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Fachleute beantworten vier brennende
Fragen zu strukturierten Produkten

An den komplexen Anlageinstrumenten scheiden sich die Geister: Die einen sehen darin eine attraktive Alternative zu normalen
Finanzanlagen, andere sehen darin unnétige Komplexitiit und Kosten. Wie sieht die Zukunjt fiir sirukturierte Produkte aus?

Hat sich der Nutzen von strukturierten
Produkten im Portfolio von Privat-
anlegern im Umfeld von tiefen Zinsen
und Anlagenotstand erhoht?

Haben die Emittenten von strukturier-
ten Produkten in den vergangenen
Jahren echte Innovationen lanciert,
oder wurde lediglich die Komplexitiit
der Produkte erhéht?

Werden diese Anlageinstrumente in
Kundenportfolios wieder mehr Gewicht
(derzeit rund 3%) erhalten

und wenn ja, aus welchen Griinden?

Werden individuell gestaltbare
Zertifikate und Fintech die Transparenz
in der Branche zukiinftig verbessern?

Derivate-Experte, Finanzprodukt.ch

Ja, der Anlagenotstand hat sich auf
jeden Fall erhoht und die Anleger
suchen hinderingend nach Alternati-
ven. Derzeit findet man diese nur in den
Aktienmirkten und in strukturierten
Produkten. Allzu oft wird aber das ver-
gessen, was immer gilt: Je hoher die
Rendite, desto héher auch das Risiko.
Deshalb sollte man skeptisch sein, wenn
die Rendite oder der Coupon zu ver-
lockend aussieht. Viele Anleger hinter-
fragen meist nicht die Risiken, und spé-
ter gibt es dann bose Uberraschungen.

Die Emittenten haben versucht, neue
Produkt-Konstruktionen oder Basis-
werte hervorzubringen. Die Anleger
bleiben aber beim Altbewihrten. So
sind heute Produkte auf den Titeln von
Nestlé, Novartis und Roche immer noch
Verkaufsschlager. Positiv zu erwihnen
sind Cosi-Produkte, in denen eine zu-
sitzliche Emittenten-Besicherung ein-
gebaut ist. Skeptisch sehe ich kapitalge-
schiitzte  Referenzanleihen. Da es
schwer ist, zugleich Rendite und Schutz
zu bieten, wurden Produkte mit zusitz-
lichem Emittenten-Risiko emittiert.

Das Volumen der strukturierten Pro-
dukte in den Kundendepots wird etwa
stabil bleiben. Es gibt keine Anzeichen
dafiir, dass es zukiinftig grosse Verinde-
rungen geben wird. Auch weil die Emit-
tenten vermehrt mit kleineren Budgets
und reduzierten Mannschaften agieren.

Individuell gestaltete strukturierte Pro-
dukte gibt es bereits seit zehn Jahren.
Das Thema Vergleichbarkeit insbeson-
dere bei den Kosten wird der Branche
helfen. Deritrade von Vontobel, wo der
Kunde auf Knopfdruck Preise von meh-
reren Emittenten vergleichen kann, ist
eine sinnvolle Innovation. Beim Stellen
von fairen Preisen besteht aber noch
Verbesserungspotenzial. Fintech hat
nichts mit Finanzen oder Technologie zu
tun, sondern steht fiir einen Sinnes-
wandel; dieser findet in vielen Kopfen
der Branche aber nur sehr langsam statt.

Rechtsanwalt bei Walder Wyss / SVSP

Strukturierte Produkte ermoglichen es,
unterschiedlichste  Markterwartungen
umzusetzen und schnell auf Marktver-
dnderungen zu reagieren. Sie bieten Pri-
vatanlegern Zugang zu Anlagearten und
-strategien, die sonst professionellen
Investoren vorbehalten sind. Anders als
mit klassischen Anlageprodukten kon-
nen mit strukturierten Produkten auch
bei negativen Marktentwicklungen posi-
tive Ertrége erzielt werden. Deshalb eig-
nen sie sich gerade jetzt als Ergdnzung
im Portfolio von Privatanlegern.

Strukturierte Produkte, die in der
Schweiz an Privatanleger vertrieben
werden, sind nicht schwieriger verstind-
lich geworden. Die Riickzahlungsprofile
haben sich nicht wesentlich verdndert.
Die teilweise zur Erhohung der Rendite
beigefiigten Optionalititen sind in der
Regel einfach verstindlich und werden
in der Produktedokumentation erldu-
tert. Innovativ ist die Branche in Bezug
auf die Zusammenstellung der Basis-
werte, den Anlegern werden so beson-
dere Anlagethemen oder Strategien zu-
ginglich gemacht.

Einerseits ermoglichen die technologi-
schen Entwicklungen den Emittenten
grosse Effizienzsteigerungen bei der
Strukturierung und im Vertrieb. Dies
fiihrt zu giinstigeren Preisen fiir die An-
leger. Zum anderen wird der Wert von
asymmetrischen Renditeprofilen weit-
gehend unterschitzt. Privatkunden wer-
den den Wert von strukturierten Pro-
dukten mit asymmetrischen Profilen zur
Optimierung des Risiko-Rendite-Profils
gerade bei schwierigen Marktbedingun-
gen immer besser erkennen und nutzen.

Die Branche hat in Bezug auf Technolo-
gie bereits eine Vorreiterrolle. Die Emit-
tenten haben Prozesse bei Strukturie-
rung und im Vertrieb automatisiert. Der
Anleger erhilt so einerseits liber die
Webseiten der Emittenten und von
Drittanbietern Zugang zu detaillierten
Informationen iiber Produkte und kann
diese iiber Plattformen gar individuell
gestalten. Multi-Issuer-Plattformen er-
hohen die Vergleichbarkeit und damit
die Transparenz noch weiter. Dieser
Trend wird durch die neuen Regulierun-
gen noch beschleunigt werden.

Head Sales, Schweizer Borse SIX

Das Auflegen von attraktiven Produk-
ten ist in den vergangenen Monaten
merklich herausfordernder geworden.
Ich befiirchte, wir miissen uns darauf
cinstellen, dass die derzeitige Marktlage
mit den sehr tiefen Marktrenditen nicht
einem Anlagenotstand entspricht, son-
dern die neue Norm sein konnte, auf die
sich die Anleger einstellen miissen.
Aber es gibt nach wie vor attraktive Pro-
dukte mit einer, absolut betrachtet, tie-
feren Rendite, aber doch adidquatem
Nutzen fiir das Portfolio.

Zurzeit gibt es eher Innovationen und
Verbesserungen bei der Produktion und
dem Vertrieb. Der Fokus liegt auf der
Verbesserung der verschiedenen techni-
schen Prozesse, der Weiterentwicklung
der Multi-Issuer-Plattformen, der auto-
matisierten Erstellung von Dokumen-
ten oder der Verbesserung des Life-
cycle-Managements. Dies beriihrt sdmt-
liche Schnittstellen, vom Anleger iiber
den Emittenten und Borsenhandel bis
zur Datenverteilung. Der Anleger profi-
tiert dabei von effizienterem Service
und besserer Qualitit.

Im derzeitigen Tiefzinsumfeld diirften
uns die erwihnten Herausforderungen
noch fiir eine ganze Weile erhalten blei-
ben. Somit diirfte es kurzfristig schwie-
rig sein, diesen Wert zu steigern. Ich
sehe jedoch durchaus Potenzial fiir die
strukturierten Produkte, die mittelfristig
wieder mehr Gewicht erlangen kénnten.
Denn mit ihren Stirken bieten sie reich-
lich Moglichkeiten, die unterschied-
lichen Marktsituationen mit adiquaten
Produkten abzudecken.

Die Transparenz hat sich in den vergan-
genen Jahren positiv entwickelt und ist
nach unserer Einschétzung heute bereits
hoch. Im engeren Sinne hat Transparenz
keine direkte Verkniipfung zu Fintech.
Fintech wird aber neue Wege erdffnen,
dem Anleger Prozesse und Dienstleis-
tungen noch besser, individuell zuge-
schnitten und zeitgerechter zugénglich
zu machen. Dies wird das Verstindnis
fordern und den Nutzen der strukturier-
ten Produkte im Portfolio-Kontext zu-
sitzlich erhohen.

Professor fiir Finance, HSG St. Gallen

Nein. Strukturierte Produkte sind weder
eine Losung fiir das Problem der Nied-
rigzinsen noch fiir den Anlagenotstand.
Die niedrigen Zinsen sind in den Pro-
dukten eingepreist, und teure Anlage-
klassen werden nicht giinstiger, nur weil
sie verpackt werden. Ich warne davor,
aus Verzweiflung nun plétzlich in Pro-
dukte und Risiken zu investieren, die in
normalen Zeiten nicht infrage kdmen.
Gerade im Nullzinsumfeld darf man sich
nicht dazu verleiten lassen, die eigene
Risikofihigkeit zu tiberschétzen.

Innovationen gibt es immer wieder.
Heute kann man beispielsweise Pro-
dukte kaufen, hinter denen dynamische,
regelbasierte Investitionsstrategien ste-
hen. In der Form strukturierter Pro-
dukte werden diese Strategien auch fiir
Kleinstanleger zuginglich, die solche
Strategien nicht selbst umsetzen konn-
ten. Sicher gibt es nach wie vor auch
viele komplexe Produkte, deren Nutzen
fiir den Anleger fraglich ist. Ich stelle
aber keine allgemeine Zunahme der
Komplexitit fest.

Ich sehe dafiir keine Anzeichen. Die
Konkurrenz durch Anlagefonds ist
gross. Mit giinstigen ETF auf gingige
Marktindizes konnen auch Kleinanleger
verniinftig investieren, ohne strukturier-
te Produkte einzusetzen. Grossere An-
leger sind ebenfalls nicht auf struktu-
rierte Produkte angewiesen. Sie konnen
ihre Anlagestrategien selbst mit Deriva-
ten umsetzen. Strukturierte Produkte
werden deshalb weiterhin vor allem die
besonderen Bediirfnisse von kleineren
Anlegern bedienen.

Die Branche hat bereits diverse An-
strengungen unternommen, um die
Transparenz zu verbessern. Fintechba-
sierte  Analysewerkzeuge und indivi-
duelles Produktdesign werden die Ver-
gleichsmoglichkeiten fiir die Kunden
und die Markttransparenz noch weiter
erhohen. Je komplexer die Produkte
sind, desto schwieriger wird es aber auch
in Zukunft sein, Transparenz zu erzeu-
gen, insbesondere was die Bewertung
betrifft. Vollstandige Transparenz wird
es deshalb bei strukturierten Produkten
nie geben.



