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Studie: Zertifikate starken den Aktienmarkt in Deutschland

Regulierungen des Zertifikatemarkts hatten Folgen fir den Aktienmarkt

Berlin, 4. November 2009

Der Markt fiir Zertifikate ist in Deutschland hoch entwickelt. Dabei investieren Privatanleger vor allem
in Produkte mit Aktien als Basiswert. Haufig wird diese indirekte Anlage einer direkten Aktienanlage
vorgezogen. Welchen Einfluss hat dieses Anlageverhalten auf den Aktienmarkt, wie sichern sich die
Emittenten gegen Risiken ab und welche politischen Schlussfolgerungen sind hieraus zu ziehen?
Diese Fragen hat Prof. Dr. Sigrid Miller, Direktorin des Instituts fiir Finanzierung der Humboldt-
Universitat zu Berlin, im Rahmen einer Studie untersucht, deren Ergebnisse der Offentlichkeit heute
vorgestellt wurden.

Prof. Sigrid Miller stellt in ihrer Studie fest: ,Zertifikate wirken stabilisierend auf den Aktienmarkt.
Sie erhohen die Liquiditat und konnen die Schwankungsbreite des Aktienkurses verringern. Zertifi-
kate erhéhen das Handelsvolumen und wirken positiv auf den Aktienkurs.“ AuBerdem macht Prof.
Muller darauf aufmerksam, dass der Gewinn oder Verlust eines Anlegers nicht zum entsprechenden
Verlust oder Gewinn des Emittenten flihre. Jeder Emittent sichere sich in einem mehrstufigen
Prozess gegen mdgliche Verluste ab, wobei die Absicherungspositionen der einzelnen Zertifikate in
das Gesamtportfolio der Bank eingingen. ,Anders als vielfach behauptet, halt der Emittent nicht die
Gegenposition zum Zertifikat, das der Anleger vom Emittenten gekauft hat. Die Bank kann somit
kein Interesse an einem Verlust ihres Kunden haben, das wiirde letztlich ihr Geschaftsmodell
beschadigen.”

Dr. Hartmut Kniippel, geschéftsfiihrender Vorstand des DDV, sieht den Wert dieser Studie
insbesondere darin, dass sie zu mehr Transparenz tber die Wirkungsweise von Zertifikaten und das
Geschaftsmodell der Zertifikate-Emittenten beitrage. ,,Prof. Sigrid Mdiller erlautert sehr ausfiihrlich
und leicht verstéandlich, warum die Kosten, die fiir die Strukturierung und das Hedging eines
einzelnen Zertifikats anfallen, in aller Regel nicht genau zu ermitteln sind, auch wenn dies von einigen
politischen Entscheidern und von Anlegerschutzverbanden immer wieder gefordert wird.“ Laut
Kniippel zeige die Studie zudem, dass Regulierungen des Zertifikatemarkts auch unmittelbare
Auswirkungen auf den Aktienmarkt haben wiirden.
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