestehende Regu-
lierung im Sinne des Verbraucherschutzes die Transparenz erhdht und somit Vorteile fur pri-
vate Investoren bietet.?

Dabei konzentrieren wir uns auf Discountzertifikate als eine der bedeutendsten Produktkate-
gorien innerhalb der strukturierten Anlageprodukte. Discountzertifikate bieten die Moglich-
keit, in einen Basiswert wie eine Aktie oder einen Aktienindex (etwa den DAX) zu investie-
ren, wobei die anbietende Bank einen Abschlag — den Discount — zum Marktpreis des Basis-
wertes gewahrt. Als Gegenleistung flir den Discount verzichtet der Anleger auf die Wertent-
wicklung oberhalb eines bestimmten Kurses, dem so genannten Cap. Er erhalt also am
Ende der Laufzeit, die sich zwischen einigen Monaten und Jahren bewegt, eine Rickzah-
lung in Hohe des Kurses des Basiswertes bei Falligkeit, maximal jedoch den Cap.

Die in der Bewertung und Analyse solcher Produkte entscheidende Frage lautet, ob Leistung
und Gegenleistung — hier also Discount und Cap — in einem angemessenen Verhaltnis ste-
hen. Die anbietende Bank kann die Zahlungsstruktur eines Zertifikats durch (ggf. syntheti-
sche) Positionen in Finanzprodukten wie Futures und Optionen nachbilden, zu denen der
Kleinanleger keinen Zugang besitzt. Finanzmarkttheoretisch besteht die Funktion der Bank
bzw. 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 fir 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 fir
die Bank einen Deckungsbeitrag dar; flr den Kleinanleger sind es spiegelbildlich implizite
Kosten, die er fir den Marktzugang zahlen muss. Diese Kosten sind allerdings nicht offen-
sichtlich, da zu deren Ermittlung die Berechnung des fairen Wertes notwendig ist. Die hierflr
notwendigen Kenntnisse des Marktes und entsprechender Bewertungsmodelle besitzen
Kleinanleger in der Regel nicht.

Vor diesem Hintergrund sind die Banken mit Einfuhrung der PRIIPs-Verordnung seit Beginn
des Jahres 2018 verpflichtet, samtliche Kosten in einem Basisinformationsblatt explizit aus-
zuweisen. Wir analysieren die Wirkung dieser regulatorischen MalRnahme und beantworten
dabei folgende zentrale Forschungsfragen:

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

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

2 Eine ausfuhrlichere Darstellung der Ergebnisse ist zu finden in Baule und Muinchhalfen 2020.
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2 DISCOUNTZERTIFIKATE UND IHRE
ATTRIBUTE

Discountzertifikate bilden eine beliebte Untergruppe von strukturierten Produkten, die ver-
gleichsweise einfach zu verstehen ist. Wie erlautert, erhalt der Kaufer eines Discount-Zertifi-
kats am Laufzeitende eine Riickzahlung in Hohe des Kurses des Basiswerts bei Falligkeit,
maximal jedoch den Cap.? Der Anleger wird somit von Gewinnen oberhalb des Cap-Niveaus
abgeschnitten; zum Ausgleich liegt der Kaufpreis des Discount-Zertifikats unter dem Kurs
des Basiswertes — der Anleger erhalt den Basiswert mit einem Abschlag bzw. Discount. Wir
konzentrieren uns im Weiteren auf den DAX als einzigen Basiswert, um die Attraktivitat des
Produktes von der Attraktivitat des Basiswertes zu entkoppeln. Zudem fixieren wir die Lauf-
zeit auf einheitlich ein Jahr.

Neben der Laufzeit ist bei Discount-Zertifikaten der Cap die wichtigste Komponente, welche
die Struktur des Produktes bestimmt. Je hoher der Cap, desto héher ist die maximal mogli-
che Rendite fir 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 erwunscht ist. In jedem Fall sollte der Cap ein wichtiger Faktor bei der
Auswabhl eines Produktes sein.

Mit der Festlegung des Caps werden die Auszahlungsstruktur des Zertifikats und damit auch
sein Risikoprofil vollstdndig bestimmt. Die Regelung der PRIIPs-Verordnung schreibt die
Veroffentlichung eines Risikoindikators (Summary Risk Indicator, SRI) vor, der obligatori-
scher Bestandteil jedes Basisinformationsblattes ist. Der Risikoindikator soll Privatanlegern
helfen, die Risiken verschiedener Anlagen zu identifizieren und zu vergleichen. Da das tat-
sachliche Risiko jedoch durch den Cap bereits festgelegt ist, kdnnen wir analysieren, ob eine
Risikokommunikation die Wahl des Anlegers beeinflusst: Wird ein Produkt gegentiber einem
ansonsten identischen Produkt bevorzugt, wenn es mit einem niedrigeren Risikoindikator ge-
kennzeichnet ist?

Das Hauptmerkmal in unserer Analyse sind die mit der Investition verbundenen Kosten. Die
Kosten fur den Investor entstehen explizit durch Gebuhren sowie implizit als Aufschlag auf
den fairen Wert des Produktes. Die Summe aller Kosten fur den Investor muss im Basisin-
formationsblatt ausgewiesen werden, sowohl als Prozentwert als auch als Euro-Betrag bei
einer Investition von 10.000 Euro.

3 Bei Basiswerten mit hohem Kursniveau bezieht sich ein Zertifikat in der Regel auf einen Bruchteil des Basiswertes, z. B.
mit dem Faktor 0,01.
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SchlieRlich betrachten wir die emittierende Bank als einen moglicherweise wichtigen Ent-
scheidungsfaktor. Zertifikate sind rechtlich gesehen ungesicherte Inhaberschuldverschrei-
bungen und nicht durch das Einlagensicherungssystem gedeckt. Der Anleger ist daher mit
dem Ausfallrisiko der Emissionsbank konfrontiert, das von Emittent zu Emittent unterschied-
lich ist. Zudem kénnen, wie verschiedene Studien gezeigt haben, Vertrautheit und Bekannt-
heit, Sympathie und Loyalitat wichtige Aspekte in Entscheidungsprozessen bei der Auswahl
einer Anlage sein.

Zusammenfassend halten wir als Produkteigenschaften den Cap, den Risikoindikator, die
Kosten und den Emittenten fir potenziell entscheidungsrelevant. Alle zur Auswahl stehen-
den Zertifikate sind mit dem DAX als Basiswert sowie einer Laufzeit von einem Jahr ausge-
stattet.

3 FORSCHUNGSMETHODIK

3.1 DEFINITION DER MERKMALSAUSPRAGUNGEN

Ziel der Studie ist es, die Praferenzen von Privatanlegern anhand von Wabhlsituationen zwi-
schen verschiedenen Discountzertifikaten zu ermitteln. Hierzu haben wir eine experimentelle
Untersuchung durchgefiihrt. Um die maximale Belastbarkeit der Teilnehmer nicht zu Gber-
schreiten und um viele Unterbrechungen wahrend der Befragung zu vermeiden, wurden auf
eine Seite reduzierte Basisinformationsblatter zur Auswahl vorbereitet. All diese reduzierten
Informationsblatter haben die gleiche Struktur und unterscheiden sich nur in den vier ange-
sprochenen Merkmalen:

e Der Cap bestimmt die Struktur des Produktes. In unserem Experiment geben wir den
Teilnehmern die Information, dass der aktuelle Stand des DAX bei 11.500 Index-
punkten liegt. Bei einem Multiplikator von 0,01 wirde ein Direktinvestment in den Ba-
siswert somit 115 Euro kosten. Wir wahlen vier Auspragungen des Caps: 100, 110,
120 und 130 Euro. Es ist Ublich, dass Discount-Zertifikate mit Caps sowohl oberhalb
als auch unterhalb des Basiswertes angeboten werden. Bei einem hohen Cap von
130 Euro ahnelt das Zertifikat einer Investition in den Basiswert selbst mit einem nur
geringen Discount. Bei einem niedrigen Cap von 100 Euro ahnelt das Zertifikat eher
einer Anleiheinvestition (Zerobond) mit Nominalwert 100 Euro, die eine im Vergleich
zu normalen Anleihen héhere Rendite ermdglicht, aber das Risiko birgt, anstelle des
Nominalwerts eine niedrigere Ruckzahlung zu erhalten.

¢ Der Risikoindikator soll die Risiken von Investitionen fiir den Privatanleger transpa-
rent und vergleichbar machen. Wie bereits erwahnt, sind die Berechnungsregeln des
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Indikators verbindlich, so dass bei gegebenem Cap der auszuweisende Indikator
feststeht. Um die Reaktion der Investoren auf die Risikokommunikation zu analysie-
ren, variieren wir aber den Indikator flr einen gegebenen Cap. Er kann fur jedes Pro-
dukt einen ,hohen® und einen ,niedrigen“ Wert annehmen: Bei einem Cap von 100
Euro ist der niedrige Wert 2 und der hohe Wert 3, bei einem Cap von 110 Euro sind
es 3 und 4, bei einem Cap von 120 Euro 4 und 5 und bei einem Cap von 130 Euro 5
und 6.

e Fur die Kosten der Anleger wahlen wir drei Stufen: 0,15, 0,5 und 1,0 Prozent. Dies
sind realistische Werte fiir die tatsachlichen Kosten, sowohl hinsichtlich der Grofde
als auch der Streuung (vgl. Baule, Minchhalfen und Tallau 2019). Die Kosten sind im
Basisinformationsblatt explizit angegeben. Dartber hinaus sind sie Teil des Produkt-
preises: Wir berechnen einen fairen Wert mit der Black-Scholes-Formel (Black und
Scholes 1973) und der aktuellen Marktvolatilitdt und addieren den Kostenparameter,
um den Produktpreis zu erhalten.

e Schliellich werden die fiktiven Produkte mit vier Emittenten gekennzeichnet: Spar-
kasse, Commerzbank, DZ Bank und Merrill Lynch. Die Sparkasse reprasentiert Kre-
ditinstitute mit einer breiten lokalen Prasenz. Die DZ Bank ist das Dachinstitut des
genossenschaftlichen Finanzverbundes. Die Commerzbank reprasentiert den deut-
schen Privatbankensektor mit internationalem Geschaft. Darliber hinaus beziehen
wir Merrill Lynch als Vertreter groer auslandischer Investmentbanken ein.

Insgesamt gibt es 4 - 2 - 3 - 4 = 96 mdgliche unterschiedliche Produkte. Abbildung 1 zeigt
ein beispielhaftes reduziertes Basisinformationsblatt eines Produktes der DZ Bank mit ei-
nem Cap in H6he von 100 EUR, einen niedrigen SRI und ausgewiesenen Kosten in Hohe
von 0,5 Prozent.
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EYa DZ BANK

Basisinformationsblatt
Die Initiativbank

Produkt

Discount Zertifikat bezogen auf den DAX
WKN: 846900 / ISIN: DE0008469008
Hersteller des Produkts: DZ Bank (Emittent)

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

1. Um welche Art von Produkt handelt es sich?

Basiswert Deutscher Aktienindex Kurs des Basiswerts 4 546 p, ite
(DE0008483008) bei Emission

Emissionstag 01.03.2019 Bewertungstag 21.02.2020

Emissionspreis EUR 97,92 Falligkeit 28.02.2020

Cap / Hochstbetrag EUR 100,00 Bezugsverhaltnis 0,01

2. Welche Risiken bestehen?

Risikoindikator

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

rrrerrretttettttccctccccssscacsssssssscssssssscs]
Niedrigeres Risiko Hoheres Risiko

3. Welche Kosten entstehen?

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

beriicksichtigt.

Kosten im Zeitverlauf

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

Abbilduna 1: Beispielhaftes reduziertes Basisinformationsblatt
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3.2 EXPERIMENTELLES DESIGN

Das primare Studiendesign ist eine auswahlwahlbasierte Conjoint-Analyse.* Den Teilneh-
mern (zur Auswahl der Teilnehmer weiter unten) wurden verschiedene Discountzertifikate
zur Auswabhl gestellt, wobei jede Auswahl auf nur jeweils zwei Zertifikaten basierte, um die
Probanden bei der Informationsaufnahme nicht zu Gberfordern. Jeder Teilnehmer erhielt
zwolf verschiedene Auswahlsets, d. h. Paare von reduzierten Basisinformationsblattern von
Discountzertifikaten, zur Auswahl. Jedes Paar der reduzierten Informationsblatter wurde zu-
sammen auf einem einzigen Bildschirm prasentiert, so dass kein Scrollen zum Vergleich der
beiden Produkte notwendig war. Mogliche Auswahlmaoglichkeiten waren Produkt A, Produkt
B oder keines von beiden.

Bei zwei von den zwolIf Auswahlsets handelte es sich um Kontrollsets, um mangelnde Kon-
zentration und stumpfes Durchklicken zu erkennen. In beiden Kontrollsets war jeweils ein
Zertifikat eindeutig besser als das andere (gleicher Emittent, héhere Maximalrendite, gerin-
gerer Risikoindikator und geringere Kosten). Alle Teilnehmer, die mindestens eines der klar
schlechteren Produkte wahlten, wurden von der Analyse ausgeschlossen. Wahrend das ers-
te Kontrollset zufallig zwischen den eigentlichen Auswahlsets platziert wurde, fand die zwei-
te Kontrolle immer am Ende der zwdlf Auswahlsets statt.

Das Experiment begann mit einer Einfuhrung. Die Teilnehmer erhielten Informationen Uber
die Aufgabenstellung, die zu erwartende Bearbeitungszeit, die Gewahrleistung der Anonymi-
tat und des Datenschutzes sowie die Mdglichkeit zur Teilnahme an einem Gewinnspiel.® Vor
den eigentlichen Auswahlsets wurden die Probanden um eine Selbsteinschatzung ihrer Ex-
pertise im Bereich der strukturierten Produkte gebeten, die auf einer flinfstufigen Skala
beantwortet werden sollte. Unabhangig von der Antwort konnten die Teilnehmer weitere Er-
lauterungen zu Discountzertifikaten, deren Eigenschaften und der Struktur der Basisinforma-
tionsblatter aufrufen. Die Informationen zur Funktionalitat und Gestaltung von Discount-Zerti-
fikaten wurden anhand eines Auszahlungsprofils mit anschaulichen Szenarien grafisch und
verbal dargestellt.

Nach der Selbsteinschatzung und der optionalen Produkterklarung folgten die Auswahlsets
wie beschrieben. Danach wurden die Teilnehmer zusatzlich direkt nach ihren Praferenzen
bei der Anlageentscheidung gefragt. Insbesondere fragten wir nach der Bedeutung des Ver-
lustrisikos, der Renditechancen, des Emittenten, der Kosten und eines Risikopuffers bei An-
lageentscheidungen, jeweils auf einer funfstufigen Skala. Um Sequenzeffekte zu vermeiden,

4 Details zu dieser Methodik finden sich beispielsweise bei (Gustafsson, Herrmann und Huber 2007); zur speziellen Aus-
gestaltung im Rahmen der vorliegenden Studie siehe (Baule und Munchhalfen 2020).

5 Zu Anreizzwecken wurden nach der Studie unter den Teilnehmern drei Barpreise in Hohe von 100 Euro, 150 Euro und
250 Euro verlost.
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wurde die Reihenfolge der funf Attribute randomisiert. Das Experiment endete mit der Abfra-
ge von demografischen Daten wie Geschlecht, Alter und Berufsgruppe sowie der freiwilligen
Teilnahme an einer Lotterie, welche zu Motivationszwecken angeboten wurde.

Die Zielgruppe unserer Forschungsfragen sind Privatanleger, die ihre Anlageentscheidung
zumindest teilweise selbstandig treffen und keine Bank- und Finanzberater aufsuchen. Diese
Gruppe von Anlegern sollte den Umgang mit selbstandigen Geschéaften auf Online-Broker-
plattformen beherrschen und lber eine héhere Finanzkompetenz als der Bevolkerungs-
durchschnitt verfligen. Deshalb ist es wiinschenswert, dass auch die Teilnehmer des Experi-
ments zumindest teilweise eine hdhere Finanzexpertise, insbesondere im Bereich der In-
vestmentzertifikate, besitzen. Ausgehend von diesen Uberlegungen haben wir zwei Gruppen
zur Teilnahme an unserem Experiment eingeladen. Die erste Gruppe bestand aus Abonnen-
ten eines Newsletters der Bérse Stuttgart, die zweite Gruppe aus aktuellen und ehemaligen
Studenten des Lehrstuhls fur Bank- und Finanzwirtschaft der FernUniversitat in Hagen. In
beiden Gruppen sollte eine Uberdurchschnittliche Affinitat und Erfahrung im Umgang mit In-
vestmentzertifikaten — sei es praktisch oder theoretisch — vorhanden sein. Dabei ist zu
beachten, dass die Studierendenschaft der FernUniversitat in Hagen wesentlich heterogener
ist als bei anderen Universitaten, da ein Grofteil der Studenten in Teilzeit studiert und paral-
lel einer Beschaftigung nachgeht. Die Kontaktaufnahme zu beiden Gruppen begann am 15.
Marz 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 ver-
schickt.

Im Vorfeld der Studie haben wir verschiedene Pre-Tests durchgeflihrt, um die Verstandlich-
keit der Produktprasentationen und Fragen sicherzustellen. Die Pre-Tests wurden mittels
Think-Aloud-Technik durchgefuhrt und aufgezeichnet.°Als zwei wesentliche Konsequenzen
hieraus haben wir zu Beginn der Befragung eine kurze Fact-Box und Informationen zum
grundséatzlichen Bearbeitungsstand in den Auswabhlsituationen hinzugeflugt. Die Fact-Box
enthielt Informationen Uber die Anzahl der Seiten, die geschatzte Dauer und eine Erinnerung
an die Verlosung.

3.3 DEFINITION DER MERKMALSAUSPRAGUNGEN

Wahrend 344 Teilnehmer das Experiment zwar begannen, jedoch nicht beendeten, erhielten
wir insgesamt 226 abgeschlossene Umfragen. Um verlassliche Ergebnisse zu gewahrleis-
ten, filterten wir vor der Auswertung Daten von geringer Qualitat heraus. 21 Teilnehmer, die
in den Kontrollsets (s. 0.) die eindeutig schlechtere Alternative gewahlt haben, blieben unbe-

6 Fir Details hierzu siehe z. B. Van Someren, Barnard und Sandberg 1994.
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ricksichtigt. DarUber hinaus fiihrte das folgende Verhalten zu einem Ausschluss von weite-
ren neun Teilnehmern:

e kurze Verweildauer in jedem Auswahlset (eine Sekunde oder weniger);
e keine Bewegung der Computer-Maus, obwohl eine Maus angeschlossen war;

e kein Scrollen, obwohl ein Scrollen zum Lesen der vollstandigen Frage erforderlich

war.

Nach Abschluss der Datenbereinigung verblieben 196 Teilnehmer als Grundlage fir unsere
Auswertung. Die Zusammensetzung der Teilnehmer ist in Tabelle 1 aufgeschlisselt.
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Anzahl
Expertise 1 = niedrig 15
2 44
3 67
4 49
5 = hoch 21
Geschlecht mannlich 147
weiblich 48
sonstige 1
Altersgruppe bis 25 13
26-40 113
41-55 40
56-70 22
Uber 70 8
Beschaftigung Student 13
angestellt 139
selbststandig 15
Ruhestand 19
Sonstige 10

Tabelle 1: Deskriptive Ubersicht der Teilnehmer.

4 ERGEBNISSE

41 RELATIVE WICHTIGKEIT DER ATTRIBUTE

Die Abbildungen 2 — 4 zeigen die Ergebnisse der Conjoint-Analyse. Abbildung 2 legt dar,
dass der bedeutendste Faktor fiir die Auswahl eines Produktes mit einer relativen Wichtig-
keit von 54 Prozent die Kosten sind. Die Produkteigenschaften (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 bzw. 4 Prozent.
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Abbildung 2: Relative Wichtigkeit der Attribute in der Conjoint-Analyse.

Die Fehlerbalken reprasentieren Konfidenzintervalle zum Niveau 90 %. (Noch hohere Niveaus wiirden
hier zu unverhaltnismaRig groBen Intervallen fiihren.)

Abbildung 3 veranschaulicht die Teilnutzenwerte der einzelnen Merkmalsauspragungen. Die
Hohe des Caps determiniert wie dargelegt die Risiko-Rendite-Struktur hinsichtlich der Rendi-
temdglichkeiten, der Wahrscheinlichkeit der maximalen Auszahlung und des Puffers fur
maogliche Verluste. Wahrend hohe Caps mit hdheren Chancen einhergehen, reduzieren
niedrigere Caps die Verlustwahrscheinlichkeit. Den Resultaten zufolge sind Produkte mit hé-
heren Caps und damit mehr aktienahnlichen Profilen flr Anleger attraktiver. Am beliebtesten
sind Produkte mit Caps von 130 Euro und 120 Euro, gefolgt von 110 Euro mit gréfierem Ab-
stand und schlie3lich 100 Euro.
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Abbildung 3: Teilnutzenwerte in der Conjoint-Analyse.

Es ist davon auszugehen, dass sich die Teilnehmer des Zusammenhangs zwischen Risiko
und Rendite bewusst sind. Ein hdherer Cap ist explizit mit einem héheren Risikoindikator
SRI versehen — so ist z. B. der Cap 130 Euro mit SRIs von 5 oder 6 gekennzeichnet, der
Cap 100 Euro hingegen mit SRIs von 2 oder 3. Somit haben Investoren eine starke Prafe-
renz fur die Kombination (Cap 130; SRI 5) gegentber (Cap 100; SRI 2). Da die Teilnehmer
zudem Uber ein Uberdurchschnittliches Wissen Uber Finanzprodukte verfugen, ist es un-
wahrscheinlich, dass sie nur die hdheren Renditechancen beriicksichtigen und das Risiko
Ubersehen.

Weiterhin Uberrascht es wenig, dass niedrige Kosten bevorzugt werden, wahrend hdhere
Kosten die Beliebtheit eines Discountzertifikats reduzieren. Der resultierende Praferenzun-
terschied zwischen dem mittleren Kostenniveau (0,5 Prozent) und dem niedrigen Kostenni-
veau (0,15 Prozent) ist ahnlich grof wie der Unterschied zwischen dem hohen Kostenniveau
(1,0 Prozent) und dem mittleren Kostenniveau.

Die Ergebnisse fir den Risikoindikator sind statistisch signifikant, aber von geringem Aus-
mald. Es sei daran erinnert, dass in dem Experiment tber den Indikator nicht das tatsachili-
che Risiko, sondern lediglich die Risikokommunikation beeinflusst wird — das tatsachliche Ri-
siko ist durch die Produktstruktur und damit den Cap vollstadndig gegeben. Die Ergebnisse
beziehen sich z. B. auf eine Praferenz einer Kombination (Cap 120; SRI 4) gegentiber (Cap
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120; SRI 5), obwohl die Produkte eigentlich identisch sind. Die geringe relative Bedeutung
zeigt, dass sich die meisten Teilnehmer dieses Umstandes bewusst sind und sich nicht
durch einen (zu) niedrigen Risikoindikator blenden lassen. Dieser Befund unterstreicht wie-
derum die relativ hohe Finanzkompetenz der Teilnehmer. Dennoch gibt es auch Teilnehmer,
die den Indikator in ihre Anlageentscheidung einbeziehen.

Interessanterweise hat die emittierende Bank ebenfalls keinen grof3en Einfluss auf die Pro-
duktauswahl. Bei geringen Unterschieden sind die Zertifikate der DZ Bank und der Com-
merzbank am attraktivsten, gefolgt von der Sparkasse. Die starke regionale Prasenz und die
hohe Sicherheit der Sparkasseninstitute reichten demnach nicht fir den ersten Platz aus.
Ein mdglicher Grund dafiur kénnte darin liegen, dass die Teilnehmer Zertifikate der DZ Bank
und der Commerzbank bevorzugen, da diese beiden Banken im Gegensatz zur Sparkasse
in der Realitat sehr aktiv als Emittenten von Zertifikaten auftreten. Allerdings ist, wie bereits
von (Baule und Blonski 2015) dargelegt, die Kundenbindung am Markt fir Zertifikate nicht
sehr ausgepragt, was durch den geringen Einfluss des Emittenten auf die Produktauswahl
bestatigt wird. Am wenigsten attraktiv ist Merrill Lynch. Dies Uberrascht nicht, da diese Bank
nicht als Emittent strukturierter Produkte in Deutschland auftritt, wodurch entsprechende Un-
sicherheiten resultieren, beispielsweise auch hinsichtlich der Geltendmachung etwaiger
rechtlicher Anspruche.

Abbildung 4 legt die marginale Zahlungsbereitschaft fur einzelne Produktmerkmale dar, je-
weils relativ zum unattraktivsten Merkmal, ausgedriickt in Prozentpunkten als Kostenaquiva-
lent. Der Wert von 0,08 Prozent fur den niedrigen Risikoindikator besagt, dass Anleger im
Mittel bereit sind, um 0,08 Prozentpunkte héhere Kosten zu akzeptieren, wenn das Produkt
mit einem um eine Stufe besseren Risikoindikator versehen ist. Dieser Wert ist sowohl flr
Banken als auch fiir Aufsichtsbehdrden interessant: Wenn Banken ihr Produkt mit einem um
eine Stufe zu niedrigen Risikoindikator kennzeichnen (irrtimlich oder absichtlich), kdnnen
sie eine zusatzliche Marge von 0,08 Prozent erzielen. Bei einer durchschnittlichen Marge
von 0,4 Prozent fir DAX-Discountzertifikate (Baule 2011) erscheint dieser Wert gering, ist
aber nicht zu vernachlassigen. Schliellich kann die Zahlungsbereitschaft fir eine bestimmte
Bank als Wert der Marke in diesem Markt angesehen werden. Offensichtlich ist dieser Wert
nicht besonders hoch: Er betragt 0,03 Prozent fir die Sparkasse und 0,07 Prozent sowohl
fir die DZ Bank als auch fur die Commerzbank, die ihre Marke in diesem Markt Gber Jahre
hinweg durch Emissionstatigkeiten etabliert haben.
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Abbildung 4: Marginale Zahlungsbereitschaft fiir einzelne Attribute in Prozent.

4.2 EINFLUSS DER EXPERTISE

Wie bereits erlautert, haben wir Teilnehmer fiir die Studie eingeladen, die Gber tberdurch-
schnittliche Kenntnisse der Finanzmarkte oder entsprechende Handelserfahrung verfligen
sollten. Dariber hinaus ist bekannt, dass Finanzkompetenz und die Bereitschaft zur Investiti-
on in den Aktienmarkt eng miteinander verbunden sind (Van Rooij, Lusardi und Alessie
2011). Dennoch ist unsere Stichprobe hinsichtlich der Erfahrung und Expertise in strukturier-
ten Finanzprodukten heterogen. In diesem Abschnitt analysieren wir, ob die Expertise der
Teilnehmer die Ergebnisse beeinflusst. Mangels Verfiigbarkeit eines objektiven Males flr
die Finanzexpertise greifen wir hierzu auf die Selbsteinschatzung der Teilnehmer zurlck.
Dies ist bei der Interpretation entsprechend zu beriicksichtigen.

Hierzu teilen wir die Stichprobe auf Grundlage der Selbsteinschatzung in funf Gruppen auf
und fuhren fur jede Gruppe eine separate Conjoint-Analyse durch. Abbildung 5 stellt die Er-
gebnisse dar, in Form der relativen Wichtigkeiten der Produktmerkmale je Expertise-Gruppe
(oberer Teil) sowie nochmals im Vergleich der Gruppen 1 und 5 (unterer Teil).
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Abbilduna 5: Unterschiede in den Praferenzen nach Expertise

Von Gruppe 1 (niedrige Expertise) bis Gruppe 5 (hohe Expertise). Die Fehlerbalken représentieren Konfidenzintervalle
zum Niveau 90 Prozent.
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Es zeigt sich ein auffalliger Zusammenhang zwischen dem Niveau der Expertise und der re-
lativen Bedeutung der Produktmerkmale, der fur alle Merkmale monoton zwischen den
Gruppen verlauft. Am starksten ausgepragt ist dieser Zusammenhang fur die Produktstruk-
tur, gegeben durch den Cap: Wahrend der Cap fir Investoren mit niedriger Expertise von
geringem Interesse ist, gewinnt er in den Gruppen mit hoherer 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 betragt, wird diese Differenz flir die
Gruppen 4 und 5 insignifikant.”

Dieser Befund bestatigt die Annahme, dass sich die Teilnehmer der Risiko-Rendite-Struktur
der Produkte bewusst sind: Explizit bevorzugen die erfahreneren Anleger Produkte mit ho-
heren Caps. Sollte eine solche Praferenz auf einem Missverstandnis der Produkte und der
damit verbundenen Risiken beruhen, wirden wir einen starkeren Effekt bei unerfahreneren
Teilnehmern erwarten.

Hinsichtlich des Risikoindikators SRI legen die Gruppen mit geringer Expertise mehr Wert
auf dieses Attribut. Wie erlautert, beinhaltet der Indikator keinerlei zusatzliche Informationen,
sondern versieht das Zertifikat lediglich mit einem Etikett. Weniger erfahrene Investoren ver-
lassen sich eher auf dieses Etikett, wahrend erfahrenere Investoren ein besseres Verstand-
nis der inharenten Risiken besitzen und ein solches Etikett nicht bendtigen. Schlieldlich spielt
auch der Emittent fir die weniger erfahrenen Anleger eine wichtigere Rolle. Insbesondere
weisen sie der Investmentbank Merrill Lynch einen gréReren negativen Teilnutzenwert zu.

4.3 EINFLUSS DER INFORMATIONSANFORDERUNG

Erfahrung und Fachwissen sowie Anlageentscheidungen kénnen mit dem Informationsstand
der Teilnehmer zusammenhangen. Vor Beginn des eigentlichen Experiments bestand die
Méglichkeit zur Einsicht eines komprimierten Informationsblatts, welches die Funktionsweise
und das Design von Discountzertifikaten naher erlautert. Erwartungsgemaf nutzten weniger
erfahrene Teilnehmer diese Mdglichkeit haufiger als jene, die sich selbst als kompetent ein-
schatzten.

Interessanterweise unterscheiden sich die Praferenzen der Teilnehmer erheblich, je nach-
dem, ob sie weitere Informationen Uber Discountzertifikate angefordert haben oder nicht. Um
die reinen Effekte der zusatzlichen Informationen zu identifizieren, konzentrieren wir uns bei
der folgenden Analyse auf eine Gruppe von Teilnehmern, welche sich selbst eine gleich
hohe Expertise zuschreiben. Aufgrund einer hinreichenden Anzahl von Gruppenmitgliedern
betrachten wir fir eine detaillierte Analyse Teilnehmer aus der Expertise-Gruppe 4. Im Ge-

7 Zu Details hinsichtlich Signifikanzen siehe Baule und Minchhalfen 2020.
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gensatz zur noch grélReren Expertise-Gruppe 3 teilt sich Gruppe 4 nahezu gleichmalligen
auf in Anleger, die weitere Informationen in Anspruch nahmen, und solche, die dies nicht ta-
ten. Die Ergebnisse der Conjoint-Analyse fiir diese Untergruppe sind in Abbildung 6 darge-
stellt, aufgeteilt in 24 Teilnehmer, welche das Informationsblatt anforderten und 25 Teilneh-
mer, die dies nicht taten.

mit Informationsanforderung ohne Informationsanforderung
Cap Cap H
SRI SRI
Kosten Kosten |
Emittent Emittent
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Abbilduna 6: Unterschiede in den Priaferenzen nach Informationsanforderuna.

Die relativen Wichtigkeiten sind mit Konfidenzintervallen zum Niveau 90 % angegeben.

Durch den Erhalt weiterer Informationen Uber die Ausgestaltung von Discountzertifikaten
wird die relative Bedeutung des Caps erheblich groRer. Ohne weitere Informationen anzufor-
dern, verhalten sich die Teilnehmer ahnlich wie die Teilnehmer der Expertise-Gruppe 2,
wahrend Teilnehmer, die sich die grundlegenden Informationen angeschaut haben, die
Struktur des Produktes deutlich starker betonen.

Eine normative Beurteilung, ob eine starkere Fokussierung auf die Produktstruktur ,gut® oder
~Schlecht” ist, ist schwierig. Auf der positiven Seite scharfen die weiteren Informationen of-
fensichtlich den Blick auf die Struktur des Produktes und die Anleger gewinnen ein besseres
Verstandnis fur die Funktionalitdt des Produktes. Andererseits kdnnte eine zu starke Ge-
wichtung der Produktstruktur als Hinweis darauf gewertet werden, dass die Teilnehmer ihre
eigenen Fahigkeiten zur Auswahl des ,besten” Produktes Uiberschatzen. (Barberis und Tha-
ler 2003) merken an, dass in manchen Fallen mehr Fachwissen eher Hindernis als Hilfe sein
kann. Weiterhin ist zu beachten, dass die Ergebnisse auch durch einen Selektionseffekt ge-
trieben sein kdnnen: Diejenigen Teilnehmer, fiir die a priori die Produkteigenschaften von
hoherer Bedeutung sind, kénnten dazu neigen, weitere Informationen anzufordern. Einen
reinen Informationseffekt kann unser Studiendesign nicht nachweisen, da die Prasentation
weiterer Informationen den Teilnehmern nicht randomisiert zugeordnet wurde.
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5 FAZIT

5.1 ZUSAMMENFASSUNG

Unsere auswahlbasierte Conjoint-Analyse gibt Aufschlisse uber die Praferenzen und das
Verhalten von Privatanlegern bei der Auswahl von strukturierten Finanzprodukten. Die
Haupttreiber der Praferenzen sind die Produktstruktur, im Fall von Discountzertifikaten gege-
ben durch den Cap, und die Kosten. Die relative Bedeutung dieser beiden Attribute hangt
vom Grad der Expertise ab: Erfahrenere Anleger sehen beide Attribute als etwa gleich wich-
tig an, wahrend weniger erfahrene Anleger die Kosten starker in den Vordergrund stellen.
Darlber hinaus wird die relative Bedeutung der Produktstruktur in unserem Experiment er-
hoht, wenn die Teilnehmer weitere Informationen Uber die Funktionsweise von Discountzerti-
fikaten angefordert haben.

Ist das Verhalten der Anleger sinnvoll bzw. rational? Es Iasst sich — unter plausiblen Annah-
men bezlglich Risikoaversion und erwarteter Marktrendite — zeigen, dass in dem durchge-
fuhrten Experiment die Produktstruktur bzw. der Cap sowie die Kosten tatsachlich etwa
gleich wichtig fur den erwarteten Nutzen der Investition sind.® Somit verhalten sich zumin-
dest die erfahreneren Investoren recht rational. In dieser Hinsicht schlief3en wir uns (Blonski
und Blonski 2016) an, die der weit verbreiteten Ansicht entgegentreten, dass alle Kleinanle-
ger ,dumme Noise Trader® seien. Da die Erfahrung und Expertise in unserem Experiment
auf einer Selbsteinschatzung beruhen, scheint diese Einschatzung realistisch zu sein. Hin-
weise auf Selbstliberschatzung, etwa unsinnige Entscheidungsmuster bei hoch eingeschatz-
ter Expertise, finden wir nicht.

Die Kundenbindung ist bei strukturierten Produkten derweil nicht allzu stark ausgepragt: Die
Bedeutung des Emittenten ist gering. Der Wert der Marke eines Emittenten, ausgedrickt in
der marginalen Zahlungsbereitschaft, betragt nur wenige Basispunkte. Diese Ergebnisse un-
terstltzen die von (Baule und Blonski 2015) auf der Basis tatsachlicher Handelsdaten vorge-
legte Evidenz. Schlief3lich ist die Bedeutung des regulatorischen Risikoindikators fur erfahre-
ne Investoren gering und steigt fur weniger erfahrene an. Auch dieses Ergebnis entspricht
einem rationalen Verhalten: Da der Indikator nur ein Etikett ist und die Eigenschaften des
Produktes nicht verandert, sollten sich diejenigen Investoren, die die Funktionalitat eines
Discountzertifikats vollstandig verstehen, nicht um ein solches Etikett kimmern. Fir weniger
erfahrene Anleger ist es hingegen sinnvoll, sich auf diesen einfachen und verstandlichen In-
dikator als Heuristik zu verlassen.

8 Fur Details siehe Baule und Minchhalfen 2020.
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5.2 HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN

Die Ergebnisse erlauben eine Reihe von Schlussfolgerungen hinsichtlich regulatorischer
MalRnahmen. Zunachst einmal ist die Einflhrung eines vereinheitlichten Basisinformations-
blattes grundsatzlich zu begriiRen. Da gemaf unserer Studie die Kosten den wichtigsten
Faktor bei der Produktwahl von Kleinanlegern darstellen, ist eine entsprechende Transpa-
renz aus Sicht des Verbraucherschutzes von hoher Bedeutung. Dabei ist es jedoch uner-
I&sslich, dass diese Kosten zwischen den Emittenten vergleichbar sind. Die Definition der
Kosten in der PRIIPs-Verordnung ist nicht ganzlich eindeutig.® Aktuelle Ergebnisse von
(Baule, Minchhalfen und Tallau 2019) bezuglich des ,Issuer Estimated Value®, also des vom
Emittenten selbst geschatzten Produktwerts, der im Rahmen einer Selbstregulierung der
Emittenten freiwillig ausgewiesen wurde und insofern als Vorlaufer der Kostenoffenlegung in
der PRIIPs-Verordnung gesehen werden kann, zeigen, dass die Emittenten ihre Offenle-
gungspflichten unterschiedlich interpretierten. Infolgedessen waren diese Werte nicht ver-
gleichbar und somit wenig zielfihrend. Angesichts der Bedeutung der Kosten flir die Anleger
wird dringend empfohlen, die Kostendefinition klarer zu fassen. Letztlich ist es flr Anleger
unerheblich, ob die zu zahlende Pramie aus Marketingkosten, Absicherungskosten oder Ge-
winnmargen besteht. Eine generische und vergleichbare Definition der Einstiegskosten ware
daher die Differenz zwischen dem Produktpreis, den der Investor zu zahlen hat, und dem
theoretisch fairen Produktwert. Dieser theoretische Wert muss die aktuellen Marktbedingun-
gen unter professionellen Handlern widerspiegeln, muss unter der Annahme eines vollkom-
menen Marktes berechnet werden (und darf nicht durch interne Kosten wie Strukturierungs-
oder Absicherungskosten beeinflusst werden), muss das Ausfallrisiko des Emittenten be-
ricksichtigen und muss, wo immer nétig, auf der Grundlage anerkannter Modelle berechnet
werden, welche anhand mittlerer Marktnotierungen von gehandelten Instrumenten kalibriert
sind. Auf Verlangen muss die Berechnungsmethodik den Aufsichtsbehérden im Rahmen von
stichprobenartigen Prifungen plausibel dargelegt werden kénnen.

Wie unsere Analyse zeigt, ist zudem der Risikoindikator als weiteres Kernelement der Basis-
informationsblatter insbesondere fiir weniger erfahrene Anleger von Bedeutung, wenn auch
nicht so stark wie der Kostenausweis. Es gibt jedoch weitaus komplexere Instrumente als
Discountzertifikate. Als eine angenommene Verallgemeinerung unserer Ergebnisse kénnte
der Risikoindikator an Bedeutung gewinnen, wenn die Risiko-Rendite-Struktur eines Produk-
tes weniger klar ist. Daher wird empfohlen, diesen Indikator weiterhin als integralen Bestand-

9 Siehe Delegierte Verordnung (EU) 2017/653, Anhang VI, Artikel 29. Bei der Definition werden Kosten, die urspriinglich
beim Emittenten anfallen (z. B. (b) ,,Strukturierungskosten®) und Kosten, die direkt auf den Anleger Ubertragen werden (z.
B. (f) ,,implizite Pramie, die an den Emittenten gezahlt wird*), vermischt. Ferner ist unklar, ob (e) ,,Kosten fir die Kapital-
garantie“ die Kosten flr eine Absicherung des Ausfallrisikos des Emittenten abdecken. Schlieflich sind einige Positionen,
wie z. B. Marketingkosten, schwer zu quantifizieren, da sie nicht individuell einem Produkt zugeordnet werden kénnen,
sondern als Gemeinkosten anfallen.
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teil des Basisinformationsblatts auszuweisen. Da seine Berechnung im Detail geregelt ist,
sollten keine Probleme der Vergleichbarkeit oder Verzerrung auftreten.

SchlieRlich haben wir festgestellt, dass die Struktur eines Produktes von hoherer Bedeutung
fur die Anlageentscheidung ist, wenn sich die Anleger im Vorfeld naher mit dieser Struktur
beschaftigen. Wir interpretieren diesen Befund so, dass hieriiber ein héheres Bewusstsein
fur die Produkteigenschaften und letztlich ein besseres Produktverstandnis erzielt wird.” Ge-
nerell fihrt eine bessere Information zu einer besseren Entscheidung. Wie (Anic und Wall-
meier 2020) darliber hinaus zeigen, beeinflusst eine bessere Information auch die wahrge-
nommene Attraktivitat von strukturierten Produkten. Aufsicht und Verbraucherschutz sollten
daher weitere Anstrengungen unternehmen, um das Verstandnis der Produkte zu erhdhen
und so Fehlinvestitionen von Kleinanlegern zu verhindern. Im Rahmen der aktuellen Basisin-
formationsblatter kdnnte neben der einleitenden Produkterklarung ein méglicher Weg eine
Verbesserung der Darstellung von Performance-Szenarien sein. Da wir diesen Abschnitt in
unseren reduzierten Informationsblattern bewusst ausgeklammert haben, lassen die Wahr-
nehmung und der Einfluss dieser Performance-Szenarien Raum fur weitere Untersuchun-
gen.

6 LITERATURVERZEICHNIS

Anic, Vladimir und Martin Wallmeier. 2020. Perceived attractiveness of structured financial
products: The role of presentation format and reference instruments. Journal of Behav-
ioral Finance 21, Nr. 1: 78-102. doi:10.1080/15427560.2019.1629441.

Barberis, Nicholas und Richard Thaler. 2003. A survey of behavioral finance. In: Handbook
of the Economics of Finance 1B, hg. von George M. Constantinides, Milton Harris und
René M. Stulz, 1053-1128. Amsterdam: Elsevier.

Baule, Rainer. 2011. The order flow of discount certificates and issuer pricing behavior. Jour-
nal of Banking & Finance 35, Nr. 11: 3120-3133.

Baule, Rainer und Philip Blonski. 2015. The demand for warrants and issuer pricing strate-
gies. Journal of Futures Markets 35, Nr. 12: 1195-1219. doi:https://doi.org/10.1002/
fut.21703.

10  Allerdings kénnen wir einen Auswahleffekt nicht ausschlieRen: Teilnehmer, die die Produktstruktur a priori fir wichtig hal-
ten, neigen dazu, weitere Informationen anzufordern.



Rainer Baule | Patrick Miinchhalfen

Kosten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes

24|25

Baule, Rainer, Patrick Minchhalfen und Christian Tallau. 2019. Disclosure policies for the is-
suer estimated value — Facts and fiction. Working Paper der FernUniversitat in Hagen
und Fachhochschule Miinster. Hagen: FernUniversitat in Hagen. https://papers.ss-
rn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3317499.

Baule, Rainer und Patrick Minchhalfen. 2020. What is your desire? Retail investor prefer-
ences in structured products. Working Paper der FernUniversitat in Hagen. Hagen:
FernUniversitat in Hagen. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=3544120.

Black, Fischer und Myron Scholes. 1973. The pricing of options and corporate liabilities.
Journal of Political Economy 81, Nr. 3: 637—654. http://www.jstor.org/stable/1831029.

Blonski, Philip und Simon Christian Blonski. 2016. Are individual investors dumb noise
traders: An analysis of their cognitive competence based on expert assessments. Qual-
itative Research in Financial Markets 8, Nr. 1: 45-69. doi:10.1108/QRFM-02-2015-
0009.

Gustafsson, Anders, Andreas Herrmann und Frank Huber. 2007. Conjoint measurement:
Methods and applications. 4. Auflage. Berlin: Springer.

Van Rooij, Maarten, Annamaria Lusardi und Rob Alessie. 2011. Financial literacy and stock
market participation. Journal of Financial Economics 101, Nr. 2: 449-472. doi:10.1016/
j-jffineco.2011.03.006.

Van Someren, Maarten W., Yvonne F. Barnard und Jacobijn A. C. Sandberg. 1994. The
think aloud method: A practical guide to modelling cognitive processes. London: Aca-
demic Press.



Rainer Baule | Patrick Miinchhalfen

Kosten strukturierter Finanzprodukte im Lichte des Anlegerschutzes

25|25

7 ABBILDUNGSVERZEICHNIS

Abbildung 1: Beispielhaftes reduziertes Basisinformationsblatt......................ccccin e, 9
Abbildung 2: Relative Wichtigkeit der Attribute in der Conjoint-Analyse..............cccccuvvinnneee. 14
Abbildung 3: Teilnutzenwerte in der Conjoint-Analyse...........cccuuveiiiiiiiiiiiiiin 15
Abbildung 4: Marginale Zahlungsbereitschaft fir einzelne Attribute in Prozent................... 17
Abbildung 5: Unterschiede in den Praferenzen nach Expertise........cccooovevieiiiiiiiiiiiennee 18
Abbildung 6: Unterschiede in den Praferenzen nach Informationsanforderung................... 20

8 TABELLENVERZEICHNIS

Tabelle 1: Deskriptive Ubersicht der TeIINERMET.............cooveoveiiieeceeeeee e 13



	1 Einleitung
	2 Discountzertifikate und ihre Attribute
	3 Forschungsmethodik
	3.1 Definition der Merkmalsausprägungen
	3.2 Experimentelles Design
	3.3 Definition der Merkmalsausprägungen

	4 Ergebnisse
	4.1 Relative Wichtigkeit der Attribute
	4.2 Einfluss der Expertise
	4.3 Einfluss der Informationsanforderung

	5 Fazit
	5.1 Zusammenfassung
	5.2 Handlungsempfehlungen

	6 Literaturverzeichnis
	7 Abbildungsverzeichnis
	8 Tabellenverzeichnis

