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Der Deutsche Derivate Verband (DDV) hat uns gebeten, eine vergleichende Studie zu den Risikoklas-
sifizierungsansatzen der Europaischen Union und der EDG AG zu erstellen. In der vorliegenden Studie
werden die beiden Ansatze miteinander verglichen und deren Funktionsfahigkeit insbesondere bei
der Risikoprognose und der Risikovergleichbarkeit herausgearbeitet werden. Aus den Ergebnissen
der Untersuchung sollen, soweit moglich, Vorschlage zur Weiterentwicklung der Ansatze abgeleitet
werden.

Die Autoren sind Griinder und Gesellschafter der EDG AG. Die Risikoklassifizierung wird vom DDV
verwendet und zweimal wochentlich berechnet. Prof. Dr. Lutz Johanning ist Mitglied des Aufsichtsra-
tes der EDG AG und Inhaber des Lehrstuhls fiir Empirische Kapitalmarktforschung an der WHU — Otto
Beisheim School of Management, Vallendar. Aus seiner Forschungs- und Lehrtatigkeit und seiner
Arbeit als Gutachter verfligt er Gber eine umfangreiche Erfahrung mit Methoden der Risikomodellie-
rung und —bewertung und hat mageblichen Anteil an der Konzeptionierung des in 2005 entwickel-
ten Risikoklassifizierungsansatzes.
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1 Ausgangssituation und Zusammenfassung

Mit der Einflihrung des Key Investor Information Document (KIID) gemaR der sogenannten OGAW IV-
Richtlinie® ist ab dem 1. Juli 2011 fur Fonds eine laufend zu aktualisierende Risikoeinstufung anzuge-
ben. Dabei sind die Methoden zur Berechnung der auszuweisenden Risikokennzahl (SRRI) sowie das
zugehorige Klassifizierungsschema durch den Gesetzgeber eindeutig vorgegeben. Dem KIID liegt eine
siebenstufige Klassifizierung der Fonds zugrunde. Fallt ein Fonds dauerhaft in eine neue Risikoklasse,
so muss das KIID neu erstellt werden. Die Risikoberechnung nach KIID basiert auf der jahrlichen Vola-
tilitat, einem flinfjdhrigen historischen Betrachtungszeitraum sowie speziellen Berechnungsregeln fiir
unterschiedliche Fondstypen. Nach dem am 03.07.2012 von der EU-Kommission vorgelegte Entwurf
fir die PRIPs-Richtlinie (Packaged Retail Investment Products) wird die Anforderung zur Erstellung
eines Basisinformationsblattes (KIID) auf andere Finanzprodukte wie Zertifikate und Lebensversiche-
rungen ausgedehnt. Auch in diesen Informationsblattern soll das Risiko durch einen einheitlichen
Indikator berechnet werden. Im Rahmen der PRIPs-Konsultation wurde diskutiert, die Anwendung
des siebenstufigen Risikoklassifizierungsschemas fiir Fonds auch fiir die anderen Produkte zu ver-
wenden. Im PRIPs-Richtlinienentwurf hat die EU-Kommission nun vorgeschlagen, den Berechnungs-
ansatz im sogenannten Level 2-Verfahren zu konkretisieren. Der Berechnungsansatz soll gemeinsam
von den zustdndigen Aufsichtsbehérden — der European Banking Authority (EBA), der European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) und de European Securities and Markets Authori-
ty (ESMA) — im Rahmen von sogenannten , technical standards* entwickelt werden.” Fiir die nachfol-
gende vergleichende Analyse unterstellen wir, dass der fiir Fonds anzuwendende SRRI (nachfolgend
KIID- oder SRRI-Ansatz) Ausgangspunkt der Uberlegungen fiir die Weiterentwicklung durch die Auf-
sichtsbehorden ist. Dieser Ansatz wird mit dem flinfstufigen Risikoklassifizierungssystem verglichen,
das fiir Zertifikate in Deutschland bereits im Jahre 2005 eingefiihrt wurde. Initiator dieses Systems
war der Deutsche Derivate Verband (DDV), ein Zusammenschluss der bedeutendsten Zertifikate-
Emittenten in Deutschland. Im Rahmen dieser Risikoklassifizierung werden derzeit die Risiken von
Uber 900.000 Zertifikaten zweimal wochentlich neu berechnet und in eine von fiinf Risikoklassen
eingeordnet. Dariber hinaus werden fir alle Produkte die Risikokomponenten (Basiswert-, Zins-,
Volatilitats-, Wahrungs- und Bonitéatsrisiken) ausgewiesen. Anhand der bereit gestellten Daten koén-
nen die Anleger nicht nur die Risiken verschiedener Zertifikate miteinander vergleichen, sondern sich
auch Gber die Risikokomponenten informieren und die dynamische Risikoentwicklung verfolgen. Die
EDG AG hat den Klassifizierungsansatz entwickelt und ist mit der Risikoberechnung der Produkte
beauftragt. Dieser Ansatz wird deshalb nachfolgend als EDG-Risikoklassifizierungsansatz bezeichnet.
Die EDG-Risikoklassifizierung basiert auf dem Value at Risk-Ansatz fiir eine zehntédgige Haltedauer
und einem Betrachtungszeitraum von zwei Jahren. Damit wurden die regulatorischen Anforderungen
an die Banken nach dem Grundsatz | sowie der Fondsindustrie, die im Rahmen der
DerivateVerordnung bereits seit 2004 gelten, umgesetzt. Hinsichtlich der Anzahl und Grenzen der
Risikoklassen, der verwendeten Risikomalie, Halteperioden und Betrachtungszeitrdume unterschei-
det sie sich stark von der KlIID-Risikoklassifizierung. Fiir den Vergleich der beiden Klassifizierungssys-
teme siehe die folgende Abbildung.

! EU-Richtlinie 2009/65/EG bzw. EU-Verordnung Nr. 583/2010.

2 Vgl. hierzu



Bestandteil KIID EDG

Risikomaf VOla;it“rtuéIEt/u\r/ierlig I?(t)r?(;zl)( (far Value at Risk
Simulation bei VaR Historisch Monte Carlo
Konfidenzniveau - 99%

Historie 5 Jahre 2 Jahre
Risikoklassen 7 5

Definition der Starre Klassen Starre Klassen
Risikoklassen (Unterscheidungskraft) (Benchmark-Investments)
Migration Ja, nach 4 Monaten sofort
Sonderregeln Ja Nein
Teilrisiken Nein Ja

Abbildung 1: Vergleich der Risikoklassifizierungsmethoden nach KIID und EDG

Mit der Einflihrung einer Risikoklassifizierung verfolgen sowohl der Gesetzgeber als auch die EDG
mehrere, dhnlich gelagerte Ziele. Insbesondere sollen die berechneten Risikokennzahlen tatsachliche
Verlusteintritte prognostizieren (Prognose), die Verstandlichkeit der Produkte beziglich des Risikos
erhohen (Verstandlichkeit) und schlieRlich die Risiken verschiedener Produkte fiir die Anleger ver-
gleichbar machen (Vergleichbarkeit). Der SRRI wurde von der EU mit der Begriindung eingefiihrt,
dass Privatanleger mit einer Kennzahl die Risiken von Fonds besser einordnen und vergleichen kon-
nen.? Auch in der von der EU in Auftrag gegebenen Studie zum Anlageverhalten von Privatanlegern
kommen Chater / Huck / Inderst (2010) zum Ergebnis, dass Kennzahlen die Auswahlentscheidung
vereinfachen.” Es kann deshalb nachfolgend unterstellt werden, dass Produkte und Risiken durch
eine sachgerechte Risikoklassifizierung generell besser verstandlich sind. Die Untersuchung muss
diesem Aspekt folglich nicht weiter nachgehen. In der Studie werden somit insbesondere die folgen-
den Fragen untersucht:

1. Sind die zu vergleichenden Ansatze in der Lage, zukiinftige Verlusteintritte zu prognostizie-
ren?

2. Sind die Ansatze geeignet, Risiken unterschiedlicher Produkte miteinander vergleichen zu
kdénnen?

3.  Welche Ansatzpunkte zur Weiterentwicklung der beiden Risikoklassifizierungssysteme lassen
sich auf Basis der Untersuchungsergebnisse identifizieren?

Zur Beantwortung dieser Fragen werden die Risikoklassifizierungsansatze nach KIID und EDG zu-
nachst separat betrachtet (s. Kapitel 2), um dann miteinander verglichen und bewertet zu werden (s.
Kapitel 3). Ergdnzend dazu wird eine Ubersicht tber die Risiken der Zertifikate am deutschen Markt
gegeben. Der Frage der Prognostizierbarkeit von Verlusten und Risiken wird im Rahmen einer empiri-
schen Untersuchung nachgegangen (s. Kapitel 4). Dabei werden unterschiedliche Anlageklassen (Ak-

* Vgl. CESR (2009e), S. 22.

4 Vgl. Chater / Huck / Inderst (2010), S. 19-20.



tien, Zinsen, Wahrungen) und simulierte strukturierte Produkte (Zertifikate) untersucht. Im nachsten

Abschnitt werden die Ergebnisse der Studie vorab kurz zusammengefasst.

Ergebnisse

Die Ergebnisse der Studie lassen sich folgendermalien zusammenfassen:

1.

Eine ,sachgerechte’ Risikoklassifizierung erhoht die Risikotransparenz und vereinfacht da-
durch die Auswahlentscheidung der Anleger. Dieses intuitive Ergebnis wird auch durch eine
von der EU in Auftrag gegebenen Studie bestatigt.

Die Grenzen der Risikoklassen sind im KlID-Ansatz nicht sachgerecht gewahlt. So fallen bei-
spielsweise Aktienfonds nach KIID in die hochsten Risikoklassen 6 oder 7 und unterscheiden
sich damit nicht oder nur kaum in der Risikoklasse von beispielsweise sehr riskanten Aktien-
optionen. Im EDG-Ansatz werden Aktienfonds dagegen in die mittleren Klassen 3 und 4 ein-
gestuft (siehe nachfolgende Abbildung). Um eine héhere Differenzierungskraft und die Ver-
einheitlichung der Risikoklassenanzahlen nach EDG und KIID zu erreichen, bietet es sich beim
EDG-Ansatz an, die Risikoklassen 1 und 5 zu unterteilen.

Wertpapier Risikoklasse nach EDG Risikoklasse nach KIID

[N

DWS Euro Reserve (Geldmarkt)
DWS Invest Euro-Gov Bonds
iBoxx Euro Corporates 1-3
iBoxx Euro Corporates 7-10
DWS Vermégensbildungsfonds |
DekaFonds
UniGlobal
Fidelity European Growth A
Templeton Growth Fund
BGF Latin America
Lyxor ETF DJ EURO STOXX 50
iShares DJ EURO STOXX 50 (DE)
db x-trackers DAXETF
ComStage ETF DJ STOXX 600 TR
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets
DJ STOXX Small 200 Source ETF
db x-trackers DJ STOXX 600 B. Resources ETF
(Deep) Discount EURO STOXX 50 (Cap 1650)
Bonus-Capped EURO STOXX 50 (Barriere 1700, Cap 2900)
Bonus EURO STOXX50 (Barriere 2100, Bonus 2800)

fNNNoN~N~N~N~Nooo NOoOsN®
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Abbildung 2: Berechnungsbeispiele fiir Risikoklassen nach EDG und KIID (Stand: Marz 2012)

Die Betrachtung des Risikos zur jeweiligen Endfélligkeit eines strukturierten Fonds (Produkts)
flhrt im KIID-Ansatz zu einer erheblichen Verzerrung der Verlust- und Risikoschdtzung. Die
Risikoklassen im EDG-Ansatz prognostizieren die Verluste fir strukturierte Produkte dagegen
sachgerecht. Anders als im KlID-Ansatz werden hier mit ansteigender Risikoklasse nach ei-
nem Monat bzw. einem Jahr durchschnittlich auch héhere Verluste der strukturierten Pro-
dukte beobachtet (siehe nachfolgende Abbildung).



Risikoklasse EDG (1 Monat) KIID (1 Monat) EDG (12 Monate) KIID (12 Monate)

1 -0,51% -2,20% -4,00% -12,92%
2 -2,24% -2,70% -11,30% -14,65%
3 -4,05% -3,06% -18,41% -15,87%
4 -5,92% -3,28% -27,13% -15,07%
5 -9,84% -3,25% -38,89% -11,97%
6 NA -3,08% NA -12,86%
7 NA -2,51% NA -19,87%

Abbildung 3: Verlusthdhen differenziert nach Risikoklassen — strukturierte Produkte

Die Endfalligkeitsbetrachtung bei strukturierten Fonds macht zudem einen Risikovergleich
unterschiedlicher Produkte unmadglich. Das Risiko eines Produkts mit kurzer Laufzeit kann
nicht mit dem Risiko eines Produkts mit langer Laufzeit verglichen werden. Bei einem kurz-
laufenden Produkt bestehen fiir lange Anlagehorizonte Wiederanlagerisiken; umgekehrt er-
geben sich bei langlaufenden Produkten fiir kurze Anlagehorizonte Laufzeitrisiken. Fiir einen
Risikovergleich muss also - wie im EDG-Ansatz - eine einheitliche Halteperiode (Anlagehori-
zont) angesetzt werden.

Die Risikoeinstufung im KIID basiert auf einer wochentlichen oder monatlichen Halteperiode,
bei strukturierten Fonds entspricht die Haltedauer der Laufzeit (Endfélligkeitsbetrachtung).
Beim EDG-Ansatz wird mit einer Haltedauer von 10 Tagen gearbeitet. Zudem unterscheiden
sich die Ansatze bezlglich der Datenfrequenz (wochentliche Renditen nach KIID vs. Tages-
renditen nach EDG) sowie des historischen Betrachtungszeitraums (5 Jahre nach KIID vs. 2
Jahre nach EDG). Dies fiihrt bei Anleihen-, Aktien- und Wahrungsportfolios, wie sie in Fonds
aber auch in Partizipationszertifikaten vorkommen, zu einer ungenaueren Risikoprognose
(d.h. die zukUnftigen Volatilitaten konnen weniger genau vorhergesagt werden). Hinsichtlich
der Verlustprognose (analog zu Punkt 3. dieser Zusammenfassung) sind fur die analysierten
Portfolios beide Ansatze als gleichwertig zu betrachten.

Risikokomponenten (z.B. Wahrungsrisiken) werden im KIID nur narrativ beschrieben. Ein
sachgerechtes Risikoklassifizierungsmodell muss jedoch nicht nur alle Risikokomponenten
bericksichtigen, sondern zusatzlich in der Lage sein, diese separat auszuweisen. Der Ausweis
von Risikobeitragen stellt fiir Anleger - insbesondere bei Produkten, deren Risiko maligeblich
von anderen Risiken als dem Kursrisiko abhdngt (Wahrung, Volatilitat, Zins etc.) - eine sinn-
volle Information dar. Der EDG-Ansatz erfiillt diese Anforderung.

Um eine hohere Stabilitdt der Risikoklassen zu gewahrleisten, wurde im KlID-Ansatz die so-
genannte Migrationsregel eingefiihrt. Auf diese Stabilitdt wurde in der Konsultationsphase
vor Einfiihrung der Risikoklassen insbesondere von Vertretern der Wertpapiervertriebe ge-
drungen. Durch die Migrationsregel wird die Risikoklasse aber kiinstlich stabil gehalten, was
— intuitiv nachvollziehbar — zu Lasten der Genauigkeit der Risiko- und Verlustprognose fiihren
muss. Ohne Migrationsregel zeigen sich die EDG-Risikoklassen, aufgrund der Risiko-
Berechnungsmethodik, stabiler als die KIID-Risikoklassen.

Um die Akzeptanz einer grundsatzlich sinnvollen und fiir die Anleger hilfreichen Risikoklassifizierung

zu erreichen, sollte der KIID-Ansatz fir strukturierte Fonds und damit auch fir strukturierte Produkte

erheblich angepasst werden. Die Studie liefert somit konkrete Ansatzpunkte fir die im Entwurf der

PRIPs-Richtlinie vorgesehene Weiterentwicklung des Risikoberechnungsansatzes durch die europai-

schen Aufsichtsbehdrden. Im Einzelnen empfiehlt es sich, anstelle der Endfalligkeitsbetrachtung eine
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einheitliche, zum Zwecke der Risikoprognose vorzugsweise kurze Halteperiode zu wahlen. Dariiber
hinaus sollten die Grenzen der Risikoklassen angepasst und Teilrisiken ausgewiesen werden. Auch
erscheint es ratsam, den historischen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren zu kiirzen und die Da-
tenfrequenz von wochentlich auf taglich zu erhéhen. Beim EDG-Ansatz bietet es sich an, die niedrigs-
te und hochste Risikoklasse zu unterteilen, um so eine bessere Differenzierung und Konformitat zur
Klassenanzahl des KIID-Ansatzes zu gewahrleisten. Dariiber hinaus stellt der EDG-Ansatz eine im Ver-
gleich zum KIID-Ansatz fir strukturierte Produkte einfachere, aber funktionsfahige und auch fiir an-
dere Anlageklassen erprobte Methodik dar, die sich grundsatzlich als Mindestanforderung der Regu-
lierung eignet.” Uber diese Mindestanforderung hinaus kdnnen unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Gegebenheiten bei Banken und deren Kunden weitere Verfahren der Risikoprognose zum Einsatz
kommen.

2 RisikoKlassifizierung nach KIID und EDG

2.1 KIID-Ansatz fiir strukturierte Fonds und strukturierte Produkte

Die Berechnung des Risikoindikators SRRI gemaR KIID-Ansatz erscheint auf den ersten Blick einfach.
Der SRRI resultiert aus der annualisierten Volatilitit eines Fonds (OGAW)®, die sich aus der histori-
schen Kursentwicklung der letzten 5 Jahre ergibt. Je nach Fondstyp beziehungsweise verfligbarer
Fondshistorie kommen jedoch sehr unterschiedliche Berechnungsmethoden zur Ermittlung des SRR
zur Anwendung. Als Fondstypen wird dabei zwischen Market Funds, Absolute Return Funds, Total
Return Funds, Life Cycle Funds und Structured Funds unterschieden, wobei die Mehrheit der OGAW-
Fonds der Kategorie der Market Funds zuzuordnen ist.” Fiir Market Funds wird der SRRI je nach Ver-
fligbarkeit auf Basis des wochentlichen oder monatlichen Fonds-Net Asset Values (NAV) berechnet.
Im ersten Schritt werden dabei die wochentlichen (bzw. monatlichen) Renditen fiir eine NAV-Historie
von funf Jahren unter Beriicksichtigung von eventuellen Ausschiittungen ermittelt. Anschliefend
erfolgt die Ableitung der historischen Volatilitdt aus der Renditehistorie sowie deren Annualisierung
mittels der Quadratwurzel-T-Regel.?2 Somit wird zwar offiziell mit einer Haltedauer von einem Jahr
gearbeitet, tatsachlich betragt aber je nach Datenfrequenz die Haltedauer eine Woche oder einen
Monat. Auf Basis der jdhrlichen Volatilitdt wird jeder Fonds abschliefend einer von sieben Risikoklas-

> Ein dhnlicher Ansatz wird fiir Mittelstandsanleihen im Segment Bondm der Bérse Stuttgart verwendet. Zur
ausfuihrlichen Beschreibung der Methodik vgl. Bérse Stuttgart 2012.

® Die OGAW IV-Richtlinie bezieht sich auf Fonds, die den Kriterien eines OGAW entsprechen. Andere Fondsty-
pen (Hedge Fonds, Schifffonds etc.) sind hier nicht erfasst. In der Folge wird der Begriff Fonds mit einem
OGAW-konformen Fonds gleichgesetzt.

’ Die genauen Definitionen der Fondstypen sowie alle Berechnungsmethoden sind in CESR 2009b S. 7-12 dar-
gestellt.

® Auch die Berechnungsvorgaben fiir die anderen Fondskategorien miinden in einem SRRI beziehungsweise
einem annualisierten Volatilitdtswert, der die Eingruppierung in die beschriebenen Risikoklassen ermoglicht.
Jedoch sind neben der p.a. Volatilitat auf Basis der 5-Jahres-NAVs noch weitere Kennzahlen zu berechnen,
beispielsweise die Schwankungsbreite eines sogenannten ,,Pro-Forma-Asset-Mix“ und die Einbeziehung bzw.
Umrechnung des Risikolimits bei Total Return Funds. Der SRRI ergibt sich aus dem Maximum der so ermittelten
und auf annualisierte VolatilitatsgroBen umgerechneten Kennzahlen.



sen zugeordnet. Die SRRI-Grenzen fiir die einzelnen Risikoklassen sind in der folgenden Abbildung

dargestellt.
<
Risikoklasse _ _
gleich oder groRer kleiner

1 0% 0,5%
2 0,5% 2%

3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Abbildung 4: Ubersetzung der Volatilitidten in Risikoklassen (KIID-Methode)

Die Grenzen der Risikoklassen sind vor dem Hintergrund des 5-Jahres-Betrachtungszeitraums als sehr
konservativ einzustufen. So liegen beispielsweise breit diversifizierte Aktienfonds sowie ETFs auf
breit gestreute europdische Standard-Aktienindizes nach diesem Schema haufig in den hdchsten
Risikoklassen 6 und 7.° Typischerweise werden solche Produkte von Anlegern und Produktanbietern
aber eher mit einem mittelhohen Risiko assoziiert.™

Mit dem SRRI wurde fiir Fonds auch eine Migrationsregel eingefiihrt'’. Dieser Regel nach, dndert ein
Fonds seine Risikoklasse erst dann, wenn der SRRI des Produkts {iber einen Zeitraum von 4 Monaten
einer anderen Risikoklasse zugeordnet wird. Damit soll eine hohere Stabilitdt der Risikoklasse er-
reicht werden."

Im Gegensatz zu allen anderen Fondstypen wird bei strukturierten Fonds nicht auf der Fondshistorie
aufgebaut, sondern das Risiko zum Ende der Produktlaufzeit betrachtet. Um der Asymmetrie der
Renditeverteilungen von strukturierten Fonds gerecht zu werden®®, wird zudem nicht die Volatilitit,
sondern der Value at Risk zur Risikoberechnung herangezogen. Dieser lasst sich aus der Renditever-
teilung des Fonds ableiten, die wiederum Uber eine Simulation der Auszahlungen zum Laufzeitende
ermittelt wird. Der Value at Risk zum Laufzeitende wird dann in eine annualisierte Volatilitidt konver-

% Vgl. iShares DAX ETF (ISIN DE0005933931) Einstufung in Risikoklasse 7 und iShares EURO STOXX 50 (ISIN
DEOO0OAOD8QO7) Einstufung in Risikoklasse 6. Es ist nachfolgend zu priifen, ob diese Einstufungen sinnvoll sind.
Siehe dazu auch Abbildung 3 im nachsten Abschnitt.

1% \Wihrend die Volatilitit von dem iShares EURO STOXX 50 (IE0008471009) ETF bei gerade einmal 29,43 % p.a.
liegt, zeigen volatile Einzelwerte wie die Solarworld-Aktie p.a. Volatilitdten von 72,46 %. Obwohl beide Werte
signifikant unterschiedliche Risiken aufweisen, fallen beide in Risikoklasse 7 nach dem KIID-Ansatz. Stand:
13.03.2012.

" Die Migrationshaufigkeit wurde von CESR empirisch an einer Stichprobe von 544 europdischen Fonds ohne
Laufzeitbegrenzung vom 01.01.2006 bis 31.12.2008 getestet. Vgl. CESR 2009c S. 18- 20.

2 Siehe dazu Abschnitt 4.4.

3 vgl. CESR 2009b - Box 8.



tiert, die abschlieBend in eine der sieben Risikoklassen eingeordnet wird. Die genauen Berechnungs-
schritte sind Anhang 1 zu entnehmen. Der im KIID niedergelegte Ansatz zur Risikoberechnung von
strukturierten Fonds soll - so die Uberlegungen im Kontext der PRIPs-Konsultation - auch auf struktu-
rierte Produkte bzw. Zertifikate Gbertragen werden.

Der Ansatz zur Risikoklassifizierung flr strukturierte Fonds wird in dieser Studie nachfolgend mit dem
EDG-Ansatz verglichen.

2.2 EDG-Ansatz zur Risikoklassifizierung von Zertifikaten

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) verwendet bereits seit 2005 den EDG-Ansatz zur Risikoklassifi-
zierung auf Basis des Value at Risk. Ziel dieser Risikoklassifizierung ist es, Risiken richtig einzuordnen
(Risikoprognose), die Risiken verschiedener Produkte vergleichbar zu machen (Vergleichbarkeit),
Teilrisiken wie beispielsweise das Kontrahentenrisiko auszuweisen sowie Veranderungen der Risiken
Uber die Zeit, also die Risikodynamik, zu erfassen. Die Ziele dieser Risikoklassifizierung gehen somit
Uber die gesetzlichen Ziele der KIID-Klassifizierung hinaus und greifen mit dem Ausweis von Teilrisi-
ken sogar entsprechenden Anforderungen der PRIPs-Konsultation vor.*

Die Risikoberechnung der EDG basiert auf dem Value at Risk (VaR) mit einem 99 %igen
Konfidenzniveau (analog zur Vorgehensweise im KIID); jedoch legt der Ansatz eine Haltedauer von
zehn Handelstagen zugrunde. Als Schatzperiode flr die Basiswertdaten wird eine Historie von zwei
Jahren verwendet. Die EDG orientiert sich somit an den Vorgaben des Grundsatzes | fiir das Handels-
geschiaft der Banken sowie der DerivateVerordnung fir Kapitalanlagegesellschaften. Falls moglich,
wird erganzend das Risiko fiir eine Haltedauer von 250 Handelstagen, d.h. 1 Jahr, ermittelt. Die kurze
Haltedauer von 10 Handelstagen erfordert eine fortlaufende Bewertung der Produkte wahrend ihrer
Laufzeit. Es muss also nicht nur die Auszahlungsfunktion zum Laufzeitende betrachtet werden, son-
dern eine Ermittlung der Produktpreise am Ende der Haltedauer, also wahrend der Laufzeit erfolgen.
Dies erschwert die Simulation der Renditeverteilung, da nicht nur Basiswertkurse, sondern auch an-
dere preisbeeinflussende Risikofaktoren wie Volatilitdts- oder Zinsveranderungen simuliert werden
missen. Um alle Risiken addquat abzubilden, werden die Produkte vollstandig nachbewertet (,Full-
Valuation-Methode®). Die Details der Berechnungsmethode werden in Anhang 1 ausfiihrlich vorge-
stellt. Auf der Grundlage des zuvor berechneten VaR-Werts wird jedes Zertifikat einer von funf Risi-
koklassen zugeordnet. Den funf Risikoklassen wurden schlielich Anlegertypen von sicherheitsorien-
tiert bis spekulativ zugewiesen (siehe Abbildung 5).

Die Grenzen der Risikoklassen wurden einmalig festgelegt und orientieren sich an VaR-Werten von
Standard-Finanzanlagen (Benchmarks). Eine Migrationsregel wie beim KIID-Ansatz gibt es nicht. Pro-
dukte dndern somit die Risikoklasse, sobald der Value at Risk in eine andere Klasse fallt.

" vgl. CESR PRIPs 2010, S. 22-23.
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Risikoklasse Anlegertyp

1 0<VaR<2,5 R(e:zln_tt;n‘;r;cri]irzee)s sicherheitsorientiert
o || secwmara || Soummsmens || o
3 7,5 <VaR< 12,5 ATXbSVAV);’OiEEf)SzLO;gé 50, risikobereit
4 125 <VaR 17,5 [y RTehmr
5 17,5 < VaR < 100 Vo'("’z‘t'l'ae (S'\(')‘Tzrea':('t)ime)”e spekulativ

Abbildung 5: Ubersetzung der VaR-Werte in Risikoklassen nach dem EDG-Ansatz

Der EDG-Risikoklassifizierungsansatz ist seit mehr als sechs Jahren im Einsatz und wurde von den
Autoren der Studie mitentwickelt. Die Risikoklassen werden von der EDG AG zweimal wochentlich
berechnet.

Zum 31.01.2012 betrug das in der DDV-Marktvolumenstatistik erhobene investierte Marktvolumen in
Zertifikaten 90,3 Mrd. €, woraus sich eine Schatzung fir den Gesamtmarkt von 100,3 Mrd. € ergibt.
Davon entfallen 98,7 % auf Anlageprodukte und 1,3 % auf Hebelprodukte. Abbildung 6 gibt die Ver-
teilung des investierten Volumens und der Anzahl der Anlageprodukte auf die Risikoklassen zum
31.12.2011 an.” Auffillig ist die gegensatzliche Verteilung der Produkte iber die Risikoklassen nach
Anzahl und investiertem Volumen. Aufgrund der Vielzahl an Hebelprodukten, d.h. Optionsscheinen
und Knock-Out-Papieren, mit unterschiedlichsten Ausstattungen sind mehr als die Halfte aller struk-
turierten Produkte (53,7 %) in der hochsten Risikoklasse 5 eingestuft. Auf die risikodrmsten Klassen 1
und 2 entfallen hingegen nur 12,3 % bzw. 12,5 % aller Produkte. Betrachtet man jedoch die Vertei-
lung nach Investitionsvolumen, so wird deutlich, dass der GroRteil der Anlegergelder in den risikoar-
meren Klassen investiert ist. Ende des vergangenen Jahres konzentrierten Papiere der Risikoklasse 1
(geeignet fir sicherheitsorientierte Anleger) nahezu drei Viertel des Zertifikatevolumens (73,0 %) auf
sich. Zahlt man noch Produkte aus der ebenfalls risikoarmen Klasse 2 hinzu (7,1 %), waren am
31.12.2011 vier Funftel des ausstehenden Volumens an strukturierten Produkten in den beiden Klas-
sen mit dem geringsten Risiko investiert. Zertifikate werden also vor allem von konservativen Inves-
toren und nicht fiir spekulative Zwecke genutzt. Auf spekulative Produkte entfillt — wie die Auftei-

r Insgesamt wird derzeit fur iber 900.000 Produkte zwei Mal wochentlich die EDG-Risikoklasse berechnet.
Nicht fiir alle dieser Produkte liegen jedoch auch aktuell Informationen zu dem investierten Volumen vor. Fir
die dargestellte Verteilung des investierten Volumens wurden 401.309 Produkte mit einem Volumen von insge-
samt 43,3 Mrd. € untersucht. Um den Gesamtmarkt abzubilden, wurde die Verteilung der einbezogenen Pro-
dukte Uber die Risikoklassen nach Produktkategorien gemaR der DDV-Liga (Strukturierte Anleihen, Kapital-
schutz-Zertifikate etc.) ermittelt und die resultierenden Anteile auf die Gesamtmarktvolumina hochgerechnet.
Entsprechend wird in der Hochrechnung davon ausgegangen, dass das untersuchte Produktuniversum die glei-
che Verteilung der Produktkategorien tber die Risikoklassen aufweist wie der Gesamtmarkt.
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lung des Volumens auf Anlage- und Hebelprodukte bereits zeigt — nur ein sehr kleiner Teil der Anle-
gergelder (3,6 %).

Verteilung des investierten Volumens sowie der Anzahl aller strukturierten
Anlageprodukte Uber die Risikoklassen
80%
70%
60%
50%
£ 40%
<
30%
20%
- _- l_L
0% h | -
RK 1 RK 2 RK 3 RK 4 RK 5
[DAnzahl in % 12.3% 12.5% 13.2% 8.3% 53.7%
\lVolumen in % 73.0% 7.1% 12.8% 3.5% 3.6%

Abbildung 6: Risikoklassen fiir Anlageprodukte zum 31.12.2011

Abbildung 7 gibt die Verteilung des investierten Volumens von Zertifikaten mit Aktien und Aktienin-
dizes als Basiswerten auf die Risikoklassen an.'® GroRe Aktienindizes wie der DAX oder der EURO
STOXX sowie Blue-Chip Aktien sind die beliebtesten Basiswerte von Anlegern in strukturierten Pro-
dukten. Dies spiegelt sich in der Verteilung des investierten Volumens auf Zertifikate mit Basiswerten
der Risikoklassen 3 und 4 wider. Basiswerte der Risikoklasse 3 (DAX, EURO STOXX etc.) vereinen mehr
als zwei Drittel (68,4 %) des investierten Volumens auf sich, Aktien und Indizes der Risikoklasse 4
(insbesondere groBere Blue-Chips, Finanztitel wie Deutsche Bank oder Allianz) steuern ein weiteres
Flinftel (20 %) des Volumens bei. In den risikodrmsten Klassen liegt hingegen kaum ein Basiswert;
entsprechend gering ist das hier investierte Volumen (3,3 % in Klasse 2, 0 % in Klasse 1). Ein ganz
anderes Bild ergibt sich bei der Betrachtung der Verteilung der Zertifikaterisiken. 45,5 % des Volu-
mens von Zertifikaten auf Aktien und Aktienindizes sind in der risikodrmsten Kategorie investiert.
Strukturierte Produkte werden demnach insbesondere zur Reduktion des Risikos eines Aktieninvest-
ments genutzt. Ein Vergleich der durchschnittlichen (volumengewichteten) Risikoklasse der Anlage-
produkte (2,2) mit der durchschnittlichen Risikoklasse der zugrunde liegenden Basiswerte (3,3) besta-
tigt dies noch einmal nachdrticklich.

'® Fir diese Auswertung wurden 52.774 Anlageprodukte mit Aktien- und Aktienindexbasiswerten untersucht,
auf die sich zusammen ein Volumen von 17 Mrd. € konzentriert. Auf eine Hochrechnung auf Gesamtmarktebe-
ne wurde aufgrund der fehlenden Granularitat der Daten verzichtet. Fiir die ,,Basiswertverteilung” wird dabei
das Volumen eines Produkts auf eine Aktie oder einen Index — unabhangig von seiner Struktur — dem Basiswert
zugerechnet. Ein Beispiel: Der Deutsche Aktienindex (DAX) liegt aktuell in Risikoklasse 3, ein Discount-Zertifikat
auf den DAX in Risikoklasse 2. Fiir die , Basiswertverteilung” wird das Volumen des Discount-Zertifikats dann
der Risikoklasse des Basiswerts (also Risikoklasse 3) zugeordnet.
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Vergleich des investierten Volumens von Zertifikaten auf Aktien zu ihren
Basiswerten
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‘ OBasiswertverteilung 0.0% 3.3% 68.4% 20.0% 8.2% ‘
‘ BZertifikateverteilung 45.5% 14.6% 24.6% 9.0% 6.3% ‘

Abbildung 7: Risikoklassen fiir Anlageprodukte auf Aktien zum 31.12.2011"

Die Analyse der Verteilung der investierten Volumina Uber die Risikoklassen zeigt, dass strukturierte
Produkte — entgegen vielfach gedulRerten Vermutungen — vor allem von konservativen, auf Sicherheit
bedachten Investoren eingesetzt und zur Reduktion der Risiken einer Direktanlage genutzt werden.
Spekulative Zwecke spielen, bezogen auf die tatsachlich investierten Anlegergelder, nur eine unter-
geordnete Rolle.

3 Vergleich der Ansatze nach EDG und KIID

Wie im vorausgehenden Kapitel aufgezeigt, unterscheiden sich die Klassifizierungsansatze nach EDG
und KIID hinsichtlich der Merkmale Risikomal}, Anzahl und Grenzen der Risikoklassen, historischer
Betrachtungszeitraum und Datenfrequenz, Haltedauer, Vergleichbarkeit der Risiken und Ausweis von
Teilrisiken. Die beiden Ansatze werden nachfolgend anhand dieser Kriterien verglichen und gewiir-
digt.

3.1 RisikomaRBe Volatilitdt versus Value at Risk

Die Klassifizierungsmethode des KIID basiert grundséatzlich auf der Volatilitat als symmetrisches Risi-
komaf, wahrend die EDG fur strukturierte Produkte auf den Value at Risk abstellt, der auch im SRRI-
Ansatz fiir strukturierte Fonds zum Einsatz kommt.'® Ein RisikomaR verdichtet das Risiko — die Wahr-

" Diese grundsatzliche Tendenz der Risikoreduktion ldsst sich auch stabil liber die Zeit beobachten. Dies zeigen
die Risikoreports der EDG, die seit September 2009 monatlich erscheinen. Die Risikoreports sind unter
www.vwd.de erhaltlich.

'8 Jedoch wird der VaR fiir strukturierte Fonds in die symmetrische VolatilitatsgroRe transformiert.
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scheinlichkeitsverteilung der Gewinne und Verluste fiir eine bestimmte Halteperiode — einer Kapital-
anlage in eine einfache, besser verstindliche und anwendbare Kennzahl. Die Volatilitat ist fur alle
Kapitalanlagen mit normalverteilten oder zumindest symmetrisch verteilten Renditen ein sinnvolles
RisikomaR. Allerdings ist bei solch symmetrisch verteilten Produkten der VaR gleichwertig,”® da er
dieselben Informationen wie die Volatilitdt enthalt. Bei asymmetrisch und schief verteilten Produkten
wie strukturierten Fonds und Zertifikaten ist ein auf die Asymmetrie zielendes RisikomaR wie der VaR
besser geeignet als die Volatilitdt, da er die Schiefe der Verteilung und die ,fat tails* besser abbildet.
Damit ist der VaR insgesamt der Volatilitit als RisikomaR vorzuziehen.” Fir den VaR spricht zudem,
dass er als Standard in der Finanzbranche bei Banken, professionellen Marktteilnehmern und der
Aufsicht etabliert ist.

Auch in der wissenschaftlichen Literatur erweist sich der VaR als uberlegenes RisikomaR.
Bali / Demirtas / Levy (2009) zeigen, dass Portfolios mit einem hohen Downside-Risiko in der Folge
hohe Renditen erwirtschaften, sich also der in der Theorie postulierte positive Zusammenhang zwi-
schen Risiko und Rendite empirisch bestatigen lasst. Selten vorkommende hohe Verluste sind folglich
als Risiko, haufig eintretende kleine Abweichungen als ,Noise’ zu interpretieren. Das Resultat ihrer
Untersuchungen fassen die Autoren in folgender Aussage zusammen: ,VaR remains a superior

measure of risk when compared with the traditional risk measures.”*

3.2 Anzahl der Risikoklassen und Klassengrenzen

Die Anzahl der Risikoklassen (7 Klassen im KlID-Ansatz vs. 5 Klassen im EDG-Ansatz) sowie die Ab-
grenzung der Klassen zur Einstufung der jeweiligen Wertpapiere sind ein weiteres Unterscheidungs-
merkmal der beiden einander gegeniiber gestellten Ansatze. In Abbildung 8 werden die Risiken ver-
schiedener Produkte nach den beiden Ansdtzen klassifiziert.

Die Grenzen der Risikoklassen im KlID-Ansatz wurden sehr konservativ gewahlt. Breit diversifizierte
Aktienindizes (DAX, EURO STOXX 50 etc.) bzw. Aktienfonds (z.B. Templeton Growth Fund) fallen in
die hochsten Risikoklassen 6 oder 7. In den risikodrmsten Kategorien sind dagegen nur wenige Pro-
dukte zu finden, da Jahresvolatilititen von weniger als 0,5 % (Klasse 1) bzw. 2 % (Klasse 2) nur bei
sehr konservativen Anlagen wie beispielsweise bestimmten Geldmarktfonds zu beobachten sind. Das
konservative KIID-Schema betont somit Risikounterschiede in den unteren Risikoklassen, lasst aber
die Differenzierung in den hohen Risikoklassen unscharf werden. Derzeit fallt beispielsweise ein gro-
Rer Aktienindex wie der DAX in dieselbe Risikoklasse wie eine hoch spekulative Optionsanlage. Dies
stimmt weder mit den 6konomischen Gegebenheiten noch mit den Gewohnheiten der Anlagepraxis
Uberein.

19 Vgl. Kaplanski / Kroll (2001), Artzner / Delbaen / Eber / Heath (1999), Frowein (2003), Johanning (1998b),
Rothschild / Stieglitz (1970).

2% Unter theoretischen Gesichtspunkten leidet der VaR daran, dass er das Theorem der Subadditivitat nicht
erfiillt. Das Risiko eines Portfolios von zwei Anlagen kann also gréRer sein als die Summe der Einzel-VaR-Werte.
Vgl. Kaplanski / Kroll (2001). Allerdings ist dieser theoretische Fall bei tatsichlichen Anlageprodukten nur selten
vorzufinden. Dies zeigt auch ein Vergleich von VaR-Werten mit den Conditional VaR-Werten. Vgl. Déhrer /
Johanning (2010). Der Conditional VaR erfillt das Theorem der Subadditivitat.

*! Bali / Demirtas / Levy (2009), S. 883.
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Die Grenzen der EDG-Risikoklassen wurden auf Basis von langfristigen Durchschnitten der Risikower-
te von Benchmark-Anlagen abgeleitet und seitdem beibehalten. Breite Aktieninvestments fallen typi-
scherweise in die mittleren Risikoklassen 3 und 4. Konservative Anlageprodukte mit hohen Sicher-
heitspuffern rangieren in einer niedrigen Risikoklasse.

Die geeignete Anzahl von Risikoklassen ist wesentlich von den Praferenzen der Banken bzw. der An-
leger abhdngig und somit subjektiv. Es ist also per se nicht besser oder schlechter 5 bzw. 7 Risikoklas-
sen zu Grunde zu Iegen.22 Eine kleinere Anzahl ist einfacher verstandlich wahrend eine héhere Anzahl
die Differenzierungskraft erh6ht. Eine Vereinheitlichung der Klassenanzahlen nach EDG und KIID Iasst
sich einfach erreichen. Im EDG-Ansatz konnten die Risikoklassen 1 und 5 unterteilt werden und so
eine bessere Differenzierungskraft erreicht werden. Insbesondere in den Randbereichen sind Risiko-
unterschiede relevant. Die Festlegung der Grenzen® fiir die Risikoklassen sollte aus einer empiri-
schen Analyse abgeleitet werden. Hierbei sollte jedoch abgewartet werden, bis eine abschliefende
Definition des zu regulierenden Produktuniversums vorliegt. Insgesamt werden bis dato im EDG-
Ansatz aber die realen Gegebenheiten besser abgebildet als beim KlID-Ansatz.

Wertpapier Risikoklasse nach EDG Risikoklasse nach KIID

DWS Euro Reserve (Geldmarkt) 1
DWS Invest Euro-Gov Bonds
iBoxx Euro Corporates 1-3
iBoxx Euro Corporates 7-10
DWS Vermégensbildungsfonds |
DekaFonds
UniGlobal
Fidelity European Growth A
Templeton Growth Fund
BGF Latin America
Lyxor ETF DJ EURO STOXX 50
iShares DJEURO STOXX 50 (DE)
db x-trackers DAXETF
ComStage ETF DJ STOXX 600 TR
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets
DJ STOXX Small200 Source ETF
db x-trackers DJ STOXX 600 B. Resources ETF
(Deep) Discount EURO STOXX 50 (Cap 1650)
Bonus-Capped EURO STOXX 50 (Barriere 1700, Cap 2900)
Bonus EURO STOXX50 (Barriere 2100, Bonus 2800)

NN~NOoONNN~N~NOoONOANM®

P ORI WWWMWWWWWWNW®WNPE

Abbildung 8: Berechnungsbeispiele fiir Risikoklassen nach EDG und KIID (Stand Marz 2012)

33 Historischer Betrachtungszeitraum und Datenfrequenz
Wahrend nach dem KIID-Ansatz eine Historie von flinf Jahren mit wochentlicher oder monatlicher
Datenfrequenz einbezogen wird, liegt beim EDG-Ansatz eine zweijahrige Schatzperiode mit taglichen

22 Zudem ist es wichtig in puncto Differenzierungskraft die Klassengrenzen zu beachten. So sind zwar 7 Risiko-
klassen im KID-Ansatz vorhanden, aber viele Produkte befinden sich in hohen Risikoklassen, wodurch eine Dif-
ferenzierung unmaoglich wird (siehe 3.2).

> Im Sinne einer hohen Aussagekraft der Risikoklassifizierung.
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Daten zugrunde. Die Lange des Beobachtungszeitraums und die Datenfrequenz wirken unmittelbar
auf die Genauigkeit der Risikoschatzung:

1. Eine langere Schatzperiode fihrt in der Tendenz zu hoheren Risikoschatzungen (hohere
Volatilitdten, hohere Value at Risk-Werte), da die Historie eher extreme Marktphasen
umfasst. Bei einer kiirzeren Schatzperiode gewinnt die Risikoberechnung an Genauigkeit,
d.h. die tatsachlich eintretenden Risiken sollten besser prognostiziert werden kénnen.”
Dies spricht fiir genauere Risikoschdtzungen des EDG-Ansatzes.

2. Aus statistischer Sicht steigt jedoch die Genauigkeit der Risikoschatzung und auch der Ri-
sikoprognose mit der Ldange des Beobachtungszeitraums, was zu Vorteilen des KIID-
Ansatzes flhrt.

3. Beim EDG-Ansatz werden etwa 520 historische Renditen (zwei Jahre mit taglichen Be-
obachtungen) zur Schatzung herangezogen, wahrend bei der KlID-Methode im Falle von
wochentlicher Datenfrequenz 260 (finf Jahre mit je 52 Beobachtungen) und im Falle von
monatlicher Frequenz nur 60 (finf Jahre mit je 12 Beobachtungen) Renditen vorliegen.
Eine hohere Datenfrequenz flhrt zu genaueren Risikoschatzungen. Dass die Schatzfehler
von Risiken mit der Anzahl der Beobachtungen abnehmen, ist nicht nur theoretisch und
empirisch belegbar, sondern auch intuitiv nachzuvollziehen.” Die héhere Datenfrequenz
beim EDG-Ansatz ist deshalb als vorteilhaft zu bewerten.

Aus den genannten Griinden sollten Risiken mit dem EDG-Ansatz insgesamt genauer geschatzt wer-
den kénnen. Die in Kapitel 4 bzw. Anhang 4 und 5 vorgestellten empirischen Ergebnisse bestatigen
diese Hypothese.

Soweit wurde die Genauigkeit der Risikoschatzung analysiert. Davon zu unterscheiden ist die Genau-
igkeit der Renditeschatzung. Grundsatzlich ist zu beachten, dass Renditenschatzungen im Vergleich
zu Risikoschatzungen nochmals deutlich ungenauer sind und die Genauigkeit nicht von der Datenfre-
quenz abhingt.”® Es ist allgemein bekannt, dass Renditen nicht auf Basis historischer Daten
prognostizierbar sind.”” Die groRen Schatzungenauigkeiten bei Renditen kdnnen zu einer erheblichen
Verzerrung bei der Risikoschatzung fiihren, wobei die Verzerrung mit der Linge der Halteperiode
(Anlagehorizont) zunimmt. Im KIID-Ansatz fur strukturierte Fonds fihren diese Schatzungenauigkei-
ten in den Renditen zu starken Verzerrungen in der Risikoschatzung. Aus diesem Grund werden beim
EDG-Ansatz die Schéatzrisiken bei den Renditen gédnzlich vermieden. Auf diese Drift-Problematik wird
im folgenden Abschnitt ndher eingegangen.

** Vgl. dazu die Ergebnisse der Risikoprognosen von Johanning (1998a), S. 182 ff., und Hendricks (1996).

% Siehe dazu weiterfiihrend Anhang 2 und die Studie von Johanning / HaR / Karabiber (2009) sowie Kempf /
Memmel (2002) und Chopra / Ziemba (1993). Siehe zur Datenfrequenz und Volatilitdtsprognose auch Poon /
Granger (2003), S. 482.

?® Siehe auch dazu Anhang 2 und die Studie von Johanning / HaR / Karabiber (2009) sowie Kempf / Memmel
(2002) und Chopra / Ziemba (1993). Zur Datenfrequenz und Risikoprognose vgl. Poon / Granger (2003), S. 482.

7 vgl. Kim / Malz / Mina (1999), S. 127-132.
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3.4 Halteperiode und der Einfluss von Rendite-Prognosen

Die beiden Klassifizierungsansatze verwenden unterschiedliche Halteperioden, fiir die das Risiko vor-
hergesagt wird. Im EDG-Ansatz wird zur Klassifizierung eine zehntégige Haltedauer verwendet.”® Im
Standard-SRRI-Ansatz werden fir Fonds mit unbegrenzter Laufzeit Risikowerte mit einer Halteperio-
de von einer Woche bzw. einem Monat ermittelt. Diese Werte ergeben sich aus den Wochen- oder
Monatsrenditen fiir einen historischen Betrachtungszeitraum von flinf Jahren und werden dann mit
der Quadratwurzel-T-Regel auf eine Halteperiode von einem Jahr skaliert.”® Bei strukturierten Fonds
entspricht die Haltedauer immer der Laufzeit der Fonds, die dann in eine jahrliche Volatilitdt umge-
rechnet wird. Eine einheitliche Haltedauer wird fiir strukturierte Produkte de facto nicht verwendet.

Die Berechnung eines Risikos fiir eine lange Haltedauer ist grundsatzlich problematisch, da damit
dem Anleger suggeriert wird, das Risiko lieBe sich fiir einen solchen langen Horizont genau bestim-
men. Es ist aber naheliegend, dass sich Risiken fir lange Horizonte sich nicht oder wenn nur sehr
ungenau prognostizieren lassen.* Firr die Verwendung einer kurzen Haltedauer spricht somit prinzi-
piell, dass Risiken fiir kurze Horizonte genauer prognostiziert werden kdnnen. Zudem weisen viele
strukturierte Produkte nur eine kurze Laufzeit auf, so dass fir diese bei langerer Haltedauer das Risi-
ko entweder nicht oder nur mit einer Wiederanlagepramisse bestimmt werden kann.

Ein zusatzliches Problem der Risikoschatzung fir lange Halteperioden besteht, wie im vorherigen
Abschnitt bereits beschrieben, darin, dass die Risiken sehr stark von den erwarteten Renditen abhan-
gen. Diese wiederum kdnnen nicht auf Basis historischer Daten prognostiziert werden. Insbesondere
bei strukturierten Fonds bzw. Produkten fiihrt die lange Haltedauer bzw. Endfilligkeitsbetrachtung
beim KIID-Ansatz zu einer hohen Abhangigkeit von den angenommenen Renditeerwartungen. Aus
der Ungenauigkeit der Renditeprognosen kann sich eine starke Verzerrung der Risikoeinstufung er-
geben. Dieser Effekt (auch Drift-Komponente genannt) wird in Anhang 3 ausfiihrlich anhand von Pro-
duktbeispielen erlautert.

3.5 Vergleichbarkeit der Risiken

Eines der elementaren Ziele der Risikoklassifizierung ist es, die Vergleichbarkeit der Risiken unter-
schiedlicher Produkte zu ermdglichen (s. Frage 2 in Kapitel 1). Dieses Ziel lasst sich grundsatzlich dann
am ehesten realisieren, wenn wie im Falle der EDG-Risikoklassifizierung nicht nur ein einheitlicher
Ansatz fur die Produkte verschiedener Anbieter zum Einsatz kommt, sondern dieser Ansatz auch
einheitlich umgesetzt wird. Damit lassen sich implementierungsbedingte Unterschiede in den Risiko-
werten vermeiden. Der KlID-Ansatz formuliert dagegen Mindestanforderungen und gewéhrt Spiel-
raume bei der Umsetzung, beispielsweise bei der Bestimmung des ,Pro-Forma-Asset-Mixes”. Somit
kann es zumindest theoretisch fiir einen identischen Fonds zwei unterschiedliche Risikowerte von
unterschiedlichen Anbietern geben.

8 Wenn moglich wird der VaR im EDG-Ansatz auch fiir eine einjahrige Haltedauer bestimmt und als Risikoindi-
kation angegeben.

?® Um das Risiko fiir ein Jahr zu prognostizieren, missten Jahresrenditen zur Schatzung verwendet werden.
*vgl. Poon / Granger (2003), S. 482.
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Grundsatzlich kdnnen Risiken verschiedener Anlageprodukte nur bei Verwendung einer einheitlichen
Haltedauer miteinander verglichen werden. Da beim KIID-Ansatz fiir strukturierte Fonds unterschied-
liche Halteperioden jeweils bis zur Endfalligkeit eines Produkts angesetzt werden, lassen sich die Risi-
ken nicht miteinander vergleichen. Daran andert auch die Normierung des auf Endfalligkeit berech-
neten Risikos auf eine Haltedauer von einem Jahr nichts.*" Ein Hauptziel der Risikoklassifizierung wird
damit verfehlt. Der KIID-Ansatz fiir strukturierte Fonds weist damit ein weiteres wesentliches Defizit
auf.

Zur Verdeutlichung dieses Sachverhalts werden zwei kapitalgarantierte Produkte (ihre Struktur dh-
nelt einem Garantiefonds bzw. einer Partizipationsanleihe) miteinander verglichen, die zu ihrer je-
weiligen Endfalligkeit die Riickzahlung von 100 % des eingesetzten Kapitals garantieren und zudem
Uber ein kleines Renditepotenzial bei steigenden Kursen des Basiswerts verfligen. Das Produkt A hat
eine Laufzeit von 100 Tagen, das Produkt B von 5.000 Tagen (etwa 13,7 Jahren).** Wiirde der Anleger
sein Kapital fir eine Haltedauer von 100 Tagen anlegen und ein Verlustrisiko auf alle Falle vermeiden
wollen, so wére offensichtlich das Produkt A fir ihn das bessere, da der Kapitalschutz exakt fur diese
Haltedauer ausgelegt ist. Das Produkt B hatte nach Ablauf der 100 Tage noch eine groRe Restlaufzeit
von (ber 13 Jahren und wiese folglich ein hohes Zins- und damit auch Verlustrisiko auf. An diesem
Risikoverhaltnis wirde sich auch dann nichts dndern, wenn die Risiken auf Jahreswerte normiert
werden. Hatte der Anleger hingegen einen Anlagehorizont von 5.000 Tagen, so wiirde er das Produkt
B praferieren, da es fir diese Haltedauer kein Verlustrisiko tragt. Beim Produkt A bestiinde dagegen
ein Wiederanlagerisiko (Wiederanlage nach 100 Tagen).

Zur weiteren Erlauterung wird das Beispiel eines Wettlaufs von zwei Laufern herangezogen. Der Lau-
fer A ist ein 100 Meter-Laufer mit einer Bestzeit von 10 Sekunden. Der Laufer B ist ein 5.000 Meter
Laufer mit einer Bestzeit von 12 Minuten 40 Sekunden, was einer Durchschnittszeit auf 100 Metern
von etwa 15 Sekunden entspricht. Wer von den beiden Laufern der Schnellere ist, hdangt offensicht-
lich von der Laufdistanz ab. Ein 100 Meter Laufer kann nicht allzu lange Strecken in seinem hohen
Tempo laufen. Er ware auf einer Distanz von 200 Metern oder auch 400 Metern vermutlich der
schnellere Laufer, aber ab einer Distanz von 800 Metern wird ggf. der 5.000 Meter Laufer bereits im
Vorteil sein. An diesem Krafteverhaltnis andert sich auch nichts, wenn die durchschnittliche Laufzeit
pro 100 Meter herangezogen wird. In diesem Fall wiirde der 100 Meter Laufer immer die bessere
Durchschnittszeit erzielen. Bezogen auf das obige Produktbeispiel bedeutet dies, dass alle Produkte
mit einer Laufzeit von etwa einem Jahr optisch gut dastehen werden. Diese Optik sagt aber nichts
Uber die allgemeine Vorteilhaftigkeit des Produkts aus. Der KIID-Ansatz macht also nicht nur die Risi-
kovergleichbarkeit unmaglich, es stellt sich zudem die Frage, ob durch die Risikonormierung auf die
Haltedauer von einem Jahr, bestimmte Produkte bevorteilt werden.

Um die Vergleichbarkeit von Risiken unterschiedlicher Produkte zu ermdglichen, muss - wie dies im
EDG-Ansatz erfolgt und auch in der Kapitalmarktforschung Ublich ist - eine einheitliche verwendet
werden. Fir eine kurze Halteperiode spricht die bessere Prognostizierbarkeit.

*! Siehe dazu ausfiihrlich Anhang 1.

*? Die Produkte bestehen also jeweils aus einem Nullkupon-Bond und einer Call-Option, die ein zuséatzliches
Renditepotenzial bei steigenden Kursen des Basiswerts ermdglicht. Ausfallrisiken werden in diesem Fall ver-
nachlassigt.
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3.6 Risikokomponenten

Nach § 31 WpHG und § 5 WpDVerOV muss dem Anleger vor Abschluss eines Anlagegeschafts ein
Produktinformationsblatt ausgehandigt werden, in dem u.a. die Risikokomponenten bzw. Teilrisiken
zu erldutern sind. Auch in der PRIPs-Konsultation werden die zusatzliche Erfassung und der Ausweis
des Kontrahentenrisikos diskutiert. Es ware also nur konsequent, wenn auch eine numerische Risiko-
klassifizierung Teilrisiken ausweist und nicht hinter bestehenden regulatorischen Anforderungen
zurick bleiben wiirde. Neben der Erfiillung gesetzlicher Anforderungen ist der Ausweis von Teilrisi-
ken aber auch mit einem 6konomischen Vorteil verbunden. Der Anleger wird lber die Bestandteile
des Risikos informiert und kann damit das Gesamtrisiko und das Produkt insgesamt besser verstehen.

Der KlID-Ansatz weist jedoch nur das Gesamtrisiko, nicht aber Teilrisiken aus. Bestimmte Risiken aus
derivativen Komponenten — wie Volatilitdts- und Gammarisiken — treten nur wahrend der Laufzeit,
nicht aber bei Endfélligkeitsbetrachtung wie im KlID-Ansatz auf. Verbleibende Teilrisiken wie Boni-
tats- oder Wahrungsrisiken hingegen sollten bestimmt und dargestellt werden.

Im EDG-Ansatz werden dagegen neben dem Gesamtrisiko auch die Teilrisiken fiir die zehntdgige Hal-
tedauer berechnet und ausgewiesen.®® Der Anleger kann sich somit nicht nur Giber das Gesamtrisiko,
sondern auch Uber die Bestandteile informieren.

In Abbildung 9 werden die Teilrisiken eines Discount-Zertifikats auf Microsoft zum 30.12.2011 ange-
geben. Das Gesamtrisiko betragt 4,6 % (bezogen auf den Marktwert) und liegt damit in der EDG-
Risikoklasse 2. Mit der Aufschlisselung in die wesentlichen Komponenten Preisrisiko (2,5 %), Wah-
rungsrisiko (4,7 %) und Volatilitatsrisiko (1,8 %), erfahrt der Anleger, dass das Hauptrisiko in diesem
Fall aus den Wahrungsschwankungen (S zum €) resultiert. Die Summe der Einzelrisiken ist deutlich
groRer als das Gesamtrisiko, da sich die Risiken zum Teil durch Diversifikation aufheben und damit

reduzieren (Diversifikationseffekt 5,1 %).

Produktdaten \ Risiko und Teilrisiken
ISIN DEOOOBN8QV37 [ EDG Risikoklasse 2
Discount-

Produkt Zertifikat [ Value at Risk 4,6%
Basiswert Microsoft | Preisrisiko 2,5%
Falligkeit 31.12.2012 | Zinsrisiko 0,1%
Cap 20 USD | Wahrungsrisiko 4,7%
Kurs (30.12.2011) 14.54 EUR | Emittentenrisiko 0,2%
Kurs Basiswert (30.12.2011) 25.96 USD | Volatilitatsrisiko 1,8%
Kurs USD / EUR (30.12.2011) 0,77 [ Zeitwerteffekt 0,3%
Wahrungsschutz Nein | Diversifikationseffekt 5,1%

Abbildung 9: Teilrisiken eines Discount-Zertifikats nach dem EDG-Ansatz

Haufig wurde in der 6ffentlichen Wahrnehmung libersehen, dass im EDG-Ansatz bei den Teilrisiken
auch das Kontrahentenrisiko und damit das Ausfallrisiko des Emittenten ausgewiesen wird, was aus
dem ratingspezifischen Zinssatz extrahiert wird. Dieses Emittentenrisiko (im vorliegenden Beispiel

3 Aufgrund der hohen Rechenanforderungen kénnen nicht fir alle Zertifikate Teilrisiken berechnet werden.
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0,2 %) ist gewohnlich im Vergleich zum Gesamtrisiko gering, kann aber im Eintrittsfall einen hohen
Verlust verursachen. Informationen zum Emittentenrisiko finden Anleger zudem auf den Webseiten
der Emittenten (Unternehmensratings) und des Deutschen Derivate Verbands (DDV) (Spreads der
Credit Default Swaps). Insgesamt stehen somit sehr umfangreiche Informationen zum
Kontrahentenrisiko zur Verfligung.

Eine starkere Fokussierung auf das Kontrahentenrisiko kann durch eine Erweiterung des EDG-
Ansatzes erreicht werden. Da die Ausfallwahrscheinlichkeit von Anleihen wahrend der 10-tagigen
Haltedauer im EDG-Ansatz normalerweise weniger als 1 % betragt, kann statt des VaR-Werts ein ver-
gleichbarer Verlusterwartungswert (adjustierter VaR oder Conditional VaR) bestimmt werden, um die
seltenen aber hohen Verluste beim Ausfall einer Anleihe zu beriicksichtigen. Dieser Ansatz wurde fiir
die Mittelstandsanleihen im Segment Bondm der Bérse Stuttgart im Februar 2012 eingefiihrt.*

3.7 Zwischenfazit

Die vergleichende Analyse der beiden Klassifizierungssysteme zeigt einige Defizite des KlID-Ansatzes
auf. Die Grenzen der Risikoklassen sind nicht sachgerecht gewahlt. Die geringe Datenfrequenz, ver-
bunden mit dem langen historischen Betrachtungszeitraum, lasst eine schlechte Risikoprognose ver-
muten. Die lange Halteperiode (Endfalligkeit) bei strukturierten Fonds kann durch den Drift-Effekt zu
einer erheblichen Verzerrung der Risikoschatzung fiihren. Der Ansatz fir strukturierte Fonds macht
einen Risikovergleich unterschiedlicher Produkte unméglich. Damit wird ein Hauptziel der Risikoklas-
sifizierung nicht erreicht. Teilrisiken werden nicht ausgewiesen.

Beim EDG-Ansatz bietet sich eine Unterteilung der héchsten und niedrigsten Risikoklasse an, um eine
bessere Differenzierung zu gewahrleisten. Ferner kann ein starkeres Gewicht auf die Modellierung
des Ausfallsrisikos gelegt und der EDG-Ansatz entsprechend erweitert werden. Die im EDG-Ansatz
unterstellte Haltedauer von 10 Tagen spiegelt zwar keinen realistischen Anlagehorizont wider, jedoch
wird durch die kurze Haltedauer eine bessere Risiko- und Verlustprognose erreicht. Zudem ist fiir die
Vergleichbarkeit zwischen Produkten nur die Verwendung einer einheitlichen Haltedauer (unabhan-
gig des Zeitraums) relevant.

Fir die Glaubwirdigkeit und Verlasslichkeit einer Risikoklassifizierung ist es von hoher Bedeutung,
dass die Risikokennzahlen verniinftige Aussagen Uber das tatsachliche zukiinftige Risiko treffen, also
geeignete Prognosen abgeben. Zu klaren ist deshalb, in welchem Ausmal die Defizite des KIID-
Ansatzes bei der Risikoprognose wirksam werden. Diese empirische Untersuchung ist Gegenstand
des nachfolgenden Kapitels.

** zur ausfiihrlichen Beschreibung der Methodik des adjustierten VaR vgl. Borse Stuttgart 2012.
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4 Empirische Untersuchung zur Verlust- und Risikoprognose fiir
simulierte Aktien-, Zins- und Wahrungsportfolios und ausgewahlte
strukturierte Produkte

4.1 Begriffsbestimmungen und Vorgehensweise

Bereits im vorherigen Kapitel wurde in Abschnitt 3.3 gezeigt, dass die Genauigkeit der Risikoschat-
zung von der Lange des historischen Betrachtungszeitraums (zwei vs. fiinf Jahre) und der Datenfre-
quenz (taglich vs. wochentlich) abhédngt, und dass die Risikoprognose umso genauer ist, je kiirzer die
Haltedauer, also der Zeitraum der Vorhersage gewahlt wird (Abschnitt 3.4).

Die Schatzung des Risikos ist von der Prognose zu unterscheiden. Bei der Prognose geht es darum,
einen zukiinftigen Wert moglichst exakt vorherzusagen, d.h. den Prognosefehler zwischen vorherge-
sagtem Risiko und tatsachlichem Risiko zu minimieren. Bei der statistischen Schatzung besteht das
Ziel darin, einen unverzerrten und effizienten Schatzwert fir den unbekannten Parameter zu ermit-
teln. Der Schatzwert flr das Risiko kann, muss aber nicht mit dem Prognosewert fiir das zukiinftige
Risiko tibereinstimmen.*

In diesem Abschnitt beschaftigen wir uns mit der ersten - in Kapitel 1 aufgeworfenen - und wichtigs-
ten Frage, ob die beiden Risikoklassifizierungsansatze in der Lage sind, zukiinftige Risiken zu prognos-
tizieren. Zu bericksichtigen ist dabei einerseits, dass beide Verfahren ,einfache’ Standardansatze zur
Risikoklassifizierung darstellen und neben der Risikoprognose noch das Ziel der Risikovergleichbarkeit
verfolgen. Die Aufgabe von Standardansatzen ist es also nicht, die ,beste’ Risikoprognose zu erstel-
len. Es ist bekannt, dass spezielle, aber weitaus kompliziertere Verfahren mit impliziten Volatilitdten
oder GARCH-Ansitzen weitaus genauere Risikoprognosen ermdglichen.*® Andererseits sollte aber
auch ein Standardansatz grundsatzlich geeignet sein, Risikoeintritte vorherzusagen. Andernfalls wiir-
den die Anleger vollige Fehlinformationen lber den Risikogehalt der Anlagen erhalten und damit in
die Irre gefuhrt. In diesem Abschnitt ist also insbesondere zu untersuchen, ob der EDG- und der KIID-
Ansatz zukilinftige Risiken und Verlusteintritte richtig vorhersagen.

In Abschnitt 4.2 werden die Prognoseeigenschaften beider Ansatze fiir simulierte Aktien-, Anleihen-
und Wahrungsportfolios miteinander verglichen und damit ihre Eignung fiir klassische Fonds bzw.
Indexzertifikate beurteilt. Abschnitt 4.3 widmet sich der Analyse der Prognosequalitat fur strukturier-
te Produkte. In Abschnitt 4.4 wird ein Fazit der Uberlegungen gezogen.

4.2 Risikoprognose fiir Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios
Im ersten Schritt der empirischen Analyse erfolgt eine Betrachtung von ausgewahlten Portfolios, wie
sie in Fonds, aber auch anderen Anlageformen wie z. B. Partizipationszertifikaten, abgebildet wer-

%> vgl. Figlewski (2004) und Poon / Granger (2003). Bei einer Hochrechnung am Wahlabend handelt es sich
beispielsweise um eine statistische Schatzung, aus den bereits ausgezahlten Stimmen wird auf das Gesamter-
gebnis geschlossen. Bei einer Wahlumfrage vor dem Wahltag handelt es sich dagegen um eine statistische
Schatzung, da nur ein kleiner Anteil der Wahler befragt wird, und zugleich um eine Prognose, da mit dieser
Umfrage auf den Ausgang der noch in der Zukunft liegenden Wahl geschlossen wird.

*® vgl. beispielsweise Bollerslev / Zhou (2006), den Literaturiiberblick von Poon / Granger (2003) sowie die
Ergebnisse der Studie von Johanning / Hass / Karabiber (2009) und die dort angegebene Literatur.
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den. Da die Renditeverteilungen solcher Portfolios grundsatzlich deutlich weniger asymmetrisch sind
als beispielsweise diejenigen von strukturierten Produkten, wird als Risikomal} ausschlieBlich die
Volatilitdt herangezogen. Unterschiede in der Risikoberechnung ergeben sich somit nur durch ver-
schiedene Schéatzzeitraume (2 Jahre vs. 5 Jahre) und Renditefrequenzen (wodchentlich vs. taglich)
sowie die unterschiedlichen Grenzen der Risikoklassen.

Fir die Analyse werden 5.000 zuféllig simulierte Buy-and-Hold-Portfolios aus Aktien-, Zins- und Wah-
rungsanlagen mit einer Historie vom 01.01.1999 bis zum 30.06.2011 betrachtet.>” Dabei werden zu-
nachst fur beide Klassifizierungsansatze die Risikoklassen bestimmt und anschlieRend die Verluste
nach einem Monat (1 M) bzw. zwolf Monaten (12 M) berechnet. Im Fall des Verlusteintritts werden
die Verluste aufgezeichnet und aus diesen Daten die durchschnittlichen Verluste ermittelt.®® Zur bes-
seren Vergleichbarkeit werden fiir den EDG-Ansatz auch sieben (anstelle der Gblichen fiinf) Risiko-
klassen nach den Grenzen des KIID-Ansatzes auf Basis der annualisierten Volatilitdten bestimmt. Die-
ser Ansatz wird mit EDG (7) bezeichnet. Damit ist die Vergleichbarkeit der in Abbildung 10 prasentier-
ten Ergebnisse gewahrleistet.

Bei Anleihen- und Wahrungsportfolios steigen die Verluste mit zunehmender Risikoklasse erwar-
tungsgemall nach 1 Monat bzw. 12 Monaten an. Bei Aktienportfolios ist diese Systematik nicht zu
beobachten. So fallen die Verluste in Risikoklasse 7 insbesondere nach 12 Monaten geringer aus als
in den niedrigeren Risikoklassen. Diese Ergebnisse lassen aber nicht auf eine mangelnde Funktionsfa-
higkeit beider Ansdtze schlieRen, sondern sind auf die extremen Aktienkursverldufe im Beobach-
tungszeitraum vom 01.01.1999 bis zum 30.06.2011 mit drei Stresszeitraumen zurlickzufiihren. In
Bezug auf die Verlustprognose sind der EDG-Ansatz und der KIID-Ansatz fur Aktien-, Anleihen- und
Wahrungsportfolios als gleichwertig einzustufen: Mit héheren Risikoklassen gehen durchschnittlich
auch héhere Verluste einher. Die Ldnge des historischen Betrachtungszeitraums (2 vs. 5 Jahre) und
die Datenfrequenz (tdglich vs. wochentlich) haben fiir die Genauigkeit der Verlustprognose offen-
sichtlich keine grol3e Relevanz.

Flr die Risikoprognose — den Vergleich der prognostizierten mit den nachfolgend realisierten Volatili-
taten (Berechnung der Prognosefehler) — spielen der historische Betrachtungszeitraum und die Da-
tenfrequenz dagegen eine entscheidende Rolle. Die in Kapitel 3 beschriebenen theoretischen Uber-
legungen werden durch die Ergebnisse der empirischen Analyse durchweg bestatigt. Die Risikoprog-
nose nach dem EDG-Ansatz ist demzufolge deutlich genauer als die nach dem KlID-Ansatz. Methodik
und Ergebnisse der empirischen Erhebung werden in Anhang 4 ausfiihrlich dargestellt.

% Siehe fiir die genaue Berechnungsweise sowie die Anzahl der Portfolios (Beobachtungen) Anhang 4.
*% |m Fall eines Gewinneintritts ergeben sich analog mit hoheren Risikoklassen auch durchschnittliche Gewinne.
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Anleihenportfolios

Risikoklasse
1 - - -0,73% -0,97% - -
2 -0,44% -0,58% -0,95% -1,36% -0,37% -0,53%
3 -0,75% -0,98% - - -0,79% -0,91%
4 -0,92% -1,32% - - -1,07% -1,02%
5 - - - - - -
6 - - - - - -
7 - - - - - -
Aktienportfolios EDG (7) EDG (5) KIID
RK iM 12Mm iM 12m iM 12m
1 - - - - - -
2 - - -4,53% -27,61% - -
3 - - -7,50% -45,21% - -
4 -5,82% -5,52% -6,10% -7,95% - -
5 -4,21% -21,93% -6,29% -6,33% -6,69% -44,44%
6 -6,81% -43,07% - - -7,00% -38,58%
7 -6,60% -16,84% - - -5,80% -5,93%
Wahrungsportfolios EDG (7) EDG (5) KIID
RK iM 12M iM 12M iMm 12M
1 - - -0,99% -2,81% - -
2 -0,45% -1,78% -1,63% -6,21% -0,61% -1,60%
3 -0,92% -2,55% -2,09% -9,85% -1,05% -3,84%
4 -1,54% -5,64% - - -1,62% -5,80%
5 -1,98% -8,36% - - -1,94% -6,91%
6 -2,12% -9,35% - - -2,12% -7,69%
7 - - - - - -

Abbildung 10: Verlusthohen differenziert nach Risikoklassen — Anleihen-, Aktien- und Wahrungsportfolios

4.3 Ergebnisse fiir ausgewahlte strukturierte Produkte

Dieses Kapitel beschaftigt sich mit der Verlust- bzw. Risikoprognose bei strukturierten Produkten.
Analog zum Vorgehen bei Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios wird auch fir strukturierte
Produkte der Zusammenhang zwischen Risikoklasse und tatsachlich eintretender Verlusthéhe nach
einem Monat und einem Jahr untersucht.

Flr die empirische Untersuchung der strukturierten Produkte wird der Zeitraum vom 01.01.2002 bis
zum 15.08.2011 betrachtet. Analysiert werden vier Produkttypen: Discount-Zertifikate, defensive
Bonus-Zertifikate mit einer Barriere in Hohe von 50 % des anfanglichen Basiswertkurses, offensive
Bonus-Zertifikate mit einer Barriere in Hohe von 70 % des anfanglichen Basiswertkurses sowie Kapi-
talschutz Produkte. Bei den Kapitalschutz Produkten handelt es sich um sogenannte Partizipationsan-
leihen, die sich aus einer Anleihenkomponente (Zero-Bond) und einer Optionskomponente (Call-
Option) zusammensetzen. Als Basiswerte flr die analysierten Strukturen werden der DAX und der
EURO STOXX 50 verwendet. Beide Indizes gehoren zu den bei Zertifikate-Anlegern beliebtesten Ba-
siswerten. Um realistische Produktlaufzeiten und deren Effekte untersuchen zu kénnen, werden in-
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nerhalb der Beobachtungsperiode laufend verschiedene Ausstattungen der beschriebenen Produkt-
kategorien emittiert. Jede Woche wird pro Produktausstattung ein Produkt je Basiswert aufgelegt.
Dabei wird ein fiktiver Emittent als Produktgeber angenommen. Die Ausstattungsmerkmale sind:

e vier Produktkategorien
e mit jeweils finf verschiedenen Laufzeiten (1, 2, 3, 4 und 5 Jahre)

e und jeweils drei verschiedenen Moneynessklassen (75 %, 100 % und 125 % des Basiswertkur-
ses bei Auflage).

Entsprechend der Produktausstattungen werden pro Woche und Basiswert insgesamt 60 Produkte
emittiert (4 Produktkategorien, 5 Laufzeit- und 3 Moneynessklassen), die dann ab Emission innerhalb
des Untersuchungszeitraums bzw. bis zum Laufzeitende betrachtet werden. Insgesamt fliefen 52.260
Produkte in die Auswertung ein.

Fir alle Produkte wird taglich ein Preis berechnet. Dabei werden europaische Optionen mittels der
Generalized Black-Scholes-Merton Formel® und Barriere-Optionen mit Hilfe des geschlossenen An-
satzes von Merton (1973) sowie Reiner und Rubenstein (1991)* bewertet. Die Produkte werden mit
der historischen Volatilitat des Basiswerts - geschatzt tGiber ein Jahr - und alternativ mit der impliziten
Volatilitat bewertet.** Diese Vereinfachungen kdnnen ohne Weiteres getroffen werden, da ein Ver-
gleich der beiden Risikoberechnungsverfahren erfolgt und alle Produktpreise auf Basis des gleichen
Bewertungsansatzes ermittelt werden. Die Bestimmung des jeweiligen VaR-Werts nach KIID und EDG
erfolgt gemaR der Beschreibung in Kapitel 2 bzw. Anhang 5. Der wesentliche Unterschied zwischen
KIID- und EDG-Ansatz besteht in der Betrachtung zum Laufzeitende (KIID) versus der Annahme einer
Haltedauer von 10 Tagen (EDG). Um die Ergebnisse der beiden Ansatze vergleichen zu kénnen, wer-
den auch die VaR-Werte der EDG-Klassifizierung in eine annualisierte Volatilitdt umgerechnet.*

Abbildung 11 stellt die Ergebnisse der empirischen Analyse der realisierten Verlusthéhen fiir das un-
tersuchte Universum an strukturierten Anlageprodukten im Zeitraum vom 01.01.2002 bis zum
15.08.2011 vor. Bei beiden Klassifizierungsverfahren wurde fir das gesamte Produktuniversum un-
tersucht, wie hoch die Verluste in der jeweils zugrunde gelegten Beobachtungsperiode (1 Monat
bzw. 12 Monate) ausfallen.”® Abbildung 11 Teil a zeigt fiir beide Beobachtungsperioden ein einheitli-

*° vgl. Haug (2007), S.7- 8.
“° vgl. Haug (2007), S.152-154.

*! Da die Datenhistorie zur Schatzung der impliziten Volatilitaten fir den Untersuchungszeitraum nicht voll-
standig vorhanden ist, verkiirzt sich der Untersuchungszeitraum.

* Die Umrechnung erfolgt gemal der Formel im KIID. Vgl. CESR 2009b S. 9.

3 Dabei wurde wie folgt vorgegangen: Jedes Produkt liegt zum Startpunkt der Analyse am 01.01.2002 in einer
Risikoklasse (entweder nach EDG oder SRRI). In der relevanten Beobachtungsperiode — bei 1 Monat also bis
zum 01.02.2002 — wurde dann ausschlieRlich der Verlust (positive Renditen in der Beobachtungsperiode wur-
den nicht bericksichtigt) eines Produkts von Risikoklasse berechnet und anschlieBend der Mittelwert Gber alle
Produkte gebildet.
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ches Bild. Mit steigender Risikoklasse (von 1 bis 5) nimmt die Verlusthéhe im EDG-Ansatz sukzessive
zu (von -0,51 % bis zu -9,84 %). Dabei fallen die durchschnittlichen Verlusthohen fiir den Beobach-
tungszeitraum von 12 Monaten innerhalb der Risikoklassen erwartungsgemal wesentlich héher aus
als flr einen Zeitraum von 1 Monat. Ein ganz anderes Bild ergibt die Betrachtung der Verlusthéhen
auf Basis der im KIID vorgeschriebenen Risikoeinstufung. Hier spiegeln die Zahlen den logisch be-
grindeten und beim EDG-Ansatz zu beobachtenden Zusammenhang zwischen Risikoeinstufung und
Verlusthéhe nicht wider. So fallen beispielsweise die Verluste in der hochsten Risikoklasse 7 (-2,51 %)
im 1-Monats-Zeitraum durchschnittlich sogar niedriger aus als in Risikoklasse 2 (-2,7 %). Ahnliche
Ergebnisse sind auch fir den Beobachtungszeitraum von 12 Monaten festzustellen. Zwar werden die
hochsten jahrlichen Verluste von durchschnittlich -19,87 % fir Risikoklasse 7 ausgewiesen, jedoch
liegen auch hier die Verlusth6hen hoher Risikoklassen (s. Klassen 5 und 6) teilweise deutlich unter
den Ergebnissen niedrigerer Risikoklassen. So sind die jahrlichen Verluste in Risikoklasse 1 und 6 na-
hezu identisch.

Es kann argumentiert werden, dass die mangelnde Differenzierungskraft des KlID-Ansatzes aus der
hoheren Anzahl an Risikoklassen (7 vs. 5) sowie den unterschiedlichen Klassengrenzen resultiert.
Zudem konnte in der Migrationsregel ein Grund fir die nicht konsistente Verteilung der Verlust-
hohen lber die 7 Risikoklassen vermutet werden. Durch den festgelegten Migrationszeitraum von 4
Monaten erfolgt die Anderung einer Risikoklasse ggf. zu spat, so dass héhere Verluste auch in einer
(noch nicht angepassten) niedrigeren Risikoklasse entstehen kdnnen. Diese beiden Aspekte werden
in Teil b der Abbildung 11 untersucht. Wie bei den Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios, wird
der EDG-Ansatz auf Basis des VaR auch hier in die 7-stufige Klassifizierung des KIID Gberfiihrt. Ande-
rerseits werden die Risikoklassen nach dem KIID-Ansatz ohne Migrationsregel bestimmt. Doch an-
dern diese Anpassungen wenig an den Ergebnissen. Auch bei der 7-stufigen Klassifizierung steigen
die durchschnittlichen Verluste im EDG-Ansatz erwartungsgemaf in Abhangigkeit zur Risikoklasse an,
wahrend beim KIID-Ansatz ohne Migrationsregel dieser Zusammenhang nicht beobachtet werden
kann. Lediglich in Risikoklasse 7 fallen die durchschnittlichen Verluste deutlich héher aus als in den
anderen Risikoklassen.

Abbildung 22 in Anhang 5 differenziert die Ergebnisse nach den Produkttypen Discount-, Bonus- und
Kapitalschutz-Zertifikate. Der Zusammenhang zwischen Risikoklasse und durchschnittlicher Verlust-
héhe bleibt beim EDG-Ansatz mit Ausnahme bei den Garantiezertifikaten erhalten. In den héchsten
Risikoklassen (Risikoklasse 5 bzw. bei Umrechnung auf die SRRI-Grenzen Risikoklasse 7) fallen fir
Kapitalschutz-Zertifikate fir den einjahrigen Prognosehorizont die Verluste etwas geringer aus als in
der jeweils darunterliegenden Klasse. Beim KlID-Ansatz ist der Zusammenhang zwischen Risikoklasse
und durchschnittlicher Verlusthohe dagegen nicht zu beobachten.
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a) EDG mit 5 Klassen, KIID mit Migrationsregel

Risikoklasse EDG (1 Monat) KIID (1 Monat) EDG (12 Monate) KIID (12 Monate)

1 -0,51% -2,20% -4,00% -12,92%
2 -2,24% -2,70% -11,30% -14,65%
3 -4,05% -3,06% -18,41% -15,87%
4 -5,92% -3,28% -27,13% -15,07%
5 -9,84% -3,25% -38,89% -11,97%
6 NA -3,08% NA -12,86%
7 NA -2,51% NA -19,87%

b) EDG mit 7 Klassen, KIID ohne Migrationsregel

KIID ohne KIID ohne
EDG (1 Monat) Migration  EDG (12 Monate) Migration
Risikoklasse (1 Monat) (12 Monate)

1 -0,20% -1,93% 0,00% -12,43%

2 -0,35% -2,47% -2,56% -13,52%

3 -0,76% -2,90% -4,58% -14,81%

4 -1,60% -3,16% -8,96% -14,88%

5 -2,44% -3,23% -12,32% -12,53%

6 -3,75% -3,19% -17,85% -14,07%

7 -5,73% -3,99% -25,23% -20,72%

Abbildung 11: Verlusthohen differenziert nach Risikoklassen — strukturierte Produkte

Fasst man die Ergebnisse der in den Kapiteln 4.2 und 4.3 vorgestellten empirischen Analyse zusam-
men und bewertet sie, ergibt sich, dass der KIID-Ansatz aufgrund der Endfalligkeitsbetrachtung bei
strukturierten Produkten zu unbrauchbaren Verlustprognosen fiihrt. Verantwortlich hierfiir scheinen
weder die Anzahl und Grenzen der Risikoklassen noch die Datenhistorie und die Datenfrequenz zu
sein. Wahrend der EDG-Ansatz sich zur Verlustprognose bei strukturierten Produkten eignet, kann
der KIID-Ansatz diese wichtige Funktion also nicht erfillen.

Auch fiir die strukturierten Produkte wurden vergleichbar zum Vorgehen im vorherigen Abschnitt
bzw. zu Anhang 4 die Prognosefehler und Downside-Prognosefehler aus vorhergesagter und realisier-
ter Volatilitat bestimmt. Die Resultate bestatigen die Ergebnisse aus Abschnitt 4.2 und zeigen, dass
der EDG-Ansatz genauere Risikoprognosen ermoglicht als der KIID-Ansatz. Die Analyse wird detailliert
in Anhang 5 beschrieben.

44 Migrationsregel

Die Migrationsregel wurde, wie bereits erwdhnt, im KIID-Ansatz eingefiihrt, um eine héhere Stabilitat
der Risikoklassen zu gewahrleisten. In der Konsultation vor Einflihrung der Risikoklassen wurde ins-
besondere von Vertretern der Wertpapiervertriebe auf eine hohe Stabilitdt der Risikoklassen ge-
drungen. Nach der Migrationsregel im KlID-Ansatz tritt eine Anpassung der Risikoklasse im KIID erst
dann in Kraft, wenn der SRRI eines Produkts Uber einen Zeitraum von 4 Monaten einer anderen Risi-
koklasse zugeordnet wird. Dies bedeutet, dass das Produktrisiko auf Marktverwerfungen in der Regel
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erst mit einer viermonatigen Verzogerung reagiert.** Daraus wiederum folgt, dass die Anleger erst
spat Uber ein fur ihre Anlageentscheidung relevantes Marktereignis informiert werden. Zudem ist
infolge der zeitlichen Verzégerung eine starkere Korrektur der Risikoklasse zu erwarten.

Die nachfolgenden Analysen basieren auf den empirischen Daten fiir ausgewahlte (strukturierte)
Anlageprodukte aus Abschnitt 4.3 und Anhang 5. Fiir die Analyse der Stabilitat der Risikoklassen wur-
de die Anzahl der Risikoklassenverdnderungen fiir alle Produkte im beschriebenen Universum im
Betrachtungszeitraum vom 01.01.2002 bis zum 15.08.2011 untersucht. GemaR der beschriebenen
Methodik der EDG-Klassifizierung kann sich die Risikoklasse eines Produkts bei diesem Ansatz theore-
tisch mit jedem Berechnungslauf (wochentlich) dndern. Aufgrund der Migrationsregel wird eine An-
passung im KIID erst dann wirksam, wenn ein Produkt innerhalb der letzten vier Monate nicht mehr
der vorher giltigen Risikoklasse zugeordnet war. Zuséatzlich zu der Anzahl der Klassenwechsel zeigt
die Abbildung 12 die durchschnittliche Anzahl der Tage, die ein Produkt innerhalb einer Risikoklasse
verweilt. Im EDG-Ansatz betrdgt die Verweildauer im Minimum 7 Tage (ein Berechnungslauf), im
KIID-Ansatz entsprechend 120 Tage bzw. 4 Monate.

Bedingt durch die Migrationsregel sind nach dem EDG-Ansatz im Vergleich zum KIID-Verfahren knapp
doppelt so viele absolute Anderungen der Risikoklasse zu beobachten. Bemerkenswert ist, dass der
SRRI ohne Migrationsregel (SRRI ohne Migration) wesentlich mehr Klassenwechsel produziert als der
EDG-Ansatz, selbst wenn dieser an die 7-stufige KlID-Klassifizierung adaptiert wird (s. EDG 7 Klassen).
Dies zeigt, dass die Stabilitat weniger durch den Berechnungsansatz als vielmehr kiinstlich durch die
Migrationsregel erzeugt wird. Die EDG-Klassifizierung weist demgegeniiber auch ohne Migrationsre-
gel eine hohe Stabilitdt auf. Die betrachteten Produkte bleiben im Durchschnitt etwas mehr als 171
Tage in ihrer Risikoklasse, also deutlich langer als die vier Monate (120 Tage) der Migrationsperiode.
Die KIID-Risikoklassen bleiben durchschnittlich gut 318 Tage unverandert.

Fir die Bewertung der Stabilitat von Risikoklassen ist nicht allein die Anzahl, sondern auch die abso-
lute Hohe der Risikoklassendanderungen entscheidend. Ein Risikosprung tber mehrere Klassen fallt
fir den Anleger wesentlich starker ins Gewicht als eine Verschiebung in die jeweilige Nachbarklasse.
Aus diesem Grund lohnt ein Blick auf die absolute Héhe der Risikoklassenveranderungen (Klassenbe-
wegungen), die ebenfalls in Abbildung 12 erfasst ist. Beim EDG-Ansatz verandert sich das Risiko im
Durchschnitt nur um eine Klasse. Beim KlID-Ansatz fiihrt der langere Migrationszeitraum zu einer
Verschleppung der Risikoklassenanpassung und ldsst die Korrektur mit einer Bewegung von durch-
schnittlich 1,3 Klassen dann signifikant deutlicher ausfallen als beim EDG-Ansatz (durchschnittliche

Klassenbewegung von 1,0).

Klassen- Beobachtungs- Durchschnittliche Klassen- Durchschnittliche

wechsel tage Anteil Tage in Klasse  bewegungen Klassenbewegung
EDG 258.182 44.270.569 0,6% 1715 260.640 1,0
EDG (7 Klassen) 450.430 44.282.868 1,0% 98,3 462.196 1,0
KID (SRRI) 141.095 44.878.659 0,3% 318,1 176.956 13
SRRI (ohne Migration) 839.159 44.878.659 1,9% 53,5 1.099.223 13

Abbildung 12: Risikoklassenwechsel und Verbleib in Risikoklassen fiir den Gesamtzeitraum 01.01.2002 bis
15.08.2011

* Wenn der SRRI bzw. die Risikoklasse eines Produkts bereits vor den Marktverwerfungen von der aktuell giil-
tigen Risikoklasse abweicht, kann eine Anpassung der Risikoklasse auch vor dem Viermonatszeitraum erfolgen.
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Diese Tendenz zeigt sich auch bei der Analyse der Risikoklassenveranderungen (in beide Richtungen)
flr bestimmte Beobachtungszeitrdume (1 Woche sowie 12 Monate), deren Ergebnisse in Abbildung
13 préasentiert werden. Nicht einmal 5 % der Produkte (4,19 %) wechseln im wdchentlichen Berech-
nungsrhythmus nach dem EDG-Ansatz ihre Risikoklasse. Auf den ersten Blick erscheint der SRRI im
Beobachtungszeitraum von einer Woche stabiler; hier verandern knapp 2 % der Produkte (1,98 %).
ihre Risikoeinstufung. Ohne Anwendung der Migrationsregel erweist sich die KIID-Risikoklasse mit
einer Wechselquote von 12,03 % analog zu den Ergebnissen im vorigen Absatz jedoch als weniger
stabil. Betrachtet man dagegen die Klassendnderungen innerhalb eines Untersuchungszeitraums von
12 Monaten, so ergibt sich fiir den EDG-Ansatz sogar eine hoéhere Stabilitat als fir den KlID-Ansatz
(mit Migration). Knapp die Halfte (49,82 %) der Produkte verbleibt hier im Jahresvergleich in der glei-
chen Risikoklasse und nur bei knapp 10 % (8,92 %) springt das Risiko um mehr als eine Klasse. Beim
KIID-Ansatz bleiben indes tber 12 Monate nur 40,88 % der Produkte konstant, wahrend bei fast ei-
nem Drittel (31,97 %) das Risiko sich um mehr als eine Klasse verandert. Wird die siebenstufige Skala
des SRRI auch fur die EDG-Klassifizierung angewandt (EDG 12 Monate 7 Klassen), verbleiben mit
36,42 % zwar deutlich weniger Produkte in der urspriinglichen Risikoklasse, jedoch ist nur bei knapp
20 % (19,9 %) ein Sprung um mehr als eine Klasse festzustellen.

Veranderung Veranderung

Keine um 1 um mehr als 1
Klassenveranderungen Veradnderung Risikoklasse Risikoklasse Total

EDG 95,81% 4,16% 0,03% 100%
EDG 12 Monate 49,82% 41,26% 8,92% 100%
EDG 12 Monate (7 Klassen) 36,42% 43,68% 19,90%
KIID (SRRI) 98,02% 1,71% 0,27% 100%
KIID 12 Monate 40,88% 27,15% 31,97% 100%
SRRI (ohne Migration) 87,97% 10,53% 1,50% 100%
SRRI 12 Monate (ohne Migration) 36,75% 27,47% 35,78% 100%

Abbildung 13: Risikoklassenwechsel und Verbleib in Risikoklassen

4.5 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Verlust- und Risikoprognose
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung lassen sich wie folgt zusammenfassen:

e  Fir Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios liefern der EDG-Ansatz und der KIID-Ansatz in
etwa vergleichbare Verlustprognosen.

o Die Risikoklassen im EDG-Ansatz prognostizieren sachgerecht die Verluste fir strukturierte
Produkte. Mit zunehmender Risikoklasse werden hier nach 1 Monat bzw. 12 Monaten durch-
schnittlich auch héhere Verluste beobachtet. Dieser Gleichlauf ist bei den Risikoklassen des
KIID-Ansatzes dagegen aufgrund der Endfalligkeitsbetrachtung nicht zu beobachten.

o Der EDG-Ansatz ermoglicht grundsatzlich auch bessere Risikoprognosen im Sinn der Vorher-
sage zukiinftiger Volatilitdten. Dieses Ergebnis gilt sowohl fiir Aktien-, Anleihen- und Wah-
rungsportfolios als auch fir verschiedene strukturierte Produkte.
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e Durch die Migrationsregel wird die Risikoklasse beim KlID-Ansatz kinstlich stabil gehalten,
was — intuitiv nachvollziehbar — zu Lasten der Genauigkeit der Risiko- und Verlustprognose
flihren muss. Darlber hinaus erweisen sich die Risikoklassen im EDG-Ansatz trotz wochentli-
cher Berechnung stabiler als im KIID-Ansatz ohne Migrationsregel.

Insgesamt werden die in Kapitel 3 herausgearbeiteten theoretischen Defizite des KIID-Ansatzes durch
die empirische Untersuchung bestatigt. Mit dem KIID-Ansatz ist eine sinnvolle Verlustprognose auf-
grund der Endfalligkeitsbetrachtung fir strukturierte Produkte nicht moglich. Der EDG-Ansatz gene-
riert dagegen geeignete Verlust- und auch bessere Risikoprognosen. Er erfiillt damit die wichtigste, in
Kapital 1 formulierte Anforderung an eine Risikoklassifizierung, wahrend der KlID-Ansatz diese Be-
dingung nicht erfiillt.

Um die Akzeptanz einer grundsatzlich sinnvollen und fir die Anleger hilfreichen Risikoklassifizierung
zu erreichen, muss der KlID-Ansatz fir strukturierte Fonds und somit auch fir strukturierte Produkte
(PRIPs-Konsultation) modifiziert werden. So ist die Endfalligkeitsbetrachtung durch eine einheitliche,
zum Zwecke der Risikoprognose vorzugsweise kurze Halteperiode zu ersetzen. Dariiber hinaus sollten
die Grenzen der Risikoklassen angepasst und Teilrisiken ausgewiesen werden. Ratsam erscheint es
ferner, den historischen Betrachtungszeitraum von fiinf Jahren zu kiirzen und die Datenfrequenz von
wochentlich auf taglich zu erhéhen. Beim EDG-Ansatz bietet es sich an, die hochste und niedrigste
Risikoklasse zu unterteilen, um eine hohere Differenzierungskraft zu erhalten und bzgl. der Klassen-
anzahl dem KlID-Ansatz zu folgen. Daruber hinaus stellt der EDG-Ansatz eine im Vergleich zum KIID-
Ansatz fir strukturierte Produkte einfachere, aber funktionsfahigere und auch fir andere Anlageklas-
sen erprobte Methodik dar, die sich grundsatzlich als Mindestanforderung der Regulierung eignet.
Uber diese Mindestanforderung hinaus kénnen unter Beriicksichtigung der jeweiligen Gegebenhei-
ten bei Banken und deren Kunden weitere Verfahren der Risikoprognose zum Einsatz kommen.
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Anhang 1: Risikoberechnungsverfahren nach EDG und SRRI fiir struk-
turierte Fonds

Bei der Berechnung des SRRI fiir strukturierte Fonds wird wie folgt vorgegangen:
1. Identifizierung der dem Fonds zugrunde liegenden Basiswerte.

2. Berechnung der wochentlichen, logarithmierten Renditen der Basiswerte auf der Grundlage
einer Historie von 5 Jahren.

3. Fur die Risikoberechnung muss ein Startpreis abgeleitet werden, der den Fondspreis zum ak-
tuellen Bewertungsstartpunkt abbildet (NAV,).

4. Simulation der Basiswertkurse zum Laufzeitende des Produkts anhand der in Punkt 2. be-
rechneten Renditen und Volatilititswerte.*

5. Bestimmung der Auszahlungen zum Laufzeitende auf Basis der produktspezifischen Auszah-
lungs- bzw. Payoff-Funktion (NAVy).

6. Berechnung der Renditeverteilung, d.h. Ermittlung der (logarithmierten) Renditen von NAV,
zu NAV; fir alle simulierten Basiswertkurse und entsprechenden Produktauszahlungen.

~

Ableitung des 99 % Value at Risk (VaR) aus der Produktrenditeverteilung zum Laufzeitende.

8. Umrechnung des 99 % VaR in eine Wochenvolatilitdt gemalR der Formel

(—2.33-J7T)+J(2.332-T)—(z.o-T-(VaR+(rfW-T)))
Oy =

T

9. Transformierung der Wochenvolatilitat in eine Jahresvolatilitat.

10. Einstufung in eine von sieben Risikoklassen auf Basis der jahrlichen Volatilitat.

Bei der ,,Full-Valuation-Methode” des EDG-Ansatzes wird wie folgt vorgegangen:

1. Simulation des Basiswertkurses auf Basis der 2-jahrigen Kurshistorie sowie Simulation der
Marktparameter beziehungsweise Risikofaktoren (Basiswertkurs, Dividende, implizite Volati-
litat, risikofreier Zins, Emittenten-Zins und Wahrungsrisiken) unter Berlcksichtigung der Kor-
relation der Faktoren (Cholesky-Faktorisierung).

2. Strukturierung, d.h. Zerlegung der Produkte in die einzelnen (Options-)Komponenten.

3. Bewertung des Produkts zum Ausgangszeitpunkt (Pg).

*In den Berechnungsbeispielen werden 5.000 Basiswertkurse fiir jedes Produkt simuliert.
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7.

Bewertung des Produkts zum Ende der Haltedauer (P;) auf Basis der in 1. simulierten Para-

meter.

Berechnung der Renditeverteilung des Produkts, d.h. Ermittlung der (logarithmierten) Rendi-

ten von Py zu P-.

Ableitung des 99 % VaR aus der Produktrenditeverteilung zum Ende der Haltedauer.

Einstufung in eine von finf Risikoklassen auf Basis des VaR.
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Anhang 2: Stichprobenschitzfehler fiir die Rendite und die Varianz
(Risiko)

In Abschnitt 3.3 werden Aussagen Uber die Schatzgenauigkeit fiir die durchschnittliche Rendite und
die Varianz getatigt. Die Glite der Schatzungen hangt bei der Rendite von der Lange des Beobach-
tungszeitraums und bei der Varianz von der Datenfrequenz ab.*®

Fir die Renditen eines Wertpapiers i gilt:
1; ~ iid fiir jedes ¢

Daraus folgt der Maximume-Likelihood-Schatzer der Mittelwert aller beobachteten Renditen

1 n
o1 .
# thzlt

wobei T den Schéatzzeitraum (in Jahren) und n die Anzahl der Subperioden bezeichnet. Die Gite des
Schatzers wird durch die Varianz bestimmt und ist nur von der Ldnge des Beobachtungszeitraums,
nicht aber von der Datenfrequenz abhangig.

2
var(i) = T

Fir die Varianz verwenden wir als erwartungstreuen Schatzer (ML-Schéatzer: erster Term ;)

R 1 .
6% = — ¥ (e — aAr)?,

wobei T = n = At gilt. At gibt dabei die Periodenldnge, also die Datenfrequenz, an. Die Gite des
Schatzers lasst sich wiederum durch dessen Varianz messen. Der Schatzfehler hangt hier von der
Lange des Beobachtungszeitraums und der Datenfrequenz ab.

var(6?) =

Zur Veranschaulichung wird nachfolgend die Gite der Rendite- und Risikoschatzer fiir ein Beispiel
betrachtet und die Konfidenzintervalle fir normalverteilte Renditen mit Erwartungswert 10% und
Volatilitat 40% fur verschiedene Datenfrequenzen bestimmt.

*® Die nachfolgende Erlauterung ist lbernommen aus der Studie von Johanning / HaR / Karabiber (2009). Siehe
auch Kempf / Memmel (2002) und Chopra / Ziemba (1993).
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Abbildung 14: Breite des 95% Konfidenzintervalls fiir Rendite- und Varianzschatzung

Aus Abbildung 14 ist ersichtlich, dass sich die Schatzer mit zunehmender Lange der Beobachtungs-
zeitrdume verbessern. Zu erkennen ist ferner, dass sich die Varianzschatzung mit héherer Frequenz
ebenfalls verbessert. Problematisch an der Schatzung auf Basis historischer Renditen ist, dass fir
viele Unternehmen keine hinreichend langen Kurshistorien existieren und dass diese Zeitreihen zu-
meist Strukturbriiche aufweisen.

Zusammenfassend lasst sich somit festhalten, dass die Schatzung erwarteter Renditen wesentlich
ungenauer ist als die Schatzung der Varianz.
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Anhang 3: Untersuchung der Drift-Komponente bei unterschiedlichen

Halteperioden

Der in Kapitel 3.4 beschriebene Drift-Effekt wird nachfolgend fiir eine DAX-Position und ein DAX-
Discount-Zertifikat mit At-the-Money-Cap und Laufzeit von zwei Jahren aufgezeigt. Die Angaben zum

verwendeten Discount-Zertifikat sowie zur Simulation sind in folgender Tabelle zusammengefasst:

Produkttyp: Discount
Underlying: DAX
Waihrung EUR

Cap 6035,88
Emission 1. Dezember 2011
Falligkeit 20. November 2013
Bewertungstag 5. Dezember 2011
Restlaufzeit (Tage) 716
Restlaufzeit (Jahr) 1,96

Parameter am:

5. Dezember 2011

Dax 6106,09
Dividende 0,00%
implizite Volatilitat 27,80%
historische Volatilitat (2 Jahre) 23,80%
historische Volatilitdt der Volatilitat 23,72%
Korrelation DAX-Rendite und DAX-Volatilitit -0,40
Risikoloser Zins 1,45%
Simulationslaufe 5.000

In Abbildung 15 Panel a wird die simulierte Haufigkeitsverteilung der Gewinne / Verluste p.a. vom
Marktwert der Position fiir einen unterstellten DAX-Renditewert von 0 % (blaue durchgezogene Kur-
ve) sowie von 20 % p.a. (rote gestrichelte Kurve) bei ansonsten identischen Parametern dargestellt.
Die Verteilung mit 20 % Renditeerwartungswert unterscheidet sich von der Verteilung mit 0 % Erwar-
tungswert durch zwei Merkmale:*’ Die Verteilung ist 1. insgesamt nach rechts verschoben und 2.
gestreckter, weist also eine groRere Volatilitat (26,34 % zu 21,57 %) und mehr Verteilungsmasse an
den Enden auf. Dadurch fillt insgesamt der Value at Risk der DAX-Position von 48,64 % auf 37,26 %

*’ Die Renditen werden mit einer geometrisch Brownschen Bewegung simuliert, die resultierenden Verteilun-

gen sind folglich lognormal.
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(siehe Abbildung 15 Panel a). Der erste Effekt der Verteilungsverschiebung dominiert folglich den
zweiten Effekt der Streckung der Verteilung.*®

Im unteren Teil der Abbildungen 15 und 16 (jeweils Panel b) werden die Verteilungen fir Gewinne /
Verluste p.a. flr das Discount-Zertifikat bzw. die dazugehorigen Value at Risk-Werte dargestellt. Die
Ausgangsverteilung fur einen Drift von 0 % p.a. (blaue durchgezogene Verteilung) ist bereits ausge-
sprochen schief, da das Discount-Zertifikat bei einem maximalen Gewinn von 17,7 % begrenzt
(,gecappt’) ist. Bei einem Renditeerwartungswert von 20 % p.a. (rote gestrichelte Kurve) nimmt die
Schiefe nochmals zu, wahrend die Haufigkeit fir Verluste abnimmt. Der Value at Risk fallt von
38,55 % auf einen Wert von 26,34 %, nimmt also deutlich ab.

Ein Unterschied im jahrlichen Erwartungswert bewirkt also nicht nur eine Verteilungsverschiebung,
sondern flhrt bei strukturierten Produkten sogar zu einer kompletten Veranderung der Verteilung.
Dieser Effekt verstarkt sich mit der Lange der Haltedauer und resultiert in erheblichen Risikounter-
schieden, wie an den Value at Risk-Werten abzulesen ist. Bei einer kurzen Halteperiode ist der Effekt
deutlich geringer. Zum Beleg hierfiir sei auf die Value at Risk-Werte fiir eine zehntédgige Haltedauer in
Abbildung 16 verwiesen. Die Risikounterschiede fiir verschiedene Renditeerwartungswerte fallen bei
einer zehntagigen Haltedauer signifikant geringer aus als bei einjahriger Haltedauer. Dieses Ergebnis
Giberrascht nicht, da die Erwartungswerte linear mit der Zeit skalieren und folglich mit zunehmender
Haltedauer einen starkeren Risikoeffekt hervorrufen. Anzumerken ist, dass die Verzerrung durch die
Drift-Schatzung auch bei Produkten mit Kapitalschutz (beispielsweise CPPI-Strukturen) auftritt, aller-
dings ist dieser Effekt dort deutlich schwacher.

Im EDG-Ansatz wird aus diesem Grund mit einer zehntadgigen Haltedauer gerechnet und zudem ein
risikoloser Drift unterstellt. Die so gewonnenen Value at Risk-Werte sind in Abbildung 16 ebenfalls
dargestellt. Auf diese Weise wird die problematische historische Schatzung des Drifts weitgehend
vermieden und die Verzerrung in der Risikoschatzung stark begrenzt. Im KIID-Ansatz kommt die
Schatzproblematik beim Risiko dagegen voll zum Tragen.* Besonders ausgepragt wirkt sie sich beim
Berechnungsansatz fir strukturierte Fonds aus, dem zufolge die Fondsperformance auf Basis histori-
scher Renditen bis zur Endfalligkeit (teilweise mehrere Jahre) historisch simuliert werden muss.

Die Risikowerte im KlID-Ansatz sind somit erheblich verzerrt und kénnen folglich sehr ungenau sein.
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung in Kapitel 4 bestatigen diese Hypothese und zeigen,
dass die Verlust- und Risikoprognosen im KlID-Ansatz fiir strukturierte Produkte ungenauer sind als
im EDG-Ansatz.

" Esist anzumerken, dass das Risiko gemessen als Volatilitat zunimmt, gemessen als Value at Risk dagegen
abnimmt. Da die Lognormalverteilung schief ist, stellt der Value at Risk in diesem Fall das ,geeignetere’ Risiko-
maR dar (siehe Abschnitt 3.1).

* Zwar sieht das CESR-Dokument 10-673 (Anleitung zur Berechnung des SRRI fiir verschiedene Fondstypen)
vor, dass der Drift-Effekt korrigiert und dafir eine ,Level 3‘-Richtlinie erlassen werden soll. Vgl. CESR 2009b, S.
15. Allerdings liegt diese Richtlinie noch nicht vor und es ist vollig unklar, wie eine solche Korrektur ausgestaltet
sein kénnte. Eine historische Simulation mit einer risikolosen Drift wiirde ebenfalls zu einer deutlichen Verzer-
rung der Risikoschatzung flihren, wenn der tatsachliche Drift sich wahrend der Laufzeit deutlich vom risikolosen
Zins unterscheidet. Ursache dieser Verzerrung ist, wie in diesem Abschnitt dargestellt, die lange Haltedauer im
KIID-Ansatz. Dieses Problem kann u. E. nicht durch eine Drift-Korrektur, sondern nur durch die Wahl einer kur-
zen Haltedauer, wie im EDG-Ansatz, behoben werden.

38



Panel a: DAX-Position

—— Haltedauer =1 Jahr, Drift =0 % === Haltedauer = 1 Jahr, Drift = 20 %
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Panel b: Discount-Zertifikat mit einer Laufzeit von zwei Jahren und At-the-Money-Cap
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Abbildung 15: Haufigkeitsverteilungen fiir Gewinne und Verluste p.a. in % vom Marktwert

Panel a: DAX-Position

Drift (erwartete Rendite p.a)

Haltedauer rf=1,45 % (1)
1Tag 3,45% 3,44% 3,37%
10 Tage 10,79% 10,74% 10,08%
1Jahr 48,64% 47,88% 37,26%

Panel b: Discount-Zertifikat mit einer Laufzeit von zwei Jahren und At-the-Money-Cap

Drift (erwartete Rendite p.a)

Haltedauer rf=1,45 % (1)
1Tag 2,00% 2,00% 1,96%
10 Tage 6,62% 6,59% 6,20%
1Jahr 38,55% 37,70% 26,34%

Abbildung 16: Value at Risk-Werte fiir unterschiedliche Halteperioden



Anhang 4: Aufbau und Ergebnisse der Untersuchung in Abschnitt 4.2
Aus einer Grundgesamtheit von internationalen Aktien, Staatsanleihen und Wahrungspaaren werden
jeweils 5.000 Portfolios generiert, die tiber die Zeit gehalten (Buy and Hold) werden.”® Fiir die gene-
rierten Portfolios und die gesamte betrachtete Historie vom 01.01.1999 bis zum 30.06.2011 werden
(Uberlappende) Volatilitaten auf Basis taglicher und wochentlicher Renditen fiir 2- und 5-jahrige
Schatzzeitraume und unterschiedliche Beobachtungszeitraume (Haltedauer) berechnet. Fir die ge-
samte Historie kann also sowohl eine Schatzung der Volatilitdt gemall dem jeweils zugrundeliegen-
den Verfahren, mit Wochenrenditen und einer 5-Jahres-Historie erfolgen. AnschlieRend werden fiir
die verschiedenen Risikoklassen die Verluste nach einem Monat und 12 Monaten bestimmt und die
Prognosekraft des Verfahrens in der auf die Schatzperiode folgenden Beobachtungsperiode tber-
prift. Dazu wird im ersten Schritt die Volatilitdt bzw. die Risikoklassen nach dem KlID-Ansatz ge-
schatzt und im zweiten Schritt diese Schatzung mit der realisierten Volatilitdt im Beobachtungszeit-
raum verglichen. Als Beobachtungszeitrdume bzw. Haltedauern werden bei der Betrachtung von
Tagesrenditen 1 Woche, 1 Monat und 1 Jahr angenommen und bei Heranziehung der Wochenrendi-
ten 1 Monat, 6 Monate und 1 Jahr zugrunde gelegt. Am Beispiel eines Aktienportfolios (bzw. Fonds)
l4sst sich die SRRI-Berechnung und Uberpriifung der Prognosegiite wie folgt beschreiben:

1. Schatzung der Jahresvolatilitat (SRRI) auf Basis der Wochenrenditen vom 01.01.1999 bis zum
01.01.2004.

2. Berechnung und Annualisierung der realisierten Volatilitdt fiir eine Haltedauer von einem
Jahr, d.h. im Zeitraum vom 01.01.2004 bis zum 31.12.2004.

3. Bestimmung der Prognosegiite fir den relevanten Schéatzzeitraum durch einen Vergleich der
geschéatzten und realisierten Volatilitat.

Abbildung 17 gibt Auskunft Giber die Anzahl der simulierten Portfolios (Beobachtungen).

>0 vgl. fiir das Vorgehen Johanning (1998) und Hendricks (1996). Aktienportfolios: zufillige Auswahl und Ge-
wichtung von 30 aus 148 internationalen Aktien; Staatsanleihenportfolios: Constant Maturity-Staatsanleihen
aus 10 Positionen mit zufalliger Duration zwischen 1 und 20 Jahren in EUR, CHF, USD, JPY oder GBP; Wahrungs-
portfolios: zufallige Auswahl und Gewichtung von 10 aus 36 Wahrungspaaren (jeweils zum EUR). Enthalten sind
auch Werte, die im Laufe der Betrachtungsperiode insolvent geworden sind, so dass kein sogenannter
,Survivorship-Bias” die Ergebnisse verzerrt.
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Abbildung 17: Anzahl der simulierten Portfolios (Beobachtungen)

Die Messung der Prognoseglte anhand des Vergleichs von geschatzter (Ogeschatt) UNd realisierter Vo-
latilitdt (Oeqisiert) €rfolgt auf Basis des Root Mean Squared Error (RMSE) pro Portfolio Gber den jeweils

verfligbaren Zeitraum:

1 2
RMSE = EZ(Ugeschatzt - Urealisiert)

Die beispielhafte Berechnung der Volatilitat eines ausgewahlten Aktienportfolios Uber die gesamte
betrachtete Historie von Januar 1999 bis August 2011 zeigt, dass ein diversifiziertes Aktienportfolio
nach dem KIID-Ansatz immer mindestens in Risikoklasse 6 (minimale Jahresvolatilitat betragt ca.

16 %) eingeordnet wird. Extrem volatile Marktphasen wie beispielsweise der Ausfall von Lehman

Brothers im September 2008 fiihren zu einem Risikoanstieg sowie einer Einstufung in Risikoklasse 7.

Das erhohte Risiko bleibt in der Folge lange bestehen, da auf Grund der 5-Jahres-Historie die volatile
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Marktphase lange in der Berechnung enthalten bleibt. Bei einer kiirzeren Schatzperiode wie im EDG-

Verfahren zeigen sich dagegen deutlich mehr Schwankungen in der Volatilitdt. So reduziert sich bei-

spielweise aufgrund der Erholung nach dem Lehman-Ausfall das Risiko des Aktienportfolios deutlich

und kehrt auch in der konservativen KlID-Klassifizierung Anfang 2011 wieder in Risikoklasse 6 zuriick.

Dank der schnelleren Reaktion der Kennzahl auf aktuelle Marktbewegungen ist der Unterschied zwi-
schen der geschatzten und der realisierten Volatilitdat bei Zugrundelegen der kiirzeren Schatzhistorie
sowie Tagesbeobachtungen im EDG-Ansatz kleiner als im jetzigen KIID-Verfahren (SRRI).

a) Geschatzte und realisierte Volatilitaten fiir ein diversifiziertes Aktienportfolio mit wochentlichen

Renditen (EDG-Ansatz)

Realisierte Volatilitdat (monatlich) = Realisierte Volatilitat (jahrlich) EDG

120,0%

100,0%

80,0%

60,0% |

40,0%

20,0% # TN

0,0% ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011

b) Geschatzte und realisierte Volatilitaten fir ein diversifiziertes Aktienportfolio mit monatlichen

Renditen (SRRI-Ansatz)

Realisierte Volatilitdt (monatlich) = Realisierte Volatilitat (jahrlich) SRRI
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100.0%

80.0%

60.0% 3

40.0%
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Abbildung 18: Geschiatzte und realisierte Volatilitaten fiir ein diversifiziertes Aktienportfolio
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Die Grenzen der KlID-Klassifizierung wurden - wie in Abschnitt 3.2 ausgefiihrt — konservativ gewahlt.
In der Folge fallen die Risiken der Aktienportfolios unabhangig von der Kurshistorie und der Rendite-
frequenz in die Risikoklassen 6 oder 7. Die Abbildungen 18 a und b zeigen die durchschnittlich prog-
nostizierten und realisierten Volatilitaten nach EDG- und KIID-Ansatz. Der EDG-Ansatz Uiberschatzt,
der KIID-Ansatz unterschatzt dagegen die realisierte Volatilitat. Bei den Anleihen- und Wahrungsport-
folios werden die Risiken in beiden Ansatzen leicht Gberschatzt (siehe auch Abbildung 19).

Aktienportfolios

Vergleich EDG vs SRRI EDG SRRI  Differenz
Geschatzte Volatilitat - 1 Jahr 19.82% 20.59% -0.77%
Realisierte Volatilitat - 1 Jahr 19.54% 21.54% -2.00%
Anleiheportfolios

Vergleich EDG vs SRRI EDG SRRI  Differenz
Geschatzte Volatilitat - 1 Jahr 3.63% 3.73% -0.10%
Realisierte Volatilitat - 1 Jahr 3.39% 3.69% -0.30%
Wahrungsportfolios

Vergleich EDG vs SRRI EDG SRRI  Differenz
Geschatzte Volatilitat - 1 Jahr 7.66% 7.38% 0.28%
Realisierte Volatilitat - 1 Jahr 7.38% 7.17% 0.21%

Abbildung 19: Durchschnittliche 1-Jahres-Volatilitdten tiber alle Aktien-, Anleihen- Wahrungsportfolios

In den Abbildungen 20 und 21 werden die Prognosefehler und Downside-Prognosefehler fiir die rea-
lisierten Volatilitaten (1 Monat und 12 Monate), bezogen auf die verschiedenen Assetklassen (Aktien,
Anleihen, Wahrungen), Schatzzeitraume (2 Jahre vs. 5 Jahre), Renditefrequenzen (Tages- versus Wo-
chenrenditen) und Beobachtungszeitraume fir die realisierten Volatilitdten (1 Monat und 12 Mona-
te) dokumentiert. Es zeigt sich, dass der Prognosefehler fir einen Beobachtungszeitraum von 12 Mo-
naten geringer ist als fir 1 Monat. So liegt beispielsweise bei Aktienportfolios (s. Panel a) von Abbil-
dung 20) der Prognosefehler fiir 1 Monat Beobachtungsperiode, 2 Jahre Historie und taglichen Ren-
diten bei 10,40 %. Der entsprechende Wert fiir eine Beobachtungsperiode von 12 Monaten betragt
dagegen 9,41 %. Zurlickzufiihren ist diese Differenz auf den Umstand, dass die realisierte Volatilitat
Uber ein Jahr mit mehr Beobachtungen geschéatzt wird, diese Schatzung mithin genauer ist als die
Schatzung der monatlich realisierten Volatilitdt. Dieses Ergebnis steht also keineswegs im Wider-
spruch zur intuitiven Erkenntnis in Abschnitt 3.3, wonach die Prognosegiite mit zunehmendem
Prognosehorizont grundsatzlich abnimmt. Der Prognosefehler (Donwside-Prognosefehler) wird mit
der Lange der Schatzhistorie (5 Jahre vs. 2 Jahre) in der Tendenz leicht groRer. Bei Anleihenportfolios
ist dieser Zusammenhang nicht eindeutig erkennbar. Die Unterschiede sind sehr klein und zum Teil
sogar positiv. Bei einer hoheren Datenfrequenz (bei taglichen Renditen deutlicher als bei wéchentli-
chen Renditen) nehmen die Prognosefehler ab. So liegt bei Aktienportfolios der Prognosefehler bei
Wochenrenditen und einem Monat Beobachtungszeitraum 2,67 Prozentpunkte Gber dem vergleich-
baren Wert bei Tagesrenditen. Fir Anleihenportfolios ldsst sich dieser Zusammenhang wiederum
nicht eindeutig belegen. Vergleicht man nun die Ergebnisse des KlID-Ansatzes direkt mit den Ergeb-
nissen des EDG-Ansatzes (s. jeweils untere Zeile der Teiltabellen), so schneidet der EDG-Ansatz mit
einer Ausnahme (Anleihenportfolios fiir einen Beobachtungszeitraum von 12 Monaten) besser ab als
der KIID-Ansatz. Damit bestadtigen die empirischen Ergebnisse die in Abschnitt 3.3 aufgestellte Hypo-
these der hoheren Prognosegenauigkeit des EDG-Ansatzes. Dies gilt flr Aktien- und Wahrungsportfo-
lios und eingeschrankt auch fiir Anleihenportfolios.
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Panel a) Aktienportfolios
Tagesrenditen
Volatilitat - 1 Monat
Volatilitat - 12 Monate
Wochenrenditen
Volatilitat - 1 Monat
Volatilitat - 12 Monate

Volatilitat - 1 Monat

Volatilitdt - 12 Monate

Historie
2 Jahre 5 Jahre Differenz

10,40% 11,63% -1,23%

9,41% 10,20% -0,79%
13,07% 13,90% -0,83%
10,53% 11,07% -0,54%
-2,67% -2,27%
-1,12% -0,86%

Vergleich EDG vs KIID Differenz

Volatilitat - 1 Monat 10,40% 13,90% -3,50%

Volatilitat - 12 Monate 9,41% 11,07% -1,66%
Panel b) Anleihenportfolios Historie

Tagesrenditen 2 Jahre 5 Jahre Differenz

Volatilitdt - 1 Monat 1,44% 1,33% 0,11%
Volatilitdt - 12 Monate 1,33% 1,19% 0,14%
Volatilitdt - 1 Monat 1,48% 1,46% 0,02%
Volatilitat - 12 Monate 0,96% 0,96% 0,00%
D

Volatilitdt - 1 Monat -0,04% -0,13%

Volatilitat - 12 Monate 0,37% 0,23%

Vergleich EDG vs KIID Differenz
Volatilitdt - 1 Monat 1,44% 1,46% -0,02%
Volatilitat - 12 Monate 1,33% 0,96% 0,37%
Panel c¢) Wahrungsportfolios Historie

Tagesrenditen 2 Jahre 5 Jahre Differenz
Volatilitat - 1 Monat 3,12% 3,17% -0,05%
Volatilitat - 12 Monate 2,69% 2,78% -0,09%
Volatilitat - 1 Monat 3,87% 3,74% 0,13%
Volatilitat - 12 Monate 2,64% 2,72% -0,08%

Volatilitat - 1 Monat
Volatilitdt - 12 Monate

Vergleich EDG vs KIID
Volatilitat - 1 Monat

Volatilitat - 12 Monate

-0,75%
0,05%

3,12%
2,69%

-0,57%
0,06%

3,74%
2,72%

Differenz
-0,62%
-0,03%

Abbildung 20: Prognosefehler fiir Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios
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Panel a) Aktienportfolios
Tagesrenditen
Volatilitat - 1 Monat

Volatilitat - 12 Monate
Wochenrenditen
Volatilitat - 1 Monat

Volatilitat - 12 Monate

Volatilitat - 1 Monat
Volatilitdt - 12 Monate

Vergleich EDG vs KIID
Volatilitat - 1 Monat

Volatilitat - 12 Monate

Historie

2 Jahre 5 Jahre
12,60%
8,83%

15,01%
9,39%

-2,40%
-0,56%

13,67%
10,04%

-1,71%
-1,58%

16,72%
10,97%

-3,05%
-0,93%

12,60% 16,72%
8,83% 10,97%

Differenz
-1,06%
-1,21%

Differenz
-4,11%
-2,14%

Panel b) Anleihenportfolios

Historie

Tagesrenditen 2 Jahre 5 Jahre Differenz
Volatilitdt - 1 Monat 1,14% 1,24% -0,11%
Volatilitat - 12 Monate 0,84% 1,00% -0,16%
Volatilitat - 1 Monat 1,63% 1,70% -0,07%
Volatilitat - 12 Monate 0,97% 1,07% -0,09%
)

Volatilitdt - 1 Monat -0,49% -0,46%

Volatilitat - 12 Monate -0,14% -0,07%

Vergleich EDG vs KIID Differenz
Volatilitdt - 1 Monat 1,14% 1,70% -0,56%
Volatilitat - 12 Monate 0,84% 1,07% -0,23%
Panel c) Wahrungsportfolios Historie

Tagesrenditen 2 Jahre 5 Jahre Differenz

Volatilitdt - 1 Monat
Volatilitdt - 12 Monate

Volatilitdt - 1 Monat
Volatilitdt - 12 Monate

Volatilitat - 1 Monat
Volatilitat - 12 Monate
Vergleich EDG vs KIID
Volatilitat - 1 Monat
Volatilitat - 12 Monate

Wochenrenditen

3,32% 4,10% -0,78%
3,07% 3,49% -0,41%
4,18% 4,74% -0,55%
3,22% 3,36% -0,14%
-0,86% -0,63%
-0,15% 0,12%
EDG KIID Differenz
3,32% 4,74% -1,41%
3,07% 3,36% -0,29%

Abbildung 21: Downside-Prognosefehler fiir Aktien-, Anleihen- und Wahrungsportfolios
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Anhang 5: Aufbau und Ergebnisse der Untersuchung in Abschnitt 4.3

Detailergebnisse: Verlusthéhen differenziert nach Risikoklassen

a) EDG mit 5 Klassen, KIID mit Migrationsregel

Discount-Zertifikat 1 Monat 1 Jahr

RK EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig. EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig.
1 -0.43% -0.70% -0.03188 -11.62%

2 -1.94% -1.04% -12.32% -12.73%

3 -3.38% -1.25% -20.92% -12.22%

4 -4.73% -1.55% -24.36% -11.51%

5 - -1.96% - -7.93%

6 - -2.03% - -6.14%

7 - -2.21% - -14.14%

Bonus-Zertifikat 1 Monat 1 Jahr

{14 EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig. EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig.
1 -0.83% -5.35% -0.08368 -47.65%

2 -2.61% -4.35% -15.33% -28.61%

3 -5.05% -4.72% -21.60% -27.65%

4 -6.07% -4.34% -27.61% -22.29%

5 -9.84% -4.05% -38.89% -17.63%

6 - -3.91% - -19.76%

7 - -2.81% - -21.79%

Kapitalschutz-Z. 1 Monat 1 Jahr

RK EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig. EDG (5 Klassen) SRRI mit Mig.
1 -0.73% -1.67% -0.05566 -9.90%

2 -2.16% -2.69% -11.18% -13.32%

3 -3.13% -2.90% -12.77% -13.89%

4 -3.73% -3.30% -9.07% -14.07%

5 - -3.45% - -18.55%

6 - -3.28% - -10.15%

7 - -3.50% - -
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b) EDG mit 7 Klassen, KIID ohne Migrationsregel

Discount-Zertifikat 1 Monat 1 Jahr
RK EDG (7 Klassen)  SRRI ohne Mig. EDG (7 Klassen) SRRI ohne Mig.
1 -0.20% -0.39% - -5.71%
2 -0.30% -0.77% -2.26% -7.42%
3 -0.63% -0.94% -3.57% -9.28%
4 -1.43% -1.25% -7.80% -9.66%
5 -2.29% -1.64% -14.55% -10.80%
6 -3.21% -2.26% -20.49% -9.93%
7 -4.36% -2.59% -22.54% -16.61%

Bonus-Zertifikat 1 Monat 1 Jahr
RK EDG (7 Klassen)  SRRI ohne Mig. EDG (7 Klassen) SRRI ohne Mig.
1 -0.31% -4.21% - -47.20%
2 -0.66% -4.21% -6.63% -22.45%
3 -1.10% -4.26% -8.09% -26.63%
4 -1.97% -4.26% -12.34% -22.88%
5 -2.82% -4.06% -15.91% -18.39%
6 -4.53% -3.83% -19.14% -20.44%
7 -6.00% -4.18% -26.08% -22.30%

Kapitalschutz-Z. 1 Monat 1 Jahr

RK EDG (7 Klassen) SRRI ohne Mig. EDG (7 Klassen) SRRI ohne Mig.
1 -0.23% -1.59% - -9.63%

2 -0.48% -2.56% -5.42% -13.82%

3 -0.92% -2.92% -5.57% -13.77%

4 -1.66% -3.19% -9.53% -13.89%

5 -2.41% -3.29% -12.66% -15.58%

6 -2.97% -3.41% -13.32% -15.51%

7 -3.75% -3.08% -9.45% -

Abbildung 22: Verlusthéhen differenziert nach Risikoklassen — strukturierte Produkte
Aufbau der Untersuchung zur Verlust- bzw. Risikoprognose bei strukturierten Produkten

Fir die empirische Analyse werden zunachst die realisierten Volatilitditen der ermittelten Produkt-
preise bestimmt. Dazu wird taglich rollierend die Volatilitdt zum Laufzeitende auf Basis von Wochen-
und Jahresvolatilitdten berechnet. AnschlieBend wird die Differenz zwischen der KIID- bzw. EDG-
Volatilitdt und den realisierten Volatilitditen anhand des RMSE analog zur Vorgehensweise fiir Aktien,
Anleihen- und Wahrungsportfolios berechnet. Zusatzlich wird jeweils auch der Downside-
Prognosefehler bestimmt. Die Prognosefehler je Produkt resp. je Produktausstattung werden ab-
schlieRend aggregiert.

Die Untersuchung der beiden Risikoklassifizierungsmethoden fiir Aktien-, Anleihen- und Wahrungs-
portfolios (Anhang 4) hat gezeigt, dass der EDG-Ansatz fir diese linearen Portfolios aufgrund der
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kiirzeren Schatzhistorie einerseits und der hoheren Renditefrequenz andererseits zu genaueren
Prognosen fiihrt. Diese Ergebnisse lassen sich empirisch fir reale Anlageprodukte bzw. strukturierte
Produkte verifizieren.

Im ersten Schritt werden die Ergebnisse fiir Discount-Zertifikate auf den EURO STOXX 50 dargestellt.
Dabei werden, wie erlautert, Discounter mit unterschiedlichen Laufzeiten (1-5 Jahre) sowie drei
Moneyness-Klassen (75 %, 100 % und 125 %) untersucht. Zugrunde gelegt wird eine Beobachtungs-
periode von einer Woche und einem Jahr. Die Prognosefehler und Downside-Prognosefehler fiir den
EDG-Ansatz (EDG) und das KIID-Verfahren (SRRI) sind in den nachfolgenden Tabellen angegeben.

Die Abbildungen zeigen, dass der EDG-Ansatz im einwdchigen Betrachtungszeitraum durchgangig
geringere Prognosefehler aufweist als der KIID-Ansatz. Im jdhrlichen Betrachtungszeitraum ist das
Bild merklich uneinheitlicher; hier liegen die Prognosefehler teilweise (zu ca. einem Drittel) Gber den
Werten des KlID-Ansatzes. Zieht man nun zum Vergleich die Messwerte fir die Downside-
Prognosefehler heran, die wiederum fast ausnahmslos geringere Prognosefehler flir den EDG-Ansatz
ausweisen, so wird deutlich, dass dieses Ergebnis aus einer eher unproblematischeren Uberschat-
zung des Risikos beim EDG-Ansatz resultiert. An diesem Resultat dndert sich auch bei Verwendung
der impliziten Volatilitdt nichts (siehe Abbildungen 27 bis 30).
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Ergebnisse der Untersuchung zur Verlust- bzw. Risikoprognose bei strukturierten Produkten

a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 5,0% 9,0% 9,4% 14,2% 10,0% 13,5%
2 Jahre 6,2% 10,3% 9,1% 13,0% 10,1% 13,9%
3 Jahre 7,1% 10,7% 9,6% 12,7% 10,6% 13,9%
4 Jahre 7,3% 10,5% 10,3% 13,0% 11,2% 14,5%
5 Jahre 7,5% 10,8% 10,5% 13,6% 11,7% 15,1%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG Y
1 Jahr 8,5% 12,4% 10,6% 18,8% 10,7% 23,5%
2 Jahre 12,7% 20,8% 14,0% 22,1% 16,5% 25,1%
3 Jahre 15,1% 24,2% 19,7% 28,2% 23,8% 32,3%
4 Jahre 18,6% 29,1% 26,9% 36,7% 33,0% 42,7%
5 Jahre 27,3% 39,1% 35,6% 46,7% 41,6% 53,0%

c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% ‘ 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 11,2% 16,1% 11,3% 16,8% 16,4% 24,4%
2 Jahre 11,7% 16,4% 13,9% 19,3% 12,8% 18,5%
3 Jahre 15,1% 20,7% 15,5% 21,5% 11,6% 16,2%
4 Jahre 18,5% 25,2% 16,3% 23,0% 11,7% 16,2%
5 Jahre 22,0% 29,9% 16,9% 24,5% 11,8% 17,3%

d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% ‘ 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 7,5% 10,2% 4,0% 7,8% 1,7% 3,6%
2 Jahre 6,3% 11,0% 3,6% 9,2% 2,6% 6,6%
3 Jahre 5,5% 12,0% 3,3% 10,3% 2,8% 8,6%
4 Jahre 5,5% 13,8% 3,3% 11,4% 3,1% 9,9%
5 Jahre 5,6% 15,9% 3,4% 12,7% 3,3% 11,0%

Abbildung 23: Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unterschiedlicher
Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einer Woche
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a) Discount-Zertifikate

Moneyness
Laufzeit

1 Jahr

2 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

EDG
3,7%
4,6%
6,9%
8,4%
9,9%

75%

SRRI
10,3%
10,1%
11,4%
12,2%
13,2%

30]¢]
9,5%
9,1%
10,9%
12,4%
13,6%

100%

SRRI
15,0%
13,9%
13,9%
13,7%
14,2%

3]¢]
13,3%
13,0%
13,9%
14,9%
15,8%

125%

SRRI
16,0%
15,2%
15,1%
14,6%
14,5%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 100%
Laufzeit EDG SRRI
1 Jahr 13,3% 7,1% 8,2% 15,3% 8,2% 25,9%
2 Jahre 14,3% 15,5% 11,5% 22,1% 11,2% 22,6%
3 Jahre 21,9% 28,7% 16,1% 23,5% 14,1% 21,1%
4 Jahre 26,6% 34,8% 19,5% 26,1% 16,6% 20,4%
5 Jahre 29,4% 37,9% 23,4% 29,8% 20,4% 22,9%
c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %
Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 13,7% 13,4% 11,5% 16,5% 18,1% 12,8%
2 Jahre 14,5% 15,4% 13,9% 13,9% 16,4% 13,8%
3 Jahre 16,5% 14,8% 16,6% 13,6% 17,4% 14,3%
4 Jahre 18,7% 15,0% 18,5% 13,2% 18,7% 14,1%
5 Jahre 20,3% 15,6% 20,0% 13,9% 19,6% 14,1%
d) Kapitalschutz-Zertifikate
Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 13,2% 4,9% 6,2% 3,8% 2,0% 3,9%
2 Jahre 13,4% 5,9% 7,8% 4,8% 3,3% 5,0%
3 Jahre 11,9% 6,5% 7,4% 6,2% 3,8% 6,7%
4 Jahre 11,2% 7,4% 7,4% 7,8% 4,6% 8,2%
5 Jahre 11,0% 8,8% 7,5% 9,6% 5,3% 9,7%

Abbildung 24: Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unterschiedlicher
Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einem Jahr




a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 4,0% 4,8% 6,8% 7,3% 8,1% 10,7%
2 Jahre 5,5% 7,4% 7,6% 7,3% 8,8% 11,4%
3 Jahre 6,9% 8,1% 9,3% 9,0% 10,2% 10,2%
4 Jahre 7,5% 9,0% 10,7% 10,9% 11,6% 12,2%
5 Jahre 8,0% 10,6% 11,7% 13,2% 13,1% 14,6%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 100%

Laufzeit EDG SRRI

1 Jahr 6,4% 8,5% 10,9% 16,1% 9,7% 12,1%
2 Jahre 13,7% 18,9% 16,0% 20,6% 16,7% 21,1%
3 Jahre 16,8% 23,0% 22,1% 28,2% 25,0% 31,7%
4 Jahre 19,9% 28,8% 28,9% 37,1% 34,7% 43,0%
5 Jahre 28,4% 39,6% 37,8% 47,0% 44,1% 53,5%

c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% 100%

Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI

1 Jahr 11,2% 16,1% 11,3% 16,8% 16,4% 24,4%
2 Jahre 11,7% 16,4% 13,9% 19,3% 12,8% 18,5%
3 Jahre 15,1% 20,7% 15,5% 21,5% 11,6% 16,2%
4 Jahre 18,5% 25,2% 16,3% 23,0% 11,7% 16,2%
5 Jahre 22,0% 29,9% 16,9% 24,5% 11,8% 17,3%
d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% 100%

Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 4,6% 6,5% 3,1% 7,4% 1,5% 3,6%
2 Jahre 4,7% 9,8% 2,8% 9,0% 2,2% 6,6%
3 Jahre 4,9% 11,8% 2,9% 10,4% 2,5% 8,6%
4 Jahre 5,2% 13,9% 2,8% 11,5% 2,7% 9,9%
5 Jahre 5,7% 16,0% 2,8% 12,7% 2,6% 11,0%

Abbildung 25: Downside-Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unter-
schiedlicher Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einer Woche
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a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100%

Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 1,8% 6,0% 5,2% 6,4% 3,6% 6,6%
2 Jahre 2,7% 4,9% 4,0% 6,8% 6,1% 7,1%
3 Jahre 5,9% 8,1% 6,8% 10,9% 10,4% 11,8%
4 Jahre 8,0% 11,0% 9,3% 10,8% 9,5% 13,2%
5 Jahre 9,3% 13,8% 11,1% 13,8% 11,6% 13,8%
b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 75% ‘ 100%

Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG Y
1 Jahr 2,2% 2,7% 4,4% 8,9% 4,8% 19,2%
2 Jahre 10,7% 12,1% 8,8% 16,9% 7,1% 16,4%
3 Jahre 28,8% 30,3% 17,3% 23,0% 11,0% 18,6%
4 Jahre 34,2% 37,4% 21,7% 27,5% 12,8% 19,5%
5 Jahre 36,5% 41,7% 25,1% 32,8% 17,1% 24,8%
c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% ‘ 100%

Laufzeit EDG SRRI  EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 4,0% 8,2% 4,0% 8,8% 2,8% 7,1%
2 Jahre 7,1% 10,5% 4,8% 7,5% 3,9% 6,7%
3 Jahre 11,2% 12,0% 8,8% 9,7% 7,0% 10,9%
4 Jahre 13,4% 13,9% 11,2% 11,8% 9,4% 12,6%
5 Jahre 16,0% 16,0% 13,3% 14,2% 12,2% 14,3%
d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% ‘ 100%

Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 1,9% 1,8% 1,6% 4,0% 0,9% 3,9%
2 Jahre 3,4% 3,8% 1,5% 4,7% 1,0% 5,0%
3 Jahre 3,7% 5,4% 2,1% 6,4% 1,7% 6,7%
4 Jahre 4,0% 7,1% 3,1% 8,0% 2,3% 8,3%
5 Jahre 4,3% 9,2% 3,4% 9,7% 2,7% 9,8%

Abbildung 26: Downside-Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unter-
schiedlicher Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einem Jahr
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a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 5,9% 6,9% 9,1% 11,4% 9,2% 11,7%
2 Jahre 6,8% 7,8% 8,3% 10,5% 9,0% 12,8%
3 Jahre 7,6% 8,3% 8,5% 10,4% 9,2% 12,6%
4 Jahre 8,4% 8,7% 9,5% 11,4% 10,1% 13,2%
5 Jahre 9,5% 9,8% 10,6% 12,9% 11,1% 14,6%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 7,4% 12,6% 11,6% 18,8% 11,8% 19,6%
2 Jahre 12,1% 20,7% 13,7% 21,2% 15,0% 23,0%
3 Jahre 14,2% 23,0% 17,8% 27,4% 20,6% 31,8%
4 Jahre 17,7% 28,0% 24,3% 36,8% 29,8% 43,7%
5 Jahre 26,3% 39,2% 33,5% 48,0% 39,3% 55,0%

c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% | 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI  EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 10,3% 15,9% 11,0% 16,0% 15,6% 23,7%
2 Jahre 10,4% 16,1% 12,5% 19,2% 11,0% 17,7%
3 Jahre 13,6% 20,2% 13,8% 21,1% 9,8% 15,7%
4 Jahre 17,3% 24,9% 15,1% 22,7% 10,5% 15,7%
5 Jahre 21,7% 30,1% 16,6% 24,6% 11,6% 17,3%

d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% ‘ 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 6,4% 10,4% 3,9% 8,2% 1,6% 3,5%
2 Jahre 5,9% 11,9% 3,4% 9,3% 2,3% 6,3%
3 Jahre 5,6% 12,2% 3,3% 9,8% 2,6% 8,1%
4 Jahre 6,1% 13,3% 3,2% 10,5% 2,7% 9,2%
5 Jahre 6,9% 15,2% 3,2% 11,7% 2,7% 10,2%

Abbildung 27: Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unterschiedlicher
Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einer Woche - implizite Volatilitat
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a) Discount-Zertifikate

Moneyness
Laufzeit

1 Jahr

2 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

5 Jahre

EDG
5,5%
7,0%
9,6%
11,6%
14,0%

SRRI
6,8%
7,1%
8,8%
10,1%
11,8%

30]¢]
10,8%
10,8%
12,6%
14,4%
16,7%

SRRI
11,2%
11,1%
12,0%
11,7%
12,9%

3]¢]
13,0%
13,6%
14,8%
16,2%
18,2%

125%

SRRI
12,3%
12,9%
13,8%
13,3%
13,6%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness

Laufzeit EDG SRRI

1 Jahr 10,1% 4,8% 8,6% 8,9% 10,9% 22,6%
2 Jahre 12,4% 13,1% 11,7% 18,5% 13,1% 19,8%
3 Jahre 21,4% 26,6% 16,6% 20,8% 14,5% 19,6%
4 Jahre 26,1% 32,8% 19,8% 24,4% 16,0% 19,7%
5 Jahre 29,7% 37,4% 23,8% 29,9% 20,2% 23,2%
c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness ‘ 125%
Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 11,7% 8,4% 12,3% 13,4% 16,5% 9,6%
2 Jahre 13,1% 12,5% 13,3% 11,6% 15,7% 11,9%
3 Jahre 15,3% 13,2% 15,2% 12,6% 16,0% 13,8%
4 Jahre 17,5% 13,9% 16,9% 12,4% 17,0% 13,7%
5 Jahre 19,8% 15,2% 19,2% 13,6% 18,7% 13,9%
d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness ‘ 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 9,7% 4,8% 4,1% 3,5% 1,2% 4,3%
2 Jahre 10,1% 6,3% 5,3% 4,2% 2,0% 5,0%
3 Jahre 9,0% 7,3% 5,5% 5,4% 2,7% 6,0%
4 Jahre 8,5% 7,8% 5,6% 7,1% 3,5% 7,3%
5 Jahre 8,5% 8,4% 5,9% 8,7% 4,2% 8,8%

Abbildung 28: Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unterschiedlicher

Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einem Jahr - implizite Volatilitat




a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 4,0% 5,6% 7,4% 7,9% 8,7% 10,6%
2 Jahre 5,0% 7,9% 7,7% 8,1% 9,1% 11,5%
3 Jahre 5,8% 8,5% 8,3% 9,1% 9,8% 10,3%
4 Jahre 6,4% 9,2% 9,3% 11,0% 10,8% 12,3%
5 Jahre 6,9% 10,7% 10,1% 13,3% 12,0% 14,7%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness 100%

Laufzeit EDG SRRI

1 Jahr 6,8% 11,1% 11,6% 18,6% 8,9% 14,0%
2 Jahre 13,8% 21,8% 15,4% 21,8% 14,7% 22,4%
3 Jahre 16,9% 24,1% 20,4% 29,5% 21,9% 32,3%
4 Jahre 20,1% 29,4% 26,7% 37,7% 31,8% 44,6%
5 Jahre 28,0% 39,8% 35,8% 48,5% 41,8% 55,7%

c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% ‘ 100%

Laufzeit EDG SRRI  EDG SRRI

1 Jahr 11,1% 15,1% 9,5% 14,6% 13,1% 18,2%
2 Jahre 11,4% 16,3% 13,1% 18,8% 10,9% 16,4%
3 Jahre 14,5% 21,1% 14,4% 21,2% 10,7% 15,5%
4 Jahre 18,3% 25,8% 16,0% 22,6% 11,5% 16,2%
5 Jahre 22,9% 30,3% 18,0% 25,0% 13,0% 17,7%

d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% ‘ 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 5,5% 8,4% 3,7% 7,4% 1,7% 3,5%
2 Jahre 5,8% 10,9% 3,4% 8,4% 2,4% 6,3%
3 Jahre 5,8% 11,7% 3,3% 9,4% 2,7% 7,8%
4 Jahre 6,2% 13,2% 3,2% 10,3% 2,8% 9,2%
5 Jahre 7,0% 15,3% 3,3% 11,8% 2,5% 10,3%

Abbildung 29: Downside-Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unter-
schiedlicher Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einer Woche - implizite Volatilitat
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a) Discount-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI EDG SRRI EDG SRRI
1Jahr 1,5% 6,2% 3,8% 6,2% 3,9% 6,3%
2 Jahre 3,1% 5,2% 5,8% 7,3% 6,0% 7,3%
3 Jahre 5,7% 8,5% 7,5% 11,6% 11,1% 12,8%
4 Jahre 7,2% 11,1% 8,4% 11,0% 11,4% 13,3%
5 Jahre 9,0% 13,9% 10,9% 14,0% 11,9% 14,1%

b) Defensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 50 %

Moneyness

Laufzeit

1 Jahr 1,5% 2,9% 5,1% 7,8% 8,1% 18,4%
2 Jahre 9,0% 14,0% 8,9% 16,7% 8,6% 17,1%
3 Jahre 31,4% 32,7% 18,5% 24,1% 10,5% 19,5%
4 Jahre 37,5% 40,5% 23,0% 28,9% 11,8% 20,4%
5 Jahre 39,6% 42,9% 25,5% 33,6% 16,0% 25,3%

c) Offensive Bonus-Zertifikate mit Barriere von 70 %

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 4,9% 7,9% 4,1% 9,7% 2,0% 7,8%
2 Jahre 7,0% 10,6% 6,3% 8,0% 5,1% 6,9%
3 Jahre 11,2% 12,4% 8,9% 10,2% 10,4% 11,7%
4 Jahre 13,5% 14,2% 10,9% 11,8% 10,5% 13,1%
5 Jahre 16,0% 16,5% 13,1% 14,7% 12,1% 14,5%
d) Kapitalschutz-Zertifikate

Moneyness 75% 100% 125%
Laufzeit EDG SRRI ‘ EDG SRRI EDG SRRI
1 Jahr 1,1% 1,9% 1,7% 3,4% 0,8% 4,3%
2 Jahre 2,7% 4,2% 1,7% 4,0% 0,9% 5,0%
3 Jahre 3,9% 5,5% 2,4% 5,4% 1,5% 6,0%
4 Jahre 4,5% 7,0% 3,4% 7,1% 2,3% 7,3%
5 Jahre 4,9% 8,6% 4,0% 8,6% 3,1% 8,9%

Abbildung 30: Downside-Prognosefehler fiir verschiedene Zertifikate auf den EURO STOXX 50 mit unter-
schiedlicher Moneyness-Struktur und einem Beobachtungszeitraum von einem Jahr - implizite Volatilitat
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