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Fiinf Fragen an vier Experten

Der Markt fiir strukturierte Produkte hat sich seit der Finanzkrise erholt: die Umsiitze sind im letzten Jahr deutlich gestiegen. Unsere Experten sagen, welche Produkie sie in der
gegenwirtigen Situation fiir aussichtsreich halten, und erklaren. welche Fehler die Kaufer strukturierter Produkte tunlichst vermeiden sollten. Zudem beziehen sie Stellung zu den

hiiufig als zu hoch kritisierten Gebiihren sowie dem wenig transparenten Pricing und ordnen den Trend zu Emissionen auf bankeigenen Online-Plattformen ein.

Wie gerechifertigt ist bei den strukturierten
Produkten die Kritik an hohen Gebiihren
und wenig transparentem Pricing?

Prof. Christian
Schlag,

Lehrstuhl fiir Derivate
und Fin. Engineering,
Goethe-Universitét,
Frankfurt

Bei einfachen Produkten wie Discount-
Zertifikaten ist es relativ leicht, zu prii-
fen, ob Preise fair sind, da ein «Nach-
bau» aus anderen Instrumenten (Ak-
tien und Optionen) moglich ist. Man
kann dann sehen, ob der Preis des Zerti-
fikats nahe an den Kosten des Nachbaus
liegt, was empirisch tatsdchlich meist
der Fall ist. Fiir komplexere Produkte,
z. B. mit Knock-out-Features, hingt da-
gegen der faire Wert stark vom mathe-
matischen Bewertungsmodell ab, ohne
dass jedoch ein bestimmtes Modell em-
pirisch als «das richtige» identifiziert
werden konnte. Transparenz und Pro-
duktkomplexitit stehen also in einem
gewissen Konfliktverhiltnis.

e

——
Die Kiritik ist teilweise berechtigt. Das
Pricing von Anlageprodukten mit nicht-
linearem Auszahlungsprofil, also mit
Optionen, Barrieren und dergleichen,
ist schwierig transparent darzustellen.
Das Ausweisen einer Gebiihr ist nicht
ausreichend, da Kosten in der Bewer-
tung der integrierten Optionen ver-
steckt sein konnen. Eine einfache Lo-
sung gibt es nicht. Profis konnen Pro-
dukte mit Preismodellen vergleichen.
Fiir die meisten Privatkunden sind sol-
che Vergleiche aber weder durchfiihr-
noch nachvollziehbar.

—

Prof. Manuel
Ammann,

Swiss Inst. of Banking
and Finance, Univer-
sitdt St. Gallen

L

Haben die Anbieter strukturierter Produkte
den in der Finanzkrise erlittenen Reputa-
tionsschaden iiberwunden?

Der in der Krise entstandene Reputa-
tionsschaden fiir Emittenten hatte oft
seinen Grund darin, dass Produkte nicht
den von den Investoren erhofften An-
lageerfolg brachten. Dafiir kann es je-
doch nie eine Garantie geben. Beurteilt
man dagegen die Reputation der Emit-
tenten iiber die derzeitigen Handels-
volumina von Zertifikaten, so hat sie
sich doch seit dem Hohepunkt der Krise
signifikant «erholt». Viele gehandelte
Instrumente sind jedoch immer noch
ziemlich komplex. Damit gibt es immer
Potenzial fiir Enttiduschung seitens der
Investoren, da die Produkte auf Ande-
rungen an den Mérkten nicht so reagie-
ren, wie die Investoren dies erwarten.

Nicht vollstandig. Nimmt man den An-
teil der strukturierten Produkte in den
Portfolios der Bankkunden als Grad-
messer fiir das Kundenvertrauen und
die Beliebtheit dieser Produkte, stellt
man eine Stabilisierung des Marktes auf
dem Niveau von 2005 fest. Das ent-
spricht einem Portfolio-Anteil von iiber
5%, was sehr beachtlich ist. Vom Re-
kordjahr 2007 ist man aber weit ent-
fernt.
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Die Emiitenten strukturierter Produkie nut-
zen anstelle der Derivate-Birse Scoach
immer mehr eigene Plattformen fiir Emis-
sion und Handel. Wie erkliiren Sie diesen
Trend, und was bedeutet er fiir den Inves-
tor?

Grundsitzlich konnte der Handel iiber
eigene Plattformen fiir die Emittenten
kostengiinstiger, mit weniger regula-
torischem Aufwand verbunden und so-
mit im Vergleich zum Handel auf
Scoach attraktiv sein. Fir den Anleger
wire dies vorteilhaft, sofern diese Er-
sparnisse von den Emittenten an sie
weitergereicht werden. Andererseits ist
nicht klar, ob es gut ist, wenn der Emit-
tent tendenziell die einzige Gegen-
partei fiir die Investoren darstellt.
Schliesslich kann ein gleichzeitiger
Handel auf mehreren Mirkten auch
zur Zersplitterung der Liquiditét eines
Zertifikats mit hoheren Geld-Brief-
Spannen und geringerer Markttiefe
fiihren.

Dieser Trend hin zu mehr Off-Ex-
change-Handel widerspiegelt den Kun-
denwunsch nach massgeschneiderten
Produkten. Solche Produkte konnen
nicht iiber Scoach gehandelt werden, da
der klassische Borsenhandel eine ge-
wisse Standardisierung voraussetzt. Fiir
den Investor hat das einerseits den Vor-
teil eines genau auf seine individuellen
Bediirfnisse ausgerichteten Produkts,
anderseits aber den Nachteil einge-
schriankter Liquiditdt. Zudem ist er fak-
tisch von der Preisstellung seines Emit-
tenten abhingig.

Welche strukturierten Produkte wiirden Sie
derzeit kaufen?

Wichtig erscheint mir, dass der Anleger
als Erstes eine detaillierte personliche
Einschédtzung mdoglicher zukiinftiger
okonomischer Szenarien entwickelt und
dann das entsprechende Zertifikat aus-
wihlt. Zurzeit konnte man z. B. bei Er-
wartung einer Rezession und damit ver-
bundenen sinkenden Aktienkursen auf
Garantieprodukte zuriickgreifen. Wei-
terhin konnte man steigende Inflations-
raten befiirchten. In diesem Fall wiren
Zertifikate erwidgenswert, deren Wert
mit der Inflation steigt. Allerdings sollte
man dann darauf achten, dass sich die
Auszahlung tatsichlich eng an der Infla-
tionsrate orientiert.

Generell sehe ich den Hauptzweck
strukturierter Produkte darin, fiir den
Privatanleger sonst schwer zugingliche
Bereiche zu 6ffnen. Beispiele sind kom-
plexe derivative Strukturen oder Pro-
dukte auf eher exotische Basiswerte.
Ebenso Produkte, welche ein hiufiges
Anpassen der Positionen voraussetzen,
was flir den durchschnittlichen Privat-
anleger nicht umsetzbar ist. Die meisten
dieser Produkte sind allerdings fiir ein
Standard-Portfolio unndtig. Sie erfiillen
vielmehr spezielle Anlegerbediirfnisse.

Welche Fehler sollien Kiufer strukturierter
Produkte vermeiden?

Auch hier halte ich den Aspekt der Ein-
fachheit des Produkts fiir zentral. Je ein-
facher das Produkt, desto leichter kon-
nen Investoren die Reaktion eines Zer-
tifikatepreises auf Bewegungen der zu-
grundeliegenden Faktoren verstehen.
Bei komplexeren Zertifikaten ist dies
dagegen jemandem ohne vertiefte fi-
nanzmathematische Kenntnisse kaum
moglich. Ferner sollte auch das Ausfall-
risiko des Emittenten berticksichtigt
werden. Zertifikate sind Inhaberschuld-
verschreibungen, somit kann die Zah-
lung bei Konkurs des Emittenten aus-
bleiben, selbst wenn die Wertentwick-
lung fiir den Anleger grundsitzlich
giinstig war.

Richtig wire, ein Portfolio systematisch
zu strukturieren und sich die gegebe-
nenfalls dafiir geeigneten strukturierten
Produkte gezielt, auch auf dem Sekun-
ddrmarkt, zu beschaffen. Manchmal
kaufen Anleger aber wahllos Produkte
zusammen, je nachdem, was ihnen
spontan interessant scheint, durch die
Emittenten beworben oder ihnen von
einem Verkdufer empfohlen wird. Das
Resultat ist allzu oft ein einseitiges und
teures Produkte-Sammelsurium anstel-
le eines ausgewogenen, gut diversifizier-
ten und kostengiinstigen Portfolios.
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Wie gerechifertigt ist bei den strukturierten
Produkten die Kritik an hohen Gebiihren
und wenig transparentem Pricing?

Claudio Topatigh,
Verkauf Strukturierte
Produkte Ziircher Kan-
tonalbank

Kritische Stimmen werden in diesem
Zusammenhang immer wieder laut. Vor
allem wird die im Vergleich zu Kollek-
tivanlagen nicht veroffentlichte Total
Expense Ratio (TER) vermisst. Aller-
dings konnen die Gebiihren fiir ein
garantiertes Riickzahlungsprofil nur ex-
post genau ermittelt werden. Starke
Marktbewegungen beeinflussen die
Kosten der Absicherungstransaktionen.
Dass es sich um Anlagen mit hohen Ge-
biihren handelt, halten wir fiir eine Mir,
wenn man bedenkt, dass rund 20 Emit-
tenten um die Gunst der Anleger buh-
len. Mittelfristig konnen wir uns aber
vorstellen, dass die fiir Vermittlung und
Beratung eingerechnete Vertriebsent-
schiadigung ausgewiesen wird.

‘ : Marc Biirki,

3 CEO Swissquote Bank
Kostenkontrolle und Transparenz sind
enorm wichtig fiir die Kunden und im
Endeffekt mitentscheidender Faktor
beim Kaufentscheid. Ohne Preistrans-
parenz kann sich der Kunde gar nicht
flir das fiir ihn passende Preis-Leis-
tungs-Angebot entscheiden. Punkto
Kostentransparenz gibt es aber sicher-
lich noch Potenzial. Man darf aber nicht
ausser acht lassen, dass komplexe Struk-
turen einerseits ihren Preis haben und
andererseits die Vergleichbarkeit der
Zertifikate untereinander aufgrund ab-
weichender Konstruktionen schwierig
ist. Intransparente Preismodelle werden
es in Zukunft jedoch schwer haben,
denn der Kunde hinterfragt immer ge-
nauer, ist immer besser informiert.

Haben die Anbieter strukturierter Produkte
den in der Finanzkrise erlittenen Reputa-
tionsschaden iiberwunden?

Vieles wurde wieder gutgemacht. Ge-
rade die in Rekordzeit bereitgestellte
Pfandbesicherung strukturierter Pro-
dukte, welche aus einer engen Zusam-
menarbeit zwischen dem Schweizeri-
schen Verband fiir Strukturierte Pro-
dukte (SVSP) und der Borse Scoach
entstand, hat im In- und Ausland fiir ein
wiedererwachtes Vertrauen gesorgt. Ei-
nes hat die Finanzkrise aber mit aller
Deutlichkeit aufgezeigt: Bei struktu-
rierten Produkten handelt es sich um In-
haberschuldverschreibungen, deren
Riickzahlung direkt von der Zahlungs-
fahigkeit der Gegenpartei abhiéingt. An-
leger sollten die Qualitét des Schuldners
deshalb in ihren Anlageentscheid ein-
beziehen.

Mit der temporédren Normalisierung der
Mairkte ist auch das Vertrauen in die
Emittenten zuriickgekommen. Dies ist
zumindest aus den erhéltlichen Umsatz-
statistiken zu schliessen, und auch un-
sere Volumen verzeichneten bis vor
kurzem und bis auf wenige Ausnahmen
ein konstant steigendes Wachstum. Die
diversen Initiativen zur Riickgewinnung
des Anlegervertrauens seitens der
Emittenten, des Branchenverbandes
SVSP und der Schweizer Borse schei-
nen zu greifen. Man sollte die Lehren,
die wir aus der Krise gezogen haben, je-
doch nicht zu schnell wieder vergessen.
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Die Emiitenten strukturierter Produkie nut-
zen anstelle der Derivate-Birse Scoach
immer mehr eigene Plattformen fiir Emis-
sion und Handel. Wie erkliiren Sie diesen
Trend, und was bedeutet er fiir den Inves-
tor?

Es trifft zu, dass sich Neuemissionen
vermehrt auf die Online-Plattformen
verschiedener Anbieter verlagern. Die
internetbasierten Losungen bieten ein
zunehmend grosseres Spektrum an Ba-
siswerten und Auszahlungsprofilen so-
wie ein hohes Mass an Flexibilitdt. So
lassen sich auch fiir kleinere Betriige (ab
zirka 20 000 Fr.) bereits massgeschnei-
derte Losungen kreieren. Dies erklért
die Beliebtheit dieser Anlagelosung.
Wir gehen davon aus, dass sich in der
mittleren Frist eine Meta-Plattform eta-
blieren konnte, auf welcher Investoren
die Online-Angebote mehrerer Anbie-
ter vergleichen kénnen.

In der Tat haben sich auch in der
Schweiz solche «Nebenbdrsen» entwi-
ckelt. Diese Plattformen konnen durch-
aus Vorteile bringen. Dies gilt vor allem
fiir massgeschneiderte Produkte und
ihre Emissionskosten. Fiir den privaten
Investor in der Schweiz ist die Abwick-
lung tiber die Borse Scoach ein Quali-
tatsmerkmal. Die Anstrengungen der
Schweizer Borse in Sachen Kontrolle,
Uberwachung und Pricing fiir die Emit-
tierung und einen sauberen Handel
wurden in den letzten Jahren weiter ver-
starkt. Dies wird von den Anlegern gut
wahrgenommen; das Angebot der Bor-
se wird deshalb auch in Zukunft rege ge-
nutzt werden.

Welche strukturierten Produkte wiirden Sie
derzeit kaufen?

Die Verwerfungen der letzten Wochen
haben tiefere Referenzkurse und ho-
here Volatilitdten gebracht. Damit ha-
ben Renditeoptimierungsprodukte an
Attraktivitdt gewonnen. Es eignen sich
u.a. Barrier Reverse Convertibles
(BRC) mit tiefer Barriere auf Indizes.
Als diversifizierte Aktienersatzproduk-
te erlauben sie im Vergleich zu einer
Direktanlage einen vorsichtigen Wie-
dereinstieg. Des Weiteren haben wir
einen Index-Tracker zum Erhalt der
Kaufkraft lanciert. Es handelt sich um
eine «Absolute Return»-Losung fiir In-
flation und Deflation, mit welcher An-
leger von Kaufkraftverdnderungen pro-
fitieren konnen.

Gar keine einfache Frage. Die Volatili-
tat ist kiirzlich so stark gestiegen, dass
bei sinkender Volatilitdt die Optionen
mechanisch an Wert verlieren werden.
Auf der anderen Seite wurden einige
Schweizer Blue Chips so stark von der
Borse bestraft, dass die Preise nun wirk-
lich attraktiv sind. Wenn man auf stei-
gende Preise spekuliert, konnte man mit
einem einfachen Plain Vanilla Call War-
rant eine schone Performance errei-
chen. Fiir konservativere Anleger gibt
es interessante Discount-Zertifikate,
die eine Rendite versprechen, von wel-
cher man mit einer Frankeneinlage nur
traiumen kann. Dies gilt allerdings nur,
wenn das Tief an der Borse erreicht ist.

Welche Fehler sollien Kiufer strukturierter
Produkte vermeiden?

Anleger sollten keine Produkte kaufen,
die sie nicht verstehen.

Wichtig ist, dass der Kédufer bzw. An-
leger eine klare Marktmeinung hat und
fiir sich ein Risikoprofil erstellt. Danach
kann er sich dementsprechend Produk-
te aus der Gesamtpalette herausfiltern.
Unerlisslich ist meines Erachtens auch,
dass der Kiufer versteht, was er kauft
und in welche Produkte und Mirkte er
investiert. Er muss verstehen, welche
Chancen und Risiken ein Produkt birgt
und sollte sich nicht nur durch attraktive
Konditionen leiten lassen.
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