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Vorwort

Derivative Anlageformen, d.h. vor allem Anlagezertifikate wie auch Akti-
enanleihen, sind in den letzten Jahren insbesondere bei Privatanlegern
sehr beliebt geworden. Diese Entwicklung ging einher mit stark sinken-
den Kursen am Aktienmarkt, in deren Folge auch die Zahl der Aktienan-
leger und der Besitzer von Anteilen an Aktienfonds zuriickging. Die
Moglichkeiten, auch bei sinkenden Kursen einen Ertrag zu erzielen oder
die Anlage durch eine Garantie abzusichern, diirfte in diesem schwieri-
gen Marktumfeld wesentlich zum Erfolg der Zertifikate beigetragen ha-

ben.

Die Zahl der direkten und indirekten Aktienbesitzer ist aus den regelméi-
Bigen Infratest-Umfragen des Deutschen Aktieninstituts bekannt. Dem-
gegeniiber war die steigende Akzeptanz der derivativen Anlageformen
zwar an der Vielfalt der neuen Produkte und z.T. auch an sporadisch ver-
offentlichten Emissionsvolumina ablesbar, doch die Zahl der Anleger in
diesem Segment und ihre und soziodemographische Struktur lag wei-

testgehend im Dunkeln.

Die vorliegende Studie, die auf einer vom Deutschen Derivate Institut,
der Deutschen Borse AG und dem Deutschen Aktieninstitut gemeinsam
getragenen Umfrage beruht, schlieBt diese Liicke und gibt einen Uber-
blick tiber die Akzeptanz und Nutzung derivativer Anlageformen, insbe-
sondere Zertifikate und Aktienanleihen, bei breiten Bevolkerungskreisen.
Sie soll dazu beitragen, das Wissen um die tatsidchliche Nutzung dieser
Anlageformen durch das Publikum zu vertiefen, und Ansatzpunkte fiir
mogliche Verbesserungen z.B. im Bereich der Anlageberatung, aber auch

der Portfoliostrukturierung von Privatanlegern liefern.

Fiir Zertifikate und Aktienanleihen gilt das Gleiche wie fiir alle anderen
Anlageformen: Keine ist fiir sich allein betrachtet ,die optimale“ Anlage-
form. Vielmehr gibt es nur auf die jeweiligen individuellen Bediirfnisse
des einzelnen Anlegers zugeschnittene ,optimale Portfolios“. Derivative
Anlageformen stellen eine Erweiterung des Spektrums an Anlageformen

dar, die der Anleger zu seinem optimalen Portfolio zusammenstellen
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kann. Dabei erleichtern sie einerseits das Zuschneiden des Depots auf be-
stimmte Anforderungen hin, andererseits erfordert ihre Nutzung ein ver-
tieftes Verstindnis der in den z.T. recht komplexen Konstruktionen abge-
bildeten Rendite-Risiko-Strukturen. Dies gilt fiir Anleger wie

Anlageberater gleichermaBen.

Frankfurt am Main, im September 2005

Prof. Dr. Riidiger von Rosen Dieter Lendle

Geschiftsfiihrendes Vorstandsmitglied Vorstand
Deutsches Aktieninstitut e.V. Deutsches Derivate Institut
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l. Fragestellung und Methodik der Untersuchung

Das Deutsche Derivate Institut, die Deutsche Borse AG und das Deutsche
Aktieninstitut haben im Frithsommer des Jahres 2005 das Diisseldorfer
Marktforschungsinstitut AMR mit einer zweistufigen Umfrage zur Nut-
zung und Wahrnehmung von Zertifikaten und Aktienanleihen beauf-

tragt.

Zielsetzung der Befragung war zunichst, die Verbreitung einzelner Anla-
geformen in der Bevdlkerung zu ermitteln. Hierzu wurden auf einer ers-
ten Stufe im Méirz 2005 2.500 Telefoninterviews durchgefiihrt, wobei die
Zusammensetzung der Interviewpartner reprisentativ fiir die bundes-
deutsche Wohnbevolkerung ab 14 Jahren war. Anhand der Antworten
der Befragten der Bruttostichprobe von 2.500 Interviewpartnern wurde
auf der zweiten Stufe der Befragung eine Teilgruppe von 720 Anlegern
ermittelt, die im Besitz von ,Wertpapieranlagen® im weiteren Sinne sind
(Nettostichprobe). Als ,Wertpapieranlagen“ im Sinne dieser Untersu-

chung galten dabei die folgenden Anlageformen:

e Aktien

e Aktienanleihen

e Aktienfonds

e Anlagezertifikate

e DAX-Sparbuch

e Festverzinsliche Wertpapiere
e Gemischte Fonds

e Hebelzertifikate

e Optionsscheine

e Rentenfonds

e Sonstige Investmentfonds

e Terminkontrakte

Die gewihlte Abgrenzung ist ausdriicklich 6konomisch, nicht juristisch
zu verstehen: Ein DAX-Sparbuch oder ein Terminkontrakt ist zwar kein

Wertpapier im rechtlichen Sinne, doch die Rendite ist schwankungsanfil-
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lig in dem MaBe, wie sie konstruktionsbedingt durch das jeweilige Un-

derlying - direkt oder indirekt ein Wertpapier - determiniert wird.

Die 720 Mitglieder der Teilgruppe, die im Besitz von Wertpapieranlagen
war, wurden anschlieBend um die Beantwortung weiterer Fragen zu
Geldanlage und Anlageformen im Allgemeinen und zu Zertifikaten und

Aktienanleihen im Speziellen gebeten. Unter anderem wurde erfragt:
e der Kenntnisstand tiber Zertifikate und Aktienanleihen,
e die Erfahrungen mit Zertifikaten und Aktienanleihen,

e der Anteil von Zertifikaten und Aktienanleihen in den Anlage-

portfolios,
e die Risikowahrnehmung verschiedener Anlageformen,
e die Anlagemotive sowie

e das Verhalten bei der Anlageentscheidung.

Abb. 1: Struktur der befragten Personen

B Anleger mit
"Wertpapieranlagen"

2.500 befragte Personen

@ Anleger ohne
"Wertpapieranlagen"

O Anleger mit
Zertifikaten

O Anleger mit
Aktienanleihen

® Anleger mit
Zertifikaten und
Aktienanleihen

O Anleger ohne
Zertifikate oder
Aktienanleihen

In einem weiteren Differenzierungsschritt wurden aus der Gruppe der
720 Anleger, die in ,Wertpapieranlagen” investierten, diejenigen befragt,

die bereits Erfahrung mit der Anlage in Zertifikaten oder Aktienanleihen
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hatten. Hierbei handelte es sich um eine Teilgruppe von 196 Anlegern.
Diese differenzieren sich wiederum in 84 Anleger, die Zertifikate besitzen
oder besessen haben, 76 Anleger, die sowohl Erfahrung mit Zertifikaten
als auch mit Aktienanleihen haben, und 36 Anleger, die nur Erfahrung

mit Aktienanleihen, nicht aber mit Zertifikaten haben (vgl. Abb. 1).

Bei der Stichprobengréfe von 2.500 Befragten bedeutet jeder Prozent-
punkt - hochgerechnet auf die Bevélkerung iiber 14 Jahren - eine abso-
lute Zahl von ca. 700.000 Anlegern. Bei den Fragen mit einer Stichpro-
bengroBe von 720 befragten Anlegern bedeutet jeder Prozentpunkt -
ebenfalls hochgerechnet auf die Bevolkerung iiber 14 Jahren - eine abso-
lute Zahl von 210.000 Anlegern. In den nachfolgenden Erlduterungen zu
den einzelnen Tabellen wird durchgingig auf die Prozentwerte, nicht auf

die absoluten Zahlen Bezug genommen.

Insgesamt liefert die Studie erstmals einen fundierten Uberblick iiber die
Einstellungen der privaten Anleger zu Zertifikaten und anderen derivati-
ven Anlageformen sowie iiber die Nutzung dieser Anlageformen. Die
Studie ist damit zugleich eine wichtige Ergénzung zu den Infratest-Um-
fragen des Deutschen Aktieninstituts, die halbjdhrlich die Verbreitung
von Aktien und Aktien enthaltenden Investmentfonds unter den privaten

Anlegern ermitteln.
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Il.  Empirische Ergebnisse

A. Verbreitung verschiedener Anlageformen

Tabelle 1 gibt anhand der Antworten der 2.500 Befragten auf der ersten
Stufe der Umfrage Auskunft iiber die Verbreitung einzelner Anlagefor-

men in der Bevolkerung.

Die beliebteste - d.h. am weitesten verbreitete - Anlageform der Deut-
schen ist nach wie vor das Sparbuch. 75 % der Befragten geben an, {iber
diese Anlageform zu verfiigen. Zwischen ménnlichen und weiblichen
Anlegern ist mit einer Verbreitung von 76 % bzw. 74 % kein wesentli-
cher Unterschied zu erkennen. Die gilt auch fiir die Altersdifferenzierung,
die ebenfalls eine sehr geringe Spannweite zwischen 72 % (14- bis 19-
Jahrige) und 76 % (40- bis 59-Jédhrige) aufweist. Bei den Berufen fallen
lediglich die Facharbeiter mit einem (vergleichsweise) geringen Besitz an
Sparbiichern auf (61 %). Ein systematisches Muster erkennt man nur in
Bezug auf das Haushalts-Nettoeinkommen: je hoher das Einkommen,

desto hoher ist der Anteil der Haushalte mit Sparbuch.

Vergleichbare Muster ergeben sich auch bei der Analyse des Besitzes an
Sparbriefen (bzw. Sparkassenbriefen), allerdings auf einem mit 12 %
sehr viel niedrigeren Niveau sowie an Sparvertrigen und Sparplinen,
iiber die 17 % der Bevélkerung verfiigen. Uber Bausparvertriige sparen
immerhin 26 % der Bevélkerung, interessanterweise sogar 16 % der iiber

60-Jahrigen.

Mit 48 % bzw. 30 % sind auch Lebensversicherungen und Immobilien
beliebte Anlageformen. Bei den Lebensversicherungen zeigt sich erwar-
tungsgemal eine Hiufung bei jiingeren und mittleren Altersgruppen, a-
ber auch immerhin noch 39 % der iiber 60-jahrigen verfiigen iiber diese

Anlageform.

Die Verbreitung von Lebensversicherungen steigt eindeutig mit dem
Haushalts-Nettoeinkommen an. Allerdings besitzen auch bereits 31 % der

Haushalte mit einem Nettoeinkommen von monatlich weniger als 1.250
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Euro einen Lebensversicherungsvertrag. Bei den Immobilien zeigt sich

das gleiche Bild, allerdings auf geringerem Niveau.

8 % der Bevolkerung {iber 14 Jahren besitzen nach dieser Umfrage Akti-
en. Dies deckt sich mit den Ergebnissen der Infratest-Umfragen des Deut-
schen Aktieninstituts. Bei den Aktien dominieren die minnlichen Anle-
ger (11 %) gegeniiber den weiblichen Anlegern (5 %). Die Wahrschein-
lichkeit, Aktien zu besitzen, korreliert zudem sehr stark mit dem Haus-
halts-Nettoeinkommen. Unter den Berufsgruppen sind vor allen Dingen
Selbststindige, leitende Angestellte und Beamte der Aktie als Anlageform
gegeniiber aufgeschlossen. Bei Facharbeitern und anderen Arbeitern hin-

gegen ist die Aktie wesentlich weniger beliebt.

Anlagezertifikate der verschiedensten Art besitzen 6 % der Anleger. Auch
bei den Anlagezertifikaten dominieren ménnliche gegeniiber weiblichen
Anlegern. Auffallend ist, dass bei den Anlagezertifikaten der Alters-
schwerpunkt bei den 30- bis 39-Jihrigen liegt, wihrend dies bei den Ak-
tien fiir die Altersgruppe der 40-bis 59-Jahrigen gilt. In der Gruppe der
20- bis 39-jahrigen Anleger sind Anlagezertifikate laut den Umfrageer-
gebnissen genauso verbreitet wie die Direktanlage in Aktien. Auch bei
den Anlagezertifikaten ist eine Konzentration auf die Gruppe der Selbst-
standigen, leitenden Angestellten und Beamten sowie — damit korrespon-

dierend - die Bezieher hoherer Einkommen feststellbar

Weitere soziodemographische Daten konnen der nachfolgenden Tabelle 1
entnommen werden. Dabei ist zu beachten, dass Doppelantworten mog-
lich waren. Deshalb geht aus der Umfrage z.B. nicht hervor, wie viele der
Anleger gleichzeitig Aktien und Zertifikate besitzen, also iiber beide An-

lageformen verfiigen.
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B. Bekanntheitsgrad verschiedener Anlageformen

Waihrend die erste Fragen zur Verbreitung einzelner Anlageformen allen
2.500 Teilnehmern gestellt wurde, richten sich alle ab hier dokumentier-
ten Fragen nur noch an die 720 Anleger, die bereits iiber ,,Wertpapieran-
lagen® in irgendeiner Form verfiigen, oder Teilen dieser Gruppe. In einem
ersten Fragenblock ging es dabei um die grundsétzliche Bekanntheit der

Anlageformen Aktienanleihe und Zertifikat.

Dazu wurde zunéchst erhoben, ob dem Anleger die Anlageprodukte Zer-
tifikate und Aktienanleihen bekannt sind. Die Definition von ,bekannt*
wurde dahingehend spezifiziert, dass die Vor- und Nachteile der Anlage-
form einem Dritten erkldart werden sollten (Tabelle 2). Damit sollten die-
jenigen Anleger nicht angesprochen werden, die lediglich bereits einmal
von der entsprechenden Anlageform gehort hatten, sie jedoch nach eige-

ner Einschitzung nicht hinreichend erkldren kénnen.

Insgesamt erklarten 32 % der Anlegergruppe, die bereits {iber ,Wertpa-
pieranlagen® verfiigt, dass ihnen Zertifikate bekannt sind. Fiir Aktienan-

leihen bejahten dies mit lediglich 18 % deutlich weniger Anleger.

Neben der durchgingigen Dominanz ménnlicher gegeniiber weiblichen
Anlegern fallt auf, dass Zertifikate insbesondere sehr jungen Anlegern
nach eigener Einschitzung bekannt sind, ndmlich 75 % der 14- bis 19-
Jahrigen (bei allen nachfolgenden Erlduterungen zu dieser Gruppe ist al-
lerdings stets zu beachten, dass diese Untergruppe mit 8 sehr gering be-
setzt war. Vermutlich handelt es sich hierbei um an Anlagefragen sehr

stark interessierte Jugendliche).

Tendenziell nimmt der Grad der Bekanntheit sowohl der Zertifikate als
auch der Aktienanleihen mit zunehmendem Alter ab. In Bezug auf die
Berufsgruppe erkldren vor allem Selbststdndige, leitende Angestellte und
Beamte, dass sie diese Anlageformen so gut kennen, dass sie diese erkla-

ren konnten.

Der Bekanntheitsgrad von Aktienanleihen und Zertifikaten ist fiir die

Anlegergruppen mit einem Haushaltsnettoeinkommen bis unter 3.000
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Euro weitgehend konstant. Er steigt jedoch ab einem Haushaltseinkom-

men von 3.000 Euro fiir beide Anlageformen sehr stark an.

In einer weiteren Frage wurde erhoben, welche Arten von Zertifikaten
diejenigen Anleger kennen, die in ,Wertpapieranlagen“ investieren (Ta-
belle 3). An der Spitze liegen hier die Index-Zertifikate (24 %). Insgesamt
sind drei von vier Anlegern, die Zertifikate kennen, mit Index-
Zertifikaten vertraut. Mit geringem Abstand folgen Garantie-Zertifikate
(21 %). Discount-Zertifikate (16 %) und Themen-, Strategie- und Basket-
Zertifikate sowie Bonus- und Teilschutz-Zertifikate (jeweils 12 %) sind
hingegen schon deutlich weniger bekannt. Sprint- und Outperformance-

Zertifikate kennen lediglich 5 % dieser Anleger.

Damit ergibt sich eindeutig, dass insbesondere die ,einfacheren* Formen
von Zertifikaten den Anlegern bekannt sind, wahrend komplexere For-

men offensichtlich ein hheres Spezialwissen erfordern.

Die Differenzierung des Bekanntheitsgrades einzelner Zertifikatetypen
nach den soziodemographischen Daten zeigt deutliche Parallelen zu dem
weiter oben geschilderten Bild. Die Altersgruppe der 14- bis 19-Jidhrigen
hilt sich fiir am besten informiert. Dies ist jedoch - wie schon oben er-
wéhnt - mit Vorsicht zu interpretieren, da lediglich 8 Anleger, die iiber

~Wertpapieranlagen® verfiigen, in diese Altersgruppe fallen.

Weiterhin wurde erfragt, inwieweit die Anleger durch Anlageberater auf
Zertifikate angesprochen werden (siehe Tabelle 4). Von den Anlegern, die
~Wertpapieranlagen“ halten, ist lediglich ein Drittel (34 %) in dieser Wei-
se angesprochen worden. Auch hier ergibt sich interessanterweise eine
deutliche Differenzierung nach dem Geschlecht. Wéhrend 38 % der
mannlichen Anleger auf Zertifikate oder Aktienanleihen angesprochen

wurden, war dies nur bei 29 % der Anlegerinnen der Fall.

In Bezug auf das Haushaltsnettoeinkommen war die ,Ansprachequote®
bis zu einem monatlichen Nettoeinkommen von 4.000 Euro relativ kon-
stant (zwischen 28 und 32 %). Lediglich die Bezieher eines Haushaltsnet-
toeinkommens von iiber 4.000 Euro wurden mit 47 % wesentlich hiufi-

ger angesprochen. Ahnliches zeigt sich in Bezug auf den Beruf der Anle-
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ger. Hier wurden Selbststindige, leitende Angestellte und Beamte iiber-

durchschnittlich hiufig auf Zertifikate angesprochen.

Die letzte Frage dieses Blocks hat schlieBlich ergeben, dass die Zufrie-
denheit mit der Beratung beziiglich Zertifikaten und/oder Aktienanleihen
relativ hoch ist (Tabelle 5). Auf einer Skala von 1 (= véllig unzufrieden)
bis 5 (= sehr zufrieden) wird insgesamt ein Durchschnittswert von 3,6 er-
reicht. 61 % der Befragten waren mit der Beratung zufrieden oder sehr
zufrieden. In Bezug auf Beruf und Nettoeinkommen zeigten sich dabei

keine wesentlichen Unterschiede.

Lediglich beim Alter der Befragten variierte der Grad der Zufriedenheit
etwas. Vergleichsweise kritisch zeigten sich die 14- bis 19-Jéhrigen, bei
denen immerhin die Hilfte (aber nur 2 Anleger bei n = 4) die Alternative
~unzufrieden* wéhlten. Ebenfalls unterdurchschnittlich zufrieden waren
die 50- bis 59-Jdhrigen, wihrend bei den jiingeren wie auch bei den

dlteren Anlegern eine hohere Zufriedenheit zu konstatieren ist.
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C.  Erfahrungen mit Zertifikaten und Aktienanleihen

In einem néachsten Fragenblock wurden die 720 Anleger, die iiber ,Wert-
papieranlagen® im Allgemeinen verfiigen, iiber ihre konkreten Erfahrun-

gen speziell mit Zertifikaten und Aktienanleihen befragt.

22 % der Anleger (160) haben bereits eigene Erfahrungen als Anleger mit
Zertifikaten gemacht, 16 % (112) Erfahrungen mit Aktienanleihen. 196
Mitglieder der befragten Teilgruppe gaben an, mit mindestens einer der
beiden Anlageformen Erfahrungen gemacht zu haben. Aus der Uber-
schneidung ldsst sich schlieBen, dass 76 Befragte bereits Erfahrungen
sowohl mit Zertifikaten als auch mit Aktienanleihen gemacht haben (vgl.

Abb. 2).

Abb. 2: Anleger mit unterschiedlichen Anlageerfahrungen

Umfrage
2500
Befragte
|
I I
1780 Anleger 720 Anleger
ohne "Wertpapier- mit "Wertpapier-
anlagen" anlagen"
[ l |
196 Anleger 524 Anleger
mit Zertifikaten ohne Zertifikate
oder oder
Aktienanleihen Aktienanleihen
I
[ | |
84 Anleger 36 Anleger 76 Anleger
mit Zertifikaten mit Aktienanleihen mit Zertifikaten
und Aktienanleihen

Die Differenzierung nach Geschlecht, Alter, Beruf und Nettoeinkommen
ergibt das gewohnte Bild: In der Teilgruppe derjenigen, die iiber ,Wert-
papieranlagen” verfiigen, haben jlingere Anleger, Selbststindige, leitende

Angestellte und Beamte sowie Bezieher von Haushaltsnettoeinkommen
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von iiber 3.000 Euro pro Monat tiberdurchschnittlich hiufig eigene Er-

fahrungen mit Zertifikaten oder Aktienanleihen gemacht.

Von den insgesamt 196 Anlegern, die bereits Erfahrungen mit Zertifika-
ten und/oder Aktienanleihen gemacht haben, haben sich 43 % auf eigene
Initiative hin fiir den Kauf dieser Anlageform entschieden (Tabelle 7). Bei
57 % ging die Initiative primir von einem Berater aus. Bei den weibli-
chen Anlegern ist der Anteil der auf Eigeninitiative zuriickzufiihrenden
Kéaufe deutlich hoher. Dies korrespondiert mit dem Ergebnis, dass weibli-
che Anleger relativ seltener auf derivative Anlageformen angesprochen

werden.

Je jiinger ein Anleger ist, desto wahrscheinlicher entwickelt er Eigeniniti-
ative beim Kauf von Zertifikaten oder Aktienanleihen. Bemerkenswert ist
schlieBlich, dass der Anteil derjenigen, die auf Initiative ihres Beraters
investiert haben, bei den Anlegern mit einem Haushaltsnettoeinkommen

von weniger als 2.000 Euro deutlich steigt.

Die Befragten bewerten ihre Erfahrungen mit der Geldanlage in derivati-
ven Produkten als {iberwiegend positiv (Tabelle 8). Bei Zertifikaten gaben
64 % der Befragten an, positive Erfahrungen gemacht zu haben. Ledig-
lich 12 % haben negative Erfahrungen gemacht. Bei den anderen 24 %
liegen gemischte Erfahrungen vor. Ein etwas schlechteres Bild ergibt sich
fiir Aktienanleihen (Tabelle 9). Hier ist die Zufriedenheit (,positive Erfah-
rungen”) mit 60 % geringfiigig niedriger. Auch geben mit 14 % etwas

mehr Befragte negative Erfahrungen an.

Eine Auswertung der Zufriedenheit nach soziodemographischen Merk-
malen wurde nicht vorgenommen, da wegen der geringen absoluten
Antwortzahlen eine differenzierte Bewertung nicht zuverlidssig durchge-

fiihrt werden kann.
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D. Anteil von Zertifikaten und Aktienanleihen an den

Anlegerportfolios

Der nidchste Fragenblock befasste sich mit dem Anteil von Zertifikaten
und Aktienanleihen an den Anlageportfolios. Hier wurden lediglich die
196 Anleger befragt, die bereits Erfahrungen mit diesen Anlageformen

gemacht haben (vgl. Abb. 2).

Zertifikate und/oder Aktienanleihen haben im Durchschnitt einen Anteil
von 20 % an den Portfolios dieser Teilgruppe der Anleger (Tabelle 10).
Ein Schwerpunkt liegt hierbei bei einem Anteil von 6 bis 10 %; 35 % der
Anleger fallen in diese Kategorie. Immerhin 8 % der Anleger geben an,
dass Zertifikate und/oder Aktienanleihen einen Anteil von mehr als der
Halfte bis hin zu 100 % ihres Portfolios ausmachen. Der durchschnittli-
che Anteil am Portfolio nimmt von der Altersgruppe der 20- bis 29-
Jahrigen (25,9 %) bis zu den 50- bis 59-Jahrigen (12,5 %) kontinuierlich
ab, steigt bei den iiber 60-Jdhrigen jedoch wieder auf 18 %.

Einen tiberdurchschnittlich hohen Anteil an Zertifikaten und/oder Akti-
enanleihen am eigenen Depot unter den Berufsgruppen halten mit 27 %
die ,anderen Angestellten und Beamten®, wihrend die Selbststidndigen,
leitenden Angestellten und Beamten im Durchschnitt lediglich auf 17 %

Depotanteil kommen.

Der Anteil von Aktienanleihen und Zertifikaten am Depot schwankt in
Bezug auf das Haushaltsnettoeinkommen zwischen 16,3 % (iiber 4.000
Euro) und 23,4 % (3.000 bis 4.000 Euro). Der vergleichsweise geringe
Depotanteil bei den Anlegern mit hohem Einkommen kann vermutlich
auf das hohere Vermégen in dieser Einkommensgruppe zuriickgefiihrt
werden, so dass eine breitere Streuung auf eine Vielzahl von Anlagefor-

men moglich (und selbstverstiandlich sinnvoll) ist.

Auch tber ihr vermutliches zukiinftiges Verhalten wurden die Anleger
befragt (Tabelle 11). Die tiberwiegende Mehrzahl der Anleger, die bereits
in Zertifikate und/oder Aktienanleihen investieren, geht davon aus, dass

der Anteil dieser Anlageformen an den individuellen Depots in den
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nichsten beiden Jahren gleich bleiben wird (61 %). 21 % gehen von ei-
ner VergroBerung, 17 % hingegen von einer Verringerung des Gewichts

dieser Anlageformen in den Depots aus.

Bei der Differenzierung nach soziodemographischen Merkmalen ergibt
sich kein einheitliches Bild. Unterdurchschnittlich viele Anlegerinnen
(17 %; ménnl. Anleger: 23 %) gehen von einer VergroBerung des Anteils
der Zertifikate an den Depots aus, und ein iiberdurchschnittlich hoher
Anteil (27 %; ménnl. Anleger: 14 %) der weiblichen Anleger prognosti-
ziert eine Verringerung des Depotanteils derivativer Anlegerformen. Dies
korrespondiert mit der Antwort auf die Frage nach den Erfahrungen mit
der Geldanlage in Aktienanleihen bzw. in Zertifikate, wonach die Anle-
gerinnen hiufiger als miannliche Anleger gemischte oder negative Erfah-

rungen mit der entsprechenden Geldanlage gemacht haben.

Eine Verringerung des Anteils von Zertifikaten und/oder Aktienanleihen
am Depot kiindigen auch die Anleger zwischen 50 und 59 Jahren an, was
sich u.U. darauf zuriickfiihren ldsst, dass diese vergleichsweise negative
Erfahrungen mit dieser Geldanlage gemacht haben. Allerdings wollen die
Anleger von 60 Jahren an aufwirts zu 40 % den Anteil von Zertifikaten
und Aktienanleihen am Depot sogar ausbauen, obwohl auch sie unter-

durchschnittlich gute Erfahrungen mit dieser Geldanlage gemacht haben.

In Bezug auf die Haushaltsnettoeinkommen kiindigen vor allem die An-
leger der Kategorie 2.500 bis 2.999 Euro eine Erh6hung des Anteils von
Zertifikaten oder Aktienanleihen an, wiahrend die Bezieher von Einkom-

men {iber 4.000 Euro tendenziell eher zu einer Reduktion neigen.


Supercolor
Page is color controlled with Supercolor 1.0.50
Copyright 2002 Heidelberger Druckmaschinen AG

To view actual document colors and color spaces, please download free Supercolor Viewer Plug-In from:
http://www.heidelberg.com

Applied Color Management Settings:
Output Intent (Press Profile): R27_FograGGST_GRAY.icc
RGB Image Profile: ECI_RGB.icc
RGB Graphic Profile: ECI_RGB.icc
Turn R=G=B Graphic into Gray: yes
Gray Image: Apply CMYK Profile: no
Gray Graphic: Apply CMYK Profile: no
Treat Calibrated RGB as Device RGB: no
Treat Calibrated Gray as Device Gray: no
Remove embedded non-CMYK Profiles: no
Remove embedded CMYK Profiles: no

Applied Miscellaneous Settings:
All Colors to knockout: no
Pure black to overprint: no
Turn Overprint CMYK White to Knockout: no
Turn Overprinting Device Gray to K: no
Enable Overprint in Device CMYK: no



8G'l SS'y ze'e 20'e LE'L Sl'y 20's Gl'e 0s'c €9'C 20's 06°L €0'e 68'c z6'L 8.'c ze'e 9€'C Le'e ev'l 191Ys4'PIS
9l'olL 0z'og 62'clL 000k €EPL S6°LC 0.'62 ev'Cl 1285 LL°0L 1812 €0°12 268l 26'0C 16'6L 0921 LE6L 98‘le Le'6l 1002 Bunyotemae pis
Sy'LL 9l'6z 1691 00'GL 8/'G1L G2'1¢ 00'v€ ¥9'9L 0S°2 €G'GL 00'GL 66°0C 8z'0C 2Lz 8z'8L Sz'LL Lie €L'61 88°'le G8'6l HamdBRIN
14 1z € L 1€ S Ll S Sl 9 S L A 9 8 %001 - LS
Sl 4 8¢ 8l €l 14 0c 6 0c S Vi 14 €l Vi Sl 9 9l (4 Sl %0G - L
€c 4% 6l 8l ve 6¢ Ll 9€ e 9l 44 €e [44 0c 14 3% Sl 8¢ e %0C - L1
34 14 14 14 14 14 2 14 0S o f44 JAS %4 €e 8¢ o€ €e 34 9 GE %0l -9
L 14 8¢ 8l 9l 6¢ 0c 6 0g €l ce Ll 8l Ll 44 14 vl 14 6 8l %S s'g
S04 vy 9 L 0zl 8z ge L z Gl 61 ech 6 s 80} oy 9 98 Ve 961 sisve
‘lyosqy 98 EIIE) a|nyos + ‘yoseb puage . ‘wno i .
i Csu w adven o005z co00¢ -06e) evzism U | fwen ez WON PO WM OO |, Sede Sedz sed) o
Bunpiig USWIWOYUIB0)ON-SaYdl|ugsiad puejsualjiwey "r8L> Jopury 99Q49-HH [ejoL
0G'ee €Ll LL'e ¥9'y 6.C 0.'¢ 000 20 000 00°0€ 68°c zs'L 26'C L€ Gz’ 86°C 86'S ¥0'G ¥8'C 191 ev'L J31ysy pIS
8€' LYy ¥9'GL 16'€2 99'cz 8L 8.'6 000 19'6 000 ev'ey 6v¥'GC GL'2L 80°clL 0z's 68'Gl Sy'ee 06'62 v.'8 Lv'0e 66'61 10'02 Bunyoremae pis
05'99 ze9l 6€'€C 1861 ¥6'0C 62'8L 000} 0€'SL 00'00+ 00‘0v L¥'9z 6v'LL G8'/L ¥’ 0,91 €2'se 26'Ge 19'C) 0002 086l G8'6l HOM[BHIN
0S 4 Ll cl 00} 0g (¥4 14 14 9l 9l 14 ol 8 %001 - LS
0S €l 14 8 8¢ 6¢ €l 143 9l 0c 2 ol 8l 0c 61 €l Sl %0S - L
€C Gl %4 9G a4 Ge €C €¢ o€ L e [%4 8 19 14 14 e %0C - L1
(34 1€ Ge Vi (o[0]3 924 0g (¥4 8¢ ge 99 12 ce 9l 1€ e Ge %0l -9
(14 L %4 L 14 6 14 (4 Sl L 8l Ll oy €€ Sl 6l 8l %S s'9
z 8 65 9z 8l L [Z € L z ey Lzl 0z o€ 0S 29 se € 28 il 961 Sisve
qsny weag
VX +3000% wmwwm WMMMNN wmmwww wmmmwm 36¥¢l- c_s_Hm M%ﬂ« _w_wm_m EMND@,\ \m“u_wm +T709 'T65-0S T6Y-0v M6E-0E T62-0Z MBL-¥L | 'lAlom ‘juuew % ul
uswwoyuiaodN-HH jniag FET\ V4 1Yo9|yosan lelol

,¢1odapiardediapy WRIYT UT USYIR[UBUINNY J9pO/pun 3JeY11197 UGRY 0 UI [IJUY UYDI[IM*

sjodapasidedyiapy usap ue uswiojabejuy J9AIIBALIP [19}UY

01 3lPQeL



¥4 14 14’ 6 Y4 14 6 0S €e S Ll 8l el 6l €C L 9l ¥4 Ll WETITEYN
b9 s sz s | s 05 e el 00 6L 29 15 o v | er oz 99 €5 19 ueglelaURIelD
8l ze L s | 2z s . 8l 05 L o 12 e | 2z s € 4 i 9 1z wiegQbion
s v 9¢ L | ozk s Se il z s. 6L ezt 6e | vs 8L | ov 9 98  ve | 96} Sisva
sy oped  eWed  enuos | + 56602 3666 3 “YoseB pusgel wn . .
uie [JOA Bipa! | au SI9, SJo SJ9 % ul
SH  -SH M AJdned | 300z -000Z -0Szl 6bzLsiA o | ymen  wsnz M PoL W O |sipgyy S°dE Siedc siedd %o
Bunpiig UBLILIOYUIP0AN-SaYDI|UQSIad puejsualiiwe “rg1> Jopury 299190-HH lejoL
05 % w m v 2 6 0 S s w m vz e | 2w m TN
[4°] L. 29 19 L. 0oL 6¢ ool 0L 29 1] 19 [4°] G9 L €e 99 €9 19 usqi|qyas|o
sz s 8 Ul bl 6 o0l iz 8l o 8 ez 2 y eg | 4 £ 1z wiegQubion
z 8 66 9z sl ] z £z ! z e lzv | o0z 9% 08 29 & B 25 bl | 96 Sisva
3666€ 3666C 366¥C 36661 . BNV oyoqry  Joueqie  weeg Buy oo . RO A rroo — —— . .
w0007 X0t Toes oo0s oozy 26Vl | e ERT R MUY meven | +r09 Test0s TerOv 6RO T6Z0Z T6i-vh| laem uugw % ul
USWWIONUISONSN-HH Jniag 19y 1Yy29jyasag |elol

L7 UIYE[ 7-1 UISYIBU UIP Ul IFB[UBP[2D UWESIF JAIY] UB UIYI[UBUINYY I9PO/pun e YNIdZ I3P [12IUY JIP YIIS SSep QIS udqne[n*

uahouIdA10d3(@ WE UIYISJUBUIIPY Pun UeI}1IISZ UOA S[Id1uy Sap bunppimiu]

‘L1 3lPqeL



- 33 -

E. Einschitzung des Risikos verschiedener Anlageformen

Ein zentrales Kriterium fiir die Entscheidung, eine bestimmte Anlageform
zu nutzen oder nicht, stellt das mit dieser Anlageform verbundene tat-
sichliche oder empfundene (bzw. vermutete) Risiko dar. Dies gilt natur-
gemal besonders stark fiir die schwankungsanfilligen ,Wertpapieranla-
gen®, da hier groBeren Chancen zumindest in der kurzen Frist auch gro-

Bere Risiken gegeniiberstehen.

Die extremen Kursbewegungen der letzten Jahre haben die Anleger ins-
besondere gegeniiber der Anlageform Aktie und den mit ihr in Verbin-
dung stehenden Anlageformen zuriickhaltend gemacht. Dies lasst sich
unter anderem daran ablesen, dass die Zahl der Aktiondre und Besitzer
der Aktienfonds seit ihrem Hochststand im Jahr 2001 kontinuierlich ge-
sunken ist, um erst im ersten Halbjahr 2005 wieder leicht um 300.000 zu

steigen.

Um mehr tiber die Einschitzung verschiedener Anlageformen zu erfah-
ren, wurden die 720 Anleger, die ,Wertpapieranlagen“ halten, nach ihrer
Beurteilung des Risikos verschiedener Anlageformen befragt (Tabelle 12).
Hiernach gilt vor allem die Direktanlage in Aktien als eine sehr riskante
oder riskante Anlageform. 73 % aller Anleger, die in ,Wertpapieranla-
gen® investieren, bezeichnen das Risiko der Anlageform Aktie als ,sehr
hoch* oder ,hoch“. Diese Einschitzung variiert {iber die verschiedenen

Alters-, Berufs- und Einkommensgruppen hinweg kaum.

Fonds hingegen werden nur von 26 % der Befragten mit einem sehr ho-
hen oder hohen Risiko in Verbindung gebracht. Auch diese Einschdtzung
ist iiber die verschiedenen soziodemographischen Kategorien hinweg re-
lativ stabil. Das geringste Risiko wird festverzinslichen Wertpapieren bei-
gemessen. Nur 16 % der Befragten waren der Auffassung, dass das Risiko
hier ,sehr hoch® oder ,hoch“ sei. Diese Quote wird vor allen Dingen bei
den iiber 60-Jahrigen mit 23 % stark tibertroffen. Hier konnte partiell die
Erinnerung an Inflation und Wéhrungsreform, aber auch ein gesteigertes
Sicherheitsbediirfnis bei einem Teil dieser Anlegergruppe eine gewisse

Rolle spielen.
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Zertifikate und Aktienanleihen werden von der Anlegerschaft in ihrer Ri-
sikostruktur zwischen Fonds und festverzinslichen Wertpapieren einer-
seits und Aktien andererseits eingeordnet. 40 % der befragten Anleger
schitzen das Risiko von Zertifikaten und Aktienanleihen als ,sehr hoch*
oder ,hoch“ ein. Auch hier ergeben sich keine nennenswerten soziode-

mographischen Differenzierungen.

Dieses Ergebnis ist insofern sehr bemerkenswert, als insbesondere Zertifi-
kate keine allgemein giiltige, tiber alle Ausprigungen dieser Anlageform
hinweg gleichbleibende Risikostruktur aufweisen. Je nach Ausgestaltung
eines Zertifikates kann es sich um eine sehr risikoarme Geldanlage oder

um ein Investment mit extrem hohem Risiko handeln.

Fiir die insgesamt auf mittlerem Niveau liegende Einschitzung des Risi-
kos der Zertifikate kann es mehrere Erklarungen geben. Zum einen liegt
die Vermutung nahe, dass ein Teil der befragten Anleger die synthetische
Konstruktion des Auszahlungsstroms von Zertifikaten aus mehreren Op-
tionen dahingehend missdeutet, dass dadurch automatisch das héhere Ri-
siko von Optionen in das Zertifikat eingeht. Die risikovernichtende Wir-
kung einer Kombination verschiedener Optionen zu einem risikodrmeren
Zertifikat wiirde damit {ibersehen. Allerdings kénnte es auch sein, dass
die Anleger aus den Risikostrukturen der Vielfalt der Zertifikate einen
gedanklichen Mittelwert bilden, was dann die im Vergleich zu Aktien-

fonds hohere Risikobewertung erkliaren konnte.

In jedem Fall miissen insbesondere Zertifikate in ihrer Chancen-Risiko-
Struktur sehr differenziert beurteilt werden. Viele Anleger sind mit dieser
Anforderung alleine wahrscheinlich iiberfordert. Um so groBer ist die Be-
deutung einer qualifizierten Anlageberatung, damit dem individuellen
Anleger ein auf seine persénlichen Bediirfnisse zugeschnittenes Anlage-
produkt, das sich auch in die Gesamtheit seiner Portfoliostruktur sinnvoll

einpasst, angeboten werden kann.
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F.  Einschitzung von Zertifikaten und Aktienanleihen als

Geldanlage

Eine weitere Frage war, ob die 560 Anleger, die bereits in ,, Wertpapieran-
lagen“ investiert haben, jedoch noch nicht in Zertifikate und/oder Akti-
enanleihen, diese in Zukunft als Geldanlage in Betracht ziehen wiirden.
49 % der Befragten antworten hier mit ,ja, bestimmt* oder ,ja, viel-
leicht®. Die Zahl der Anleger, die mit ,ja, bestimmt* antworten, sinkt da-
bei deutlich mit zunehmenden Alter (Tabelle 13).

Bei den Ablehnenden (,nein, bestimmt nicht®) ist die Verteilung tiber die
Alterstufen hinweg hingegen sehr gleichmiBig. Lediglich bei den iiber
60-Jéhrigen ist eine deutlich hohere Quote der Ablehnung zu beobach-

ten.

In Bezug auf das Haushaltsnettoeinkommen ergibt sich folgendes Bild:
Bis zu einem Nettoeinkommen von unter 4.000 Euro schwankt die Ab-
lehnungsquote nur geringfiigig zwischen 41 % und 46 %. Bei den Haus-
halten mit einem monatlichen Nettoeinkommen von iiber 4.000 Euro be-
tragt sie demgegeniiber lediglich 32 %. Dies korrespondiert mit der empi-
rischen Erfahrung, dass Haushalte mit hoheren Nettoeinkommen, die mit
einer hoheren Wahrscheinlichkeit Aktien oder Aktienfonds besitzen, neu-
en Moglichkeiten der Geldanlage hédufig aufgeschlossener gegeniiberste-
hen, aber auch deutlich hiaufiger auf solche Anlagen angesprochen wer-

den.

Die Gruppe mit ablehnender Haltung (n = 232) wurde anschlieBend nach
den Griinden fiir ihre Reserviertheit befragt. Diese wird insbesondere mit
dem hohen Risiko dieser Anlageformen begriindet (Tabelle 14), denn 44
% der Befragten nennen dies als Motiv. Ein Drittel (33 %) der Befragten
sagt aus, sie bevorzugten andere Anlageformen. Immerhin 20 % der Be-
fragten nennen die mangelnde Transparenz von Zertifikaten und/oder
Aktienanleihen als Grund. Die weiteren Griinde (schwache Konjunktur: 9
%; negative Erfahrungen: 9 %; zu geringe Rendite: 5 %) werden relativ

selten genannt.
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Dariiber hinaus fallen einige Differenzierungen in Bezug auf die sozio-
demographischen Merkmale auf. Wihrend 36 % der ménnlichen Befrag-
ten die Antwortalternative ,zu hohes Risiko, zu spekulativ* als Grund fiir
ihre Zuriickhaltung nennen, sind es immerhin 52 % der Anlegerinnen.
Eine dhnliche Geschlechtsdifferenzierung ist auch bei den ,negativen Er-
fahrungen® zu beobachten, die von 12 % der ménnlichen Anleger, jedoch

nur von 5 % der Anlegerinnen angefiihrt werden.

Auch in Bezug auf das Alter gibt es Unterschiede. In den Altersgruppen
bis zu 59 Jahren wird das Risiko relativ hoch eingeschitzt. In der Alters-
gruppe der tiber 60-Jidhrigen fillt dieser Grund als Ursache fiir die Nicht-
Anlage in Zertifikate und/oder Aktienanleihen jedoch auf 35 % zuriick.
Dafiir wird hier mit 53 % {iberdurchschnittlich hiufig angegeben, dass

der Anleger anderer Anlageformen bevorzuge.

Bei der Differenzierung nach Haushaltsnettoeinkommen steigt der Anteil
der Anleger, denen Zertifikate und/oder Aktienanleihen zu spekulativ
sind, bis zur Einkommensh6he von 4.000 Euro relativ stetig an. Bei den
Anlegern mit einem Haushaltsnettoeinkommen von {iber 4.000 Euro ver-

liert dieses Argument jedoch sehr stark an Gewicht.

Eine Ursache hierfiir konnte wiederum die bereits genannte Diversifikati-
onsmoglichkeit dieser Anlegergruppe sein, die sich aus dem vermutlich
relativ hohen Vermogen in dieser Gruppe ergibt. Dass hier zudem unter-
durchschnittlich hdufig der Mangel an Transparenz als Grund fiir Zu-
riickhaltung genannt wird, konnte auch eine grundséatzlich bessere 6ko-
nomische Bildung oder zumindest eine stirkere Vertrautheit mit ver-

schiedenen Anlageformen vermutet werden.
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G. Bedeutung verschiedener Kriterien fiir den Kauf von

Anlageformen

Unabhiéngig von dem spezifisch auf Zertifikate und/oder Aktienanleihen
bezogenen Teil der Erhebung wurden alle 720 Anleger, die prinzipiell in
~Wertpapieranlagen® investieren, auch nach der Bedeutung unterschied-

licher Kriterien fiir den Kauf eines bestimmten Anlageproduktes befragt.

Fiir die tiberwiegende Mehrzahl (82 %) der Wertpapieranleger ist ein
langfristig hoher Ertrag von besonderer Bedeutung (Tabelle 15). Die
Transparenz der Anlageform ist fiir 81 % der Befragten fast genau so
wichtig. Als noch wichtiger gelten die Kriterien der Risikostreuung
(87 %) sowie der Altersvorsorge (85 %). Ein geringes Risiko der einzelnen
Anlageformen ist fiir 74 % der Befragten von hoher Bedeutung. Von
vergleichbarer Wichtigkeit ist den Anlegern, einen kurzfristig hohen Er-
trag zu erzielen (73 %). Die Moglichkeit, auch in seitwérts und abwdérts
gerichteten Mirkten Ertrige zu erzielen (eine Eigenschaft, die insbeson-
dere fiir bestimmte Arten von Zertifikaten zutrifft), ist nur fir 42 % der

Befragten wichtig.

Diese Einschitzungen zu den verschiedenen Kriterien der Geldanlage
sind iiber alle soziodemographischen Differenzierungen hinweg relativ
stabil. Lediglich die Gruppe der Anleger mit einem Haushaltsnettoein-
kommen von iiber 4.000 Euro fillt etwas aus dem allgemeinen Muster.
Hier spielt der Ertrag eine iiberdurchschnittliche und ein geringes Risiko
eine unterdurchschnittliche Rolle. Zudem ist den Anlegern héherer Ein-
kommen offensichtlich die Moglichkeit stiarker bekannt, auch in seitwirts
und abwirts gerichteten Méarkten Ertrédge erzielen zu kénnen. Dieses Kri-
terium wird daher hiufiger genannt. SchlieBlich legen die Hocheinkom-
mensbezieher auch einen tiberdurchschnittlichen hohen Wert auf Risiko-

streuung.
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H. Anlageberatung und Anlageentscheidung

AbschlieBend wurden die Anleger, die bereits iiber ,Wertpapieranlagen*
verfiigen, noch zu ihrem Verhalten bei einer konkreten Anlageentschei-

dung befragt.

Die Antworten auf die Frage, auf wen sie sich bei der Anlageentschei-
dung stiitzen, deutet auf ein hohes Vertrauen in die eigene Urteilsfahig-
keit hin (Tabelle 16). 70 % der Befragten stimmten der Aussage ,bei
Geldanlagen verlasse ich mich auf meinen eigenen Sachverstand® sehr
stark oder stark zu. 59 % gaben an, dass sie sich an einen spezialisierten
Anlage- oder Finanzberater wenden. 56 % wendeten sich stets zuerst an
ihre Hausbank. Immerhin 43 % sagten aus, dass sie sich stets von mehre-
ren Geldinstituten oder Anbietern beraten lassen. Empfehlungen von
Fachmedien spielen mit 38 % bzw. von Freunden mit 32 % demgegen-

iiber nur eine relativ geringe Rolle bei der Anlageentscheidung.

Bei der Differenzierung nach Geschlechtern fillt auf, dass sich die Anle-
gerinnen mit 64 % deutlich weniger auf ihren eigenen Sachverstand ver-
lassen als minnliche Anleger mit 75 %. Dementsprechend wenden sie
sich auch 63 % der Anlegerinnen (gegentiber 57 % der Anleger) an einen
spezialisierten Anlage- oder Finanzberater; 62 % der Anlegerinnen (ge-
geniiber 52 %) wenden sich zuerst an ihre Hausbank. Insgesamt sind An-
legerinnen nach diesen Ergebnissen damit eher bereit, sich beraten zu

lassen als ménnliche Anleger.

Zudem steigt das Vertrauen der Anleger in den eigenen Sachverstand
eindeutig mit dem Nettoeinkommen. Von den Anlegern mit einem Netto-
einkommen von bis zu 1.250 Euro verlassen sich nur 50 % primér auf
ihre eigenen Fihigkeiten. Diese Quote steigt bis zu 76 % bei den Anle-
gern mit einem Haushaltsnettoeinkommen von {iber 4.000 Euro an. Mit
steigenden Einkommen steigt auch die Bereitschaft, sich von mehreren
Geldinstituten oder Anbietern beraten zu lassen. Dies diirfte mit dem ho-
heren Anlagevolumen und den damit auch gréBeren individuellen Ge-

staltungsmoglichkeiten in dieser Einkommensgruppe zusammenhingen,
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die ein vergleichendes Vorgehen (auch fiir die beratenden Kreditinstitute)

lohnender machen.

Auch die Neigung, sich an einen spezialisierten Anlage- oder
Finanzberater zu wenden, steigt mit hoherem Einkommen. Umgekehrt
nimmt die Affinitit zur Hausbank bei Einkommen von iiber 3.000 Euro
deutlich ab. Die Anleger aus dieser Gruppe dirften haufig {iber eine
Mehrzahl von Bankverbindungen verfiigen, von denen Kkeine eine
dominante Hausbank Position darstellt. Weiterhin diirfte es in dieser

Einkommensgruppe auch mehr bankunabhingige Angebote geben.
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lll. AbschlieBende Bemerkungen

Zertifikate und Aktienanleihen haben in den letzten Jahren insbesondere
bei den Privatanlegern groBe Akzeptanz gefunden. 6 % der Bevolkerung
iiber 14 Jahren bzw. 4,2 Mio. Anleger besitzen nach dieser Umfrage Zer-
tifikate; 3 % bzw. gut 2 Mio. Anleger Aktienanleihen (Uberschneidungen
moglich). Damit haben derivative Anlageformen fast den gleichen
Verbreitungsgrad wie die Direktanlage in Aktien (8 % nach dieser Um-
frage), wenn auch das Anlagevolumen hinter den in Jahrzehnten ange-
sparten Aktiendepots der privaten Haushalte (244,7 Mrd. Euro per Ende
2003) noch zuriickbleibt.

Aufgrund der héheren Komplexitit sind derivative Anlageformen prinzi-
piell noch erlduterungsbediirftiger und beratungsintensiver als die Di-
rektanlage in Aktien und auch als die indirekte Aktienanlage via Invest-
mentfonds. Die Vielfalt der méglichen Zertifikatekonstruktionen ist un-
begrenzt, und ebenso unbegrenzt ist daher die Zahl moglicher Missver-
stindnisse bei den Anlegern. Ob die Akzeptanz der Zertifikate weiter so
zunimmt wie in der jiingsten Zeit, wird daher wesentlich davon abhén-
gen, ob den Anlegern die komplizierten Rendite-Risiko-Strukturen nach-

vollziehbar und verstiandlich erldutert werden kénnen.

Gelingt dies nicht, sind auch auf dem Zertifikatemarkt Enttauschungen
vorprogrammiert und unvermeidbar, wie sie auf dem Markt fiir Aktien-
anleihen bereits aufgetreten sind. Das befreit nicht von der einzel- wie
gesamtwirtschaftlich wichtigen Zielsetzung, die ékonomische Bildung
breitester Bevolkerungskreise schnellstméglich und nachhaltig zu verbes-
sern. Die Nutzung des organisierten Kapitalmarktes ist gerade fiir die Er-
ginzung der gesetzlichen Altersvorsorge so wichtig, dass sie nicht nur

einem kleinen Kreis , Eingeweihter” vorbehalten bleiben darf.


Supercolor
Page is color controlled with Supercolor 1.0.50
Copyright 2002 Heidelberger Druckmaschinen AG

To view actual document colors and color spaces, please download free Supercolor Viewer Plug-In from:
http://www.heidelberg.com

Applied Color Management Settings:
Output Intent (Press Profile): R27_FograGGST_GRAY.icc
RGB Image Profile: ECI_RGB.icc
RGB Graphic Profile: ECI_RGB.icc
Turn R=G=B Graphic into Gray: yes
Gray Image: Apply CMYK Profile: no
Gray Graphic: Apply CMYK Profile: no
Treat Calibrated RGB as Device RGB: no
Treat Calibrated Gray as Device Gray: no
Remove embedded non-CMYK Profiles: no
Remove embedded CMYK Profiles: no

Applied Miscellaneous Settings:
All Colors to knockout: no
Pure black to overprint: no
Turn Overprint CMYK White to Knockout: no
Turn Overprinting Device Gray to K: no
Enable Overprint in Device CMYK: no



DEUTSCHES AKTIENINSTITUT

Deutsches Aktieninstitut e.V.

Borsenplatz 5 60313 Frankfurt am Main

Tel. 0 69/9 29 15-0 Fax 0 69/9 29 15-12
E-Mail dai@dai.de Internet http://www.dai.de

ISBN 3-934579-31-0



	508074_Studie_31_Vorab.p0001.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0002.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0003.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0004.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0005.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0006.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0007.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0008.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0009.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0010.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0011.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0012.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0013.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0014.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0015.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0016.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0017.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0018.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0019.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0020.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0021.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0022.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0023.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0024.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0025.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0026.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0027.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0028.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0029.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0030.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0031.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0032.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0033.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0034.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0035.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0036.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0037.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0038.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0039.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0040.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0041.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0042.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0043.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0044.pdf
	508074_Studie_31_Vorab.p0045.pdf



