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Teil 01]

«Anleger
ignorieren oft
das Risiko»

Der Finanzprofessor Manuel Ammann
beleuchtet die Risiken von strukturierten
Produkten im Portfolio, bemingelt die
fehlende Kostentransparenz der Banken
und relativiert den allgemeinen Boom

NZZ am Sonntag: Herr Ammann,
welche Auswirkungen hatte oder hat
die Krise der schlechten Immobilien-
kredite in den USA auf den Markt
fiir strukturierte Produkte?

Manuel Ammann: Solange sich die
Aktienmirkte nicht deutlich abwiirts
bewegen, bleiben die Auswirkungen
beschrinkt. Die Volatilitit hat zwar
zugenommen, und es gab auch Tage,
an denen Einbriiche zu verzeichnen
waren - aber ein linger anhaltender
Abwirtstrend setzte nicht ein.

Haben die Maximalrendite-Produkte
somit ihre Feuertaufe bestanden?

Die eigentliche Feuertaufe kommt
erst bei einer starken Abwirtsbewe-
gung oder einer lingeren Baisse.

Wieso verkauft sich der Barrier Reverse
Convertible, der Blockbuster
der strukturierten Produkte, so gut?
Anleger haben ein Bediirfnis nach
einem hohen Coupon. In einer Zeit
der tiefen Zinsen und beschrinkter
Alternativen sind viele Anleger bereit,
dafiir betrichtliche Risiken einzuge-
hen. Der durch den Barrier gegebene
Puffer erleichtert das Tragen des Risi-
kos, weil kleinere Abwirtsbewegun-
gen aufgefangen werden.

Dabei steht dem Verzicht auf das ganze
Gewinnpotenzial ein theoretischer
Totalverlust gegeniiber . . .

... weshalb sich diese Produkte vor
allem fiir Spekulationen auf seitwirts
tendierende Mirkte und eine tiefe
Volatilitit anbieten. Mit einem Barrier
Reverse Convertible verkauft der An-
leger der Bank eine Put-Option, wo-
mit die Banken im Prinzip von ihren
Kunden eine Absicherung einkaufen.

Ist denn der Markt der strukturierten
Produkte nicht hauptsdchlich durch
die Nachfrage der Kunden getrieben?

Einerseits schon, denn das Bediirf-
nis nach hohen Coupons ist ja da.
Und der Konkurrenzdruck sorgt dafiir,
dass die Anbieter nicht vollig am
Kunden vorbei produzieren kénnen.
Andererseits darf man den Einfluss
des Marketings auf den durch-
schnittlichen Privatkunden nicht
unterschitzen.

Doch offenbar sind strukturierte Pro-
dukte eine Moglichkeit fiir Banken, ihre
Risiken den Kunden weiterzureichen.
Sicher. Banken, welche sich absi-
chern mochten, kénnen das anstatt
auf dem Markt tiber strukturierte Pro-

dukte tun, die erst noch eine zusitz-
liche Marge generieren. Fiir die Ban-
ken ein attraktives Geschift. Aber
wenn die Kunden bereit sind, diese
Risiken zu tragen, ist das in Ordnung.

Welcher Art ist denn das Risiko, das
sich ein Anleger mit einem strukturier-
ten Produkt ins Portfolio holt?

Die Risiken kénnen ganz unter-
schiedlicher Art sein. Beim Multi Bar-
rier Reverse Convertible iibernimmt der
Bankkunde das spezifische Risiko von
bestimmten Firmen. Das Produkt ist
sensitiv der schlechtesten Aktie gegen-
iiber - und das ist schlecht fiirs Portfolio.

Warum?

‘Weil man zumindest aus anlage-
technischer Sicht versuchen miisste,
die spezifischen Risiken durch Diver-
sifikation zu eliminieren. Diese Pro-
dukte machen aber genau das Gegen-
teil: Sie bringen spezifische Risiken
ins Portfolio. Das fiihrt zu einem un-
giinstigen Rendite-Risiko-Verhiltnis.

Also miissten die Anlageberater auf
solche Risiken unbedingt hinweisen.

Richtig. Das geschieht aber zu we-
nig. Die Anlageberater befinden sich
in einer Konfliktsituation: Sie miissen
zwei Seiten dienen, welche unter Um-
stinden unterschiedliche Interessen
haben. Auf der einen Seite der Bank,
welche an solchen Produkten ver-
dient, und auf der andern Seite dem
Kunden, der aus Portfolio-theoreti-
scher Sicht eventuell gar keine sol-
chen Produkte kaufen sollte.

Kdonnte ein Kunde sich ein strukturier-
tes Produkt selber zusammenstellen?

Nein, das ist in den meisten Fillen
nicht realistisch. Zur Konstruktion
eines derivativen Produkts muss man
Optionen handeln oder gar eine dyna-
mische Replikationsstrategie durch-
fithren. Dazu muss man spezialisiertes
Know-how haben und mit minimalen
Transaktionskosten handeln konnen,
da unter Umstinden tiglich Positio-
nen angepasst werden miissen.

Somit sind Kunden beim Kauf eines
strukturierten Produkts auf Banken
angewiesen. Doch iiber die Kosten eines
Produkts erfidhrt der Kunde fast nichts.
Banken sind sehr transparent, was
die Pay-off-Struktur eines Produkts
anbelangt. Der Kunde weiss genau,
wie viel er bei welchem Szenario be-
kommt oder verliert. Bei den Kosten
hort die Transparenz aber auf. Da
der faire Wert einer Option, welche
Bestandteil des Produkt ist, schwierig
festzulegen ist, lassen sich die tatsich-
lichen Kosten gut verstecken.

Gibt es denn tiberhaupt keine Moglich-
keit, die Kosten von strukturierten
Produkten zu deklarieren?

Doch. Bei Options-Produkten kénn-
ten Banken zum Beispiel die implizite

Volatilitdt angeben, auf deren Basis
der Preis berechnet wurde. Versier-
tere Kunden konnten dann die Vola-
tilitdt des strukturierten Produkts mit
der am Markt gehandelten Volatilitit
vergleichen.

Treibt der intensive Konkurrenzkampf
die Kosten nicht automatisch auf das
tiefstmogliche Niveau?

Bei den klassischen Produkten
konnte man tatsichlich einen Riick-
gang der Margen beobachten. Deswe-
gen kommen immer wieder neue
komplexe Produkte auf den Markt: Sie
sind margenmissig interessanter und
weniger der Konkurrenz ausgesetzt.

Aber eigentlich miisste man von den
Banken verlangen diirfen, dass sie die
Bewertung ihrer Produkte offenlegen.

Ganz klar. Und ein guter Anlage-
berater wiirde genau das versuchen zu
tun. Doch die Kunden nehmen halt
oft einfach in Kauf, dass sie nicht wis-
sen, ob sie ein billiges oder ein teures
Produkt kaufen.

Befinden wir uns bei den strukturierten
Produkten in einer Boomphase, oder
sehen Sie, wie verschiedene Beobachter
dies gedussert haben, eine eigentliche
Revolution im Anlagebereich?
Strukturierte Produkte sind dank
ihrer Vielfalt eine wichtige Erginzung.
Aber sie werden den Core-Invest-

ments fiir Privatanleger, den Fonds,
nicht den Rang ablaufen. Der Haupt-
grund dafiir liegt im Gegenpartei-
Risiko gegeniiber der herausgebenden
Bank. Auch wenn bei den soliden
Emittenten dieses Kreditrisiko klein
ist, so macht es das Produkt trotzdem
als Kerninvestition unattraktiv, weil
das Risiko erstens unnétig ist und
zweitens nicht entschidigt wird.

Betrachten Sie es als positiv, wenn jede
Regung auf den Finanzmdrkten oder
das Aufkommen neuer Themen sofort
in Form eines strukturierten Produkts
dem Anleger angeboten werden?

Fiir den Finanzmarkt und die Anle-
ger ist es gut, wenn moglichst viele
Risiken handelbar sind. Das ist auch
ein wichtiger Wettbewerbsvorteil der
strukturierten Produkte gegeniiber
Fonds, denn sie erlauben es, schnell
mit neuen Produkten am Markt zu
sein. Aber das heisst nicht, dass es in
jedem Fall Sinn ergibt, in diese Pro-
dukte zu investieren.

Was spricht dagegen?
Themen-Investitionen fiihren oft zu
einer Verringerung der Diversifika-
tion. Eine Verschlechterung des Ren-
dite-Risiko-Verhiltnisses des Portfo-
lios ist die Folge. Zudem ist die Gefahr
gross, dass man einem Hype aufsitzt.

Worauf sollte man setzen, wenn man
strukturierte Produkte kauft?

Auf Ausgewogenheit des Portfolios
und breite Diversifikation. Zufillig
eingekaufte Sammelsurien von Pro-
dukten fiihren selten zum Investi-
tionserfolg. Dabei liegt das Problem
weniger bei den Produkten an sich,
sondern beim unzulidnglichen Einsatz.

Interview: Daniel Puntas Bernet
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