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SVSP-KATEGORIE: RENDITEOPTIMIERUNG / BARRIER REVERSE CONVERTIBLE / 1230 T N ORI EREN,
+41(0)58 888 8181
Sie erwarten: www.derivatives.juliusbaer.com
Seitwirts tendierende Markte, an denen es fiir Sie aufwartsgeht. Sie méchten einen attraktiven lhre Hausbank nimmt lhre
Coupon erzielen und sich zugleich gegen kleinere Kursriickschlage absichern. Ferner gehen Sie Zeichnung gerne entgegen.

davon aus, dass die Aktienkurse wahrend der Laufzeit die Barriere nicht beriihren.

Wir bieten:
JULIUS BAR MULTI BARRIER REVERSE CONVERTIBLES AUF INTERNATIONALE AKTIEN
Zeichnungsschluss: 26. Mai 2016, 12:00 h

Couponp.a.’ Wihrung  Basiswerte Barriere’  Barrierebeobachtung Laufzeit Valor

5.50% CHF Nestlé / Novartis / Roche 75% fortlaufend 1 Jahr 31.852.029
8.00% EUR Adidas/ Heineken / Unilever 70% fortlaufend 1 Jahr 31.852.030
8.50% usD Coca-Cola/ McDonald's / Starbucks 70% fortlaufend 1 Jahr 31.852.031

JULIUS BAR BARRIER REVERSE CONVERTIBLES AUF SCHWEIZER AKTIEN
Zeichnungsschluss: 24. Mai 2016, 12:00 h

Couponp.a.' Wihrung  Basiswert Barriere’  Barrierebeobachtung Laufzeit Valor

555% CHF Richemont 70% fortlaufend 1 Jahr 31.852.044
315% CHF Cembra 80% fortlaufend 1 Jahr 31.852.045
540% CHF GAM 65% fortlaufend 1 Jahr 31.852.046
5.65% CHF Tecan 75% fortlaufend 1 Jahr 31.852.047

Angaben sind indikativ und werden am Fixierungsdatum festgelegt.
Emissionspreis (nominal): 100% (CHF/EUR/USD T000).
Emittentin: Bank Julius Baer & Co. Ltd., Guernsey Branch / Rating: Moody's A2.

Vertrieb ausschliesslich in der Schweiz. Diese Publikation dient ledigich | ken. Die darin enthaltenen | wurden von der Bank Julius Béir & Co. AG 2um Zeitpunkt der Redaktion zusammengestellt, Anderungen bleiben vorbehalten. Die Publi-
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des Kotierungsreglements der SIX Swiss Exchange. Ein Kauf- bzw. Verk bot bedf der vollstandigen Prociuktdokumentation,welche beider Bank Jufus Br & Co. AG bezogen werden kann (Tel.+41 (0)58 838 818, Strukturierte Produkte, Hohlstasse 604/606,
8010 Ziirich, Schweiz). Die in dieser Publikation erwahnten Produkte unterl K welche im B Kt bzw. in der Produktdol enthalten sind. | in derivative | beinhalten erhebliche Risiken bis hin zur Moglichkeit
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Die Anliegen der Anleger ins Zentrum riicken

Christof Leisinger - In Zeiten tiefer Zin-
sen und hoher Verunsicherung iiber die
wirtschaftliche Zukunft ist bei der Geld-
anlage guter Rat teuer. Was bei Anlegern
zu Kopfzerbrechen fiithren mag, ist fiir die
Anbieter strukturierter Investmentpro-
dukte eine Steilvorlage. Schliesslich wer-
ben sie damit, den Investoren selbst unter
anspruchsvollsten Rahmenbedingungen
interessante Renditemoglichkeiten und
dazu passende Investmentlosungen anzu-
bieten. Die innovativen und flexiblen
Instrumente seien eine attraktive Ergin-
zung zu konventionellen Anlageformen
wie etwa Aktien, Obligationen, Wihrun-
gen oder auch Rohstoffen, argumentieren
die Emittenten.

Damit haben sie durchaus recht. Tat-
sdchlich sind schon die Urformen der Pro-
dukte in den 1980er Jahren des vergange-
nen Jahrhunderts als «intelligent verpack-
te Derivate» entwickelt worden, um ein-
zelnen Investoren neue Anlagehorizonte
und den Nutzen von Optionsgeschiften zu
erschliessen. Das ist heute im Grunde ge-
nommen nicht viel anders als damals. Im
Unterschied zu frither aber gibt es heutzu-
tage ein vielfiltigeres Angebot von struk-
turierten Produkten. Die breite Produkt-
palette ist gut, weil sie den Markt berei-
chert. Allerdings wird sie kontraproduktiv,
wenn es schwierig ist, rasch einen Uber-

blick zu gewinnen. Macht der Anleger
eine interessante Chance aus, so artet die
gezielte Suche nach dem optimal darauf
ausgerichteten Finanzinstrument heute
schnell zur Fleissarbeit aus —und am Ende
kann er o6fters nicht sicher sein, die richtige
Wabhl getroffen zu haben.

In diesem Zusammenhang ist es zwar
erfreulich, wie die Emittenten von struktu-
rierten Produkten seit einiger Zeit ver-
stirkt auf die Informations- und Transpa-
renzbediirfnisse der Investoren eingehen.
Allerdings lésst sich insgeheim der Ein-
druck nicht ganz vermeiden, sie titen das
nur, weil sie regulatorisch dazu verpflich-
tet wurden. Ein Indiz dafiir ist die Tat-
sache, dass strukturierte Produkte derzeit
oft auf Basis haftungsrechtlich verbind-
licher Prospekte angeboten werden, wel-
che einen Umfang von mehreren hundert
Seiten haben. Abgesehen vom Umfang
sind sie meist auch noch so geschrieben,
dass juristisch unbedarfte Leser selbst
nach langem, «genussreichem Literatur-
studium» nicht viel schlauer sind als vor-
her. Der Kéufer wird sich also in der Praxis
meist die Miihe ersparen und sich auf
kurze Produktbeschreibungen verlassen.
Diese aber sind oft so kondensiert, dass
selbst Vorgebildete kaum erkennen kon-
nen, was der Anbieter des Finanzprodukts
im Hintergrund tut.

Ob das in einem Umfeld mit niedrigs-
ten Zinsen ideal ist, das die Emittenten zur
Entwicklung sehr komplexer Konstrukte
zwingt, um optisch attraktive Renditekon-
ditionen anbieten zu konnen, ist offen.
Versierte Investoren jedenfalls beschleicht
ein seltsames Gefiihl, wenn Zertifikate mit
der Aussicht auf hohe Coupons beworben
werden, wihrend sie vom Grundcharakter
her eher Aktien als Anleihen dhneln und
sich die Risiken intuitiv oft kaum erfassen
lassen. Die «Strukturierung» alleine kann
ohnehin nichts «herbeizaubern», was sich
an den Kapitalméirkten anderswo nicht
schon finden liesse.

Veteranen des Geschiifts trdumen aber
von der Auflosung aller Zielkonflikte zwi-
schen der Anlageberatung und dem Ver-
kauf innovativer Finanzprodukte, von ein-
fachen, leicht verstidndlichen Instrumen-
ten und von liquidem Handel nach einer
gewissen Standardisierung der Produkte.
Die Realitit ist noch ein Stiick davon ent-
fernt. Die Entwicklung diirfte aber weiter
in die richtige Richtung gehen, wenn die
Anleger konsequent auf Anbieter setzen,
die sich primér an ihren Interessen orien-
tieren.

In der vorliegenden Sonderbeilage geht
die NZZ auf verschiedene Aspekte struk-
turierter Produkte ein. Martin Wallmeier,
Finanzprofessor an der Universitit Frei-

burg i. U., spricht im Interview (8. 4) iiber
gute und schlechte Griinde, in struktu-
rierte Produkte zu investieren. Anne-Bar-
bara Luft erklirt (S. 6), wie Derivate die
Renditeaussichten von Bond-Portfolios
verbessern, Claudia Aebersold Szalay be-
schreibt (S.7), wie sie zur Absicherung
von Risiken verwendet werden konnen,
Michael Schifer zeigt (S. 11), wie Anleger
mit strukturierten Produkten Akzente set-
zen konnen, und Michael Ferber stellt dar
(S. 12), dass Barrier-Reverse-Convertibles
kein Ersatz fiir Obligationen sind. Auf
Seite 10 nehmen vier Fachleute zu den
jungsten Trends am Zertifikate-Markt
Stellung. Schliesslich schildern Gastauto-
ren aus der Branche, wie Anleger die Vor-
teile von Derivaten bei kleinen Betridgen
nutzen (S. 7), wie sie diese ins volatile Port-
folio integrieren (S. 10) und wie sie von der
Informationsoffensive der Branche (S. 11)
profitieren konnen.

Das Borsenteam der NZZ wiinscht eine
interessante und lehrreiche Lektiire.
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«Die hohere Rendite eines strukturierten Produkts ist die Entschidigung fiir ein grosseres Risiko», sagt Martin Wallmeier von der Universitit Freiburg.

«Die niedrigen
/insen

konnen nicht
ausgetrickst
werden»

Professor Martin Wallmeier iiber gute und
schlechte Griinde, in strukturierte Produkte
zu investieren, und den Umstand, dass
Kleinanleger vor einem Engagement

oft falsche Annahmen treffen.

Herr Wallmeier, das Niedrigzinsumfeld
hat sich weiter akzentuiert. Fiir viele sind
strukturierte Finanzprodukte, obwohl
umstritten, eine der wenigen Moglichkei-
ten, noch interessante Renditen zu erzie-
len. Erachten Sie diese Produkte als ge-
eignete Ergiinzung fiir das Portfolio?
Fiir mich gibt es gute und schlechte
Griinde, um in strukturierte Produkte zu
investieren. Die starke Gewichtung der
Barrier-Reverse-Convertibles legt nahe,
dass viele Anleger den Coupon zu stark
in den Vordergrund stellen. Das ist pro-
blematisch, denn die Verzinsung ist die
Primie, die der Anleger dafiir erhilt,
dass er mit dem Produkt eine Put-
Option verdussert. Dabei ist schon die
Bezeichnung missverstindlich: Bei Cou-
pons denkt man an eine Zinskompo-
nente, nicht an eine Optionspramie. Die
Investoren konnen so dem Anlagenot-
stand, der durch das Tiefzinsumfeld ent-
steht, nicht entkommen. Die Pridmien,
die man am Markt fiir strukturierte Pro-
dukte erhilt, sind dieselben wie am
Markt fiir die Basisprodukte.

Aber ein Ertrag von einigen Prozenten ist

doch attraktiver als keine Verzinsung auf

dem Sparkonto?

Das ungiinstige Zinsumfeld kann nicht
ausgetrickst werden. Anleger miissen
sich bewusst sein, dass sich Chancen und
Risiken immer die Waage halten und sie
bei strukturierten Produkten die Risi-
ken des Basiswerts tragen, also zum Bei-
spiel von Aktien, Rohstoffen oder Gold.
Dafiir erhalten sie dieselbe Risiko-
primie wie am Markt fiir die Basispro-
dukte. Die hohere Maximalrendite eines
Renditeoptimierungsprodukts ist ein-
fach eine Entschidigung fiir das hohere
Risiko. Es niitzt auch nichts, wegen der
hohen Bewertungen am Aktien- und
Immobilienmarkt auf strukturierte Pro-
dukte auszuweichen. Aktien und Immo-
bilien sind deshalb so hoch bewertet,
weil Realwerte sehr stark nachgefragt
werden, das Angebot aber unverindert
geblieben ist. Strukturierte Produkte
konnen diese Problematik nicht be-
heben, weil sie keine neuen Realwerte
schaffen.

Sehen Sie die strukturierten Produkte als
Anlageklasse, der eine feste Grosse im
Portfolio zusteht?

Ich sehe sie nicht als eigene Anlage-
klasse, sondern eher als spezielle An-
lageform, die es ermdglicht, indirekt in
bereits bestehende Anlagen zu investie-
ren. Wichtig ist, dass der Investor nicht
allein auf den Coupon schaut, sondern
eine Rendite-Risiko-Abwigung fiir sein
Portfolio vornimmt. Hier kann der
Emittent wichtige Dienstleistungen fiir

den Anleger erbringen, zum Beispiel bei
der Wihrungsabsicherung oder der
Investition in Schwellenlidnder. Die Um-
setzung solcher Anlageideen wire ohne
strukturierte Produkte zum Teil kom-
plex oder gar unmoglich.

Ein Privatanleger hat sich entschlossen,
indirekt in den Aktienmarkt zu investie-
ren. Empfehlen Sie ihm kotierte Index-
zertifikate oder strukturierte Produkte?

Hier wiirde ich entsprechend dem Core-
Satellite-Approach unterscheiden zwi-
schen Kernanlagen und dem, was man
aus individuellen Griinden noch bei-
mischen mochte. Den Kern einer An-

«Eine gute
Prognose muss
mit Szenarien

arbeiten.»

lage, also die wichtigsten Anlageklassen,
wiirde ich mit ETF-Produkten abde-
cken. Sie sind kostengiinstig, liquide und
durch ein Sondervermogen gesichert.
Strukturierte Produkte sehe ich eher als
Satelliten in der Portfolio-Beimischung.

Damit meinen Sie Gebiete wie Schwel-
lenlinder, Withrungen und Rohstoffe?
Genau, in diesen Bereichen kann der
Einsatz von Derivaten durchaus Sinn er-
geben. Die strukturierten Produkte er-
schliessen dem Anleger Mirkte, die fiir
direkte Anlagen wenig zuginglich sind.
Damit lésst sich die Diversifikation von
Portefeuilles verbessern, und hier sieht
auch das Kosten-Nutzen-Verhiltnis im
Vergleich mit ETF gut aus.

Wenn man beispielsweise in den Devisen-
markt iiber strukturierte Produkte inves-
tiert, erhdlt man doch zwei Ebenen, die
Jede fiir sich nicht sehr transparent ist.

Es ist eher so, dass die Emittenten dem
Investor einen Marktzugang verschaf-
fen konnen, der die Komplexitit fiir den
Kiufer reduziert — das ist ein Vorteil. So
liegen etwa die Schwierigkeiten in
Schwellenlidndern nicht in der Anlage
selbst, sondern in den Rahmenbedin-
gungen, wie etwa Steuervorschriften
und Kapitalverkehrsbeschrinkungen.

Hat sich ein Anleger fiir eine Strategie
und strukturierte Produkte entschieden,
steht er mittlerweile vor einer kaum iiber-

DOMINIC STEINMANN / NZZ

blickbaren Auswahl an konkurrierenden
Produkten. Wie soll er da vorgehen?
Zuerst soll er sich iiberlegen: Was ist
meine Markterwartung, und was ist
meine Strategie? Dann ist die Auswahl
nicht mehr so schwierig und zumindest
die Produkteart naheliegend. Manche
strukturierte Produkte sind ohne Zwei-
fel komplex, aber die Swiss Derivative
Map zeigt, dass sich die Profile auf drei
Grundformen beschrinken: Produkte
mit linearer Partizipation, Produkte mit
Kapitalschutz und Produkte mit Maxi-
malrendite.

Ist die Annahme «Der SMI fiillt bis Ende
Jahr um 10%» fiir Sie eine gute Markt-
einschitzung?

Nein, das erachte ich nicht als gute Pro-
gnose, weil es eine Punktschitzung ist.
Und eine solche kann eigentlich kein
Marktteilnehmer machen. Eine gute
Prognose arbeitet daher immer mit Sze-
narien, denen eine gewisse Wahrschein-
lichkeit zugestanden wird. Und genau
hier liegt der Knackpunkt. Die An-
nahme «Der Markt féllt um 10%» be-
schreibt nur ein einziges Szenario ohne
Angabe einer  Wahrscheinlichkeit.
Strukturierte Produkte enthalten aber
immer Gewinnchancen und Verlustrisi-
ken zugleich. Um diese gegeneinander
abzuwigen, muss man eine Vorstellung
haben, mit welcher Wahrscheinlichkeit
welcher Fall eintritt. Gerade auf dieses
Austarieren von Chancen und Risiken
kommt es an, und diese Anforderung
wird oft unterschitzt. Bei Barrier-
Reverse-Convertible-Produkten  wird
beispielsweise immer wieder betont,
diese wiirden sich in seitwirts tendieren-
den Mirkten bewihren. Das klingt plau-
sibel und ist im Prinzip auch richtig. Das
Problem ist nur: Wenn im Vorfeld schon
klar wire, dass eine Seitwirtsbewegung
eintritt, konnte das Produkt gar keinen
Coupon abwerfen. Je hoher die Wahr-

MARTIN WALLMEIER

gru. - Martin Wallmeier ist Professor fiir
Finanzmanagement und Rechnungswe-
sen an der Universitdt Freiburg. Er
unterrichtet Corporate Finance am Exe-
cutive-MBA-Programm der Universitit
Augsburg. Zuvor war er Gastprofessor
an der Universitit von Dayton. Seine
Forschungsgebiete umfassen u.a. die
Vermogensverwaltung, Informations-
verarbeitung in Aktien- und Options-
mirkten und empirische Methoden im
Kapitalmarkt-Research. Seit 2003 ist er
Mitherausgeber der Zeitschrift «Die
Unternehmung — Swiss Journal of Busi-
ness Research and Practice».
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scheinlichkeit einer Seitwirtsbewegung
ist, umso tiefer ist der Coupon.

Diese Produkte sind fiir eine sich seitwiirts
bewegende Bérse also nicht geeignet?

So wiirde ich das nicht sagen. Es geniigt
aber nicht, dass der Investor eine Seit-
wirtsbewegung erwartet. Falls die ande-
ren Marktteilnehmer diese Erwartung
teilen, ist sie bereits eingepreist. Die An-
forderung an die Marktmeinung des
Anlegers ist hoher: Ein Barrier-Re-
verse-Convertible ist fiir ihn nur dann
von Vorteil, wenn er glaubt, dass «der
Markt» die Wahrscheinlichkeit einer
Seitwirtsbewegung unterschitzt. Der
Anleger muss also iiberzeugt sein, eine
bessere Prognose als der Markt abgeben
zu konnen. Wiirde man die Anleger fra-
gen, ob sie sich das zutrauen, wiirden
viele mit Nein antworten. Fragt man sie
aber, ob sich der Markt voraussichtlich
seitwirts bewegt, antworten viele mit Ja.
In diesem Fall sind aber Barrier-
Reverse-Convertibles nicht das richtige
Instrument.

Wenn man sich fiir eine Produkteart ent-
schieden hat, worauf gilt es zu achten, die
Preisstellung, die Liquiditit, den Emit-
tenten?

Das hingt von den Zielen des Anlegers
ab. Bei den Anlageprodukten ist die
Laufzeit meist auf ein bis drei Jahre be-
schriankt. Dabei hat der Investor in der
Regel das Ziel, das Produkt iiber die
Laufzeit zu halten. Daher ist die Liquidi-
tit wihrend der Laufzeit meist nicht das
zentrale Anliegen. Die Preise spielen
eine wichtige Rolle, sind aber bei den
komplexen Produkten fiir einzelne An-
leger kaum zu beurteilen. Empirische
Studien zeigen jedoch keine systemati-
schen Preisunterschiede zwischen den
einzelnen Anbietern. Das Emittenten-
risiko ist allerdings ein wichtiger Punkt,
der durch eine breite Diversifikation
minimiert oder durch die Wahl einer
Cosi-Struktur  gleich  ausgeschlossen
werden sollte. Die Cosi-Produkte wer-
den aber erstaunlicherweise von den
Anlegern sehr wenig gewihlt.

wickelten Markt, in den USA ist das so-
genannte Overpricing deutlich hoher.

Sie haben gesagt, dass die Komplexitiit
Kosten begriindet. Manchmal hat man
den Eindruck, dass vorsitzlich Komplexi-
tit geschaffen wird. Es kommen Produkte
mit neuen Namen, die ihnlich funktionie-
ren wie bestehende Produkte, auf den
Market. Ist das Pseudoinnovation?

Es gibt wahrscheinlich beides — gelun-
gene und weniger gelungene Innovatio-
nen. Die Emittenten haben aber keinen
Anreiz, weitere Komplexitit zu kreie-
ren, nur um Kosten verrechnen zu kon-
nen. Das Ziel ist vielmehr, Produkte zu
verkaufen und dafiir einen attraktiven
Zusatznutzen anzubieten. Ob es aller-
dings ein Auto-Callable Feature auf
einem bereits komplexen Multi-Barrier-
Reverse-Convertible benétigt, sei da-
hingestellt.

Sie haben die Cosi-Zertifikate als sinn-
volles neues Produkt bezeichnet. Hat es
in den Jahren danach noch vergleichbare
Innovationen mit ihnlichem Nutzen ge-
geben?

In meinen Augen ist das immer noch das
Durchschlagendste, Innovativste, was
der Markt zuletzt gesehen hat. Ich finde
es schade, dass diese Losung nicht mehr
nachgefragt wird. Die Neuheiten, die
seither lanciert wurden, betrafen keine
Grundsatzfragen. Hingegen sind die
individualisierten, die massgeschneider-
ten Produkte eine wichtige Innovation
fiir qualifizierte und institutionelle In-
vestoren.

Die Cosi-Einfithrung war ja die Antwort
auf das Lehman-Desaster. Bedeutet die
tiefe Nachfrage nach diesen Produkten,
dass die Investoren das Emittentenpro-
blem wieder vernachliissigen?

Ja, man muss sich schon wundern, wes-
halb das Emittentenrisiko derzeit so tief
veranschlagt wird. Dabei ist das systemi-
sche Risiko im Finanzsektor nach wie
vor schwer einzuschitzen, und Aktien-
investoren stehen den Titeln der Emit-
tenten an der Borse ziemlich kritisch
gegeniiber. Man wiirde nicht unbedingt

«Man muss sich wundern, dass die Anleger das

Emittentenrisiko derzeit so tief veranschlagen,

obwohl die systemischen Risiken ziemlich

schwer abzuschitzen sind.»

Im Niedrigzinsumfeld nimmt der Nega-
tiveffekt von Kosten und Gebiihren zu.
Was sagen Sie zum oft gehdrten Vorwurf,
strukturierte Produkte umfassten hohe
nicht ausgewiesene Kosten?

Bei den Kosten wiirde ich einen Ver-
gleich anstellen zwischen dem effekti-
ven Verkaufspreis und einem theoreti-
schen Produktpreis. Zu den Unterschie-
den zwischen diesen Preisen bestehen
zahlreiche Studien. Dabei handelt es
sich natiirlich nicht nur um Gewinne der
Anbieter — denn auch die Strukturie-
rung, das Hedging und der Vertriecb
miissen finanziert werden. Trotzdem ist
fiir mich der Zuschlag auf den theoreti-
schen Produktpreis relevant, denn er
zeigt dem Anleger, was ihm die Paket-
Iosung wert sein muss — ist er bereit, da-
fiir je nach Produkt etwa 0,5 bis 3,5%
p. a. zu zahlen?

Aber ich als Anleger kann ja nicht ab-
schitzen, ob eine derartige Strukturie-
rung so oder so viel wert ist?

Der Investor muss sich vor allem {iber-
legen, ob er eine solche Strukturierung
iiberhaupt braucht. Gibt es einen guten
Grund, diese komplexen Produkte zu
kaufen, oder soll das Gesamtrisiko-Pro-
fil des Portfolios mit einfacheren Mitteln
gesteuert werden? Da stosst man dann
schnell an eine Obergrenze, was eine
derartige komplexe Strukturierung kos-
ten darf.

Haben sich die Kosten der Branche
durch das Verbot von Retrozessionen
reduziert?

Diese Diskussion diirfte die Preisstel-
lung nicht wesentlich beeinflusst haben.
In unseren Studien hat sich aber gezeigt,
dass die Kosten in der Schweiz moderat
sind. Das spricht fiir einen hochent-

dauerhaft Betrige auf dem Sparkonto
halten, die weit iiber die Einlagensiche-
rung hinausgehen. Wieso soll man dann
auf eine Cosi-Absicherung bei struktu-
rierten Produkten verzichten? Die Kiu-
fer miissen sich immer wieder bewusst
machen, dass strukturierte Produkte In-
haber-Schuldverschreibungen des Emit-
tenten sind.

Die Schweiz war und ist ein Vorzeige-
markt fiir strukturierte Produkte. Wieso
ist das so und wird das so bleiben? Hat
die Asset-Management-Initiative  hier
noch einen Einfluss?

Fiir die Stirke gibt es zahlreiche Griin-
de. Ein entscheidender ist das Fach-
wissen in der Vermogensverwaltung, zu-
dem wurde frith Transparenz geschaf-
fen. Ich nehme an, dass die Branche ihr
Gewicht halten kann, auch weil die
Regulierung klar geregelt ist. Fiir die
Asset-Management-Initiative sind die
Derivate mit einem durchschnittlichen
Anteil im Kundenportfolio von unter
3% aber ein Nischenthema. Dieser An-
teil diirfte sich nicht substanziell verin-
dern, vor allem wenn man bedenkt, dass
sich der Markt vor allem auf Barrier-
Reverse-Convertibles konzentriert.

Sind diese 3% ein gutes Niveau, oder
sollten es wieder etwas mehr werden — so
7% wie im Jahr 20077

Das ist schwierig zu beantworten, ob 3, 5
oder 7% angemessen sind. Wiirde man
Partizipationsprodukte ins Zentrum rii-
cken, konnte ich mir einen hoheren
Wert vorstellen. Wenn hingegen Cou-
ponprodukte stark im Vordergrund ste-
hen, scheinen mir 3% ein eher hoher
Anteil zu sein. Die Couponprodukte
werden vermutlich von vielen Anlegern
einseitig wahrgenommen. Daran ist teil-

weise auch die Werbung schuld, die dem
Investor eine realistische Einschitzung
nicht gerade leichtmacht. Es fingt schon
bei den Namen an: Man spricht von
Bonus- und Outperformance-Produk-
ten, obwohl ein Malus oder eine Under-
performance genauso gut moglich sind.
Investoren miissen viel Know-how und
eine gewisse Distanz mitbringen, um die
Produkte richtig einschitzen zu konnen.

Was fiihrt denn zu einer falschen Wahr-
nehmung?

Bei Barrier-Reverse-Convertibles wer-
den immer der Coupon und der be-
dingte Kapitalschutz hervorgehoben.
Dabei werden aber zwei Perspektiven
vermischt: Der Coupon ist ein Vorteil im
Vergleich mit Bonds, der bedingte Kapi-
talschutz ein Vorteil gegeniiber Aktien.
‘Wenn man es aber genau anschaut, hat
man gegeniiber Anleihen zwar einen
hoheren Coupon, dafiir aber ein Ver-
lustrisiko. Und gegeniiber Aktien bieten
die Produkte zwar den Kapitalschutz,
haben aber den Nachteil einer begrenz-
ten Maximalrendite. So dargestellt, wird
das Chancen-Risiko-Profil besser deut-
lich. Eine verzerrte Wahrnehmung kann
sich aber nicht nur auf das Produkt, son-
dern auch auf den Anleger selbst bezie-
hen. Wir alle tendieren dazu, unsere
Prognosefihigkeiten zu iiberschitzen.
Das ist eine zentrale Erkenntnis aus der
Behavioral Finance.

Sehen Sie hier Handlungsbedarf fiir die
Aufsichtsbehirde, wenn man bedenkt,
dass der Anlegerschutz schon bei weni-
ger komplexen Anlageformen ein grosses
Thema ist?

Nein, denn man muss von einem miindi-
gen Anleger ausgehen. Natiirlich ist eine

Regulierung notwendig. Es ist aber be-
reits ein angemessenes Niveau erreicht.
Die Investoren wissen, dass die struktu-
rierten Produkte nicht dem Kollektiv-
anlagengesetz unterstellt sind. Sie wis-
sen auch, dass Werbung nie vollkommen
ausgewogen ist. Ein Interessent hat aber
ausreichend Moglichkeiten, sich iiber
das Internet oder beispielsweise anhand
der vereinfachten Prospekte iiber die
Anlageprodukte zu informieren. An-
leger miissen letztlich Eigenverantwor-
tung iibernehmen und sollten keine Pro-
dukte kaufen, die sie nicht verstehen.

In der Finanzbranche heisst das Gebot
der Stunde Fintech. Konnte die Derivate-
branche von diesem Trend profitieren?

«Die Investoren
miissen letztlich
Eigenverantwortung
iibernehmen.»

Ich sehe keine revolutioniren Erfindun-
gen am Horizont. Die Herausforderung
wird aber sein, die Steuerung und die
Analyse auf die Portfoliostruktur zu
iibertragen. Es ist erstaunlich, dass
strukturierte Produkte auch heute noch
oft isoliert von den restlichen Anlagen
betrachtet werden. Dabei wird zum Bei-
spiel das Risiko eines einzelnen Pro-
dukts analysiert, statt zu fragen, wie
diese Beimischung das Risiko des Port-

folios verandert. Es niitzt dem Anleger
nichts, wenn er in einer Satelliten-Inves-
tition ein Kapitalschutzprodukt hilt, das
Kern-Portfolio aber nicht abgesichert
hat. Hier gibt es sicher Bedarf fiir bes-
sere Informationssysteme, die zeitnah
beim Kundengesprich eingesetzt wer-
den konnen und die aufzeigen, wie sich
strukturierte Produkte in die Portfolio-
struktur einfiigen.

Beziiglich Volatilitiit heisst es immer, die
strukturierten Produkte brauchten diese,
damit iiberhaupt eine Preisfindung mog-
lich ist. Eine zu hohe Volatilitit ist dann
aber auch nicht gewiinscht. Gibt es ein
ideales Umfeld?

Es gibt kein ideales Umfeld. Diese Vola-
tilitdtsaussagen lassen die Rendite-Ri-
siko-Aspekte ausser acht. Es stimmt:
Bei hohen Volatilititen konnen hohere
Coupons und tiefere Barrieren offeriert
werden. Aber ist das aus Sicht der Kun-
den wirklich ein Vorteil? Der hohere
Coupon und die tiefere Barriere sind
einfach ein Abbild des hoheren Risikos.

Das Angebot an strukturierten Produk-
ten ist mittlerweile riesig, wie konnte man
die Ubersicht zuriickgewinnen?
Die Vielfalt ist sehr gross, aber der Markt
konzentriert sich letztlich doch auf
wenige Produkttypen. Mit den einfachs-
ten Grundformen der Pay-off-Profile in
der Swiss Derivative Map hat man bereits
den grossten Teil des Marktes abgedeckt.
Dass es fiir viele Basiswerte entspre-
chende Derivate gibt, ist eher ein Vorteil.
Eine grosse Vielfalt gehort fast zwangs-
ldufig zu einem Markt, der Innovationen
hervorbringen und flexibel und schnell
auf neue Entwicklungen reagieren soll.
Interview: Werner Grundlehner
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6.60%
COUPON P.A.

49%
BARRIERE

RENDITEOPTIMIERUNG | IN ZEICHNUNG BIS 26.05.2016'

CALLABLE BARRIER REVERSE CONVERTIBLES

BASISWERTE ANFANGSFIXIERUNG* BARRIERE
(49% DER ANFANGSFIXIERUNG
Swiss Life CHF 238.80 CHF 117.01
Swiss Re CHF 85.20 CHF 4175
Zurich Insurance CHF 231.60 CHF 113.48

Coupon 6.60% p.a.
, erstmals nach 12 Monaten

Barriere Beobachtung kontinuierlich wéahrend der Laufzeit
Max. Laufzeit 3 Jahre
Emittentin Cornér Bank AG, Lugano

Denomination CHF 1'000

quar
Valor 31468154

Die Emittentin hat quartalsweise (erstmals nach 12 Monaten) das Recht, das Produkt zu 100% + Coupon zurlickzuzahlen.
Der Anleger hat dann eine Rendite in Hohe von 6.60% (steuerfrei) pro Jahr genossen.

Fir die Rickzahlung per Verfall ist massgeblich, ob eine der Aktien wahrend der dreijahrigen Laufzeit 51% oder mehr
verloren hat. Der garantierte Coupon in Hohe von 6.60% pro Jahr wird dem Anleger in jedem Fall quartalsweise ausbezahlt.

Szenario A
Sofern keine der drei Aktien wéahrend der Laufzeit 51% oder mehr von der Anfangsfixierung verloren hat, wird dem Anleger
die urspriingliche Investition 1:1 in CHF auf dem Konto gutgeschrieben.

Szenario B

Sofern mindestens eine der drei Aktien wéahrend der Laufzeit 51% oder mehr von der Anfangsfixierung verloren hat und
alle Aktien bei Verfall iber der Anfangsfixierung notieren, wird dem Anleger ebenfalls die urspriingliche Investition 1:1 in
CHF auf dem Konto gutgeschrieben.

Szenario C

Sofern mindestens eine der drei Aktien wahrend der Laufzeit 51% oder mehr von der Anfangsfixierung verloren
hat und mindestens eine Aktie bei Verfall auf oder unter der Anfangsfixierung notiert, erhalt der Anleger eine physische
Lieferung der Aktie mit der prozentual schwéchsten Kursentwicklung.
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Die in diesem Dokument erwéhnten Finanzprodukte sind derivative Finanzinstru-
mente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne
derArt. 7 ff. des izeri iiber die iven Kapitalanl;

gen (KAG) und sind daher weder registriert noch iiberwacht von der Eidgenéssi-
schen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den durch das KAG

' Die Zeichnungsperiode kann aufgrund verénderter Marktbedingungen
durch die Emittentin vorzeitig beendet werden.

*  Indikativ. Stand: 13.05.2016. Die Anfangsfixierung erfolgt am 26.05.2016
auf Schlusskursbasis. Die Barriere betrégt 49% der Anfangsfixierung.

RECHTLICHER HINWEIS
Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und stellt weder eine Empfehlung
zum Erwerb von Finanzprodukten noch eine Offerte oder Einladung zur Offertstellung
dar und ist kein Research. Alle Angaben sind ohne Gewhr. Bei Produkten, welche nicht
unter COSI® begeben werden, sind die Anleger dem vollen Kreditrisiko der Emittentin
[resp. der Garantiegeberin] ausgesetzt. Die gemachten Angaben ersetzen nicht die vor
dem Eingehen von Derivategeschaften in jedem Fall unerlassliche und an der Kunden-
situation ausgerichtete Beratung durch einen Finanzberater

Diese Publikation stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne des Art. 5 KAG sowie kei
nen Emissionsprospekt im Sinne des Art. 652a OR resp. 1156 OR dar. Die massgebende
Produktdokumentation kann direkt bei Leonteq Securities AG unter Tel. +41 (0158 800 1111,
Fax +41 (058 800 1010 oder tiber E-Mail termsheet@leonted.com bezogen werden
Verkaufsbeschrankungen bestehen fir den EWR, Hongkong, Singapur, die USA, US
persons und das Vereinigte Kénigreich (die Emission unterliegt schweizerischem Recht)
Die Performance der den Finanzprodukten zugrunde liegenden Basiswerte in der Vergan-
genheit stellt keine Gewahr fiir die zukinftige Entwicklung dar. Der Wert der Finanz-
produkte untersteht Schwankungen des Marktes, welche zum ganzen oder teilweisen
Verlust des Investments in die Finanzprodukte fihren kénnen. Der Erwerb der Finanz
produkte ist mit Kosten/Gebiihren verbunden. Leonteq Securities AG und/oder ein
verbundenes Unternehmen kénnen in Bezug auf die Finanzprodukte als Market Maker
auftreten, Eigenhandel betreiben sowie Hedging-Transaktionen vornehmen. Dies kénnte
den Marktkurs, die Liquiditit oder den Marktwert der Finanzprodukte beeintrachtigen.
Eine Wiedergabe — auch auszugsweise — von Artikeln und Bildern ist nur mit Genehmi-
gung von Leonteq Securities AG gestattet. Jegliche Haftung fiir unverlangte Zusendun-
gen wird abgelehnt

© Leonteq Securities AG 2016. Alle Rechte vorbehalten
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«Silicon Valley is coming», hat Jamie
Dimon, CEO des US-Bankhauses J. P.
Morgan, in einem Brief an die Aktio-
nire geschrieben. Dieser Satz ist seither
viel zitiert worden. Er versinnbildlicht,
wie sich viele Banken bedroht fiihlen
von sogenannten Fintech-Firmen (Kurz-
form von Finanz-Technologie) mit Sitz
im Silicon Valley.

Besonders kritisch bedugt die Fi-
nanzbranche derzeit einen Zweig dieser
Fintech-Gesellschaften, der auf eines
ihrer Kerngeschifte zielt: die Vermo-
gensverwaltung.  Die  sogenannten
Robo-Advisors, die manchmal auch
Automated Wealth Managers genannt
werden, werben mit geringeren Gebiih-
ren fiir die Erstellung und Verwaltung
von Anlageportfolios. Erméglicht wird
dies durch teilweise oder vollstindige
Automatisierung der Prozesse bei dhn-
lich guten oder sogar besseren Anlage-
resultaten, als wenn Menschen «von
Hand» investieren.

Robo-Advisors holen auf

Folgerichtig fragte das Finanzmagazin
«Economist» in seiner Ausgabe vom
9.Mai 2015 spéttisch: «Warum sollte

«Die Kunden der
Robo-Advisors haben
oft weniger als

100 000 $ angelegt.»

man einen Porsche fahrenden Vermo-
gensverwalter fiir das Management sei-
nes Altersguthabens bezahlen, wenn ein
Algorithmus seine Empfehlungen fiir
einen Bruchteil der Kosten replizieren
kann?» Die Entwicklung hin zum Robo-
Adpvisor steht jedoch noch am Anfang.
Der «Economist» schitzte die Kunden-
gelder der grossten Robo-Advisors auf
gerade einmal 20 Mrd. §. Dem stiinden
17000 Mrd. $ verwaltete Gelder tradi-
tioneller Vermogensverwalter gegen-

trukturierte Produkte
in der Fintech-Revolution

In der automatisierten Vermigensverwaltung konnen Derwate auch bei kleinen Investitionsbetrdgen

Flexibilitiit schaffen. Von Sandra Frank Dudler

iiber. Das Momentum in Richtung
Automatisierung und Digitalisierung
der Vermogensverwaltung ist jedoch
stark ausgeprigt. Derzeit verdoppeln
sich laut dem «Economist» die durch
Robo-Advisors verwalteten Kundengel-
der alle paar Monate. Auch andere Stu-
dien, wie zum Beispiel eine des Bera-
tungsunternehmens A. T. Kearney vom
Juni 2015, gehen von einem starken
Neugeldzuwachs aus. Auf iiber 2000
Mrd. $ wird dort das Volumen der Kun-
dengelder im Jahre 2020 allein bei US-
Robo-Advisors simuliert.

Ob am Ende die konservativeren
oder die optimistischeren Schitzungen
ins Schwarze treffen werden, bleibt ab-
zuwarten. Sicher scheint jedoch, dass die
von Robo-Advisors verwalteten Gelder
sehr stark wachsen. Die Kundenzahl, so
der Economist, wachse sogar iiberpro-
portional, da die durchschnittliche An-
lagesumme pro Kunde mit knapp
100 000 $ deutlich unter der Summe bei
traditionellen Vermogensverwaltern lie-
ge. In diesem Zusammenhang wird auch
von der Demokratisierung der Ver-
mogensverwaltung gesprochen.

Flexibel sucht flexibel

Um bei kleinen Anlagesummen unter
der Beriicksichtigung des Risiko-Ren-
dite-Profils des jeweiligen Investors
dennoch moglichst viele Anlageideen
abbilden zu konnen, braucht es neben
flexiblen Prozessen auch flexible Invest-
mentvehikel. Hier kommen strukturier-
te Anlageprodukte ins Spiel. Diese kon-
nen bereits ab kleinen Investitionsbetra-
gen (je nach Anbieter bereits ab 1000
Fr.) genutzt werden, um verschiedenste
Anlageklassen abzubilden und das In-
vestment exakt auf die personlichen

Priferenzen sowie das Profil des Inves-
tors masszuschneidern. Zusitzlich kann
das Produkt auf das Marktumfeld hin
konzipiert und spiter flexibel angepasst
werden.

Die Flexibilitit und Reaktionsge-
schwindigkeit bei Anlageentscheiden
wird erhoht. Mit strukturierten Produk-
ten konnen Veranderungen in Portfolio-
kennzahlen oder im Marktumfeld sehr
schnell, weil durch die Algorithmen
automatisiert, passgenau und — falls ge-
wiinscht — auch nichtlinear, reflektiert
werden. So kann sichergestellt werden,
dass sowohl die einzelnen strukturierten
Produkte als auch das gesamte Portfolio
sowohl im Zeitpunkt der Investition als

Entwicklung der Robo-Advisors
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M Aus bereits investierten Geldern
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auch spater den individuellen Vorgaben
des Kunden entsprechen. Dazu kommt,
dass strukturierte Produkte im gegen-
wirtigen Tiefzinsumfeld oft eine will-
kommene Moglichkeit darstellen, das
Portfolio zu diversifizieren und die Ren-
dite zu optimieren.

Technologischer  Fortschritt sowie
Selbstverwaltung und  Selbstbestim-
mung von Investoren sind Trends, die
der digitalen Vermogensverwaltung in
die Hinde spielen. Mit den Generatio-
nen Y und Z sind internet- und technik-
affine Investoren auf dem Vormarsch.
Bei ihnen stosst der Einsatz von Algo-
rithmen und automatisierten Anlage-
prozessen nicht auf Misstrauen, sondern
wird mitunter sogar als Vorteil gegen-
iiber emotions- und gebiihrenbelaste-
tem menschlichem Anlage- und Service-
verhalten betrachtet.

Geringere Zahlungsbereitschaft

Ganz bewusst setzen moderne Ver-
mogensverwalter auf diesen Trend. Sie
beziehen technische Entwicklungen und
Moglichkeiten ein, welche beispiels-
weise Smartphones im Bereich der Orts-
unabhingigkeit bieten. Auch Anbieter
von strukturierten Produkten setzen auf
hochmoderne IT-Plattformen, um Pro-
dukte und Transaktionen kosteneffi-
zient, weil automatisiert, anbieten zu
konnen.

Gewinner im Wettbewerb um die
Kundengelder technikaffiner, mobiler
und selbstbestimmter Investoren sind
dabei diejenigen Losungen, die die Kun-
denbediirfnisse in den Mittelpunkt stel-
len und gleichzeitig der geringeren Zah-
lungsbereitschaft fiir die Vermogensver-
waltung Rechnung tragen. Die Ara der
digitalen Vermogensverwaltung  steht

erst am Anfang. Kiinftig werden noch
intelligentere Algorithmen noch bessere
Investitionsempfehlungen ermoglichen,
indem sie noch mehr und noch intelli-
genter interpretierte Daten beriicksich-
tigen. Denkbar, und heute teilweise
schon eingesetzt, sind die Orientierung
am Verhalten von vergleichbaren oder
besonders erfolgreichen Investoren als
Anlageempfehlung oder die Extraktion

«Strukturierte
Produkte lassen sich
automatisiert kreieren

und anpassen.»

von Anlageideen und Trends aus sozia-
len Netzwerken.

Die Anbieter sollten dabei weiter auf
den miindigen, im Zentrum ihrer
Dienstleistungen stehenden Investor
setzen, transparent iiber Konditionen
und Funktionalitdten informieren und
sich selber auf Effizienz sowie Automa-
tisierung trimmen.

Sandra Frank Dudler ist Managing Director und
Global Head Marketing & Communications bei Leonteq.

Die Vorteile gegeniiber den ETF zu wenig genutzt

Ein strukturiertes Produkt oder ein ETF? Manchmal erfiillen diese Produkte in Portfolios ihnliche Funktionen. Es bestehen aber grosse Unterschiede
punkio Emittentenrisiko sowie Flexibilitiit. Von Katharina Thaolen

Ist von Exchange-Traded Funds (ETF)
die Rede, fallen oftmals Attribute wie
«transparent», «einfach verstindlich»
und «giinstig». Strukturierte Produkte
werden hingegen oftmals als «intranspa-
rent», «teuer», «schwer verstindlich»
und «risikobehaftet» wahrgenommen.
Strukturierte Produkte sind jedoch bes-
ser als ihr Ruf und haben aus Investo-
rensicht bedeutende Vorteile.

Verpackungsarten fiir Anlagen

Strukturierte Produkte und ETF wer-
den zwar oft in einem Atemzug genannt,
haben bei genauerem Hinsehen jedoch
nur wenig gemeinsam. Letztlich handelt
es sich um unterschiedliche Verpa-
ckungsarten fiir Finanzanlagen, welche
nichts iiber die Anlage selber aussagen.
Unabhingig von der Verpackung sollte
jede Anlage hinsichtlich ihres Auszah-
lungsprofils, ihrer Strategie und ihrem
Risiko individuell beurteilt werden.
ETF bilden grundsitzlich nur ein
Auszahlungsprofil ab. Es handelt sich
um eine Art Fonds, deren Anteile an der
Borse gehandelt werden und die ihr gan-
zes Vermogen stets voll investieren. Der
Investor partizipiert so eins zu eins an
der Wertentwicklung der zugrunde lie-
genden Finanzinstrumente. Dabei kann
es sich um eine bestimmte Strategie,
eine geografische oder thematische Ak-
tienauswahl oder einen Index handeln.
Grundsitzlich existieren ETF fiir alle

Anlageklassen. Den Lowenanteil bilden
aber Aktien-ETF, die breite Marktindi-
zes wie z. B. den SMI, DAX oder Euro-
Stoxx 50 abbilden.

Strukturierte Produkte konnen als
sogenannte Tracker-Zertifikate das glei-
che Auszahlungsprofil wie die ETF lie-
fern, sprich eine lineare Partizipation an

«ETF nehmen
neue Anlagetrends
langsamer auf.»

einer zugrunde liegenden Aktienaus-
wahl oder einem Index abbilden. Der
grundlegende Unterschied besteht in
der rechtlichen Form der Anlage: Wiih-
rend ETF als Sondervermogen gelten,
stellen  strukturierte Produkte eine
Schuldverschreibung  des jeweiligen
Emittenten dar. Konkret bedeutet dies
fiir den Investor, dass er mit dem Kauf

eines strukturierten Produkts nicht nur
das jeweilige Marktrisiko trégt, also bei-
spielsweise fallende Preise am Aktien-
markt, sondern immer auch das Ausfall-
risiko des Emittenten. Kann der Emit-
tent seinen Zahlungsversprechen nicht
nachkommen, so hilft dem Anleger die
beste Marktentwicklung nichts.

Dabher sollte neben der Anlagestrate-
gie bei der Entscheidung fiir ein struktu-
riertes Produkt immer auch die Bonitit
des Emittenten beriicksichtigt werden,
also zum Beispiel die Kreditratings der
internationalen Rating-Agenturen
Moody’s, Standard & Poor’s oder Fitch.
Strukturierte Produkte von Emittenten
mit hervorragendem Rating und mit
linearem Auszahlungsprofil sind anni-
hernd gleichwertig wie ETF.

Variantenreichere Strukturen

Strukturierte Produkte konnen An-
legern jedoch in vielen Fillen grosse
Vorteile bieten. Im Gegensatz zu ETF
ist der Initialprozess fiir strukturierte
Produkte sehr kurz, daher haben sie
eine geringe Einfiihrungszeit («time to
market»). Neue Anlageideen kénnen
somit innert sehr kurzer Zeit, oftmals
innerhalb weniger Tage, umgesetzt wer-
den. Zudem sind die Fixkosten aufgrund
des geringeren initialen Aufwands fiir
strukturierte Produkte weitaus geringer
als bei ETF, so dass auch Nischenideen
kosteneffizient angeboten werden kon-

nen. Dies betrifft vor allem neue An-
lagethemen und -trends. Mit einem
strukturierten Produkt erhalten An-
leger schnell und einfach Investitions-
moglichkeiten, wiahrend ETF auf aktu-
elle Themen oftmals noch gar nicht exis-
tieren. Ein aktuelles Beispiel stellt ein
Tracker-Zertifikat auf einen Digital
Health Basket dar. Zwar gibt es zahl-
reiche ETF, die Investitionen in den Ge-
sundheitssektor ermoglichen. Ein ETF,
welcher genau dieses Thema abbildet,
wird jedoch kaum zu finden sein.

Theoretisch kénnen Anleger zwar
auch selbst ein solches Nischenthema
abbilden, indem sie die einzelnen Di-
rektanlagen tétigen, also z. B. die betref-
fenden Aktien kaufen. Dies erfordert je-
doch einen weitaus hoheren Kapitalein-
satz, da jeweils mindestens ein Wert-
papier gekauft werden muss. Zudem fal-
len auf jedes einzelne Geschift Gebiih-
ren an. Dies kann je nach dem Gebiih-
renmodell fiir Borsengeschiifte, dem der
Investor unterliegt, zu Buche schlagen.
In Tracker-Zertifikate konnen Anleger
hingegen in der Regel bereits ab 100 Fr.
oder 1000 Fr. investieren und miissen
nur ein einziges Geschift titigen. So
konnen auch private Anleger mit kleine-
ren Betrdgen in individuelle und diversi-
fizierte Portfolios investieren.

Katharina Thélen ist fir Sales Strukturierte Produkte
der Zircher Kantonalbank tatig
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Der Schweizer Markt fiir strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte in Kundendepots von Schweizer Banken an der izer Zertifikate-Bérse SIX Products Exchange
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Niedrige bis negative Anleiherenditen, illiquide
Obligationenmiirkte und das wachsende Ristko
steigender Zinsen stellen fiir Anleger an den Bond-
miirkten grosse Herausforderungen dar. Einigen dieser
Probleme kionnen Investoren mit strukturierten
Produkten begegnen.

ANNE-BARBARA LUFT

Negative Zinsen, ausgetrocknete Mark-
te und starke Schwankungen prigen seit
Monaten das Bild am Markt fiir Fran-
kenobligationen. Kein Wunder, dass die
Nachfrage nach neuen Konzepten gross
ist. Vor einigen Jahren sah das noch
anders aus. «Damals waren innovative
Obligationenportfolios nicht sehr ge-
fragt. Es war eine Herausforderung, sol-
che Konzepte bei institutionellen Kun-
den vorzustellen», erinnert sich Luc
Mathys, stellvertretender Leiter Fixed
Income im Asset Management der Cre-
dit Suisse. Heute sei das Interesse von
Pensionskassen und anderen Institutio-
nellen hingegen hoch.

Chance auf positive Rendite

Auch die Ertragserwartungen haben
sich verindert. Investoren sind heute
schon dankbar, wenn sie nur die Chance
auf eine positive Rendite haben. Einige
Basispunkte iiber Libor gelten schon als
Erfolg. Aber selbst den bringen konven-
tionelle Bond-Fonds kaum noch. Mit
Derivaten lassen sich Losungen kon-
struieren, mit denen die Ertragsaussich-
ten fiir ein Anleihenportfolio verbessert
werden konnen — aber ganz simpel ist
das nicht. Bond-Experte Mathys nennt
ein Beispiel: Man bekommt keine
hohere Rendite, wenn man eine US-
Staatsanleihe mit einem Future-Kon-
trakt repliziert. Der Investor erhilt am
Derivatemarkt die gleiche Rendite und
in letzter Zeit sogar etwas weniger. Frii-
her erhielten Anleger am Swapmarkt
einen Aufschlag gegeniiber den US-
Staatsanleihen, inzwischen ist die Ren-
dite dort aber fiir die meisten Laufzeiten
geringer als fiir die Kassaposition.

Neben unattraktiven Renditen sind
Anleger am Markt fiir Frankenanleihen
auch mit dem Problem geringer Liquidi-
tit konfrontiert. Eine praktikable Lo-
sung, dieses Problem zu umgehen, wire,
eine Anleihe einfach bis zum Verfall zu
halten und so nicht gezwungen zu sein,
das Kapital zu reinvestieren. Offenbar
haben viele Anleger diesen Gedanken,
was die Illiquiditit des Bondmarktes
nur verschlimmert. Viele Titel sind am
Sekundidrmarkt nicht erhiltlich. Das
stellt fiir Privatanleger und Portfolio-
manager ein grosses Problem dar. Deri-
vate sind eine Moglichkeit, die notige
Flexibilitét zu sichern.

Fabian Dori, Chief Investment Offi-
cer bei Notenstein La Roche hilt Credit
Linked Notes (CLN) fiir eine attraktive
Variante, auf den normalerweise liqui-
deren Derivatemarkt auszuweichen.
CLN sind synthetische Replikationen
existierender Obligationen. Der Vorteil:
Wenn die gewiinschte Anleihe am
Markt nicht erhiltlich ist, konnen Inves-
toren auf das synthetische Aquivalent
ausweichen. Es konnen auch CLN auf
Schuldner konstruiert werden, die gar

«Derivate konnen die
Renditeaussichten fiir
Anleihen-Portfolios
deutlich verbessern.»

keinen entsprechenden Bond emittiert
haben. Hinzu kommt, dass diese synthe-
tische Variante einer klassischen Obliga-
tion im besten Fall sogar eine hohere
Rendite bietet. Beispielsweise dann,
wenn die hohe Nachfrage am Kassa-
markt die Rendite einer Obligation er-
heblich reduziert. Doch CLN enthalten
im Vergleich zum klassischen Bond zu-
sitzliche Risiken, wie das Gegenpartei-
risiko des Emittenten. Zudem verbirgt
sich hinter dem CLN der Verkauf einer
Kreditausfallversicherung, eines soge-
nannten CDS (Credit Default Swap).
Der Kéufer des CLN erhilt die Ver-
sicherungspriamie als Coupon ausge-
zahlt. Kommt es aber zum Ausfall des
Referenzschuldners, muss der Anleger
die Versicherung leisten.

Viele Anleger reagieren auf die nied-
rigen Renditen am Obligationenmarkt
mit Umschichtungen in lingere Lauf-
zeiten und tiefere Bonititen. Der Ein-
satz von Derivaten stellt eine Alterna-
tive dar, bei der weder Kredit- noch Du-
rations-Risiken eingegangen werden.
Unter diesem Aspekt sind sie eine sinn-
volle Beimischung. Es gibt verschiedene
Strategien, wie man mit strukturierten
Produkten eine bessere Diversifikation,
hohere Liquiditiat und Renditen erzielen
kann. Aber fiir viele solcher Losungen
ist eine professionelle operative Infra-
struktur notig, die Privatanlegern nicht

zur Verfiigung steht. Im Bereich festver-
zinslicher Anlagen werden viele Pro-
dukte wie Swaps, Forwards oder CDS
ausserborslich, also Over the Counter
(OTC), gehandelt. Banken bieten Pri-
vatanlegern in der Regel keinen Zugang
zu diesen Mirkten. CLN und andere
Kreditderivate haben noch einen weite-
ren Haken fiir Privatanleger: die grosse
Stiickelung. Typischerweise liegt diese
mit 20 000 Fr. bis 100 000 Fr. deutlich
iiber den Stiickelungen Kklassischer
strukturierter Produkte.

Dori von Notenstein La Roche hat
aber auch beobachtet, dass viele Privat-
anleger zwar grosses Interesse an Deri-
vate-Losungen zeigen, aber die Nach-
frage eher verhalten ist. Das liege zum
einen daran, dass der Leidensdruck,
Cash zu halten, noch nicht hoch genug
sei. Es gibt aber noch einen zweiten
Grund: «Es wird Zeit, dass Privatanle-
ger ihre irrationale Aversion gegen
Derivate ablegen», sagt Maurice Peder-
gnana, geschiftsfiithrender Partner und
Chefokonom der Vermogensverwal-
tung Zugerberg Finanz. Denn sie wiren
die eigentlichen Profiteure dieses Mark-
tes. 40% der Schweizer profitieren iiber
einen Hypothekarkredit von den niedri-
gen Zinsen. Diese attraktiven Konditio-
nen konnen sie sich sogar fiir viele Jah-
ren sichern. Das liegt wiederum nur dar-
an, dass die Banken die Hypotheken
iiber Zinsderivate absichern konnen.

«Intelligente» Fonds

Privatanlegern, die am Derivatemarkt
partizipieren mochten, empfiehlt Fi-
nanzmarktexperte Pedergnana Anlage-
fonds, die bewusst mit einem hohen An-
teil an Derivaten arbeiten. In konventio-
nellen Obligationenfonds werden Titel
oft bis zum Verfall gehalten, was im jet-
zigen Umfeld kaum etwas abwirft. Nur
cin geringer Teil der Obligationenfonds
setzt Derivate ein, um die Restlaufzeit
zu variieren, das Risikoprofil zu verin-
dern und aktiv den Markt zu bearbeiten.
In den vergangenen Monaten konnte
man am Frankenmarkt einige Bond-
Fonds sehen, die eine Wertentwicklung
von bis zu 8% erzielten — dabei handelte
es sich typischerweise um solche innova-
tiven Obligationenfonds. Die breite Di-
versifikation, {iblicherweise sind min-
destens 60 Schuldner im Portefeuille, er-
fiillt die gewiinschte Soliditit einer sol-
chen Anlage.
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Zertifikate nach Kategorie

Die grdssten Emittenten

Kredit-Rating von Emittenten und Garanten
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Auch Privatanleger konnen fiir
ihre Depots ein Sicherheitsnetz spannen

So wie Unternehmen sich gegen Wechselkursschwankungen oder Erdilpreisschocks absichern, konnen auch Kleinanleger thre

NZZINFOBRAFIK ke tcf.

Portefeuilles «versichern». Hedging mittels Derivaten muss aber gut geplant werden. Kurzschlussreaktionen in Krisenmomenten

kénnen die Anleger teuer zu stehen kommen.

CLAUDIA AEBERSOLD SZALAY

Beim Thema Derivate denken viele
Kleinanleger in erster Linie an «Zocker-
papiere», mit denen finstere Spekulan-
ten auf undurchsichtige Weise fette Ge-
winne machen. Dabei vergessen sie, dass
diese Finanzprodukte nicht nur zu Spe-
kulations- und Arbitragezwecken einge-
setzt werden konnen, sondern auch zu
Absicherungszwecken. Gerade Unter-
nehmen der Realwirtschaft machen von
Derivaten vor allem mit dem Ziel der
Absicherung Gebrauch.

Eigene Bediirfnisse kliren

Derivative Produkte ermdglichen es
kleinen wie grossen Firmen, ihre Er-
trige {iber die Jahre hinweg zu stabilisie-
ren, indem sie beispielsweise Schwan-
kungen von Wechselkursen, Rohwaren-
preisen oder Zinsen abfedern. Gesell-
schaften, die beabsichtigen, einen Auf-
trag in einer Fremdwihrung abzuwi-
ckeln, konnen beispielsweise mittels
Termingeschiften den Wert ihres Auf-
trags «versichern». Fiir Exportunter-
nehmen sind Devisentermingeschifte
deshalb ein wichtiges Instrument der
Risikosteuerung.

Ihre Ertrdge werden durch die Ab-
sicherung nicht automatisch grosser, zu-

mal Letztere nicht gratis zu haben ist,
aber sie werden planbarer. Auch Klein-
anleger konnen von Derivaten als Ab-
sicherung ihrer Portefeuilles profitieren.
Wihrend exotische Derivate wie bei-
spielsweise Wetterderivate wohl fiir die
wenigsten Privatanleger infrage kom-
men, sind géngige Instrumente zur Ab-
sicherung von Aktienmarktbewegungen
oder von Wechselkursturbulenzen auch
fiir Privatanleger geeignet. Viele An-
leger haben aber grosse Beriihrungs-
dngste, was Derivate betrifft. Anlage-
berater berichten, dass Privatkunden bei
Marktverwerfungen Positionen unter
Druck lieber ganz abstossen, als diese
friihzeitig abzusichern. Dabei gibt es
Instrumente wie Warrants oder Ex-
change-Traded Derivatives, die auch
Privatanlegern zugénglich sind.
Wiinscht ein Anleger, sein Porte-
feuille oder Teile davon abzusichern, ist
es laut Experten wichtig, dass er sich erst
einmal tber die eigene Situation Klar-
heit verschafft. Vor allem muss er wis-
sen, welches Risiko er genau absichern
mochte und fiir welchen Zeitraum. Ein
«Hedging» mittels Derivaten muss zu
den Bediirfnissen des Anlegers genauso
passen wie zu seinem Portefeuille, sonst
greift die Absicherung nicht, und die
Enttduschung ist vorprogrammiert. Zu-
dem sollte nur das abgesichert werden,

«Die Ertrige werden
durch Absicherung
nicht hoher —
aber planbarer.»

was dem Kunden wichtig ist, sonst
droht Uberversicherung. Der Kunde
muss beispielsweise wissen, ob er eine
einzelne Position absichern mochte
oder das gesamte Wechselkursrisiko
aus einer Fremdwihrung oder ob er
wegen eines von ihm gefiirchteten
Grossereignisses (Grexit, Brexit usw.)
generell von einer grossen Korrektur
ausgeht und den gesamten Aktien-
anteil seines Depots schiitzen mochte,
ohne diesen gleich ganz verkaufen zu
miissen. Je nachdem eignen sich Ter-
mingeschifte auf Einzeltiteln, auf
Wihrungen oder auf breiten Aktien-
marktindizes.

Es gibt auch Risiken, die nicht auf
direktem Weg abgesichert werden
konnen. Etwa solche aus illiquiden
Nebenwerten, zu denen es schlicht
keine Derivate gibt. Nicht selten erben
Anleger Aktien von Liebhaberwerten
wie Schweizer Bergbahnen oder von
anderen Lokalwerten und halten diese
nicht zuletzt aus nostalgischen Griin-
den. Absicherungsinstrumente spe-
ziell fiir diese Werte gibt es aber kaum.
In diesem Fall kénnen die Positionen
nur indirekt geschiitzt werden, indem
auf Derivate von Werten ausgewichen
wird, die mit den eigenen Titeln korre-
lieren. Auch vor Zinsrisiken in den
eigenen Depots kénnen sich Privat-

anleger theoretisch schiitzen, dies wird
aber kaum getan, weil Obligationen bei
Kleinanlegern gemeinhin als sicher gel-
ten. So werden heute denn vor allem
Zinsprodukte, die das Zinsrisiko von
Hypotheken abfedern, nachgefragt.

Vorsorgen statt Notfalliibung

Anleger, die sich fiir Absicherungs-
instrumente interessieren, sollten dies
mdoglichst nicht erst dann tun, wenn es
«im eigenen Depot bereits brennt».
Denn das «Hedging» ist in Krisenféllen,
wenn die Volatilitit an den Mirkten
stark steigt, besonders teuer. Ratsam ist
es deshalb, sich in einem ruhigen
Moment Klarheit iiber die eigenen Ab-
sicherungsbediirfnisse zu verschaffen
und sich dann gegebenenfalls iiber ge-
eignete Instrumente zu informieren.
Auch fiir Anleger trifft das zu, was fiir
die Unternchmen gilt: Ihre Ertriage wer-
den durch einen «Hedge» nicht automa-
tisch grosser, sie werden nur planbarer,
weil eine Absicherung den Ertrags-
schwankungen die Spitzen nimmt. Da
die Absicherung nicht umsonst zu haben
ist, eignet sie sich vor allem fiir Anleger,
die nicht gut mit Wertschwankungen
ihres Portefeuilles umgehen kénnen und
die deshalb bereit sind, fiir besser pro-
gnostizierbare Ertrige etwas zu zahlen.
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Strukturierte
Produkte —

ein etablierter
Portfolio-Baustein

Anlagelosungen mit strukturierten Produkten haben einen

festen Plaiz in den Depots von Schweizer Anlegern. Sie

punkten im Niedrigstzins-Umfeld. Von Robin Lemann

Die Anleger miissen nun schon seit Jah-
ren beinahe rund um den Globus mit
rekordtiefen Zinsen und Renditen zu-
rechtkommen. Das gilt auch fiir die
Schweiz. Der Frankenraum ist sogar be-
sonders stark von der Ertragsflaute be-
troffen, seitdem die Schweizer National-
bank (SNB) Negativzinsen eingefiihrt
hat. Mittlerweile hilt sich die Rendite
10-jéhriger Bundesobligationen hartni-
ckig unterhalb der Nullzins-Linie.

Alternatives Ertragspotenzial

Um das skizzierte Dilemma zu um-
gehen, greifen Anleger regelmissig auf
strukturierte Produkte zuriick. Die viel-
fach als Investment-Produkte verkauf-
ten Losungen haben sich als eigene An-
lageklasse in den Portfolios privater und
institutioneller Anleger etabliert. Dies
wird auch in der im Februar publizierten
Studie des Schweizerischen Verbands
fiir strukturierte Produkte (SVSP) deut-
lich. Demnach generierten die bedeu-
tendsten elf Emittenten 2015 einen Ge-
samtumsatz von 235,1 Mrd. Fr. mit
strukturierten Produkten. In den Report
flossen neben den Transaktionen mit
kotierten Produkten erstmals auch die
Zahlen des ausserborslichen Handels
ein. Erfasst wurden sowohl die fiir die
Schweiz als auch simtliche aus der
Schweiz heraus emittierten Produkte.
Gleichzeitig kommen in der Statistik
die Vorlieben der Anleger zum Aus-
druck. 63% der Umsitze entfielen im
vierten Quartal 2015 auf Renditeopti-
mierungsprodukte. Im Mittelpunkt der
dominierenden Produktegruppe steht
der Barriere Reverse Convertible
(BRC). Diese Struktur ist geradezu als
alternative Einnahmequelle im Tiefzins-
umfeld pridestiniert. Den Kern des
Auszahlungsprofils bilden der garan-
tierte Coupon und der bedingte
Teilschutz vor Kurseinbussen. Die Til-
gung bei Verfall ist an den Verlauf von
einem oder mehreren Basiswerten ge-
koppelt. Solange kein zugrunde liegen-
der Titel eine vorab fixierte Barriere be-
rithrt oder unterschreitet, erhalten An-

ist die Riickvergiitung an den Verlauf
des schwichsten Basiswertes gekoppelt.
Im Klartext: Um die Rendite zu «opti-
mieren», nehmen Investoren beim BRC
ein Kursrisiko in Kauf.

Rendite-Monitor als Hilfsmittel

Es wire jedoch zu kurz gegriffen, die
Etablierung strukturierter Produkte al-
lein auf das Zinstief zuriickzufiihren.
Vielmehr haben die Anbieter beacht-
liche Ressourcen in Transparenz und
Aufklarung gesteckt. Dazu zihlen bei-
spielsweise ausfiihrliche Produktebe-
schriebe, gezielte Veranstaltungen zur
Wissensvermittlung, die Offenlegung
mancher Vertriebsgebiihren sowie ver-
schiedene Initiativen des SVSP. Zusam-
men fiihrten die Bemiihungen dazu,
dass das Verstindnis fiir diese alterna-
tive Anlageform in den vergangenen
Jahren zumindest aus Sicht der Anbieter
deutlich zugenommen hat. Dariiber hin-
aus unterstiitzen Emittenten die Inves-
toren bei der Suche nach einem passen-
den Produkt. Beispielsweise fiihrte die
UBS vor kurzem den Rendite-Monitor
ein. Diese regelmissig erscheinende
Publikation enthilt BRC, die nach drei
Kriterien systematisch auserlesen wer-
den. Massgeblich sind die Seitwirts-
Rendite und der Barriere-Abstand be-
ziehungsweise die Erfolgseinschitzung
der hauseigenen Analytiker.

Gesuchter «Zins-Ersatz»

Wertschriftenbesténde in den Kundendepots —
Renditeoptimierungs-Produkte (in Mrd. Fr.)'

leger das Nominal zum Laufzeitende
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Gute oder schlechte Volatilitit?

Brauchen strukturierte Produkte eine hohe oder eine tiefe Volatilitit, um zu glinzen? Beides ist méglich. Von Stefan Baer

Investoren mit langfristigen Direktanla-
gen wie zum Beispiel Aktien oder Obli-
gationen finden es in aller Regel vorteil-
haft, wenn der Wert ihrer Investments
keinen allzu sprunghaften Schwankun-
gen unterliegt, sondern sich eng an
einem Trend orientiert. Eine hohe Vola-
tilitdt wird demnach eher als schlecht,
eine tiefe hingegen als gut erachtet.
Aber gilt diese Aussage auch fiir struk-
turierte Produkte? Fiir die richtige Ant-
wort muss zuerst der Einfluss der Vola-
tilitit auf den Preis von Optionen niher
betrachtet und dann genau unterschie-
den werden, ob mit dem strukturierten
Produkt implizit Optionen gekauft oder
verkauft werden.

Differenziert betrachten

Der aus dem Lateinischen abgeleitete
Begriff der Volatilitit steht fiir fliichtig,
unbestindig oder verinderlich und ist
mit der Bewertung von Optionen und
folglich von strukturierten Produkten
eng verkniipft. Mit ihr wird die Un-
sicherheit iiber die erwartete Rendite
des zugrunde liegenden Basiswerts aus-
gedriickt. Sie ist demzufolge ein Mass
fiir die erwartete Schwankungsintensitit
in der Zukunft. Eine hohere Volatilitit
bedeutet also eine gesteigerte Wahr-
scheinlichkeit grosser Kursausschlige
nach oben oder nach unten. Aufgrund
des asymmetrischen Auszahlungsprofils
von Optionen ist die Volatilitit somit
eine zentrale Grosse fiir deren Preis-
findung. Schliesst beispielsweise der
Basiswert einer Kaufoption am Verfalls-
tag unter dem Ausiibungspreis, so wird
diese Kaufoption einen Wert von null
aufweisen — unabhingig davon, wie tief
unter dem Ausiibungspreis der Basis-
wert effektiv notiert. Liegt der Basiswert

Einfluss der Volatilitdt auf die Bewertung strukturierter Produkte

Bei Lancierung

Wahrend der Laufzeit

Tiefe Volatilitat

Hohe Volatilitat

Tiefe Volatilitat

QUELLE: CREDIT SUISSE AG

bei Verfall hingegen iiber dem Aus-
iibungspreis der Kaufoption, dann ist
die Differenz von Basiswert und Aus-
iibungspreis massgebend. Ein grosser
positiver Ausschlag fiihrt folglich zu
einem hoheren Wert der Option. Aus
dieser Uberlegung heraus schligt sich
eine hohere Volatilitit ceteris paribus in
einem hoheren Optionspreis nieder und
umgekehrt. Dieser Zusammenhang gilt
sowohl fiir Kauf- wie im umgekehrten
Falle auch auf Verkaufsoptionen.

Zweischneidiges Schwert

Ob fiir Anleger in strukturierten Pro-
dukten nun eine hohe oder eine tiefe
Volatilitit von Vorteil ist, bestimmt sich
daher in einem ersten Schritt dadurch,
ob innerhalb der Struktur optionsartige
Terminkontrakte gekauft oder verkauft

NZZ-Infografik/cke.

werden. In einem zweiten Schritt ist
dann die Unterscheidung zwischen dem
Zeitpunkt der Anfangsfixierung und
dem Lebenszyklus des Produkts von
zentraler Bedeutung.

Mithilfe von strukturierten Produk-
ten konnen Investoren in einer ein-
fachen Form Optionen kaufen oder ver-
kaufen, um das auf ihre Markterwartung
optimal passende Auszahlungsprofil zu
generieren. Verkauft ein Anleger im
strukturierten Produkt eine Option und
somit Volatilitdt — wie das beispielsweise
bei einem Barrier-Reverse-Convertible
(BRC) der Fall ist —, so erhilt er bei
hoherer Volatilitit eine grossere Pramie.
Das Produkt wird dadurch attraktiver,
was sich in Form eines grosseren Cou-
pons oder einer tieferen Barriere zeigt.
Wird hingegen iiber ein strukturiertes
Produkt eine Option gekauft und somit

eine «Long-Volatilitits-Position» einge-
nommen - beispielsweise bei einem
Kapitalschutzprodukt mit Partizipation
—, dann fiihrt eine tiefe Volatilitit zu
einer giinstigeren Optionspramie und
somit zu vorteilhafteren Konditionen
bei der Anfangsfixierung.

Sind die Konditionen im strukturier-
ten Produkt erst einmal festgelegt, so
verlagert sich die Wechselwirkung zwi-
schen der Hohe der Volatilitdt und der
Bewertung des Produkts in die ent-
gegengesetzte Richtung. Strukturen mit
einer «Short-Volatilitits-Position» wer-
den ceteris paribus an Wert zulegen,
wenn die Volatilitidt wihrend der Lauf-
zeit fallt. Schliesslich verliert die Option
an Wert, welche der Anleger implizit im
strukturierten Produkt verkauft hat.
Deshalb kann es beispielsweise vorkom-
men, dass sich ein Reverse Convertible
im Sekunddrmarkt iiber pari aufwertet,
wenn sich die Volatilitit stark ab-
schwiicht, obwohl eine solche Struktur
keine Partizipation an der positiven Ent-
wicklung des Basiswertes ermoglicht
und bei Verfall des Produktes maximal
zum Nominalwert zuriickgezahlt wird.

Positive oder negative Wirkung

Mit der Wertentwicklung im Sekundir-
markt von strukturierten Produkten,
welche eine «Long-Volatilitits-Posi-
tion» aufweisen, verhilt es sich hingegen
im gleichen Szenario genau umgekehrt.
Sie werden bei einem Riickgang der
Volatilitiat ceteris paribus zu tieferen
Preisen gehandelt. Schliesslich verliert
die Option an Wert, welche der Anleger
durch das strukturierte Produkt implizit
besitzt. Bei Verfall des strukturierten
Produkts spielt die Volatilitit selbst fiir
die Riickzahlung keine Rolle mehr —

Fiir Anleger sind derartige Anlage-
alternativen nur von Nutzen, wenn sie
zu einer Ertragsoptimierung beitragen.
Die im Juni 2015 publizierte Studie des
Swiss Finance Institute «Structured Pro-
ducts: Performance, Costs, and Invest-
ments» bietet dazu aufschlussreiche Re-
sultate. Die Forschungseinrichtung hat
mehr als 20 000 strukturierte Produkte
fiir den Zeitraum 2008 bis 2014 unter die
Lupe genommen. «In den meisten der
betrachteten Jahre entwickelten sich
strukturierte Produkte gut», so bringen
die Autoren ihre Ergebnisse auf den
Punkt. Beispielsweise warfen von 2012
bis 2014 rund 80% der untersuchten
Vehikel positive Ertrige ab. Aufgrund
der mehrheitlich aktienlastigen Basis-
werte blieben auch die strukturierten
Produkte nicht von der globalen Finanz-
krise sowie der Euro-Schuldenkrise ver-
schont. Der Borsen-Ausverkauf be-
scherte dem Segment in den Jahren 2008
und 2011 iiberwiegend rote Vorzeichen.

Zinstief als Verkaufsargument

Dank den skizzierten Eigenschaften und
Bemiihungen um Transparenz ist der
Sektor gestirkt aus den schwierigen
Phasen hervorgegangen. Daran diirfte
auch ein — momentan nicht absehbares —
Ende des Zinstiefs wenig dndern.
Schliesslich zihlt es seit je zu den zentra-
len Stdrken von strukturierten Produk-
ten, passende Losungen fiir jede Markt-
lage und -erwartung zu bieten. Bei-
spielsweise ebnen Tracker-Zertifikate
mit nur einer Transaktion den Weg in
alternative Anlageklassen und ermog-
lichen so einen einfachen Zugang zu
sonst nur schwer investierbaren Mirk-
ten. Seien es diversifizierte Rohstoff-
indizes oder massgeschneiderte Aktien-
Benchmarks auf Megatrends wie zum
Beispiel disruptive Technologien. Insge-
samt hat der Fundus des Schweizer
Marktes fir strukturierte Produkte
nicht nur fiir die vom Zinstief betroffe-
nen Anleger zahlreiche «Highlights» zu
bieten.

Robin Lemann ist als Head UBS Public Distribution
Schweiz tétig.

egal, ob im Rahmen der Struktur des
Zertifikats Volatilitdt ge- oder verkauft
wurde. Denn entscheidend ist nur noch,
ob und wie weit die Option im Geld
endet oder ob sie wertlos verfillt.

Zeitpunkt entscheidend

Ob strukturierte Produkte nun bei
hoher oder tiefer Volatilitit glinzen,
lasst sich folglich nur mit der gewihlten
Position der Option innerhalb des Pro-
dukts und mit dem Zeitpunkt der Be-
trachtung beantworten. Wie stets beim
Anlegen gilt auch bei strukturierten

«Entscheidend ist, ob
in einem Zertifikat
Volatilitéit ge- oder

verkauft wird.»

Produkten der Grundsatz, dass sich der
Investor zuerst eine klare Meinung iiber
die zukiinftige Entwicklung des Marktes
bilden muss. Letztlich kann er nur iiber
die richtige Auswahl des dazu passenden
Anlagevehikels seine Erwartung opti-
mal umsetzen.

Stefan Baer arbeitet fiir Cross Asset Derivatives
Sales bei der Credit Suisse.
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MICHAEL SCHAFER

Wie bedauernswert wire ein Koch,
wenn er keinerlei Gewiirze benutzen
diirfte? Selbst wenn einem Koénner sei-
nes Fachs erlesene Zutaten zur Ver-
fiigung stiinden, wiirde seinen Gerich-
ten dann in aller Regel eine gewisse
Finesse fehlen, im schlimmsten Fall wiir-
den sie recht fad schmecken. Nicht ganz
so dramatisch ist es, wenn ein Ver-
mogensverwalter ohne «Gewiirze» aus-
kommen muss. Einzelne Vertreter die-
ser Zunft ziehen es sogar vor, in «ihren»
Portfolios lediglich Liquiditit, Anleihen
und Aktien einzusetzen. Viele Profis
schitzen es aber, wenn sie darin auf rela-
tiv einfache Art und Weise Akzente set-
zen konnen. Fiir dieses «Abschmecken»
des Portfolios bieten sich vor allem
strukturierte Produkte an.

Vielfiltige Einsatzméglichkeiten

Die Einsatzmoglichkeiten von «Strukis»
in diversifizierten Portfolios sind denn
auch vielfiltig. Mit ihnen ldsst sich ge-
zielt auf gewisse Anlageideen wetten
oder je nach Einschitzung der Finanz-
mirkte auf effiziente Weise das Gesamt-
risiko im Portfolio steuern. Schliesslich,
was in Zeiten von Niedrig- und Negativ-
zinsen besonders interessant ist, kénnen
sie die Chance auf Renditen bieten, die
diesen Namen auch verdienen, wobei im
Einzelfall das damit verbundene Risiko
abzuwigen ist.

Was die Umsetzung von Anlageideen
oder opportunistischen Investments, wie
sie Georg von Wattenwyl, Leiter Finan-
cial Products bei Vontobel und Prisi-
dent des Schweizerischen Verbands fiir
Strukturierte Produkte nennt, angeht,
sind der Phantasie quasi keine Grenzen
gesetzt. Beispielsweise kann man mit
einem Zertifikat auf einen Schlag in
mehrere Aktien investieren, die von
einem starken Dollar profitieren, oder
in solche, die von hohen Ausgaben in
Infrastrukturmassnahmen befliigelt

Das Portfolio
auf den Punkt abschmecken

Strukturierte Produkte erméglichen es, bei der Geldanlage auf effiziente Weise

Akzente zu setzen. Dabet gilt es jedoch einiges zu beachten.

werden sollten. Oder man kann auf Titel
setzen, deren Ertragsaussichten von
einem der sogenannten Megatrends
oder einer technologischen Entwicklung
positiv beeinflusst werden.

Viele dieser Themen lassen sich zwar
auch mit giinstigen borsenkotierten
Fonds (ETF) abdecken, aber nicht immer
ist ein solches passendes Produkt verfiig-
bar. Zertifikate, die die Kursentwicklung
von Wertpapieren abbilden, bieten den
Vorteil, dass sie sehr schnell lanciert wer-
den kénnen und auch aus Optik der Kos-
ten kompetitiv sind, wie Andreas Breiter,
Leiter Strukturierte Produkte bei der
LGT, sagt. Zudem seien sie nicht auf
AKktien limitiert, auch wenn diese die be-
liebteste Anlageklasse fiir solche thema-
tischen Investments sind.

Dariiber hinaus setzen die Anlage-
profis der Banken strukturierte Pro-
dukte hdufig zur Risikosteuerung bzw.
der Umsetzung von taktischen Mass-
nahmen ein. Auch hier kénnen Ge-
schwindigkeit und Kostenvorteile ein
wichtiges Argument sein, wie Roger
Ganz, Leiter Portfolio Management von

Notenstein La Roche, anmerkt. Gerade
wenn etliche Positionen von Einzeltiteln
aufgestockt werden miissten, um die
Aktienquote in einem Portfolio aus tak-
tischen Uberlegungen temporir zu er-
hohen, boten sich hierfiir aktiv verwal-
tete Zertifikate auf Aktienindizes oder
fiir Privatanleger Hebelprodukte (z. B.
Optionsscheine bzw. Warrant) an.

Im derzeitigen Umfeld gefragt

In der jiingeren Vergangenheit an Be-
deutung gewonnen hat sicherlich die
dritte genannte Funktion der struktu-
rierten Produkte. Angesichts des Man-
gels an sicheren Anlagen, die eine posi-
tive Rendite abwerfen, bieten «Strukis»
eine Losung fiir dieses Problem, allen
voran die sogenannten Renditeoptimie-
rungsprodukte. Mit Abstand die grosste
Bedeutung haben dabei Barrier-Rever-
se-Convertibles (BRC).

Diese versprechen dem Anleger in
jedem Fall einen festen Coupon und
dariiber hinaus eine Riickzahlung zum
Nominalbetrag, solange der oder die

Basiswerte (meist Aktien oder Aktien-
indizes) eine vorab definierte Kurs-
schwelle nicht unterschreiten. Sollte die-
ser Fall jedoch eintreten, erhilt der An-
leger eine festgelegte Anzahl der Wert-
papiere, was in der Regel einem deut-
lichen Verlust gleichkommt.

Unter dem Strich erhalten die An-
leger eine zinséhnliche Zahlung und den
Vorteil, dass moderate Kursverluste
(solche, die nicht zum Erreichen der
Barriere fithren) bei den Basiswerten
keine negative Auswirkung auf die zu-
riickbezahlte Summe haben. Dafiir ver-
zichten sie jedoch auf die von den Basis-
werten ausgeschiitteten Dividenden so-
wie auf allfillige Kursgewinne, die sie
erzielen. Zudem hingt stets das Damo-
klesschwert iiber diesen Produkten, bei
Erreichen der Barriere betrichtliche
Verluste verkraften zu miissen.

Gerade bei strukturierten Produk-
ten, die nicht einfach die Kursentwick-
lung eines oder mehrerer Basiswerte ab-
bilden, ist es deshalb wichtig, die einge-
gangenen Risiken und die entgangenen
Vorteile sorgfiltig gegen die Vorziige

abzuwigen. Aber auch davon abge-
sehen, gilt es beim Einsatz von struktu-
rierten Produkten auf eine ganze Reihe
von Regeln zu achten.

Die Ubersicht behalten

Zu den kritischen Faktoren zihlt laut
Breiter die Liquiditat der Basiswerte, da
diese ausschlaggebend fiir eine spitere
Handelbarkeit des Produkts ist. Weil
«Strukis» Schuldverschreibungen des
Emittenten sind, ist es zudem wichtig,
dessen Bonitiit genau unter die Lupe zu
nehmen. Dariiber hinaus gilt es auch
Klumpenrisiken zu vermeiden, und
zwar sowohl was die Emittenten angeht
als auch die Basiswerte, die hinter den
Produkten stehen. Da die Valoren von
gewissen Unternehmen wie Novartis
oder Roche sehr hiufig als Basiswert fiir
einen BRC verwendet werden, erhoht
der Kauf eines entsprechenden Pro-
dukts in der Regel das Gewicht von
Titeln, die in vielen Portfolios eh schon
(zu) stark vertreten sind.

Zudem sollte man generell darauf
achten, das Portfolio nicht zu einem
Sammelsurium von strukturierten Pro-
dukten werden zu lassen, da es fiir Pri-
vatanleger schnell uniibersichtlich wer-
den kann, wie sich das gesamte Portfolio
in einer gegebenen Situation entwickeln
wird. Bei der LGT gibt es beispielsweise
die Regel, dass in einem Portfolio ein
einzelnes Produkt nicht mehr als 5%
und ein Emittent nicht mehr als 10%
ausmacht. In der Praxis liegen die Werte
sogar weit unter diesen Grenzen.

Die Problematik der schnell eintre-
tenden Uniibersichtlichkeit wurde von
der Branche erkannt. Gemiss von Wat-
tenwyl wird an einer Losung gearbeitet,
die Kunden anschaulich aufzeigt, wie
sich die Charakteristiken eines Port-
folios verdndern, wenn strukturierte
Produkte beigemischt werden. Bis diese
Realitidt ist, miissen die Anleger ihr
Portfolio mit Gefiihl abschmecken oder
sich bei Unsicherheit an Profis wenden.
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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.
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Investoren sehen sich bei niedrigen Zin-
sen und hoher Volatilitdt mit einem her-
ausfordernden Marktumfeld konfron-
tiert, das erfolgreiches Anlegen nicht
einfach macht — doch erméglicht es
ebendieses Umfeld den strukturierten
Produkten, ihr Potenzial zu beweisen. In
unsicheren Zeiten konnen diese durch
ihre Flexibilitat Triimpfe ausspielen und
gute Erfolgschancen bieten. Transpa-
renz ist hier essenziell und riickt zuneh-
mend ins Zentrum des Investoren-
bediirfnisses.

Mehr als Regulierung

Strukturierte Produkte bieten Anlegern
gewichtigen Mehrwert im Portfolio und
beweisen speziell auch in schwierigeren
Marktsituationen grosses Potenzial.
Mehrere hundert Milliarden Schweizer-
franken legen Investoren in struktu-
rierte Produkte an — gerade bei Privat-
investoren diirfte das Interesse weiter
zunehmen. Fiir sie sind transparente
und verstindliche Informationsmoglich-
keiten wichtig, und deren Bereitstellung
hat sich der Schweizerische Verband fiir
Strukturierte Produkte (SVSP) seit der
Griindung vor zehn Jahren auf die Fah-
nen geschrieben — oberste Prioritit ge-
niessen Aufkldrung, Wissensvermittlung
sowie Forderung der Transparenz rund
um strukturierte Produkte.

Auf regulatorischer Ebene wird der
Anlegerschutz zum zentralen Thema ge-
macht und leider oft einseitig mit Trans-
parenz verbunden. Dabei sind gerade
cine vertiefte Aufklirung und Ausbil-
dung der Investoren der Schliissel zum
Schutz der Investoren vor falschen Ent-
scheiden. Aufklarung tiber Chancen und
Risiken von strukturierten Produkten
und Transparenz gehen daher Hand in
Hand und werden vollumfinglich unter-
stiitzt von allen Emittenten und Distri-

Die Position

im Markt stirken

Durch Forderung von Transparenz und Wissensvermittlung kann die Strukturierte-Produkte-Branche
nachhaltig belebt werden. Von Thomas Schmidlin

butoren fiir strukturierte Produkte. Ein
nachhaltiges und vor allem professionel-
leres Anlegerverhalten im Umgang mit
strukturierten Produkten fiihrt zu quali-
tativ und auch quantitativ besseren Ab-
satzvolumen.

Ein neues Departement

Ausdruck der grossen Bedeutung von
Transparenz innerhalb des Branchen-
verbands ist die Schaffung des Departe-
ments «Bekanntheit und Akzeptanz»
mit dem klaren Ziel, die Bekanntheit
von strukturierten Produkten zu ver-
grossern und deren Akzeptanz als
eigenstindige Produkteklasse zu stei-
gern. Die Anstrengungen werden auf
Verbandsebene initiiert und unter star-
ker Einbindung von Verbandsmitglie-
dern — besonders der Emittenten und
Distributoren — in Arbeitsgruppen um-
gesetzt. So zeigt sich die hohe Bereit-
schaft der Branche, einen aktiven Bei-
trag zu leisten, was sich innerhalb der
vergangenen zehn Jahre seit der Griin-
dung in diversen zentralen Projekten
niederschligt (vgl. Textkasten). Der
SVSP st Initiant vieler M hmen

«Die vertiefte Aufklirung und Ausbildung
der Investoren ist der Schliissel zum Schutz

Letzterer vor falschen Anlageentscheidungen.»

doch auch vom Markt selbst weiterentwi-
ckelte Geschiftsmodelle wie sogenannte
Customized Product Tools (CPT), welche
fiir kleine Emissionsgrossen massge-
schneidert Produkte iiber Handelsplatt-
formen anbieten, fithren zu Preiswettbe-
werb und Transparenz. Stetig voran-
getrieben wird dies aber nicht nur inner-
halb der Schweiz, sondern auch auf euro-
péischer Ebene — etwa durch eine ge-
plante gesamteuropiische Losung fiir
einheitliche Kostentransparenz oder die
anstehenden regulatorischen Auflagen
zur Erstellung von Basis-Informations-
blittern (KID) innerhalb der Verordnung
iiber Anlageprodukte (PRIIP).

Die Strukturierte-Produkte-Branche
hat sich stets weiterentwickelt, und der
Verband blickt stolz auf die vergange-
nen Jahre zuriick, wird er doch heute in
der Branche, von Behérden und Politi-
kern als kompetenter Partner geschitzt.
Auch in Zukunft wird er sich fiir Trans-
parenz einsetzen und Impulse fiir die
Weiterentwicklung der Branche geben.

Thomas Schmidlin ist Vorstandsmitglied des SVSP.

Laufende und abgeschlossene

Projekte des SVSP

W 2006: Lancierung der Swiss Deriva-
tive Map, eines Klassifizierungssystems
der vom Verband definierten Produkt-
typen, welches sich als Marktstandard
bei allen Banken durchgesetzt hat.

W 2007: Lancierung der Struki-Messe,
die als Finanzmesse den personlichen
Kontakt und Austausch mit Privatanle-
gern pflegt und fordert.

W 2008: Veroffentlichung von Bonitits-
ratings und Credit-Spreads der Emitten-
ten zur besseren Ubersicht des Emitten-
tenrisikos.

W 2009: Lancierung der Risikokennzif-
fer von verschiedenen Produkten als
weiterer Informationsbaustein beim Er-
werb eines strukturieren Produktes. Der
Wert wird auf Grundlage des «Value at
risk» tiglich berechnet.

W 2010: Start der Wissens-Initiative mit
der Publikation des Buches «Die Welt
der Strukturierten Produkte».

W 2011: Ausbau der Wissens-Initiative
mit einem Online-Wissenstest fiir Ein-

steiger und Fortgeschrittene mit einem
Feedback zum Ausbildungsstand.

W 2014: Aktive Mitarbeit bei der
Offenlegung der Vertriebsgebiihr.

W 2015: Erstellung der Studie zu Kos-
ten und Performance von strukturierten
Produkten in Zusammenarbeit mit dem
Swiss Finance Institute (SFI), die erst-
mals mit Fakten statt Vermutungen
Transparenz im Hinblick auf Perfor-
mance, Kosten und Investitionsmoglich-
keiten dieser Produkte ermoglicht.

W 2015: Lancierung einer gemeinsa-
men Inseratekampagne zu Produkten in
Zeichnung von verschiedenen Emitten-
ten — so konnen Anleger wochentlich
aktuelle  Zeichnungs-Produkte — der
Emittenten miteinander vergleichen.

W 2016: Einfiihrung einer neuen ergén-
zenden Marktstatistik, die dazu dient
die Markttransparenz zu erhohen, in-
dem die aktuellen Umsitze von kotier-
ten und nichtkotierten strukturierten
Produkten im Schweizer Markt auf
Ebene Quartal ausgewiesen werden.

Umsatz von strukturierten Produkten nach Handelsart und Wahrung

Handelsart, in Mrd. Fr.
Umsatz 1. Q. 2016

Nicht kotiert 48,1

Borsengehandelt 18,1

10 20 30 40 50

Franken

Euro

US-Dollar 236

Andere 93

0 10 20 30 40 50
QUELLE: SVSP
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Familienunternenmen

als Erfolgsmodell

Tracker-Zertifikate auf den Solactive Global Family Owned

Companies Index

Mit UBS Strukturierten Produkten in CHF (SIX Symbol:
FAMCHU), EUR (SIX Symbol: FAMEUU) und USD

(SIX Symbol: FAMUSU) kénnen Anleger zeitlich unbegrenzt
an diesem Familienunternehmen-Index partizipieren.

Weitere Informationen erhalten Sie auf

ubs.com/familienunternehmen, tiber 044 239 76 76* 150

oder via keyinvest@ubs.com
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Solactive Global Family Owned Companies Total Return Index
vs. MSCI World Total Return Index
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Per 10. Mai 2016. Quelle: UBS AG.

3 UBS

DI

n einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 f.des Sct
stehen somit nicht der Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Deshalb besteht fr den Investor, der in diese Produkte investiert, kein Anlegerschutz nach dem KAG. Dieses Inserat

iber die kollektiven K.

(KAG) dar und unter-

dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist nicht als Angebot, personliche Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion auszulegen oder als Anlageberatung anzusehen

Dieses Inserat stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne von Art. 5 KAG sowie kein

im Sinne des

dar. Die

tation kann direkt bei UBS Investment Bank im 24-h-Service unter Tel. 044 239 47 03, Fax 044 239 69 14 oder lber E-Mail an swiss-prospectus@ubs.com bezogen werden. Diese Emission unterliegt
moglicherweise Verkaufsbeschrankungen u.a. fr Europa, Hongkong, Singapur, die USA und Us-Personen (die Emission unterliegt schweizerischem Recht). Vor dem Eingehen von strukturierten Transak-
tionen empfiehlt sich eine fachkundige Beratung durch Ihre Hausbank. Die Angaben in diesem Inserat erfolgen ohne Gewahr. © UBS 2016. Alle Rechte vorbehalten. * Wir machen Sie darauf aufmerksam,
dass Gesprache auf den mit * bezeichneten Anschlissen aufgezeichnet werden konnen. Bei Ihrem Anruf auf diesen Linien gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschaftspraxis einverstanden sind.



Wegweiser fur Privatanleger e
in 3., Uberarbeiteter Auflage.

«Ein Bankberater ist keine unabhangige Instanz. Ein VW-Héandler verkauft auch keinen Toyota, genauso wenig wie ein Bankberater
Finanzprodukte anderer Anbieter verkauft.» Michael Ferber in DIE ZEIT

bestellen

Sonderangebot fiir Leserinnen und Leser der
«Neuen Ziircher Zeitung» und der «NZZ am Sonntag»

MICHAEL FERBER
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Die Lieblinge der «Struki»-Anleger

Angesichts der extrem niedrigen und sogar negativen Zinsen suchen Investoren hiinderingend nach Rendite. Viele Anleger erwiigen
deshalb Investitionen in Barrier-Reverse-Convertibles (BRC), denn bei dieser Art der strukturierten Produkte erhalten sie
hohe Couponzahlungen. BRC sind aber kein Ersatz fiir Obligationen, da sie zumeist héhere Risiken aufweisen.

MICHAEL FERBER

Sperrige  Produktnamen sind in der
Wirtschaftswelt im Allgemeinen ein
Nachteil. Trotzdem haben es Barrier-
Reverse-Convertibles (BRC) geschafft,
Herrn und Frau Schweizers Lieblinge
unter den strukturierten Produkten zu
werden — und das sind sie schon seit vie-
len Jahren. Schweizer Anleger scheinen
sich angesichts der niedrigen bis sogar
negativen Zinsen fiir die vergleichsweise
hohen Coupons dieser Produktart zu
begeistern. Wie eine Statistik der Deri-
vateborse SIX Structured Products Ex-
change zeigt, wurden im Zeitraum
Januar 2015 bis April 2016 pro Monat im
Durchschnitt rund 500 Barrier-Reverse-
Convertibles neu gelistet. Auch bei der
Anzahl an Transaktionen hat die Pro-

«Bei der Anzahl an
Produkten und bei
den Transaktionen

sind BRC bedeutend.»

duktkategorie grosse Bedeutung. So gab
es beispielsweise im April 2016 an der
SIX Structured Products Exchange ins-
gesamt 9863 Transaktionen, wovon 5030
auf Barrier-Reverse-Convertibles ent-
fielen. Im Mirz dieses Jahres waren es
4473 von 9593 Transaktionen.

Anleger mit <home bias»

BRC liegen immer Basiswerte zugrunde
— beispielsweise eine Aktie, mehrere
Aktien oder eine Rohware. Die belieb-
testen Basiswerte bei dieser Art der
strukturierten Produkte sind die Ak-
tienschwergewichte des Swiss-Market-
Indexes (SMI) Roche, Nestlé und
Novartis, wie die Statistik zeigt (vgl.
Tabelle). Ausserdem kaufen die An-
leger auch gerne Produkte, denen die
Indizes Euro-Stoxx 50, S&P 500 und
SMI zugrunde liegen. Georg von Wat-
tenwyl, Prisident des Schweizerischen

Verbands fiir Strukturierte Produkte
(SVSP), erklart die Popularitit der
Schweizer Aktien bei den Basiswerten
mit einem gewissen «home bias» der
Anleger — auch bei den strukturierten
Produkten kaufen die Investoren also
am liebsten heimische Werte.

Doch wie funktionieren Barrier-Re-
verse-Convertibles tiberhaupt? Sie sind
eine Schwesterkategorie der etwas ein-
facher konstruierten Reverse Converti-
bles, die in Deutschland unter dem
Namen Aktienanleihen bekannt sind.
Diese sind auch in der Schweiz im Ange-
bot, die Anleger fragen sie allerdings
weniger stark nach als Barrier-Reverse-
Convertibles. Bei beiden Produktarten
erhilt der Anleger oftmals deutlich iiber
dem Marktniveau liegende Coupon-
zahlungen, und zwar wihrend der ge-
samten Laufzeit des Produkts. Bei
Reverse Convertibles ist er im Allge-
meinen hoher als bei BRC.

Coupon und Basiswert

Datfiir kann die emittierende Bank bei
Reverse Convertibles bei gewissen Ge-
gebenheiten am Ende der Laufzeit wih-
len, ob der Anleger dann den Basiswert
iibernehmen muss oder ob sie ihm das
investierte Geld zuriickbezahlt. Der
Entscheid hingt davon ab, wie sich der
Basiswert wihrend der Laufzeit ent-
wickelt hat. Ausserdem ist die Gewinn-
moglichkeit bei beiden Produktarten fiir
den Anleger begrenzt, d. h., er profitiert
nur bis zu einem gewissen, vorab fest-
gelegten Niveau («cap») von der Ent-
wicklung des Basiswerts. Haben die Pro-
dukte mehrere Basiswerte auf einmal —
also beispielsweise drei Aktien —, so er-
hoht sich das Verlustrisiko fiir den
Investor, und folglich ist auch der Cou-
pon hoher.
Barrier-Reverse-Convertibles unter-
scheiden sich von Reverse Convertibles
in der Hinsicht, dass sie zusitzlich einen
bedingten Kapitalschutz haben. Dieser
ist bis zu einer gewissen Grenze bzw.
Barriere giiltig, beispielsweise bis zu
80%, 70% oder 60% des Werts des
Basiswerts zu Beginn der Laufzeit. Fllt
der Basiswert und reisst die Barriere,
wird das BRC zum Reverse Convertible.
Von Wattenwyl erklirt die Popularitit
der Barrier-Reverse-Convertibles unter

VIELE BARRIERE-BRUCHE
IN KRISENZEITEN

feb. - In turbulenteren Zeiten an den
Borsen ist es nicht unwahrscheinlich,
dass die Barrieren von strukturierten
Produkten reissen. Damit ist der be-
dingte Kapitalschutz dahin. Dies zeigt
eine Auswertung des Finanzdienstleis-
ters Smart Trade fiir das erste Quartal
2016 im deutschen Markt. Laut dem An-
bieter, der Risiken berechnet und
Finanzinstrumente bewertet, wurde in
den ersten drei Monaten des Jahres bei
rund 23% der Bonus-Zertifikate und bei
40% der Knock-out-Zertifikate die Bar-
riere gerissen. Mit mehr als 26 000 habe
es rund 10% der Briiche im ersten Quar-
tal alleine am 8. Februar gegeben.

Fiir die Schweiz liegen solche Daten
nicht vor. Im Buch zur Swiss Derivative
Map des Schweizerischen Verbands fiir
Strukturierte Produkte (SVSP) werden
derweil Daten zu den Auswirkungen der
Finanzkrise auf die Anlagen genannt.
Dort heisst es, die Borsenturt

Haufigste Basiswerte von BRC
An der Borse SIX Structured Products, Stand: 30. 4. 2016

Basiswerte BRC auf diesen Basiswert

der Jahre 2008 und 2009 - allerdings
eine Ausnahmesituation — hitten dazu
gefiihrt, dass viele Barrier Reverse Con-
vertibles (BRC) ihren bedingten Kapi-
talschutz verloren hitten. So seien im
Miirz 2009 bei 2343 von 2897 ausstehen-
den BRC die Barrieren gerissen ge-
wesen — also bei rund 81%. Im Borsen-
aufschwung der drei nachfolgenden
Monate habe es hingegen nur 17 Verlet-
zungen von Barrieren gegeben.

anderem mit dieser Barriere. Anleger
bevorzugten diesen Schutz bzw. Puffer
und verzichteten dafiir lieber auf etwas
Rendite. Derzeit werden laut von Wat-
tenwyl Produkte mit niedrigen Barrie-
ren, also einem etwas grosseren Schutz,
stark nachgefragt.

Klumpenrisiken vermeiden

Wie die Swiss Derivative Map des SVSP
ausfiihrt, eignen sich diese Anlagen vor
allem dann, wenn sich der Basiswert
bzw. die Basiswerte seitwirts entwickeln
oder leicht steigen. So kénnen Anleger
beispielsweise auch dann Geld verdie-
nen, wenn sie mit einer Wette auf eine
Seitwirtsentwicklung recht behalten.
So erweitern die Produkte die An-
lagemdglichkeiten  fiir Privatanleger.
Angesichts der extrem niedrigen bzw.
sogar negativen Zinsen sind die oftmals
hohen Coupons der Produkte ausser-
dem sehr verlockend fiir Anleger. Ist die
Barriere bei den Barrier-Reverse-Con-
vertibles allerdings sehr niedrig, so sind
auch die Coupons natiirlich geringer als
bei einer hohen Barriere. Bei ihren An-

lageentscheiden sollten Anleger aller-
dings beriicksichtigen, dass Reverse
Convertibles bzw. Barrier-Reverse-Con-
vertibles trotz ihrer Konstruktion kei-
neswegs die Risiken von Obligationen
haben - sondern die von Aktien, sofern

«Die Titel von
Roche, Novartis und
Nestlé sind beliebte

Basiswerte von BRC.»

diese den Basiswert darstellen. Gerade
wenn ein Barrier-Reverse-Convertible
einen Korb von beispielsweise drei
Aktien als Basiswert hat, steigt die Ge-
fahr, dass die Barriere iiber die Laufzeit
gerissen wird (vgl. Kasten).

Folglich diirfte es empfehlenswerter
sein, auf Produkte mit einem breiten

Aktienindex als Basiswert zu setzen, als
auf solche mit einem Aktienkorb. Auch
sollten Anleger darauf achten, dass die
Produkte in ihr restliches Portfolio pas-
sen. Es gilt, Klumpenrisiken zu vermei-
den — so ist beispielsweise zu beachten,
dass die beliebten BRC-Basiswerte
Roche, Novartis und Nestlé auch im
Schweizer ~ Standardwerte-Barometer
Swiss-Market-Index eine sehr starke
Gewichtung haben.

Bedingter Kapitalschutz

Obwohl sie den Anlegern einen Coupon
bezahlen, sind Reverse Convertibles
und BRC kein Ersatz fiir Obligationen,
deren Anleger moglicherweise aufgrund
der niedrigen Zinsen iiberdriissig ge-
worden sind.

Schliesslich geht der bedingte Kapi-
talschutz von Barrier-Reverse-Converti-
bles in turbulenten Zeiten an den
Finanzmirkten dann verloren, wenn der
Anleger ohnehin bereits ein deutliches
Minus gemacht hat. Auch sollten sich
die Anleger iiber die Gebiihren der Pro-
dukte informieren.

Dominique Béhler,
Head of Public Distribution Switzerland,
Commerzbank
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Trotz Kurskorrekturen
im Takt blelben —

Produkteigenschaften:

— Garantierte Coupons von 4.25% p.a.

— Hoher Sicherheitspuffer von 45%.

— Das Wéhrungsrisiko ist abgesichert
(Quanto).

Risiken:

— Das Produkt ist nicht kapitalgeschiitzt.

Anleger konnen einen Teil oder den

An den Aktienmadrkten herrscht Verunsicherung. Dank eines cleveren Anlageproduktes namens Multi
Defender VONTI (MDV) lésst sich jedoch das Aktienkursrisiko reduzieren.

Renditechancen mit Sicherheitspuffer: Der MDV auf den EURO STOXX 50® Index, den S&P 500° Index
sowie den SMI® bietet regelméssige, garantierte Couponzahlungen von 4.25% p.a. —und einen 45%igen
Sicherheitspuffer. Die Renditechancen sind auf die Hohe der Couponzahlungen begrenzt, doch sind Anleger
gleichzeitig bis zu einem Kursverlust von 45% geschutzt. Beriithrt oder unterschreitet einer der zugrunde
liegenden Indizes die 55 %-Barriere wéhrend der Laufzeit, sind Investoren dem Basiswert mit der schlech-
testen Kursentwicklung bei Falligkeit ausgesetzt.

gesamten Anlagebetrag verlieren.
— Der Anleger tragt das Kreditrisiko der
Emittentin.

Callable Multi Defender VONTI mit tiefer Barriere

(Issuer) Callable: An jedem Beobachtungstag Zeichnungsschluss 20.05.2016, 16.00 Uhr MEZ
hat die Emittentin das Recht, aber nicht die Valor
Verpflichtung, den Callable Multi Defender
VONTI zukiindigen und amfolgenden Coupon-
zahlungstag zurlickzuzahlen.

Basiswerte Coupon  Barriere’  Callable Wiahrung  Schlussfixierung

quartalsweise,
4.25% p.a. 55% erstmals am CHF
23.05.2017

EURO STOXX 50 Index,

32150404 ® 2@ oo 00 Index, SMI®

24.05.2019

Zeichnungsschluss 25.05.2016, 16.00 Uhr MEZ

quartalsweise,
5.50% p.a. 60% erstmals am CHF
24.05.2017

Barry Callebaut,

32150516 @@ 0 o Spriingli, Mondelez

25.05.2018
Weitere attraktive Anlageideen finden Sie

auf derinews-Blog.

quartalsweise,
5.00% p.a. 50% erstmals am CHF
23.05.2017

Nestlé, Novartis,

Roche (GS), Zurich 24.05.2019

32150520 @

@ (Issuer) Callable @ Quanto

Emittentin Vontobel Financial Products Ltd., DIFC Dubai; Garantin Vontobel Holding AG, Zirich.

Emissionspreis 100%, Nennwert CHF 1000. Austibungspreis jeweils 100% des Spot Referenzkurses des Basiswerts
bei Anfangsfixierung. "Angaben sind indikativ und werden am 20.05.2016 bzw. 25.05.2016 fixiert, Barriere in % des
Austibungspreises.

SVSP-Bezeichnung
Barrier Reverse Convertible (1230)

Kategorie
Renditeoptimierung

Die Termsheets mit den rechtlich verbindlichen Angaben sowie weitere Informationen finden Sie unter www.derinet.ch
Vontobel Holding AG (Moody’s A3) — Bank Vontobel AG (Moody's Counterparty Risk A A2 (cr))

www.derinet.ch
zertifikate@vontobel.ch, Telefon 058 283 78 88

Leistung schafft Vertrauen

Diese Publikation dient lediglich der Information und richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitidt oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Sie stellt kein Kotierungsinserat,
keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a OR bzw. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem. Art. 5 des Bundesgesetzes iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und ist weder als Offerte oder Einladung zur Offertstellung noch als Empfehlung
zum Erwerb von Finanzprodukten zu verstehen. Die rechtlich he P tation (Kotierungsprospekt) besteht aus dem definitiven Termsheet mit den Final Terms und dem bei der SIX Swiss Exchange registrierten Emissionsprogramm
Diese sowie die Broschire «Besondere Risiken im Effeki del» kénnen unter WWW. dermet ch oder bei der Bank Vontobel AG, Financial Products, Bleicherweg 21, CH-8022 Ziirich, kostenlos bezogen werden. Derivative Produkte sind keine kollektiven
Kapitalanlagen im Sinne des KAG und daher nicht der Aufsicht der Eidgend icht FINMA Anlagen in Derivative Produkte unterliegen dem Ausfallrisiko des Emittenten/Garantiegebers und weiteren spezifischen Risiken,
wobei ein méglicher Verlust auf den bezahlten Kaufpreis beschrankt ist. Vor dem Eingehen von Derivatgeschéften sollten Anleger die Produktdokumentation lesen, ausserdem empfiehlt sich eine fachkundige Beratung. Die Angaben in dieser Publikation
erfolgen ohne Gewahr. Fir Fragen zu unseren Produkten stehen wir Ihnen gerne unter Telefon +41 (0)58 283 78 88 zur Verfiigung. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespréche auf diesen Linien aufgezeichnet werden. © Bank Vontobel AG.
Alle Rechte vorbehalten. Ziirich, 19. Mai 2016.
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