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STRUKTURIERTE

PRODUKTE

«Vom Schwarz-
Weiss-Denken
wegkommen»

PROFE. MARC O. RIEGER
Uni Trier, Juryprdsident
Swiss Derivative Awards

Herr Rieger, das Anlegerpublikum -
privat und institutionell - ist gespal-
ten. Die einen mogen strukturierte
Produkte, andere lehnen sie katego-
risch ab. Weshalb dieser Graben?
Ganz einfach: weil es eine unglaub-
liche Vielfalt an strukturierten Pro-
dukten gibt— manche sehr niitzlich,
andere weniger oder gar nicht. Der
eine freut sich {iber sinnvolle Pro-
dukte, der andere denkt an die nicht
so sinnvollen und wiirde dann am
liebsten gleich alle verbieten.

Wie lasst sich diese Spaltung
tiberwinden - vonseiten der Branche
und vonseiten der Investoren?

Wir sollten einfach vom Schwarz-
Weiss-Denken wegkommen: Struk-
turierte Produkte sind weder Teu-
felszeug noch Allheilmittel. Wenn
man weiss, welche Produkte man
woflir zweckmdssig einsetzen soll,
sind sie eine hilfreiche Ergénzung.

Gibt es Marktsituationen, in

denen strukturierte Produkte

ohne Alternative sind?

Das hédngt weniger von der Markt-
situation ab, sondern vom Anleger.
Wer aktiv spekuliert, fiir den sind
strukturierte Produkte eigentlich
immer wichtig. Wer wenig Finanz-
wissen hat und passiv anlegt, fiir
den spielen meist nur Kapitalschutz-
produkte eine Rolle. Dazwischen
stehen Anleger, die an Struki schét-
zen, dass sie massgeschneiderte
Losungen fiir den Zugang zu neuen
Anlageformen bieten kénnen.

Eines Ihrer Lehr- und Forschungs-
gebiete ist das Anlegerverhalten.
Wie hat es sich seit der Finanzkrise
vor gut zehn Jahren verandert?

An den Borsen gleicht kein Tag
dem anderen, aber die Fehler der
Anleger sind im Grunde {iber die
Jahre und Jahrzehnte immer die

Fortsetzung auf Seite 4

Einfach
zum Ziel

Der Markt fiir strukturierte Pro-
dukte kommt flott voran, auch
oder gerade wegen der derzeit
eingetriibten Stimmung an der
Borse. Struki, wie sie in Kurzform
heissen, sind vielseitig einsetzbar,
optimieren mit kalkuliertem
Risiko den Portfolioertrag oder
schiitzen eine Investition vor Ver-
lusten. Einfach verstédndlich sind
die Produkte nicht, doch die Bran-
che ist laufend bemiiht, Zusam-
menhénge und Wirkung noch
besser und anschaulicher zu er-
kldren. Dieses Ziel hat auch diese
Ausgabe. Mit etwas Zeit und
gutem Willen versteht auch der
Laie, welche Chancen und welche
Risiken einzelne Produkte im
Portfolio haben. SEITEN 4, 8,9

Dschungel gelichtet,
die Vielfalt bleibt

EDITORIAL Das Dickicht der Derivate ist zum japanischen Garten geworden.
Trotz des Aufrdumens ist die Vielzahl der Anlagevarianten gewdhrleistet.

Philippe Béguelin

falt erhalten bleibt und nach Orientierung verlangt. Vor

zehn Jahren war das Dickicht kaum zu durchdringen: mit
Ice Units, Equity Yield Notes, Soft Runners, Defender Vonti, de-
fensiven Lemans und Kick-in Goals. All das sind Barriereprodukte
mit Coupon, bezeichnet als Barrier Reverse Convertibles (BRC).
Sie sind der bei Anlegern beliebteste Zertifikattyp.

Ein paar der Markennamen haben sich gehalten. Aber der
Dschungel ist mit der 2006 lancierten Swiss Derivative Map des
Branchenverbands SVSP entwirrt worden — und kommt nun fast
so aufgerdumt daher wie ein japanischer Garten.

D er Derivatdschungel hat sich gelichtet, wihrend die Viel-

VON CALLS UND MINIS BIS ZU BARRIEREN UND ZINSEN
Derweil bleibt die Vielfalt bestehen, wie der Finanzprofessor und
Juryprdsident der Swiss Derivative Awards, Marc Oliver Rieger,
feststellt (vgl. Interview nebenan). Das gilt in mehrfacher Hin-
sicht. Neben dem Favoriten, den Barriereprodukten, gibt es die
aufstrebenden Strategiezertifikate, auch mit Kapitalschutz, des
Weiteren Zinspapiere, als Alternative zu Obligationen mit klei-
nem Coupon oder zu minusverzinslichem Cash.

Dazu kommen Hebelprodukte wie Call- und Put-Warrants so-
wie Mini Futures, die sich nicht nur fiir spekulative Investments
von Day-Tradern eignen, sondern ebenso fiir versierte Privat-
anleger, die ihr Aktienportefeuille in turbulenten Zeiten absichern
wollen. Auch die Lieblinge mit Barriere werden in erster Linie von
Privatinvestoren eingesetzt, taktisch, als Alternative zu Aktien.

Vier mal fiinf

Tipps fiirs
Struki-Portfolio 2019

Mit strukturierten Produkten kann ein Portfolio
erganzt und optimiert werden. Besonders fiir
kiirzerfristige, taktische Zwecke sind sie geeig-
net. Aufgrund ihrer vielseitigen Zusammenset-
zung kann man theoretisch ein vollsténdiges
Depot mit strukturierten Produkten bilden,
unterschiedliche Anlagen und Marktszenarien
mit einschliessend. Vier Emittentenvertreter
haben sich mit diesem Gedanken befasst und
stellen ihr Struki-Portfolio vor. SEITE 11

MANUEL DURR
Leonteq

Eine léngerfristige Einsatzmoglichkeit auch fiir institutionelle
Anleger besteht darin, einen Korb von Barriereprodukten von
einem Spezialisten bewirtschaften zu lassen, dhnlich wie bei
einem Wandelanleihenfonds. Zum Kaufen und Halten geeignet
sind die Strategiezertifikate, sie gewdhren Zugang zu Anlage-
themen und werden teilweise aktiv verwaltet, fast wie ein tradi-
tioneller Anlagefonds. Zinspapiere sollen den Emittenten die Ttir
zu Pensionskassen 6ffnen, deren Anlagerendite einer Aufbesse-
rung bedarf, wenn die Renten kiinftig nicht kleiner sein sollen.

KOSTENTRANSPARENTER ALS FONDS

Ob der Vielfalt bei Produkttyp, Verwendung und Zielpublikum ist
es fiir Anleger nicht einfach, sich zu orientieren. Der Branchen-
verband SVSP schreibt sich denn auch die Wissensvermittlung
und Ausbildung auf die Fahne, wie sein Prasident Georg von Wat-
tenwyl festhalt (vgl. Interview auf Seite 6).

Ebenfalls zur Aufrdumarbeit gehort die vollstdndige Kosten-
transparenz, um die lange gerungen worden ist. Da kann die
Branche einen kleinen Erfolg feiern. Die Frage, gestellt am Fuw-
Forum «Strukturierte Produkte» im vergangenen November: Wenn
strukturierte Produkte als kostentransparent taxiert wiirden, wé-
ren sie dann kostentransparenter als Fonds? «Ja», kam die Ant-
wort, und zwar von Vera Kupper Staub, der Vizeprasidentin der
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK BV).

Die OAK tut sich schwer, den vielféltigen Derivaten das Pradi-
kat «kostentransparent» zu verleihen, und das schreckt Pensions-
kassen ab. Abhilfe schaffen konnte das gesetzlich vorgesehene
Basisinformationsblatt fiir Anleger, wie die OAK sagt. Dann wére
die Kostentransparenz auch noch amtlich beglaubigt.

SINAH WOLFERS
Luzerner Kantonalbank

BILDER: FLORIAN LOEBERMANN/PLAINPICTURE, YVON BAUMANN, ZVG

CURDIN SUMMERMATTER
Ziircher Kantonalbank

Patt in Briissel

In der Europaischen Union ist man
sich fiir einmal einig: Es braucht einen
Standard, um die unterschiedlichen
Definitionen von nachhaltigem Inves-
tieren zu vereinheitlichen. Auch die
Schweiz und der Markt fiir struktu-
rierte Produkte waéren betroffen. Aber
die Reform stockt. SEITE 3

Auch fiirs
kleine Vermogen

Aufgrund ihrer Vielfalt eignen sich
strukturierte Produkte fiir die unter-
schiedlichsten Bedtirfnisse: Partizi-
pation, Kapitalschutz, Hebel, Diversifi-
kation. Das breite Angebot ist auch fiir

kleine Betrdge zuganglich. ~ SEITE 5
Null Zinsen?
Es gibt Alternativen

So bringen Sie Ihren Cash-Bestand
zum Arbeiten, beispielsweise im
Dollar, mit garantiertem Zins und
Kapitalschutz. SEITE 12

GEORG VON WATTENWYL

«Mehr als
Barriereprodulkte»

Das Angebot an Zertifikaten sei viel-
féltig, sagt der Prasident des Bran-
chenverbands SVSP. Er setzt auf Wis-
sensvermittlung und will auch Pen-
sionskassen erreichen.  SEITEN 6,7

Sprung ins

kalte Wasser

Seit September emittiert die Luzerner
Kantonalbank eigene strukturierte

Produkte. Mit welchen Ambitionen
tritt ein Newcomer in den scheinbar

gesattigten Markt? SEITE 12
Anlegerschutz
weiter verbessert

In einem Jahr sind das Finanzdienst-
leistungs- (Fidleg) und das Finanzinsti-
tutsgesetz (Finig) in Kraft. Ziel ist, das
Informationsgefalle zwischen Privat-
kunde und Finanzdienstleister zu ver-
ringern — mit dem Basisinformations-
blatt (BIB) im Zentrum. SEITE 13

STEFAN WEBER
Credit Suisse
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AUTOREN Der Schweizer Markt flir strukturierte Produkte

Hanspeter Frey
Philippe Béguelin
«Finanz und Wirtschaft»

Handelsumsatz nach Emittenten Dez.2018in % Das schlechte Anlagejahr 2018 traf den Vier Kernvorteile
Schweizer Markt fiir strukturierte Pro-
dukte, den gréssten weltweit, nur am

Rande. Das Handelsvolumen nahm im

Schweiz weltweit grosster Markt

Gesamtmarkt SIX Swiss Exchange — Structured Products Anlagevolumen in Mrd. €
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Umsatz nach Produktgruppe

Ausgezeichnete Qualitat.

Ein guter Wein braucht Zeit, grosse Sorgfalt und ein breites Wissen Uber die Faktoren, welche
das Produkt beeinflussen.

Strukturierte Produkte von Raiffeisen geniessen eine starke nationale Verankerung. Die Herstellung
unserer Anlagelésungen erfolgt weitgehend in der Schweiz und die Produkte werden national

und international vertrieben. Diese «Swissness» zahlt sich fur Anleger in Sicherheit und einer
hohen Servicequalitat aus. Dafur sind wir sogar mit dem «Swiss Derivative Award» ausgezeichnet
worden in der Kategorie «Top Service», «Bestes Wahrungs-/Zinsprodukt» sowie fur das

«Beste Rohstoffprodukt».

Wir bleiben mit hochster Sorgfalt dran und danken Ihnen fir Ihr Vertrauen.

Telefon +41(0)44 226 72 20

Raiffeisen Schweiz | Strukturierte Produkte
Brandschenkestrasse 110d, 8002 Zurich

RAIFFEI

structuredproducts@raiffeisen.ch | raiffeisen.ch/structuredproducts
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Briisseler Eiszeit am Kapitalmarkt

AUFSICHT EU-kritische Parteien sind im Vormarsch. Was heisst das fiir die Finanzmarktregulierung? Kommt ein
ESG-Standard, und wie priift man Nachhaltigkeit bei Emittenten von strukturierten Produkten?

Thomas Wulf

Tage, fithlt man, um im Bild zu blei-

ben, kalte Winde und tiefe Tempe-
raturen. Die politische Landschaft ist im
Umbruch. Vornan steht der Brexit samt
seinen Kollateralschdden. Aber auch die
rein politisch motivierte Entscheidung
der EU-Kommission vom Dezember, der
Schweizer Borse SIX nur sechs weitere
Monate Aquivalenz zuzubilligen, gehort
dazu. Die eigentliche Botschaft richtete
sich allerdings an London: «Schaut, was
wir bald mit euch machen kénnen!»

Fiir die Emittenten strukturierter Wert-
papiere halten sich die Auswirkungen des
Brexit bislang in Grenzen. Unbeantwortet
ist vor allem die Frage, wie weit der Arm
der britischen Kapitalmarktaufsicht zu-
kiinftig reichen wird und wie Konflikte
zwischen Aufsichtsregeln des Herkunfts-
und des Ziellandes eines Finanzprodukts
behandelt werden, wenn Ersteres ausser-
halb, Letzteres innerhalb der EU liegt.

S chaut man auf das Europa dieser

NICHT NUR BREXIT

Die Zdsurwirkung des Brexit kann fiir die
EU kaum hoch genug eingeschétzt wer-
den. Zwar werden mégliche Nachahmer
durch die Komplexitdt des Austritts und
Briissels demonstrierte hartnéckige Ver-
handlungsfiihrung wohl davon abgehal-
ten, leichtsinnig Albions Pfad zu folgen.
Jedoch leitet sich aus dieser Abschreckung
keine innere Stdrkung der EU ab. Dazu
sind die Linien viel zu zerrissen. Dieser Zu-
stand wird im zweiten grossen europdi-
schen Ereignis dieses Jahres deutlich wer-
den. Ende Mai stehen die Wahlen zum EU-
Parlament an. Die durch den Austritt des
Vereinigten Konigreichs frei werdenden
Sitze werden dabei teilweise in Reserve ge-
halten, zum anderen an Staaten wie Frank-
reich und Spanien vergeben (Deutschland,
das ohnehin die meisten EU-Parlamenta-
rier stellt, hat grossziigig verzichtet).

In diesen Wahlen werden sowohl der
Unmut tiber die deutsche Einwande-
rungspolitik und der Protest der franzosi-
schen Gelbwesten gegen Steuerentschei-
dungen ihres Préasidenten als auch die Un-
zufriedenheit arbeitsloser Schulabsolven-

ten in Italien und in Spanien ihren Nieder-
schlag finden. Daraus folgt die Frage, wel-
che Konsequenzen Wahlerfolge europa-
kritischer Parteien fiir die Kapitalmarkt-
aufsicht hitten.

QUA VADIS, EU-PARLAMENT?
Zwar ist bekannt, dass in Frankreich und
in den Siidldndern der Union eher wirt-
schaftsdirigistische Ideen zu Hause sind
als im Norden. Ob ein etwaiger Stimm-
zuwachs dann tatséchlich zu einer Ande-
rung der Politik fiihrt, hdngt aber ent-
scheidend davon ab, ob sich die neuen
Abgeordneten fiir den wichtigen Parla-
mentsausschuss fiir Wirtschaftsangele-
genheiten (Econ) nominieren lassen.
Vieles ist noch Spekulation. Allerdings
versprechen Beitrdge des italienischen
Movimento Cinque Stelle und des franzo-
sischen Rassemblement National - beides
wie die AfD in Deutschland Parteien mit
Aussicht auf erhebliche Stimmengewinne
— bereits jetzt lebhafte Debatten.

Sitzverteilung des neuen EU-Parlaments

Die Wahlen finden Ende Mai statt

Mitgliedland Sitze aktuell ~ Sitzeneu  Differenz
Deutschland 96 96 -
Frankreich 74 79 +5
Vereinigtes Kénigreich 73 - -73
Italien 73 76 +3
Spanien 54 59 +5
Polen 51 52 +1
Rumanien 32 33 +1
Niederlande 26 29 +3
Griechenland 21 21 -
Belgien 21 21 -
Portugal 21 21 -
Tschechien 21 21 -
Ungarn 21 21 -
Schweden 20 21 +1
Osterreich 18 19 +1
Bulgarien 17 17 -
Danemark 13 14 +1
Slowakei 13 14 +1
Finnland 13 14 +1
Irland 1 13 +2
Kroatien 1 12 +1
Litauen 1 11 -
Slowenien 8 8 -
Lettland 8 8 -
Estland 6 7 +1
Zypern 6 6 -
Luxemburg 6 6 -
Malta 6 6 -
Total 751 705 -46

Quelle: Eusipa

Viele europakritische Parteien eint indes
auch, dass man so recht nicht weiss,
wie sie zu Themen stehen, die nicht
Gegenstand téglicher Schlagzeilen und
Twitter-Meldungen sind. Davon gibt es
leider eine ganze Menge. Eines, das fiir die
gesamte Finanzbranche von wachsender
Wichtigkeit ist, wird schlagwortartig mit
ESG betitelt. Dahinter verbirgt sich ein
Sammelsurium an Kriterien, die beschrei-
ben, ob sich ein Finanzprodukt an gewisse
Massstdbe in umweltschiitzender (Envi-
ronmental), sozialer (Social) und unter-
nehmensfiihrender (Governance) Hin-
sicht hilt. Diese ESG-Kriterien sind bis-
lang meist nationaler Natur, stammen aus
unterschiedlichen Quellen, sind nicht ein-
heitlich geordnet und werden in den ein-
zelnen EU-Lindern entsprechend vollig
unterschiedlich angewandt.
Problematisch ist dabei nicht allein die
Taxonomie, das heisst die Liste der Nega-
tivkriterien und der Schwellenwerte, die
nicht zutreffen bzw. {iberschritten werden
diirfen, damit eine Aktie, ein Index oder
ein Portfolio als ESG-kompatibel einge-
stuft werden kann. Unklar sind vor allem
viele methodologische Einzelfragen, die
grosse praktische Auswirkungen haben.

BEST IN CLASS - WER BESTIMMT?
Eine davon betrifft den Best-in-class-An-
satz. Diese aus dem Asset Management
bekannte Methode stuft, zum Beispiel,
einen Energiekonzern danach ein, ob er
in Bezug auf alternative Energien zu den
Top Ten der Branche gehort. Es ist hin-
gegen vollig unklar, von wem und wie
diese Top-Schwelle definiert werden soll.
Einigt man sich nicht auf marktiibergrei-
fende Standards, ist die Gefahr gross,
dass ein Unternehmen in einem Markt
als ESG-konform, in einem anderen als
unkonform angesehen wird. Der Inves-
tor wird daraus verwirrt seine Schliisse
ziehen und vielleicht auf ein Engage-
ment verzichten.

Eine weitere Frage stellt sich speziell fiir
strukturierte Produkte. Dawird gerade dis-
kutiert, ob, und wenn ja, wie genau die
ESG-Kriterien auf den Anleihenteil der aus
einem solchen und aus einem Derivat
kombinierten Produkte anzuwenden sind.
Das Problem liegt darin, dass anders als bei

Fonds die vom Investor auf den Anleiheteil
des strukturierten Produkts gezahlten Be-
trage nicht zum Erwerb von Sondervermo-
gen (z.B. Aktien) genutzt werden, sondern
in der globalen Bilanz des Emittenten lan-
den, die sich insgesamt nur schwer auf die
ESG-Standards priifen l4sst.

ESG-DEFINITIONEN ZUHAUF

Die Auswirkungen einer ESG-Einstufung
und spiegelbildlich dessen, wenn sie aus-
bleibt, sind immens. Waren es urspriing-
lich vor allem institutionelle Anleger, allen
voran der norwegische staatliche Pen-

«Mal ein Thema, das
fast alle Marktakteure
ldnderiibergreifend
losen mochten.»

sionsfonds, die {iber Rentabilitdt hinaus-
gehende Kriterien aufstellten, fragen
heute fast alle professionellen Investoren
und immer mehr private Kunden danach.
Die Emittenten ihrerseits stellen sich dar-
auf ein und bieten entsprechende Index-
l6sungen und Musterportfolios an. Dass
es keine marktiibergreifend verbindlichen
Standards gibt, erschwert aber zuneh-
mend die Beratungs- und Vertriebstétig-
keit in vielen Markten.

Die vom neu gewdhlten EU-Parlament
im September dieses Jahres zu bestiti-
gende neue Briisseler Kommission hétte
also durchaus ein spannendes Betéti-
gungsfeld, auf dem, zur Abwechslung, die
meisten Marktteilnehmer auch grosses
Interesse an ldnderiibergreifenden Lo-
sungen haben. Idealerweise konnte man
wichtige benachbarte Mairkte wie die
Schweiz und Grossbritannien in etwaige
Konsultationen einbinden. Angesichts der
politischen Eiszeit zwischen den Beteilig-
ten bleibt das vorerst allerdings wohl nur
ein frommer Wunsch.

Structured Investment Products
Association (Eusipa), Briissel. Der Artikel
spigelt seine persénliche Meinung.
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Prof. Marc O. Rieger:
«Vom Schwarz-Weiss-Denken
wegkommen»

gleichen geblieben, denn sie sind
meistens tief in menschlichen
Emotionen verankert. Es gibt al-
lerdings Zeiten, in denen manche
Emotionen wichtiger sind als an-
dere. In der Finanzkrise war es die
Panik, in spekulativen Blasen wie
der Bitcoin-Blase 2018 die Gier.
Unter dem Strich fahrt derjenige
Investor am besten, der in allen
Lagen Ruhe bewahrt.

Mit welcher Strategie wiirden Sie

der zurzeit stark verunsicherten und
volatilen Marktphase begegnen?
Mein Beruflasst mir meistens keine
Zeit, auf kurzfristige Marktentwick-
lungen zu spekulieren. Das iiber-
lasse ich den Profis. Meine Strategie
ist daher einfach: ruhig, breit diver-
sifiziert und mit langem Atem in-

BILD: ZVG

S\

«Ab und an die
Gelegenheit nutzen
und auch mal
etwas spekulieren.»

vestieren, nach Kursriickschldgen
den Aktienanteil erhhen — und ab
und an eine gute Gelegenheit beim
Schopf packen und dann auch mal
etwas spekulieren.

Was tragen strukturierte Produkte

zu einem solchen Vorgehen bei,

und was ist im Vorfeld zu priifen?
Gerade die erwdhnten «guten Ge-
legenheiten» lassen sich mit struk-
turierten Produkten oft am besten
ausnutzen. Damit kann man auf
Anlagen setzen, die anderweitig
fiir Normalinvestoren schwer zu-
gédnglich sind. Und Hebelprodukte
sind natiirlich das beste Instru-
ment, um auf steigende oder auf
fallende Kurse zu setzen.

Interview: Hanspeter Frey

Was Struki und Autos verbindet

BRANCHE Erfolgreich sind nur Anbieter, die die Produkte einfach und verstdndlich erkldren.

Willi F.X. Bucher

and aufs Herz: Wer weiss im De-
H tail, wie der Antrieb eines Autos

funktioniert? Was ist zum Beispiel
der Unterschied zwischen Wankel- und
Ottomotor? Oder wozu genau wird die
Lambdasonde gebraucht? In aller Regel
sind diese Details beim Kauf eines Fahr-
zeugs nicht relevant. Hier spielen viel-
mehr Kriterien wie Marke, Typ, Motor-
stdrke, Innenausstattung, Kolorierung
und Art des Kraftstoffs eine zentrale Rolle.
Ahnlich sieht es in der Welt der struktu-
rierten Produkte aus.

Geplant und produziert wird das Pro-
dukt von Spezialisten. Fiir den Anleger
ist wichtig, dass es seinen Bediirfnissen
entspricht. Der Emittent ist wie die Auto-
marke, der Wagentyp sowie Kategorie und
Motorstérke sind mit dem einzugehenden
Risiko gleichzusetzen, die Innenausstat-
tung mit dem Basiswert, die Kolorierung
mit der Produktwdhrung und die Art des
Kraftstoffs mit moglichen Zusatzoptio-
nen. Der augenscheinliche Unterschied
ist der Fakt, dass man das strukturierte
Produkt nicht anfassen oder riechen kann.

BEGINNEND MIT DER MARKE
Betrachten wir es im Detail, beginnend
mit der Marke: Wie {iberall hat auch da
jeder seine Favoriten, und die Marken
selbst haben ihre Starken und Schwéchen.
Europédische Autos gelten als langlebig
und wenig fehleranfillig, die asiatischen
iiberzeugen mit einer guten Ausstattung
zu einem vergleichsweise giinstigen Preis.
Wie bei den Emittenten gilt auch bei den
Fahrzeugen die Diversifikation. Ein lang-
lebiges und wenig fehleranfélliges Auto
fiir die Ferienreise und das eher giinstige
und voll ausgestattete fiir den taglichen
Gebrauch auf kurzen Strecken.

Wichtig bei der Auswahl der Emitten-
ten von strukturierten Produkten ist ein
ausgewogener Mix. Wie beim Fahrzeug-
hersteller ist die Qualitdt des Emittenten
von grosser Wichtigkeit, das hat die Ver-
gangenbheit (vgl. Seite 13) gezeigt.

DAS FEINTUNING

Die Motorstédrke spiegelt sich im einzu-
gehenden Risiko. Lieber sicher und dafiir
etwas langsamer ans Ziel kommen? Oder
gleich in die Vollen und die Gefahr einer
Busse in Kauf nehmen?

Der Skoda Octavia, das im vergange-
nen Jahr meistverkaufte Auto in der
Schweiz, ist in der Welt der struktu-
rierten Produkte der Barrier Reverse
Convertible. Auch beim Skoda gibt es von
der 1.0-Liter-Version mit 115 PS bis zum

Mit strukturierten Produkten ist es wie mit dem Auto: Das Innerste kennen ist niitzlich, aber kein Muss. Die Funktion gilt es zu beherrschen.

RS mit 2.0-Liter-Motor und 184 PS die
unterschiedlichsten Varianten.

Wie beim RS das Siebengang-DSG-
Getriebe funktioniert, ist fiir die meisten
Besitzer genauso irrelevant wie die
Down-and-in-Put-Option beim Barrier
Reverse Convertible. Entscheidend ist,
dass man als Anleger weiss und versteht,
was in welchem Fall geschieht. Welche

Top Basiswerte der an der Six kotierten Struki

Basiswert Anzahl Produkte

Nestlé / Novartis / Roche GS 827
Euro Stoxx 50 PR Index / S&P 500 Index / SMI Index 500
Euro Stoxx 50 / Nikkei 225 / S&P 500 / SMI 228
CS / Julius Bar / UBS 193
Euro Stoxx 50 / FTSE 100 / S&P 500 / SMI 134
BMW / Daimler / Volkswagen 131
Swiss Life / Swiss Re / Zurich 129
ABB / Geberit / LafargeHolcim 119
Roche 112
Nestlé / Novartis / Roche GS / Zurich 104
Nestlé / Novartis / Roche GS / UBS / Zurich 93
Richemont / LVMH / Swatch Group | 91
Euro Stoxx 50 / SMI/ S&P 500 91
LafargeHolcim 86
Novartis 80
AMS 79
Euro Stoxx 50 PR Index 74
General Electric 68
Coca-Cola/ McDonald's / Starbucks 68
ABBN 65

Quelle: Derivative Partners

Chancen und Risiken hat ein Produkt?
Nur so kann ein fundierter Kaufent-
scheid geféllt werden.

Bei der Wahl der Basiswerte ist es wie
bei der Innenausstattung. Man muss sich
wohlfiihlen. Wer wiirde sich ein Auto mit
roten Sitzen und einem griinen Dach-
himmel kaufen? Die wenigsten. Auf struk-
turierte Produkte tibersetzt bedeutet es,
dass man in Produkte investieren sollte,
deren Basiswerte dem eigenen Anleger-
profil entsprechen. Wiirde ich auch ohne
strukturiertes Produkt in den Basiswert
(zum Beispiel Aktien) investieren? Wenn
ja, bin ich auf dem richtigen Weg.

Ein Blick auf die am héufigsten genutz-
ten Basiswerte zeigt, dass die einheimi-
schen Weltkonzerne Nestlé, Novartis und
Roche ganzvorne liegen (vgl. Tabelle). Das
sind oft auch diejenigen Positionen, die in
vielen Depots als Einzelaktien eingebucht
sind. Jedes Produkt kann selbstverstidnd-
lich noch koloriert oder ausgeschmiickt
werden - reine Geschmackssache.

SPRACHE DES KUNDEN SPRECHEN

Wie beim Autokauf spielt der Berater
eine zentrale Rolle. Er eruiert das Kun-
denbediirfnis, wenn er es nicht schon
kennt, und présentiert die passenden

Produkte. Er ist der Fachmann, kennt
die Details und erkldrt in einfachen
Worten die Charakteristika jedes Pro-
dukts. Wem nicht abschliessend klar ist,
wo sich die Handbremse befindet oder
wie man den Kofferraum verriegelt, der
muss nachfragen.

«Fragen, wenn etwas
unklar ist, gilt
auch bei strukturierten
Produkten.»

Raiffeisen Schweiz und die gesamte Bran-
che fiir strukturierte Produkte setzen sich
intensiv mit der Weiterbildung der Anla-
geberater und auch der Investoren ausei-
nander. Der Wissenstransfer ist eine zent-
rale Aufgabe, das hat sich auch in ver-
schiedenen Arbeitsgruppen des Verbands
fiir Strukturierte Produkte (SVSP) heraus-
kristallisiert. Grosse Schritte sind getan,
und weitere stehen an.

Willi F.X. Bucher, Leiter Produkte

und Vertrieb, Raiffeisen Schweiz

Per Mausklick zum idealen Produkt

DIGITALISIERUNG Das Derivatgeschdift ist wie geschaffen, um die Moglichkeiten und Chancen von Big Data und Robo Advisors zu nutzen.

Thomas Stadler

Stellen Sie sich vor: Sie sind in einem Klei-
dergeschift und finden den fast perfek-
ten Anzug, wenn bloss nicht dieses eine
storende Detail wire. Stellen Sie sich jetzt
vor, der Verkdufer bietet Thnen an Ort und
Stelle einen neuen Anzug exakt nach
Threm Gusto an, in wenigen Augenblicken.
Bei strukturierten Produkten ist das be-
reits Realitdt — dank der Digitalisierung.
Anlageberater konnen sie auf Online-
plattformen in Sekundenschnelle erstel-
len und massschneidern. Diese techni-
sche Errungenschaft verdndert die Pro-
zesse und bietet neue Geschiftsmodelle.

WETTBEWERBSVOTEILE SCHAFFEN
Damit ist es aber nicht getan: Blickt man
auf andere digitale Trends, offenbart sich
ein noch nie dagewesenes Potenzial. Neh-
men wir Big Data. Wahrend Internetriesen
wie Amazon, Google oder Facebook ihr
Geschiftsmodell auf der Speicherung und

der Weiterverarbeitung von riesigen Men-
gen an Nutzerdaten aufbauen, hinkt die
Finanzbranche noch hinterher — obwohl
da die wahrscheinlich grossten Chancen
liegen. Das Stichwort heisst Big Data Ana-
lytics. Es ermoglicht, grosse Datenmengen
aus unterschiedlichen Quellen zu analy-
sieren und zum Kundenvorteil zu nutzen.

Mit diesen Informationen lassen sich
zum Beispiel Unternehmensprozesse op-
timieren. Finanzinstitute, die es schaffen,
grosse Datenmengen richtig zu analy-
sieren, konnen ihre Kosten senken und
den Umsatz steigern, da etwa aus den
Daten Hinweise auf Markttrends heraus-
gelesen werden konnen.

Wer auf Basis solcher Daten Nutzer-
profile erstellt, kann schneller auf wech-
selnde Kundenbediirfnisse reagieren und
das Risikopotenzial genauer abschitzen.
Gerade im Geschéft mit strukturierten
Produkten ermdglicht Big Data Analytics
deshalb einen wichtigen Wettbewerbs-
vorteil: die passgenaue und individuelle
Beratung der Kunden.

Doch wer grosse Datenmengen hortet, hat
auch eine grosse Verantwortung. In jiings-
ter Vergangenheit haben uns etwa die
Skandale von Facebook gezeigt, welche
katastrophalen Konsequenzen der unvor-
sichtige Umgang mit personlichen Daten
fiir ein Unternehmen haben kann.

DATENSCHUTZ IST WICHTIG

Generell gilt: Die Kunden miissen trans-
parent und umfassend informiert werden,
wozu welche Daten verwendet werden.
Denn nur die ausdriickliche und vorher-
gehende Zustimmung der Kunden zur
Nutzung ihrer Daten macht den Umgang
mit Big Data iiberhaupt maglich.

Ein weiterer digitaler Megatrend, der
die Finanzbranche aufmischt, ist der so-
genannte Robo Advisor. Robo Advisors
sind digitale Anlageberater, die dank intel-
ligenten Algorithmen ein Kundenportfo-
lio systematisch tiberwachen und verwal-
ten. Dass Robo Advisors in Zukunft Anla-
geberater aus Fleisch und Blut vollstindig
ersetzen konnen, ist stark zu bezweifeln.

Explosives Wachstum

Il Hadoop- und Big-Data-Markt
inMrd. $

2017 2018 2019*  2020*  2020*  2022"

Quelle: Statista / Grafik: Fuw, sm

Doch bereits heute konnen Berater ihr
Angebot mit der intelligenten Technologie
eines Robo Advisor kombinieren und den
Kunden einen Mehrwert bieten. So ist es
beispielsweise mdglich, massgeschnei-
derte strukturierte Produkte zu erstellen,
die aufintelligenten Algorithmen basieren.

Bereits vor {iber drei Jahren hat Vontobel
den Deritrade SmartGuide lanciert: Auf
Grundlage von Nutzerdaten der internet-
basierten Plattform Deritrade liefert er zu-
sétzliche Produktvorschlédge, die im Bera-
tungsgesprach mit dem Kunden zu Zuge
kommen. Als Pramisse fiir den Einsatz
von Robo Advisors braucht es jedoch die
richtige Big-Data-Strategie.

FINTECHS MACHEN ES VOR
Die Fintechs haben es bereits vor Jahren
vorgemacht: Sie kreieren Geschiftsmo-
delle, die auf der Schnittstelle zwischen
dem modernen Anlegerverhalten und tra-
ditionellen Finanzdienstleistungen basie-
ren. Kénnen die traditionellen Banken
mithalten? Man wird es sehen.
Finanzdienstleister, die neue Ge-
schiftsbereiche erschliessen und digitale
Modelle einbeziehen, haben wahrschein-
lich die besseren Karten.

Plattformgeschidift, Bank Vontobel

BILD: GETTY IMAGES
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Auch fiir kleine Portfolios geeignet

FLEXIBILITAT Dank zumeist geringer Mindestinvestition von 100 Fr. oder noch weniger ist es maglich, strukturierte Produkte fiir
unterschiedliche Risikoprofile bereits in kleine Depots zu integrieren. Die Produkte sind in vier Kategorien eingeteilt.

Irene Brunner

Alternative zu den klassischen direk-

ten Finanzanlagen wie Aktien, Obli-
gationen oder Rohstoffen an. Anders als
bei der Investition in die Aktie selbst, wo
der Investor Kursgewinne nur in steigen-
den Mdérkten verzeichnet, konnen struk-
turierte Produkte zahlreiche verschiedene
Markterwartungen abbilden. Es kann so-
mit auch ein Gewinn anfallen, wenn die
Mairkte sinken oder sich seitwérts be-
wegen. Aufgrund dieser Flexibilitdt kom-
men sie flir unterschiedliche Risikoprofile
in Frage. Dank der meist geringen Min-
destinvestition von 100 Fr. oder weniger
ist es ausserdem moglich, strukturierte
Produkte bereits in einem kleinen Port-
folio zu integrieren.

An der Borse gibt es derzeit fast 40000
strukturierte Produkte, und téglich kom-
men neue hinzu. Fiir den Anleger ist es
ratsam, sich eine grundlegende Ubersicht
tiber den Einsatz und die Funktion der
Produkte zu verschaffen. Diese sind in vier
Kategorien eingeteilt.

S trukturierte Produkte bieten sich als

VIER KATEGORIEN
Kapitalschutzprodukte bieten Schutz vor
sinkenden Kursen, weil das Kapital am
Ende der Laufzeit zurtickgezahlt wird. Bei
einer guten Entwicklung des zugrunde-
liegenden Basiswerts wird je nach Aus-
gestaltung ein Coupon ausgezahlt, oder
man beteiligt sich an der positiven Ent-
wicklung des Basiswerts.

Bei Renditeoptimierungsprodukten ver-
zichtet der Anleger auf Gewinn in stark
steigenden Mairkten, erhélt dafiir einen
Coupon oder profitiert von einer Absiche-
rung, solange eine bestimmte Schwelle
(Barriere genannt) nicht unterschritten

«Die Auszahlung héingt
allein vom
zugrundeliegenden
Markt und nicht
von der Kompetenz
eines Managers ab.»

wird. Je nach Ausgestaltung gibt es viele
verschiedene Moglichkeiten. Wer erwartet,
dass eine bestimmte Aktie in einem Jahr
nicht unter eine vordefinierte Schwelle
fallt, kann das Risiko eingehen, statt dem
eingesetzten Kapital per Verfall nur den
geringeren Wert der Aktie zu erhalten. Da-
fiir wird er mit einem fixen Coupon be-
lohnt, der unabhédngig vom Wert der Aktie
ausgezahlt wird. Im Extremfall konnte die
Aktie per Verfall auch wertlos sein.

Dieses Produkt ist auch unter der Be-
zeichnung Barrier Reverse Convertible
bekannt und ist einer der beliebtesten
Produkttypen in der in der Schweiz. Da
es viele verschiedene Varianten gibt, wie
solche Produkte ausgestaltet sein kon-
nen, empfiehlt es sich hier, vor der In-

vestition jeweils genau in der Produkt-
dokumentation nachzulesen, welche Aus-
wirkungen bestimmte Ereignisse auf die
erwartete Auszahlung haben.

Mit Tracker-Zertifikaten, die zu den
Partizipationsprodukten zdhlen, gibt es
Moglichkeiten, an den Rohstoff- oder
den Immobilienmérkten zu partizipieren
oder in aufstrebende Regionen und The-
men zu investieren. Die Flexibilitdt von
strukturierten Produkten sorgt dafiir, dass
es fiir viele, auch neue Anlagethemen
passende Produkte gibt. Sie konnen einen
Index abbilden oder sich auf einen Ak-
tienkorb beziehen.

Hebelprodukte eignen sich zur Absi-
cherung oder um mehr Dynamik ins
Portfolio zu bringen. Der Hebeleffekt ver-
starkt die Kursbewegung des Basiswerts
um ein Vielfaches. So sind mit relativ
geringem Kapitaleinsatz hohe Gewinne,
aber auch grosse Verluste moglich.

ZURABSICHERUNG INTERESSANT
Vor allem als Absicherung sind Hebel-
produkte fiir Kleinanleger interessant.
Halt man beispielsweise Schweizer Aktien
und rechnet mit einer Baisse, kann man
sich durch den Kauf eines Mini Futures
Short auf den SMI dagegen absichern. Das
funktioniert so, dass der Verlust auf den
Aktienpositionen durch den Gewinn im
Mini Futures Short anndhernd aufge-
hoben wird (je nachdem, wie genau die
Zusammensetzung des Aktienportfolios
dem SMI entspricht).

Bei fallenden Mérkten geht der Wert
eines Mini Futures Short ndmlich nach

oben. Somit erspart man sich die oftmals
teuren Courtagen fiir den Verkauf von
mehreren Aktienpositionen, kommt trotz-
dem in den Genuss des Stimmrechts
oder der Dividende, die an die Aktien ge-
bunden sind, und kann seine Verluste
eingrenzen. Wegen des erhdhten Verlust-
risikos miissen Hebelprodukte aufmerk-
sam iiberwacht werden.

Beispiel Mini Futures

== Mini Futures Short: sinkender Basiswert
== Mini Futures Long: steigender Basiswert

Gewinn
A

Finanzierungs-
Level

Stop Loss

Finanzierungs-
Level

\ &
Verlust

Merkmale:

— Geringer Kapitaleinsatz erzeugt einen Hebeleffekt
gegeniiber dem Basiswert

— Erhohtes Risiko eines Totalverlusts (beschrankt auf
Kapitaleinsatz)

— Eignen sich zur Spekulation oder zur Absicherung

— Regelmassige Uberwachung erforderlich

— Beim Erreichen des Stop Loss wird ein allfélliger Restwert
zuriickgezahlt

— Kein Einfluss der Volatilitat

Oueller SVSP / Grafik: FUW. sm

Fiir jedes strukturierte Produkt wird je-
weils bei der Ausgabe bereits festgelegt,
wovon die Auszahlung am Laufzeitende
abhéngt. So ist von vornherein Klar, fiir
welche Markterwartung das Produkt ge-
eignet ist. Die Auszahlung hdngt somit
von den Bewegungen des zugrunde-
liegenden Marktes und der Bonitdt des
Emittenten ab und nicht von der Kom-
petenz eines Managers wie bei einem
aktiv verwalteten Fonds.

Fiir simtliche Kategorien gilt, dass
nie mehr als das eingesetzte Kapital ver-
loren gehen kann. Anders als bei Futu-
res und Optionen gibt es somit keine
Nachschusspflicht. Speziell bei kotier-
ten Produkten ist es einfach, die Wert-
entwicklung zu liberpriifen.

STETER HANDEL
Ein Market Maker stellt kontinuierlich
Geld- und Briefkurse und sorgt dafiir, dass
geniigend Liquiditdt vorhanden ist und
borsentdglich ge- oder verkauft werden
kann. Es ist nicht zwingend, die Instru-
mente bis zum Verfall zu halten.
Strukturierte Produkte sollten als Er-
gdnzung zu einem diversifizierten Port-
folio eingesetzt werden, um Risiken zu
diversifizieren, in bestimmte Themen zu
investieren oder Akzente zu setzen. Es
empfiehlt sich, zwischen verschiedenen
Anbietern zu diversifizieren, um die Risi-
ken eines Zahlungsausfalls (Emittenten-
risiko, vgl. Seite 4) zu minimieren.
Iréne Brunner, Head Exchange Trades
Solutions Switzerland, BNP Paribas

Abgestimmt aut die
Jahrestavoriten 2019.
Und aut Sie.

Unsere Strukturierten Produkte.
Vertrauen Sie auf unser Know-how und unsere Erfahrung als erstklassige Emittentin von Strukturierten
Produkten. Abgestimmt auf lhre Bedurfnisse.

Informieren Sie sich jetzt auf zkb.ch/derivate

Die nahe Bank

Anzeige

Zurcher
Kantonalbank
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«Mehr als nur Barriereprodukte»

GEORG VON WATTENWYL Der Prdisident des Schweizerischen Verbands fiir Strukturierte Produkte (SVSP) will das vielfdltige Angebot aufzeigen — fiir private und vermehrt auch fiir
institutionelle Anleger wie Pensionskassen, denen er Alternativen zu Obligationen empfiehlt. Derzeit sei wegen der Unsicherheit am Aktienmarkt «ein grosserer Risikopuffer ratsamn».

Herr von Wattenwyl, wie ist die derzeit nervése
Stimmung der Anleger im Derivatmarkt spiirbar?
Insgesamt verzeichnet die Struki-Branche ein sehr
gutes Jahr 2018. Das Handelsvolumen hat lediglich
im vierten Quartal abgenommen. Viele Anleger sind
verunsichert und zuriickhaltend. Zudem fehlen Um-
schichtungen respektive Rollover-Transaktionen: Von
den Emittenten werden im derzeitigen Marktumfeld
weniger Zertifikate vorzeitig gekiindigt, somit werden
auch weniger Ersatzprodukte angeboten und gekauft.
Der Umsatz der Callable-Produkte ist gesunken.

Wegen der hoheren Volatilitat am Aktienmarkt sind die
Konditionen fiir Barriereprodukte attraktiver geworden.
Weshalb greifen die Anleger nicht mehr zu?
Professionelle Investoren schauen solche Produkte
jetzt wieder genauer an. Nach der Abwértsbewegung
an der Borse ist die Ungewissheit nun geringer gewor-
den. Zudem ist die Risikoprdmie am Markt gestiegen
und ist damit attraktiver. Privatanleger sind jedoch
erfahrungsgemdss im Borsenzyklus gegen das Ende
eines Aufschwungs vermehrt engagiert und kommen
nach einer Korrektur langsamer zurtick.

Was ziehen Investoren bei hoherer Volatilitdt vor: einen
hoheren Coupon und damit die Chance auf mehr Ertrag
oder eine tiefere Barriere fiir ein geringeres Risiko?

Viele Kunden streben durchweg einen Coupon von 7
bis 8% an. Deshalb setzen sie bei hoherer Volatilitat
die Barriere weiter unten. Zudem wihlen die Inves-
toren gegenwadrtig als Basiswerte vermehrt defensive
Valoren, etwa Nestlé, Novartis und Roche, aber auch
Versicherungsaktien. Sie wollen mehr Sicherheit.
Dieses Verhalten ist gerade auch bei den mass-
geschneiderten strukturierten Produkten mit einer
eher kurzen Laufzeit gut sichtbar.

«Ich habe nicht den
Eindruck, dass die Anleger
frustriert sind.»

Wo sollen Anleger die Barriere nun setzen,

wie gross muss der Risikopuffer sein?

Wir miissen damit rechnen, dass die Volatilitdt auch
kiinftig hoher ist als in der Vergangenheit. Deshalb
ist ein grosserer Risikopuffer ratsam. Im Vergleich
zu den nach wie vor tiefen Zinsen ist es auch mit
einem etwas geringeren Coupon attraktiv, das Aktien-
risiko zu tibernehmen.

Im Herbst sind zahlreiche Aktien unter die Barriere
gefallen. Sind die Investoren frustriert?

Esherrscht eine gewisse Erniichterung, da beliebte Ba-
siswerte wie die Aktien von AMS und von der Deut-
schen Bank deutlich gefallen sind. Aber ich habe nicht
den Eindruck, dass die Anleger frustriert sind und dem
Markt den Riicken kehren.

Wie soll man auf einen Barrierebruch reagieren?
Entweder der Kunde entscheidet sich, bis zum Ende
der Laufzeit zu warten und, falls sich der Aktienkurs
nicht ausreichend erholt, die Aktien ins Depot zu
nehmen. In diesem Fall schneidet ein Barriereprodukt
auf eine Aktie dank des Coupons immer besser ab
als die Direktanlage. Bei einem Barriereprodukt auf
mehrere Aktien wird allerdings der Titel mit dem gross-
ten Kursverlust geliefert.

Was sonst kann der Anleger unternehmen?
Er verkauft das Produkt und kauft ein Recovery-Zer-
tifikat. Es ist auf die aktuellen Marktkonditionen mit
der erhohten Volatilitdt ausgerichtet. Konkrete Pro-
duktvorschldge nach einem Barrierebruch sind gerade
bei routinierten Investoren willkommen.

Zum Risiko durchbrochener Barrieren kommt das Risiko,
dass der Emittent in Konkurs geht, so wie damals Leh-
man Brothers. Abhilfe schaffen pfandbesicherte Zertifi-
kate, die heute aber fast niemand mehr will.

Fiir pfandbesicherte Zertifikate gibt es zwei Segmente,
Cosi und TCM. Falls das Emittentenrisiko wieder ein-
mal zum Thema wird, werden Anleger solche Produkte
kaufen wollen. Aus Sicht des SVSP ist es daher sehr
sinnvoll, dass eine Besicherung angeboten wird und
dass pfandbesicherte Zertifikate beibehalten werden,
auch wenn die Nachfrage derzeit klein ist. Sie sind eine
gute und international einmalige Errungenschaft.

Werden strukturierte Produkte nach wie vor in erster
Linie von Privatanlegern gekauft?

Die private Vermogensverwaltung ist das wichtigste
Kundensegment, der Endkunde ist meist ein Privat-
investor. Strukturierte Produkte sollen kiinftig aber
auch im Segment der institutionellen Anleger ver-
mebhrt eingesetzt werden. Unser Verband ist mit der
Pensionskassenaufsicht, mit anderen Verbédnden und
auch mit Vertretern aus der Politik in Kontakt, um zu
informieren und Aufklarung zu betreiben.

«Die Produkte werden
grossteils taktisch eingesetzt.
Strategiezertifikate
dienen als Kernanlage.»

Was ist die wichtigste Uberlegung fiir einen Investor,

der sich neu fiir strukturierte Produkte interessiert?

Ein strukturiertes Produkt ist eine Anlage mit einem
Klar bestimmten, transparenten Rendite-Risiko-Profil.
Der Rendite steht also ein Risiko gegeniiber, das an
einen bestimmten Basiswert, zum Beispiel eine Aktie
oder einen Index, gekoppelt ist. Der Anleger muss sich
mit dem Auszahlungsprofil des Produkts und der Ent-
wicklung des Basiswerts befassen.

Sind strukturierte Produkte nur fiir den taktischen
Einsatz geeignet oder auch als langfristige Kernanlage?
Sie werden zum Grossteil taktisch eingesetzt, als Al-
ternative zu einer Direktanlage. Daneben wéchst das
Segment der Strategiezertifikate, sie ermdglichen die

Partizipation an einem speziellen Anlagethema und
werden zum Teil auch mit Kapitalschutz versehen. Sol-
che Produkte dienen als Kernanlage.

Lasst sich Kapitalschutz iberhaupt konstruieren,

wenn die Zinsen bei null oder negativ sind?

Das Segment Kapitalschutz wéchst, es hat auch im
dritten und im vierten Quartal zugelegt. Eine wichtige
Rolle spielen die attraktiver gewordenen Zinsen im
Dollar, gerade auch fiir kiirzere Laufzeiten von zwei bis
drei Jahren. Deshalb wird Kapitalschutz vor allem bei
in Dollar denominierten Produkten nachgefragt.

Strategiezertifikate, Recovery-Produkte, Kapitalschutz:
Sind die Bankberater und die Vermdgensverwalter
kompetent, um all dies ihren Kunden zu erklaren?
Ausbildung und Wissensvermittlung sind nach wie vor
wichtige Themen fiir den Verband. Fiir die Beratung
der Kunden ist unsere Portfolio-App — der SP Portfolio
Optimizer - ein sehr gutes Werkzeug. Einmal herunter-
geladen, kann er aufzeigen, wie sich das Portfolio unter
Hinzunahme von strukturierten Produkten verdandert,
man kann Szenarien und Stresstests durchspielen.
Zwar setzen sich zahlreiche Anbieter intensiv mit der
App auseinander, aber andere haben hier noch Poten-
zial. Dieses gilt es nun zu nutzen und den Bekannt-
heitsgrad der App weiter zu erhéhen.

Kommen vom Verband nach der App weitere Initiativen?
Der SVSP wird ein «Konzept 2020» erstellen, mit dem
wir den Ausbildungsstand im Markt erhdhen wollen.
Jeden September trifft sich die Branche in Luzern zu
einem Forum. Auch dort sprechen wir immer wieder
iiber das Thema Ausbildung, fiir Privatanleger und fiir
professionelle Investoren wie Pensionskassen.

ZUR PERSON

Georg von Wattenwyl (50) ist seit 2010
im Vorstand und seit 2014 Prasident des
Schweizerischen Verbands fiir Struk-
turierte Produkte (SVSP). Der Branchen-
verband wurde 2006 gegriindet und
konzipierte sogleich die Swiss Deriva-
tive Map, um die von den Emittenten
vollig unterschiedlich bezeichneten
Produkte zu klassifizieren. Die Map gilt
auch in Europa als Standard. 2017 hat
der SVSP mit einer Portfolio-App eine
Weltneuheit lanciert. Von Wattenwyl

ist seit 1998 bei Bank Vontobel in Zirich
und leitete zuletzt die globale Beratung
und den Vertrieb der Finanzprodukte.
Seit Anfang Jahr ist er fiir Vontobel in
Singapur verantwortlich fiir das
Geschéft mit externen Vermogens-
verwaltern in Asien und fir Family
Offices weltweit.

Was niitzen strukturierte Produkte einer Pensionskasse?

Fiir Pensionskassen ist das Asset Liability Management
zentral, mit der Abstimmung der Fristen von Einkiinften
und Verpflichtungen. Da bieten sich interessante Alter-
nativen zu Obligationen an. Und beim Cash Manage-
ment ldsst sich mit den richtigen Instrumenten eine bes-

sere Rendite erzielen.

Am beliebtesten sind jedoch Barriereprodukte.

Strukturierte Produkte sind mehr als Barriereprodukte
mit Coupon - das aufzuzeigen, ist unsere Aufgabe. Sie
lassen sich beispielsweise passgenau auf die Fristen-
transformation abstimmen. Ein zweites Beispiel ist eine
Anleihenalternative: Am Interbankenmarkt sind derzeit
die Nachfrage nach Absicherung und damit der Risiko-
aufschlag sowie die Rendite hoch. Anleihen hingegen
sind teuer, und entsprechend ist ihre Rendite gering. Cre-
dit Linked Notes gewdhren Zugang zur hoheren Rendite
am Interbankenmarkt. Das damit verbundene Emitten-
tenrisiko konnen Anleger absichern. Solche Instrumente

sind fiir Pensionskassen sinnvoll.

Welches Wissen miissen Privatanleger mitbringen?

Bei den Kundenberatern ist der Portfoliokontext das
grosse Thema. Es geht darum, wie strukturierte Produkte
das Risiko-Rendite-Profil des Portfolios verbessern kon-
nen — da steht unsere App im Zentrum. Bei den soge-
nannten Selbstentscheidern geht es oft um die Funk-
tionsweise der Zertifikate und darum, worauf der Anleger

achten muss, wo das Risiko liegt.

Kritiker — auch aus der Akademie - monieren, die
Darstellungen auf der 2006 vom SVSP eingefiihrten Swiss
Derivative Map seien fiir viele Anleger unverstandlich,

es gebe bessere Alternativen. Ist eine Renovation notig?

Die Aufgabe der Map ist die Standardisierung, und wir
haben sie letzthin erneut iiberarbeitet. Die Map er-
hoht die Transparenz. Andere Darstellungen sind
momentan nicht geplant.

Ist der Markt gesattigt, und gibt es einen Verdrangungs-
wettbewerb, wenn ein neuer Emittent auftritt, so wie im
Herbst die Luzerner Kantonalbank?

Es besteht weiterhin Wachstumspotenzial. Die Luzerner
KB wird ihren Platz finden; sie geht die Kunden auf ihre
eigene Art an und positioniert sich anders als etwa ein
internationaler Emittent, der aus Effizienzgriinden tiber-
all die gleiche Dokumentation verwendet.

Das neue Produktinformationsblatt in Europa

sorgt fiir Verwirrung. Wie sind Ihre Erfahrungen

damit in Deutschland?

Die EU schreibt vor, wie das Key Information Document
KID verfasst werden muss, es soll Transparenz gewéhren.
Das neue Format ist fiir die Anleger gewdhnungsbediirf-
tig, und viele Informationen waren unverstandlich. Mitt-
lerweile sehen wir jedoch, dass sich das neue Format
etabliert hat und von den Anlegern angenommen wird.

«Mit der vollen Kostentrans-
parenz sind einige Emittenten
vorausgegangen. Mit dem
Fidleg werden alle nachziehen.»

Kommt das KID auch in die Schweiz, oder werden bei uns
plausiblere Informationsblatter vorgeschrieben?

Soweit sich das heute beurteilen ldsst, wird die Schweiz
eine sehr gute und pragmatische Losung einfiihren. Das
Finanzdienstleistungsgesetz Fidleg bringt das Basisinfor-
mationsblatt BIB. Das neue Gesetz ist sehr liberal, und es
akzeptiert, dass internationale Emittenten nicht fiir jedes
Land eine separate Dokumentation verfassen. In Europa
legt das KID fest, welche Information dem Privatanleger
zur Verfiigung gestellt werden muss. Diese Vorgabe wird
in der Schweiz akzeptiert werden, und das KID kann hier-
zulande anstelle des BIB verwendet werden.

Wie wird das Schweizer Basisinformationsblatt aussehen?
Der Verordnungsentwurf zum Fidleg sieht eine Muster-
vorlage vor, die weitestgehend der Mustervorlage des
KID entspricht. In verschiedenen Punkten ist das BIB
aber sehr viel flexibler gestaltet. Damit wird es in der
Schweiz weiterhin auch moglich sein, die Anleger bei-
spielsweise in Bezug auf die Risiken auf die bisherige,
gewohnte Art zu informieren.

Sollten nicht besser alle denselben Regeln folgen?

Das Vorgehen zeigt, wie pragmatisch die Schweiz denkt.
Wenn jedes Land komplett eigene Anforderungen an die
Dokumentation stellt, steigen die Kosten der Produkte.
Das ist nicht im Sinn der Anleger. Es wiére aber auch we-
nig sinnvoll, die {iberkomplexe europdische Dokumenta-
tion allen Emittenten aufzuzwingen, auch denjenigen,
die ihre Produkte gar nicht nach Europa exportieren.

Konnen Anleger die Kosten der Produkte vergleichen,
trotz zweier unterschiedlicher Dokumentationen?

Die Kostentransparenz muss bei allen Dokumentationen
dquivalent sein. Ich gehe davon aus, dass das gewéhrleis-
tet sein wird — auch wenn die neuen Regeln noch nicht
festgeschrieben sind. Mit der vollen Transparenz sind
einige Emittenten schon friiher freiwillig vorausgegan-
gen. Letztes Jahr, mit der europdischen Finanzmarkt-
richtlinie Mifid, sind viele weitere Anbieter gefolgt — sie
sind dazu verpflichtet, sofern sie europdische Kunden
bedienen wollen. Mit dem Fidleg werden dann voraus-
sichtlich alle nachziehen miissen, und das ist gut so.

Sie arbeiten kiinftig fiir Vontobel in Singapur. Da sind die
Schweiz und der SVSP gar weit entfernt.

Ich bin verantwortlich fiir das Geschéft mit externen Ver-
mogensverwaltern in Asien und fiir Family Offices welt-
weit und freue mich darauf, dadurch neue Impulse auch
in die Verbandsarbeit einzubringen. Vontobel gewdhrt
mir weiterhin die Ressourcen und den Freiraum, um das
Amt als SVSP-Président auszuiiben. Zudem habe ich den
Support der Verbandsmitglieder. Wir sind ein gut ein-
gespieltes Team. Etwa siebzig Personen sind in unseren
Arbeitsgruppen tétig. Fiir Treffen und reprasentative Auf-
gaben bin ich eine Woche pro Monat in der Schweiz.

Interview: Hanspeter Frey und Philippe Béguelin

Wie hohe Volatilitat
Mehrwert schafft

OPTIMIEREN Gerade wenn die Wellen hochschlagen, sind Struki
reizvoll. Anleger profitieren von hohen Optionsprdmien.

Volatilitat im Uberblick

Swiss Market Index S&P 500
Implizite Volatilitat Implizite Volatilitat Implizite Volatilitat
Basiswert (1 Monat) Basiswert (1 Monat) Basiswert (1 Monat)
Hohe Pramien Hohe Pramien Hohe Pramien
Credit Suisse Group 33.82 Fresenius SE 47.10 AMD 77.54
LafargeHolcim 31.76 Deutsche Bank 44,05 PG&E Corp. 67.51
Julius Bér Group 31.68 Wirecard 41.58 Nektar Therapeutics 66.59
Swatch Group 3043 Infineon 39.64 Micron Technology 61.40
Sika 29.12 Covestro 37.87 News Corp. 61.40
Tiefe Pramien Tiefe Pramien Tiefe Pramien
Nestlé 15.10 Beiersdorf 18.82 Red Hat 7.79
Swisscom 17.39 Vonovia 18.94 Twenty-First Century Fox 11.97
Roche 18.38 Deutsche Telekom 19.09 Xcel Energy 15.00
SGS 18.41 Siemens 19.90 Regency Centers 16.12
Swiss Life 18.47 Miinchener Riick 20.08 Coca-Cola 16.90
Als Indikator fiir ein attraktives Prdmienniveau dient die Implizite Volatilitit des jweiligen Basiswerts (Einzalaktien als Beispiele). Hohe Prdmien sollten jedoch mit klarem Risikomanagement aufseiten des
Anlegers einhergehen. Daten nur zur llustration, ohne Gewdhr, Stand 10. Dezember 2018 Quelle: Bloomberg
WANN KAUFEN?

Curdin Summermatter

Die Zinsflaute in der Schweiz und der
Eurozone scheint sich auch im neuen
Jahr fortzusetzen. Beide Zentralbanken —
sowohl die SNB als auch die EZB - haben
keinen Spielraum fiir generdse Rendite-
mandver. Die zehnjihrigen «Eidgenos-
seny, als Referenz fiir risikofreie Franken-
anlagen, rentieren negativ, die zehnjahri-
gen deutsche Bundesanleihen nur rund
0,2%. Das Kontrastprogramm lauft auf der
anderen Seite des Nordatlantiks: Der Dol-
lar profitiert von Zinserh6hungen der US-
Notenbank Fed. So erhalten Dollaranleger
fiir zehnjdhrige US-Staatsanleihen im-
merhin rund 2,7% jahrlich.

Als Alternative bleibt der Aktienmarkt.
Aktien konnte sich den Stiirmen der letz-
ten Zeit allerdings nicht vollig entziehen.
Die Tops und Flops unter den einzelnen
Titeln sind markant. Genau diese teils er-
heblichen Schwankungen, als Volatilitat
bekannt, bieten besonders fiir rendite-
orientierte Anleger vielféltige Chancen.

JE MEHR WIND

Volatilitét ist #hnlich dem Wind fiir Segler:
Je mehr, desto besser fiir das Vorankom-
men - zu stiirmisch sollte es auf Dauer
aber nicht sein. Das wiirde auch die Arbeit
der Emittenten von strukturierten Pro-
dukten auf Dauer torpedieren. Sie nutzen
Volatilitédt in der Strukturierung. Volatilitét
ist ein Risikomass und bildet die Schwan-
kungsintensitdt des Preises eines Basis-

«Volatilitdt ist fiir
Anleger wie der Wind
fiir Segler: Je mehr es

davon gibt, desto besser
— zu stiirmisch sollte
es aber nicht sein.»

werts (Index, Aktie etc.) innerhalb eines
bestimmten Zeitraums ab. Je hoher der
Kurs nach oben oder nach unten aus-
schldgt, desto hoher ist die Volatilitit.
Bekannte Volatilitdtsbarometer sind der
VSMI, der VDAX oder der Vix.

Hohe Volatilitdt ldsst die Preise fiir
Optionen auf den jeweiligen Basiswert
steigen, denn die Chancen auf Kursveran-
derung — nach oben wie nach unten —
wachsen. Als Faustregel gilt: Hohe Volatili-
tdt geht mit hohen Preisen fiir Optionen

Wieder hoher

== Deutsche Borse VDax New Volatility Index
== \/SMI Vol Index for SMI
== Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index

DJFMAMIIASOND
: 2018

Quelle: ZKB / Grafik: FuW, sm

In Fachkreisen wird zwischen histo-
rischer und impliziter (erwarteter)
Volatilitat unterschieden. Die impli-
zite Volatilitat lasst sich vereinfacht
gesagt als Wettervorhersage fir
den jeweiligen Basiswert (Aktie,
Index etc.) erkldren. Hohe Werte von
beispielsweise liber 40 entstehen
bei Kursturbulenzen im jeweiligen
Basiswert. In einem solchen
Moment lohnt sich der Vergleich
mit der durchschnittlichen Volati-
litat. Wann immer die aktuelle
Volatilitat hoher ist als die durch-
schnittliche (historische), resultie-
ren interessante Moglichkeiten.
Sobald sich der Sturm legt, fallen
die Optionspréamien deutlich.

einher. Es bietet sich somit vielfach an, bei
hoher Volatilitdt entsprechende Optionen
zu verkaufen und damit attraktive Pra-
mien einzunehmen.

Mit strukturierten Produkten ist das fiir
den Anleger bequem und zeitnah mdglich
— ohne dass er sich direkt an komplexe
Terminbdrsen wagen muss. Das tiber-
nimmt im Hintergrund der Emittent.

DESTO ATTRAKTIVER

Allen voran kann mit Produkten aus der
Kategorie Renditeoptimierung eine at-
traktive Rendite bei hoher Volatilitét er-
zielt werden. Das Produktkonzept «ver-
kauft» Optionen und generiert somit
einen Pramienertrag, der in Form eines
Coupons an den Anleger ausgezahlt wird.
Professionelle Marktteilnehmer koénnen
unter anderem dank der Handelsplatt-
form der Ziircher Kantonalbank eTrading-
Pro ihre strukturierten Produkte mass-
schneidern - mit individuellen Ausstat-
tungsmerkmalen.

Ein wichtiger Aspekt bei der Auswahl
des Basiswerts von Renditeoptimierungs-
produkten ist aber nicht nur die aktuelle
Volatilitdt, sondern auch die personliche
Préferenz zum jeweiligen Basiswert. Letz-
terer sollte trotz temporar hohem Volatili-
tétsniveau tiber gute Fundamentaldaten
verfiigen und vom Anleger als mittelfristig
«seetauglich» eingeschétzt werden.

DIE BARRIERE WAHLEN

Barrier Reverse Convertibles (BRC) kon-
nen erwiesenermassen die Gesamtrendite
des Portfolios verbessern. Das ist beson-
ders dann der Fall, wenn sich durch Un-
ternehmensereignisse oder andere Fak-
toren grosse Kursbewegungen in einem
Basiswert ergeben. Dann ist historisch be-
trachtet die Chance auf einen attraktiven
Coupon am grossten.

Um die «Rendite-Regatta» ohne Mast-
bruch zu gewinnen, empfiehlt es sich, pa-
rallel die Kursbarriere bei BRC moderat zu
wihlen. Notiert eine Aktie beispielsweise
zu 100 Fr., konnten etwa 65 Fr. als Barriere-
niveau gewdhlt werden. Das entspricht
einer Barriere von 65%, das heisst, die Ak-
tie diirfte 34,99% sinken, und der Anleger
erhielte am Ende der Laufzeit des BRC
sein Investment zu 100% plus den Cou-
pon in der Anlagewdhrung zuriickgezahlt.
Curdin Summermatter, Leiter
Verkauf Strukturierte Produkte,

Ziircher Kantonalbank
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Optimieren mit SMI Short Mini Futures

STRATEGIE Der dosierte Einsatz von SMI Short Mini Futures hdtte 2018 den Schaden am Aktienmarkt in Grenzen gehalten.

Max Liischer-Marty

sind — ausser dem Kurs des Basiswerts

bzw. des Underlying — zwei Kursmar-
ken bedeutsam: der Finanzierungs-Level
(Austibungspreis) und der Stop Loss Level
(Knock-out-Schwelle).

Der Finanzierungslevel von Long Mini
Futures wird vom Emittenten unter dem
Basiswertkurs festgelegt, der von Short
Mini Futures dartiber. Die Differenz zwi-
schen Basiswertkurs und Finanzierungs-
level bestimmt den Wert des Mini Futures.

Ein SMI Long Mini Futures (vgl. Gra-
fik 1) mit einem Finanzierungs-Level von
bspw. 8175 und einem Basiswertkurs (SMI)
von 8600 hat einen Wert von 425
(8600-8175) Punkten. Ein SMI Short Mini
Futures (vgl. Grafik 2) mit einem Finanzie-
rungs-Level von 9100 wird entsprechend
mit 500 (9100-8600) Punkten bewertet. Bei
einem Bezugsverhiltnis (Ratio) von 500
und einem Kontraktwert (Contract Size)
von 1 Fr. notiert der Long Mini Futures 0.85
Fr. (425+500) und der Short Mini Futures
1 Fr. (500+500). Gibt der SMI 100 Punkte
nach, notiert der Long Mini Futures 0.65 Fr.
(8500-8175+500) und der Short Mini Fu-
tures 1.20 Fr. (9100-8500+500). Der Kdaufer
des Long Mini Futures hat rund ein Viertel
(-23,53%) seines Einsatzes verloren, der
Kaufer des Short Mini Futures ein Fiinftel
(+20%) gewonnen.

Mini Futures haben keine vorbe-
stimmte Laufzeit (Open End). Sie endet
jedoch abrupt, wenn der Basiswert (SMI)

So funktioniert es: Bei Mini Futures

1 Kauf von 500 SMI Long Mini Futures — Finanzierungslevel 8175

den Stop Loss Level beriihrt oder durch-
bricht. Bezogen auf unser Beispiel konnte
der Stop Loss Level des Long Mini Futures
bei 8262,5im SMI und derjenige des Short
Mini Futures bei 9400 festgelegt sein, also
87,5 Punkte iiber (Long) bzw. 100 Punkte
unter (Short) dem Finanzierungs-Level
von 8175 bzw. 9100 Punkten.
Angenommen, ein Investor verfiigte
Ende Januar 2018 iiber ein diversifiziertes
SMI-Portfolio von 250000 Fr. Der SMI no-
tierte damals mit rund 9500. Der Anleger

DICKES POLSTER

Bei einem SMI-Stand von 9025
Punkten (9500 - 5%) ergibt sich im
Prinzip ein Preis von 1.90 Fr. pro
Mini Futures (9975 -9025 + 500).
Der Preis von 1.85 Fr. beriicksichtigt
die Reduktion des Finanzierungs-
Levels in einem Monat um rund
25 Punkte, von 9975 auf 9950.

Es handelt sich um die Finanzie-
rungskosten des Emittenten. Der
Finanzierungs-Level wird auch
reduziert, wenn die Dividende
abgeht. Bei Long Mini Futures
werden die Finanzierungskosten
notabene dazugezihlt.

Formel  Ertrag
Buchverlust auf
dem SMI-Portfolio  -5% von 250 000 = -12 500
Gewinn auf dem
Short Mini Futures 10 000 x (1.85-0.95) = +9000
Buchverlust nach
Absicherung -3500

traut der Euphorie nicht und befiirchtet
einen Einbruch. Er entschliesst sich zum
Kaufvon 10000 SMI Short Mini Futures mit
einem Finanzierungs-Level von 9975 SMI-
Punkten (Stop Loss Level = 9875). Bei einer
Ratio von 500 kostet ein Mini Futures 0.95
Fr. (vgl. Grafik 3) Die Absicherungskosten
belaufen sich demnach auf 9500 Fr. Wie
prasentiert sich die Situation einen Monat
spéter, nachdem der SMI 5% (von 9500 auf
9025) nachgegeben und der Short Mini Fu-
tures von 0.95 auf 1.85 Fr. zugelegt hat?

Wie das Beispiel zeigt, hitte eine ein-
zige Short-Mini-Futures-Transaktion mit
einem Kapitaleinsatz von 9500 Fr. einen
Gewinn von 9000 Fr. generiert. Gemessen
an einem diversifizierten SMI-Portfolio
von 250000 Fr. hitte der Jahresverlust
2018 von rund 18000 Fr. um etwa die
Halfte reduziert werden konnen. Nicht
schlecht — aber im Nachhinein weiss man
ja immer, was zu tun gewesen wére.

FUNF ABSICHERUNGSREGELN

Mini Futures sind symmetrische

Produkte. Lauft der Basiswert

den Erwartungen zuwider und
wird der Stop Loss Level verletzt, gehen
von Fall zu Fall 80 bis 100% des Einsatzes
verloren. Wer einigermassen sicher sein
will, dass er auf Monatsbasis nicht ausge-
knockt wird, achtet darauf, dass der Ab-
stand zwischen Basiswertkurs und Finan-
zierungs-Level mindestens 7,5 oder, noch
besser, 10% betrédgt. In unserem Beispiel
ist diese Regel nicht erfiillt. Der Abstand
betragt bloss 5%.

2 Kauf von 500 SMI Short Mini Futures — Finanzierungslevel 9100

Die Krux dabei ist, dass ein grésserer
Abstand den Hebel und mithin die (pro-
zentualen) Gewinnchancen von Mini
Futures reduziert. Bei einem Abstand
von 5% zwischen Basiswertkurs und
Finanzierungs-Level ist der Hebel 20,
bei einem Abstand von 10% dagegen
bloss 10. Bei einem 20er-Hebel reagie-
ren Mini Futures auf eine Verdnderung
des Basiswertkurses von +/-1% mit +/—
20%, bei einem 10er-Hebel dagegen mit
«bloss» +/-10%.

Das Hauptproblem bei Short

Mini Futures ist das richtige Ti-

ming. Hier kann die technische
Analyse bzw. Charttechnik helfen. 2018
haben sich Widerstandslinien besonders
gut bewéhrt. Wer eine Orientierungshilfe
sucht, findet sie bspw. bei Andreas Biichler
im FuW-Morgen-Report.

Mini Futures sind Hebelpro-

dukte. «<Wie gewonnen, so zer-

ronnen» gilt in diesem Fall des-
halb besonders. Gibt der Basiswertkurs
wie erwartet nach, und legen Short Mini
Futures entsprechend zu, empfiehlt sich
das Setzen von Stop-Loss-Marken, frei
nach dem Motto: Lieber den Spatz (bw.
einen kleinen Gewinn) in der Hand. Stop-
Loss-Marken konnen kostenlos nach
oben angepasst werden, wenn der Short
Mini Futures weiter zulegt.

Nicht nur der Einstieg—auch der
Ausstieg sollte regelbasiert ge-
schehen. Wer sich bspw. mit 20%

Gewinn auf einem Short Mini Futures zu-
friedengibt und aussteigt, wenn das Ge-
winnziel erreicht ist, fahrt in der Regel
nicht schlecht. Bei einem 10er-Hebel ent-
spricht dies einer Korrektur des Basis-
werts um 2%. Alternativ oder ergédnzend
koénnen bspw. Widerstandslinien das Sig-
nal zum Ausstieg geben.

Chancen mit Short Mini Futures

eroffnen sich in volatilen Mark-

ten zuhauf. Wer sich bei mo-
deratem Einsatz (bspw. 2% eines SMI-
Portfolios) mit einem kleinen Gewinn
(bspw. 10 bis 20%) zufriedengibt, kann
ubers Jahr wiederholt ein- und
aussteigen. Der Einsatz von Short Mini
Futures ist mithin keine Einfach-, son-
dern eine Mehrfachoption.

«Hin und her macht Taschen leer.» Wer
langfristig denkt und tiberzeugt ist, auf die
richtigen Aktien gesetzt zu haben, hilt
seine Titel zusammen. Entsprechend wer-
den Kursriickschldge in Kauf genommen
und ausgestanden.

Wer sein Aktienportfolio trotzdem ak-
tiv bewirtschaften will, kann die Chan-
cen von Short Mini Futures nutzen. Ein
Patentrezept gibt es selbstverstdndlich
nicht. Wer diszipliniert Short Mini Futu-
res einsetzt, kann seine Jahresperfor-
mance — mit etwas Gliick— ohne weiteres
optimieren.

Max Liischer-Marty, Autor, Dozent
und Leiter des Instituts fiir Banken
und Finanzplanung, Zizers

3 Kauf von 500 SMI Short Mini Futures — Finanzierungslevel 9975

©® SMI=8600 @ Finanzierungslevel =

9100 @ Stop Loss=9000 Mini-Futures-Preis = 1.00, Ratio = 500

® SMI=9500 @ Finanzierungslevel =

9975 @ Stop Loss = 9875  Mini-Futures-Preis = 0.95, Ratio = 500
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Kaufer von SMI Long Mini Futures erwarten, dass der SMi zulegt. Je leiner der Abstand zwischen Finanzierungslevel und Basiswertkurs,

desto tiefer der Preis des Mini Futures und entsprechend hoher der Hebel.

Instrument zugleich.

Kdufer von SMI Short Mini Futures erwarten, dass der SM nachgibt. Short Mini Futures sind Trading- und Absicherungs-

als Segen erwiesen.

Ende Januar 2018 notierte der SMI mit rund 9500 Punkten. Wie das Beispiel zeigt, hditte sich eine Absicherung mit SMI Short Mini Futures

Quelle: Eurex, Max Liischer-Marty / Grafik: FuW, sm

Quelle: Eurex, Max LUscher-Marty / Grafik: FuW, sm

AMC der nichsten Generation

ACTIVELY MANAGED CERTIFICATES Flexibilitit, Kostenvorteile und Angebotsvielfalt machen sie
attraktiv. Neue Produkte erméglichen jetzt auch die Individualisierung der Anlagestrategie.

Linda Prochazkova

Hiufig erteilen Kunden ihrem Vermo-
gensverwalter eine Vollmacht. Er verwal-
tet das Kundenportfolio bei der jeweiligen
Hausbank, der Kunde kann so jede Bewe-
gung direkt mitverfolgen. Fiir den Vermo-
gensverwalter ist die Handhabung aber
ineffizient und sehr aufwendig. Will er
etwa seiner Strategie entsprechend einen
Titel aus allen Kundenportfolios verkau-
fen, muss er dies fiir jedes einzelne Depot
in Auftrag geben und {iberwachen. Bei
einigen Anlagen ist zudem die Mindest-
anlagesumme zu hoch, sie bleiben Inves-
toren deshalb verwehrt.

Eine naheliegende Losung ist die Lan-
cierung eines Fonds, um die Strategie des
Vermogensverwalters einer Gruppe von
Anlegern zur Verfiigung zu stellen. Fiir
viele scheitert dies aber an den Kosten,
dem Mangel an Flexibilitidt oder den re-
gulatorischen Einschrankungen in Bezug
auf den Vertrieb.

RASCH EINSETZBAR

Darum greifen immer mehr Finanzprofis
auf die aktiv steuerbaren AMC, die zur Ka-
tegorie der Tracker-Zertifikate gehoren

und sich dadurch charakterisieren, dass
der Anleger eins zu eins an den Bewegun-
gen des Basiswerts teilhat.

Im Gegensatz zu Fonds lassen sich Acti-
vely Managed Certificates innerhalb von
wenigen Wochen aufsetzen, wobei der Ver-
mogensverwalter keinerlei Kosten fiir die
Emission trégt. Typischerweise bieten AMC
weitere Kostenvorteile aufgrund ihrer Effi-

Modulares Feeder Set-up

zienz und der aggregierten Anlagesumme.
Ausserdem weisen sie beispielsweise im
Vergleich zu Fonds oft Erleichterungen in
der Distribution auf. AMC werden mit
einer Isin, einer Identifikationsnummer,
emittiert und kénnen somit bei verschie-
densten Depotbanken gebucht werden.
Der Emittent iibernimmt die Rolle des
Administrators. Er setzt das Zertifikat auf,

Beispiel einer Struktur mit Feeder-Zertifikate

[ 4 [ 4 [ 4 [ 4

Anleger 1 Anleger 2 Anleger 3 Anleger 4 Anleger 5

100$ 10f $ 10i) $

300% 200%
Exposure Exposure zc% p-a.
(variable (fixe abgesichert n °”E?" 100%

Finanzierung) Finanzierung) LeZung
3009 200% 1139 100$
|
Actively Managed Certificate (AMC)

Emittent: Bank
Advisor: Vermdgensverwalter

Quelle: Bank Julius Bar / Grafik: Fuw, mta

fithrt Anpassungen der Basiswerte durch,
agiert als Market Maker und ermittelt die
Performance. Der Vermogensverwalter
bestimmt die Strategie und informiert den
Emittenten laufend tiber die gewtiinsch-
ten Anpassungen in der Zusammenset-
zung der Basiswerte. Dabei geniesst er in
Bezug auf die Ausgestaltung des AMC ein
hohes Mass an Flexibilitit.

Mittlerweile gibt es unzdhlige Mog-
lichkeiten dieser Art des Investierens: Es
lassen sich Basiswerte aus diversen An-
lageklassen kombinieren, und je nach
Emittent erstreckt sich das Universum
von Aktien oder Obligationen iiber Deri-
vate bis hin zu illiquiden Werten wie
Bonds oder alternativen Fonds.

FEEDER-ZERTIFIKATE

Der Vermogensverwalter kann zudem die
Gestaltung individualisiert bestimmen,
beispielsweise Derivate einsetzen, regel-
missige Couponzahlungen anstreben
oder die Wéahrung absichern. Es sind
Short Futures moglich, um das Aktien-
Beta des AMC-Portfolios aktiv zu verwal-
ten, markneutrale Portfolios zu konstruie-
ren sowie das Alpha zu extrahieren. Der
Anleger partizipiert direkt an der Entwick-
lung des AMC-Portfolios. Anders als bei
der Vermdgensverwaltung auf Konto-
ebene hat er jedoch keinen direkten An-
spruch auf die Basiswerte und trégt das
Kreditrisiko der emittierenden Bank.

Eine weitere Individualisierung je nach
Anlegerbediirfnis und -erwartung bringt
eine neue Produktgeneration. Feeder-
Zertifikate erlauben dem Vermogens-
verwalter, gleichzeitig verschiedene Kun-

Quelle: Eurex, Max Liischer-Marty / Grafik: Fuw, sm

denprofile abzudecken und eine Vielzahl
von Auspriagungen der eigenen Anlage-
strategie anzubieten, ohne den Aufwand
zu erhohen oder die Kosteneffizienz zu
gefdhrden. Dabei wird die Basisanlage-
strategie als AMC emittiert und das Port-
folio innerhalb dieser Struktur von Ba-
siswerten verwaltet.

Fiir risikofreudigere Investoren oder
solche, die weniger Eigenkapital fiir das
gewlinschte Exposure einsetzen wollen,
kann ein zusétzliches Feeder-Zertifikat

«Die Produkte eignen
sich auch zur
Absicherung von Zins-
und Wihrungsrisiken.»

mit je nach Marktsituation anzupassen-
dem Fremdkapital aufgesetzt werden. Fiir
konservative Anleger kommt ein Feeder-
Zertifikat mit Kapitalschutz in Frage.

Die Produkte eignen sich ebenfalls zur
Zins- und Wahrungsabsicherung oder zur
Implementierung einer Ausschiittungs-
strategie. Besonders beliebt sind im ge-
genwdartigen Umfeld AMC auf Schwellen-
lander- oder High Yield Bonds. Im Vorder-
grund stehen dabei Renditeverbesserung
oder Risikoreduktion sowie die Eliminie-
rung des Zinserh6hungsrisikos.

Linda Prochazkova, Strukturierte
Produkte, Julius Bdr
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Fiir Themen-Investments wie gerufen

TRACKER-ZERTIFIKATE Sie bilden einen oder mehrere Basiswerte eins zu eins ab — ein einfacher Weg zur gezielten, diversifizierten Anlage.

David Schmid

ufgrund ihrer einfachen und trans-
Aparenten Funktion gehoren Tra-
cker-Zertifikate zu den beliebtes-
ten Produktkategorien auf dem Schweizer
Struki-Markt. An der SIX Structured Pro-
ducts Exchange sind ca. 1200 Tracker-
Zertifikate kotiert (jlingst das FuW-Risk-
Portfolio, vgl. Hauptblatt). Wegen der rela-
tiv geringen Volumenanforderungen und
der kurzen Einfiihrungszeit sind sie ein
optimales Instrument, um einen Index,
eine Branche oder ein beliebiges Thema
effizient und giinstig abzubilden.
Investoren konnen aus einer Vielfalt
von Basiswerten auswihlen, wobei ge-
rade neue Themen auf grosses Interesse
stossen. Wie verschieden sie sein konnen,
zeigen die nachfolgenden vier Beispiele
kotierter Tracker-Zertifikate.

INDUSTRIE 4.0

Nach Dampfmaschine, Fliessband und
Computer ist die industrielle Revolution
im Gang. Die digitale Transformation
macht eine interaktive Vernetzung von
Menschen, Maschinen und industriellen
Prozessen moglich. Individuelle Pro-
dukte in hochster Qualitdt entstehen
zum Preis von Massenware. Die einzel-

nen Stufen in der Fertigung werden
punktgenau, flexibel und ortsunabhén-
gig aufeinander abgestimmt.

Ein systematischer und diversifizierter
Zugang ist beispielsweise das Tracker-Zer-
tifikat auf den Solactive Industrial Robo-
tics & Automation Index, lanciert von
Leonteq. Garantin des Produkts ist PostFi-
nance, von S&P mit dem Rating AA+ aus-
gestattet. Die Laufzeit des Tracker-Zertifi-
kats endet im Juni 2023. Es bleibt also ge-
niigend Zeit, um von den Perspektiven des
wachstumsstarken Marktes zu profitieren.

KRYPTOWAHRUNGEN
Mitten in die Finanzkrise 2008 fillt die
Geburt eines revolutiondren Systems: Mit
der Kryptowdhrung Bitcoin haben ano-
nyme Entwickler eine Alternative zum tra-
ditionellen Kreditgeldsystem der Noten-
banken geschaffen. Sie beruht auf der
Blockchain-Technologie. Neben Bitcoin
gibt es weitere Kryptowdhrungen wie Bit-
coin Cash, Ether, Litecoin und Ripple.
Leonteq hat frith Tracker-Zertifikate
auf einzelne Kryptowdhrungen an der SIX
Swiss Exchange kotiert. Auch wurde ein
Tracker-Zertifikat auf einen Multi Crypto
Active Index lanciert. Das Indexuniver-
sum besteht aus vier Kryptowdhrungen
(Bitcoin Cash, Ether, Litecoin, Bitcoin)

Der Lachs zdhlt fiir viele Menschen zum
kulinarischen Pflichtprogramm. Insofern
iiberrascht es nicht, dass er den Fisch-
markt nicht nur in der Schweiz domi-
niert. Rund um den Globus nimmt der
Verbrauch stetig zu. Ein zentraler Treiber
ist die stark wachsende Weltbevdlke-
rung. Obwohl die Erdoberfliche zu rund
70% aus Wasser besteht, betrug der Fang
von Wild- und Zuchtlachs im vergange-
nen Jahr trotz wachsendem Absatz bloss
3 Mio. Tonnen. Insgesamt kommen ledig-
lich 5% des von Menschen aufgenomme-
nen Proteins aus dem Meer.

Als der weltweit fiihrende Produzent
profitiert Norwegen von der Beliebtheit
des Lachses. Sei es der Trend zu gesunder
Erndhrung, der wachsende Wohlstand
oder der pure Genuss: Der Fisch mit sei-
nem typisch rosafarbenen und beson-
ders proteinreichen Fleisch erfreut sich
weltweit einer grossen Beliebtheit. Ent-
sprechend brummt das Geschéft unter
Norwegens Ziichtern.

Swissquote greift das Momentum in
diesem Sektor mit einer speziellen In-
vestmentlosung auf: dem Norwegian
Fishing Portfolio Index. Um die best-
mogliche Rendite zu erwirtschaften,
macht sich ein Team von Experten sys-
tematisch auf die Suche nach aussichts-

«Tracker-Zertifikate
sind eine interessante
Alternative
zu ETF und zu
Anlagefonds.»

Konzept des Swiss Market Selection Index

Auf vierteljahrlicher Basis wird die Ausgestaltung des Swiss
Market Selection Index jeweils in vier Schritten angepasst.

UNIVERSUM Alle Aktien mit Primérkotierung
an der Six Swiss Exchange sind Teil des
Anlageuniversums.

LIQUIDITAT Es werden nur Aktien mit einem
durchschnittlichen taglichen Handelsvolumen von
tiber 3 Mio. Fr. ausgewahlt.

VOLATILITAT Die 20 Aktien mit der tiefsten reali-
sierten Volatilitdt der letzten 180 Geschaftstage
selektiert. Sie bilden gleichgewichtet den Index.

BETA-ADJUSTIERUNG Hebel von 1/Beta wird imple-
mentiert, um das Marktrisiko des Index an das des
Schweizer Marktes anzugleichen. Hebel max. 200%.

einem Tracker-Zertifikat von Leonteq
kann sich der Anleger den aktiv verwal-
teten Index ins Portfolio holen.

LOW-VOLATILITY-STRATEGIE
Viele Investoren versuchen, die Volatilitat
in ihrem Portfolio einzuddmmen. Die Er-
fahrung zeigt, dass Aktien mit geringer
Volatilitdt auf Dauer besser abschneiden
als Papiere mit einem relativ hektischen
Kursverlauf. Eigentlich erstaunlich, da die
klassische Kapitalmarkttheorie davon
ausgeht, dass hohere Risiken im Mittel
durch mehr Rendite entlohnt werden. Die
Moglichkeiten, davon am heimischen
Markt zu profitieren, sind noch begrenzt.
Hier leistet Leonteq mit dem Swiss
Market Selection Index Abhilfe. Die eigens
konzipierte Benchmark zielt auf einen
breit gestreuten und mit schwankungs-
armen Schweizer Aktien bestiickten Korb
ab. Anleger konnen so auf die aus dem
Low-Vola-Ansatz resultierende Uberren-
dite zugreifen und profitieren vom Vorteil
der Diversifikation. Die Performance des
Index seit Lancierung (Ende April 2016)
betrdgt rund 28% (Stand Mitte Dezem-
ber), verglichen mit 13,8% des SMI Total
Return Index im selben Zeitraum.

David Schmid, Head of Investment

und einem Dollar-Cashinstrument.

GASTKOLUMNE

Verflixte Prognosen

RISIKO Anleger in Reverse Convertibles erwarten einen
Seitwiirtstrend und sind sich der Tiicken oft nicht bewusst.

Ende 2018 mussten Anleger erniich-
tert feststellen, dass viele Renditen
tiefrot ausgefallen waren, ganz ent-
gegen den {liberwiegend positiven
Meinungen ein Jahr zuvor. Und sind
Voraussagen fiir den Gesamtmarkt
schwierig, sind sie es fiir einzelne
Titel erst recht. Im letzten Jahr hat bei
der CFA Research Challenge erstmals
ein Schweizer Team gewonnen. Die
Studierenden der Universitdt Lau-
sanne haben sich mit ihrer Analyse
der VAT national wie international
gegen eine Vielzahl konkurrierender
Teams durchgesetzt.

An der hervorragenden Qualitét ihres
Aktienreports besteht kein Zweifel.
An der Prasentation im April bekréf-
tigte das Team seine Kaufempfeh-
lung fiir VAT: Ausgehend vom Kurs
von 158 Fr. sah es ein Aufwirtspoten-
zial von 15% und einen Zielpreis von
181 Fr. In Wirklichkeit tauchte der
Kurs bis Ende 2018 um fast die Hélfte
auf 86 Fr. Ahnlich wie am Gesamt-
markt war es kein aussergewohnli-
ches, singuléres Ereignis, das zu die-
sem Kurssturz fiihrte. Die Wachs-
tumserwartungen mussten revidiert
werden, weil die Chiphersteller weni-
ger investieren als erwartet.

Was hat das mit strukturierten Pro-
dukten zu tun? Uber die beliebten
Reverse Convertibles heisst es, sie
eigneten sich fiir Anleger, die eine
Seitwértsbewegung der Kurse erwar-
ten. Dahinter steckt eine Prognose,
denn nun miissen Anleger {iberle-
gen, fiir wie wahrscheinlich sie einen
Seitwiértstrend im Vergleich zu einem
satten Kursanstieg oder einem star-
ken Kursverfall halten.

Ganz generell ist die Erwartung der
zukiinftigen Kursentwicklung eines
von zwei Hauptmotiven fiir den Kauf
eines strukturierten Produkts, und
das mit gutem Grund: Jede Erwar-
tung ldsst sich durch ein passendes
Produkt abbilden. Allerdings mahnt
die oben skizzierte Erfahrung zur
Vorsicht. Warum scheitern immer

wieder selbst die besten Experten an
Kursprognosen?

Erstens, weil die absehbaren Ent-
wicklungen schon im Kurs antizi-
piert sind. Zweitens, weil die Bewer-
tungen wegen ihres langfristigen Ho-
rizonts hoch sensibel auf verdnderte
Inputparameter reagieren. So fithren
kleine Verdnderungen der Diskont-
rate zu massiven Anderungen des
angemessenen Aktienwerts. Drit-
tens, weil selbst bei effektiven Fehl-
bewertungen vollig unklar ist, wann
sie sich auflosen. Auf die Korrektur
zu warten, ist daher riskant.

Wir Anleger glauben es trotzdem
nicht. Einem Berater, der bekennt,
Kursprognosen nicht «zu kdnnen»,
laufen die Kunden vermutlich davon.
Dafiir bejubeln wir Hedge-Fund-
Manager mit toller Performance
und sind doch, mit Nassim Taleb ge-
sprochen, nur «fooled by random-
ness». Es ist aber auch zu verlockend
- mit dem Bitcoin sind schliesslich
viele (Prognostiker?) reich gewor-
den. Und wire nicht Anlegen lang-
weilig ganz ohne eigene Erwartun-
gen und Prognosen?

Vielleicht ist die einfache Losung, das
zweite Hauptmotiv fiir den Kauf
strukturierter Produkte in den Mit-
telpunkt zu riicken: eine gute Struk-
tur des Portfolios herzustellen. Dann
konnen wir immer noch iiberlegen,
ob wohl das Minimum der Kurse von
drei oder vier Aktien im néchsten
Jahr einer Seitwértsbewegung folgt.

Q= @4 Martin
\ : s Wallmeier,
PR Finanz-
e
professor,
R Universitdit
2 g Freiburg
. BILD: ZVG

reichen Fischzuchtunternehmen. Mit Solutions, Leonteq

Quelle: Leonteq / Grafik: FuW, sm
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Mittels Enhanced-Collar-
Strategie in Schweizer
Aktien investieren

Open-End Tracker-Zertifikat in CHF auf den
«CS Swiss Equity with Enhanced Collar Overlay Index»

m Briefkurs (indikativ)': CHF 1’010
= Emissionspreis: CHF 1’000

100% Partizipation am Index

Kein Kapitalschutz
Valor/Ticker: 37 357 577 (CSSECS)

Jetzt an der SIX Structured Products Exchange handelbar.

Fur weitere Informationen rufen Sie uns an unter +41 (0)44 335 76 002
credit-suisse.com/derivatives

Strukturierte Produkte sind keine kollektiven Kapitalanlagen im Sinne des Bundesgesetzes liber kollektive Kapitalanlagen (KAG) und un-
terliegen nicht der Genehmigung durch die Eidgenéssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) und deren Aufsicht. Anleger sind deshalb nicht
durch das KAG geschiitzt. Die Anleger tragen das Emittentenrisiko. Ferner eignen sich diese strukturierten Produkte nur fir Investoren, welche
die Funktionsweise und insbesondere die damit verbundenen Risiken verstehen sowie deren Folgen tragen kénnen.

1) Der aufgefiihrte Briefkurs ist indikativ per 11. Januar 2019. Aktuelle Geld- und Briefkurse sind iber unsere Internetseite oder die SIX
Structured Products Exchange abrufbar. 2) Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gesprache auf unseren Linien aufgezeichnet werden. Bei
Ihrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschéftspraxis einverstanden sind.

Wenn eine Anlage nicht auf lhre Heimatwahrung lautet, kénnen sich Wechselkursanderungen negativ auf Wert, Preis oder Ertrag auswirken. Dieses
Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar; die rechtlich massgebenden Bedingungen

sind allein im Prospekt enthalten, der im vereinfachten Prospekt nach KAG zusammengefasst ist. Bitte verlangen Sie vor einem Anlageentscheid die
vollstandigen Produktinformationen, insbesondere hinsichtlich produktspezifischer Risiken, Emissionspreis und allfélliger Gebuhren. Diese kdnnen unter
der entsprechenden Telefonnummer kostenlos bestellt werden. Die Prospektanforderungen gemass Art. 6562a/1156 des schweizerischen Obligationen-
rechts sind nicht anwendbar. Die Werthaltigkeit von strukturierten Produkten ist nicht allein von der Entwicklung der Basiswerte, sondern auch von der
Bonitat des Emittenten abhéngig, die sich wéhrend der Laufzeit des strukturierten Produkts verandern kann.

Copyright © 2019 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.



Etwas Struktur
hat noch keinem
Portfolio geschadet.

Die vier Anlageklassen von
Strukturierten Produkten:

Kapitalschutz

Renditeoptimierung

Partizipation

Egal, welches Risikoprofil, welche Markterwartung
und welche Anlageklasse: Es gibt immer ein
Strukturiertes Produkt, das Ihnen schmecken wird.

Mehr Uber alle Anlageklassen auf: svsp-verband.ch

STRUKTURIERTE
PRODUKTE

karling.ch
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Das Struki-Portfolio fiir 2019

UMFRAGE Theoretisch ldsst sich ein ganzes Portfolio einzig mit strukturierten Produkten bilden. Vier Branchenexperten stellen sich dieser
Aufgabe und nennen je fiinf Zertifikate, mit denen sie fiir die néchsten zwdolf Monate ein solches Depot zusammenstellen wiirden.

Manuel Diirr
Executive Director, Head of Public Solutions,
Leonteq Securities

Tracker-Zertifikat auf den
FuW-Risk-Portfolio Index

Seit der Lancierung im Mérz 1995 hat das Fuw-
Risk-Portfolio den Swiss Performance Index deut-
lich geschlagen. Das Zertifikat gibt nun erstmals
Zugang zur Strategie der grossten Wirtschafts-
redaktion der Schweiz (vgl. Text im Hauptblatt und
Anzeige in dieser Beilage auf Seite 14).

Valor: 37270457

Twin-Win-Kapitalschutzprodukt
auf Amazon

Das Produkt offeriert einen 100%-Kapitalschutz in
Dollar iiber eine fiinfzehnmonatige Laufzeit. Darii-
ber hinaus profitiert der Anleger eins zu eins an
steigenden beziehungsweise fallenden Notierungen
von Amazon, solange die Aktie im Korridor zwi-
schen 72 und 128% der Anfangsfixierung notiert.
Valor: 43895320

Bonuszertifikat auf Roche GS

Das Bonuszertifikat bietet eine 150%-Partizipation
an steigenden Kursen des Roche-Genussscheins.
Das urspriinglich eingesetzte Kapital ist geschiitzt,
sofern Roche GS das Niveau von 167.44 Fr. weder
beriihren noch unterschreiten.

Valor: 41958243

Tracker-Zertifikat auf
Swissquote Cannabis Portfolio

Der legale Handel mit Cannabis-Produkten nimmt
rasant zu. Viele Anleger betrachten die Legalisie-
rung des Handels mit Marihuana-Produkten als
eine milliardenschwere Chance. Die Wachstums-
aussichten der beteiligten Unternehmen sind
enorm. Das Zertifikat bietet einen diversifizierten
Zugang zu diesem Thema.

Valor: 37270432

Tracker-Zertifikat auf Swissquote
Norwegian Fishing Portfolio

Lachs dominiert den Fischmarkt in der Schweiz.
Die Begeisterung fiir den «Salmon» ist jedoch kein
eidgendssisches Phanomen. Rund um den Globus
nimmt der Verbrauch stetig zu. Mit dem Tracker-
Zertifikat konnen Anleger davon profitieren (vgl.
Themeninvestments auf Seite 9 dieser Beilage).
Valor: 43469501

FuW-Risk-Portfolio
== FyW-Risk-Portfolio, indexiert == SPI, indexiert
‘IO 000 N N N N N N N
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95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17

Stand 8. Januar 2019

Quelle: Reuters, FuW / Grafik: Fuw, sm

Sinah Wolfers
Head Sales Strukturierte Produkte,
Luzerner Kantonalbank

100% Kapitalschutz auf
Zurich Insurance in US-Dollar

100% Kapitalschutz per Verfall mit Eins-zu-eins-
Partizipation an Zurich Insurance Group
(ZURN) in Dollar. Die Chance besteht darin, das
Renditepotenzial von ZURN ohne Aktienrisiko
uneingeschrdnkt auszuschopfen. Der Einsatz:
Verzicht auf Dividendenzahlung sowie Dollar
als Anlagewédhrung.

Valor: 38907509

BRC auf SMI, Euro Stoxx 50 und
S&P 500 mit europdischer Barriere

Die aktuelle Rendite bis Verfall Ende 2019 betrdgt
knapp 6,5%. Der Abstand zu der nur bei Verfall
beobachteten Barriere belduft sich derzeit auf 23%.
Das ist ein komfortabler Risikopuffer.

Valor: 38907463

Autocallable BRC auf
Zentralschweizer Aktien

Coupon von 7,25% p.a., der erstmalig im November
2019 zur vorzeitigen Riickzahlung beobachtet wird.
Eine Investition mit Risikopuffer in die Aktien von
drei Zentralschweizer Unternehmen: Partners
Group, Schindler und Sika.

Valor: 38907436

Softcallable BRC auf
Nestlé, Novartis und Roche

Nestlé, Novartis und Roche ist die bei den Anlegern
beliebteste Basiswertkombination (vgl. Seite 4).
Noch ein Jahr Laufzeit und derzeit eine hohe Ren-
dite bis Verfall von gut 9%.

Valor: 38907492

Tracker auf den Global
Cash Cows Basket

Der Basket umfasst Titel mit hoher Krisenresistenz
und einer nachhaltigen Ausschiittungspolitik,

die auch bei anhaltend tiefen Rohstoffpreisen, einer
Abschwichung des Wirtschaftswachstums in China
und weiteren Wahrungsverschiebungen einen sta-
bilen Cashflow in Aussicht stellen. Bei diesem
durch die Ziircher Kantonalbank emittierten
Tracker nimmt die Luzerner Kantonalbank die Rolle
des Investmentmanagers wahr.

Valor: 42978951

Zentralschweizer Aktien
== Partners Group N

== Schindler N angeglichen

== Sika N angeglichen

2016 2017 2018 2019

Quelle: Thomson Reuters / FuW

Curdin Summermatter
Leiter Verkauf Strukturierte Produkte,
Ziircher Kantonalbank

Tracker-Zertifikat ZKB-
Jahresfavoriten 2019

Die Basiswerte wurden durch das mehrfach ausge-
zeichnete Research der Bank selektiert. Die ZKB-
Jahresfavoriten haben iiber die letzten vier Jahre
eine kumulierte Outperformance von iiber 30%
zum SPI erzielt. Erster Handelstag: 28. Januar 2019.
Valor: 42979160

Kapitalschutz mit Partizipation an
Negativperformance des S&P 500

Riickzahlung in US-Dollar per Verfall in jedem Fall
mindestens 95%, plus allféllig ein Performance-
beitrag aus der Optionskomponente. Der Anleger
profitiert im Umfang von 131% an der negativen
Entwicklung des Index bis 1196. Notiert dieser in
der zweijdhrigen Laufzeit einmalig unter der Bar-
riere von 1196, verfilllt die Optionskomponente.
Valor: 41690722

Autocallable Reverse Convertible
auf Schweizer Aktien

Garantierter Coupon von 4% p.a. Ausiibungspreis
bei Emission im Februar 2018 bei 70% festgelegt.
Keine Barriere, referenziert auf Richemont, CS,
LafargeHolcim, Novartis und Zurich Insurance.
Valor: 41689830

Tracker-Zertifikat mit Hebel
auf Volatilitatsdispersion

Der Tracker ermoglicht dem Anleger eine Long-Po-
sition in Aktienvolatilitdt, ohne dass er mit allfallig
wertlosen Optionspramien konfrontiert wird. Das
Produkt referenziert per Verfall auf die Differenz
(«Dispersion») zwischen der realisierten Volatilitdt
des Euro Stoxx 50 und einem Aktienbasket. Ist der
Dispersions-Level per Verfall hoher als bei Emis-
sion, resultiert eine positive Riickzahlung.

Valor: 39940998

Lock-in BRC auf
Schweizer Qualitdtsaktien

Das Zertifikat On Worst of LafargeHolcim, Lindt &
Spriingli, Swiss Life zahlt garantierten Coupon von
3% p.a. bei zweijdhriger Laufzeit. Sicherheitspuffer
in Form einer Barriere (56%) und gleichzeitig ein
Lock-in Feature bei 103%.

Valor: 38046482

= LafargeHolcim N
Kurs: 45.41 Fr. | Valor: 1221405

== |indt & Spriingli PS angeglichen
== Swiss Life N angeglichen

0 : : :
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Quelle: Thomson Reuters / FuW

Stefan Weber
Public Distribution Structured Products,
Credit Suisse

Open-End-Tracker-Zertifikat
CS Swiss Equity with Enhanced
Collar Overlay Index in Franken

Die Idee hinter der Enhanced-Collar-Strategie ist
es, das Verlustrisiko des Anlegers im Falle von
Marktkorrekturen zu reduzieren, ohne vollstdndig
auf das Aufwartspotenzial des Aktienmarktes

verzichten zu miissen.
¢ Valor: 37357577

Open-End-Tracker-Zertifikat CS
Millennials’ Values Index in Euro

Bei der Portfoliozusammenstellung spielen ver-
mehrt Nachhaltigkeitsaspekte eine Rolle. Dieses
Zertifikat auf einen CS-Supertrend umfasst nur

Aktien, die bestimmte ESG-Mindestanforderun-

gen erfiillen.

. Valor: 35832628

Outperformance-Bonuszertifikat
Credit Suisse/UBS in Franken

Dieses Zertifikat bietet Anlegern eine Partizipation

von 200% an der Wertenwicklung der beiden

Grossbanken. Sofern keine Aktie die Barriere

von 63% bertihrt, wird per Verfall mindestens der

Bonus-Level zuriickgezahlt.

. Valor: 42119737

Callable BRC Nestlé/Roche/
Novartis, 7% p.a., in Franken

Die drei Schwergewichte innerhalb des Schweizer
Blue-Chip-Index SMI haben sich 2018 im Vergleich
zum Gesamtmarkt gut geschlagen. Diese Anlage
aus dem neuen Jahr zahlt einen Coupon von 7%
p-a. mit einer 65%-Barriere.

. Valor: 42119811

USD Floored Floater,
Minimum-Coupon 2,65% p.a.

Dieser Floored Floater zahlt vierteljéhrlich

einen variablen Coupon in Héhe des 3-Monats-
US-Dollar-Libor (mindestens 2,65% p.a.). Anleger
konnen somit von allenfalls steigenden Dollar-
zinsen profitieren.

. Valor: 31562208

Umfrage: Hanspeter Frey

= (S Group N
Kurs: 12 Fr. | Valor: 1213853

== SMl angeglichen

== |JBS Group N angeglichen

9 ? § :

2016 2017 2018 2019

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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So machen Sie mehr aus Ihrem Cash

VORTEIL Strukturierte Produkte sind vielseitig nutzbar, etwa als Alternative zu Cash-Positionen oder fiir die taktische Allokation.

Nicolas Liégeois

zunehmend an Attraktivitdt. Das
geht aus den Zahlen hervor, die
der Schweizerische Verband fiir Struk-
turierte Produkte (SVSP) regelmdssig
veroffentlicht. Weil die Produkte von
Natur aus flexibel sind, bieten sie quasi
unbegrenzte Moglichkeiten.
Nachfolgend beschrénken wir uns auf
zwei Aspekte bei ihrer Integration in den
Anlageprozess: die aktive Bewirtschaftung
von brachliegendem Cash sowie die takti-
sche und aktive Bewirtschaftung von Posi-
tionen innerhalb des Depots. Dabei gilt es
sowohl die Rendite zu optimieren als auch
der steigenden Volatilitdt an den Mérkten
Rechnung zu tragen (Anm. der Redaktion:
Pictetist nicht Emittent von strukturierten
Produkten, sondern reiner Kunde, aber
ebenfalls Mitglied des SVSP).

S trukturierte Produkte gewinnen

CASH-BESTAND OPTIMAL NUTZEN

Thr Einsatz im Depot ist mannigfaltig. So
konnen sie beispielsweise bei der Umset-
zung von defensiven Strategien mit dem
Ziel der Diversifikation genutzt werden.
Auch lassen sich durch den Einsatz von
Hebeleffekten aggressivere Strategien rea-
lisieren. Zusétzlich ermoglichen sie, den
Cash-Bestand aktiv zu bewirtschaften,

Das Jahr der
Barrieren

PERFORMANCE Besser
als der Referenzindex.

Das Konzept der Barriereprodukte
hat sich vergangenes Jahr alles in
allem bewéhrt. Das ist nicht selbst-
verstdndlich, denn langfristig hin-
ken sie ihrem Referenzindex hin-
terher. Dazu kommt, dass beliebte
Basiswerte wie die Aktien von AMS
und der Deutschen Bank eingebro-
chen sind (vgl. Interview Seite 6).

Die Performance misst der Ren-
diteoptimierungsindex der SIX
Swiss Exchange, genannt SSPY. Er
umfasst gegenwirtig drei Barriere-
produkte mit Coupon, einen Re-
verse Convertible und ein Express-
zertifikat, die sich auf den Swiss
Market Index (SMI) beziehen. Der
SSPY hat letztes Jahr stagniert, ge-
nau genommen ist er 0,2% gestie-
gen. Derweil hat der SMIvon Januar
bis Dezember 10,2% verloren.

Als Referenzindex verwendet die
SIX indes ein fiktives Portfolio. Es
besteht aus 60% Aktien, konkret
dem SMI, und 40% Obligationen,
gemessen am Total Return Index al-
ler Schweizer Anleihen von Bloom-
berg. Dieses diversifizierte Portfolio
«entspricht in etwa der Struktur
von Renditeoptimierungsproduk-
ten», wie die Borse erklart.

«Mit stagnierenden
Barriereprodukten
sind Anleger
viel besser gefahren.»

Sie kalkuliert, die Benchmark sei
2018 um 8,6% gefallen. Mit den sta-
gnierenden Barriereprodukten sind
Anleger deutlich besser gefahren.

Langfristig sieht es anders aus.
Seit der Lancierung des Rendite-
optimierungsindex im Februar 2009
ist er 46% gestiegen, derweil ist die
Benchmark 57% avanciert.

Mit Barriereprodukten miissen
Anleger also das richtige Zeitfenster
erwischen. Genauso wichtig ist die
Wahl des Basiswerts — und da lagen
AMS weit daneben. BEG

Positionen in Fremdwéhrungen zu steu-
ern und zu optimieren und in bestimm-
ten Féllen gar das Risiko-Ertrags-Profil des
Portfolios gezielt zu verbessern.

Als Alternative zu den herkomm-
lichen Cash-Positionen gibt es Pro-
dukte vom Typ Money Market Plus, die

«Den Cash-Bestand
aktiv bewirtschaften
und Devisenpositionen
steuern.»

eine leicht tiber dem herkémmlichen
Referenzzins (zum Beispiel Fed Funds)
liegende Verzinsung bieten. Sie sind
vergleichbar mit Geldmarktanlagen
oder Commercial Papers. Besonders
interessant sind die Moglichkeiten
beim Dollar, wo sich der Anleger dank
der im Basisswap enthaltenen Zinsdif-
ferenz einen garantierten Zins kombi-
niert mit einem Kapitalschutz sichern
kann. Im Weiteren profitiert er von der
tdglicher Handelbarkeit.

Eine dhnliche Losung bieten Obligatio-
nen mit ldngerer Laufzeit (beispielsweise
Floating Rate Notes, Credit Linked Notes),
die in den meisten Fillen eine weitere

Komponente in der Form eines Kredit-
derivats enthalten. Sie ermdglicht in der
Regel eine Mehrrendite im Vergleich zum
traditionellen Obligationenmarkt. Aller-
dings leiden diese Produkte bisweilen
unter einer eingeschriankten Liquiditit
im Sekundédrmarkt.

Weil die Anleger hidufig Bedarf an
unterschiedlichen Wahrungen haben,
kann sich auch der Einsatz von Dual
Currency Investments als sinnvoll erwei-
sen. Dabei wird eine Geldmarktanlage
mit dem Verkauf einer Option kombi-
niert. Sie zeichnen sich durch eine kurze
Laufzeit und eine hohere Verzinsung aus
als herkdmmliche Geldmarktanlagen. Im
Gegenzug nimmt der Investor ein Wech-
selkursrisiko in Kauf.

Fiir risikofreudigere spekulative Anle-
ger eignen sich exotischere Strategien wie
Target Redemption Forwards. Dieses Pro-
dukt besteht aus einer Reihe verschiede-
ner FX Forwards, die einen tieferen Ein-
stieg als ein herkommlicher Forward
offerieren. Sobald der aufgelaufene Ge-
winn einen Zielbetrag erreicht, verfallt
die Struktur. Im gegenldufigen Szenario
ist der Kunde verpflichtet, den entspre-
chenden Nominalbetrag in einem Wah-
rungspaar zu handeln. Mit diesem Pro-
dukt lassen sich spezifische Cashflows
absichern oder direktionale Wetten auf
ein Wahrungspaar eingehen.

In einem bestehenden Portfolio konnen
strukturierte Produkte auch fiir die tak-
tische Allokation eingesetzt werden.
Anlagethemen werden so mithilfe von
Mechanismen umgesetzt, die das Port-
foliorisiko senken. Eine besondere Be-
deutung kommt dabei zwei defensiven
Ansitzen zu (vgl. Textbox).

HOHERE RENDITE
Das Angebot an strukturierten Produkten
ist dusserst vielfdltig. Fiir die Umsetzung
einer bestimmten Strategie sowohl in
einem sicheren als auch in einem weni-
ger sicheren Umfeld konnen strukturierte
Produkte besser geeignet sein als der ent-
sprechende Basiswert. Ausser einer dyna-
mischeren Verwaltung der Positionen und
des Cash-Bestands ermdoglichen sie auch
eine taktische Anlageallokation im Kern-
portfolio. Zusammengefasst bieten struk-
turierte Produkte die folgenden Vorteile:
hohere Rendite, Risikosteuerung und
Diversifizierung der Ertragsquellen.
Solange die Produkte in einem sinn-
vollen Kontext innerhalb des Portfolios
eingesetzt werden, ldsst sich ihr Potenzial
optimal ausschopfen. Die Chancen ste-
hen also gut, dass ihre Attraktivitdt im lau-
fenden Jahr weiter zunehmen wird.
Nicolas Liégeois, Head of Derivatives &
Structured Products, Pictet

TAKTISCHE VARIANTEN

RENDITEOPTIMIERUNG

Sie kénnen dank ihrer asymmetri-
schen Struktur das Risiko-Ertrags-
Profil des Depots verbessern. Re-
verse Convertibles kdnnen dank
einer Knock-in-Barriere oder eines
aus dem Geld liegenden Aus-
Ubungspreises gleichzeitig einen
héheren Ertrag und einen beding-
ten Schutz bieten. Steigt die Volati-
litat, sollten sich kurzfristige Chan-
cen ergeben. Davon kann man z.B.
mit einem Produkt mit kurzer Lauf-
zeit profitieren, dessen Auslibungs-
preis unter dem Marktkurs liegt
und einen Einzeltitel oder einen
Basket (Worst of) als Basiswert hat.

KAPITALSCHUTZ

Eine Variante sind Partizipations-
produkte mit vollem (oder teilwei-
sem) Kapitalschutz. Sie ermdglichen
ein direktionales Engagement auf
einen Basiswert. Im risikoaversen
Klima sind sie derzeit gefragt. Jedoch
lassen sich im aktuellen Zinsumfeld
ausser in US-Dollar kaum attraktive
Produkte konstruieren. Gangige Par-
tizipationsprodukte wie Bonuszertifi-
kate mit einem zwar nur bedingten
Kapitalschutz sind eine Alternative.

Was den Newcomer antreibt

EMITTENTEN Seit September emittiert die Luzerner Kantonalbank (LUKB) eigene strukturierte Produkte. Was verspricht sie sich davon?

Claudio Topatigh

Soll ein Wirt, der seine Féhigkeiten kennt
und davon tiberzeugt ist, darauf verzich-
ten, ein Restaurant zu er6ffnen, weil es
schon viele andere Gastrobetriebe gibt?
Wann ist ein Markt gesattigt oder gar aus-
gereizt? Keine einfache Frage. Aber blei-
ben wir beim Beispiel. Die Erfahrung
zeigt: Wenn ein neuer Gastgeber hoch-
stehende Speisen und ausgewdhlte Trank-
same auf der Karte hat, einen erstklassi-
gen Service bietet und den Gast mit einer
attraktiven Lokalitit erfreut, ist das Publi-
kum durchaus gewillt, dem neuen Betrieb
eine Chance zu geben.

Ein Markt ist per se nie ausgeschopft,
er ist keine statische Grosse, sondern ist
dauernd in Bewegung. So ist es ganz na-
tiirlich, dass tiglich neue Angebote hinzu-
kommen. Entscheidend ist der Nutzen,
den ein Anbieter stiftet. Der Nutzenaspekt
ist damit auch die Eintrittsschwelle, die es
zu tiberwinden gilt. Anders gesagt: Ohne
einen nachweisbaren Kundennutzen gibt
es keine Marktlegitimation.

MAKE ORBUY?

Als Neuling so weit zu kommen, ist kein
Kinderspiel. Sein Angebot wird stets am
bereits Existierenden gemessen. Das be-
deutet: Er muss vom Start weg {iber-
zeugen und mit der Konkurrenz mithal-
ten. Die Finanzindustrie, gerade auch
bei den strukturierten Produkten, hat in
der letzten Zeit bedeutende Fortschritte
gemacht. Damit ist auch die Messlatte
fiir Newcomer gestiegen: On the Fly Pri-
cing, prézises Risk Management, konti-
nuierliches Quoting, komplexe, vom
Markt als zwingend geforderte Produkt-
strukturen wie Autocallables, Softcalla-
bles, Express-Zertifikate und nicht zuletzt
eine den regulatorischen Anforderungen
entsprechende, mehrsprachige Produkt-
dokumentation unter Beriicksichtigung
von Time to Market. Und all das am bes-
ten per Knopfdruck.

Uber das Was braucht man sich nicht
den Kopf zu zerbrechen, der Markt gibt die
Benchmark vor. Vielmehr geht’s um das
Wie. Im Zentrum steht die Frage Make or
Buy: Will man die Wertschopfungskette
selbst bauen oder Dritten in Auftrag ge-
ben? Beides hat Vor- und Nachteile.

In einem scheinbar gesattigten Markt kommt es erst recht auf Qualitdt und Service an.

Die LUKB hat sich fiirs Make entschieden,
auch wenn dies aufwendiger ist. Die Ein-
flussnahme und die Kontrolle iiber die
eingesetzten Systeme und Prozesse sind
ihr wichtig. Ausserdem glaubt sie daran,
dass mit Make die Wertschopfung mittel-

und langfristig hoher ist. Dazu sind jedoch
verschiedene Voraussetzungen zu erfiil-
len: die Bereitschaft, eine bedeutende In-
vestition von Zeit, Geld und Management
Arbeit zu leisten. Zudem ein enthusiasti-
sches Projektteam zusammenzustellen

BILD: DAVID HARRIGAN/ABLEIMAGES/PLAINPICTURE

und Frontspezialisten zu gewinnen, die
den operativen Herausforderungen auf
der Kundenseite und im Risk Manage-
ment gewachsen sind. Nicht zu vergessen
ist die Ausdauer. Es ist kein Sprint, auf den
man sich einlésst, sondern ein Marathon.
Dazu braucht es Durchhaltewillen und
einen langen Atem.

WACHSTUMSCHANCEN NUTZEN

Mit den folgenden Worten hat die Luzer-
ner Kantonalbank im Mérz 2017 ihr neues
Geschiftsfeld angekiindigt: «Mit dem Auf-
bau des Kompetenzzentrums struktu-
rierte Produkte will die LUKB die Ertrags-
basis verbreitern, die Abhingigkeit vom
Zinsgeschift reduzieren, Wachstums-
chancen im Anlagegeschift wahrnehmen
und die Passivgeldbeschaffung optimie-
ren.» Diese Ziele gelten unverdndert.

«Die ersten Meniis
sind serviert,
jetzt kommt die Phase
der Bewdihrung.»

Die ersten selbst hergestellten Produkte
wurden ab April 2018 lanciert — zuerst im
Rahmen einer Family- und anschliessend
in einer Friends-Phase. Diese Phasen dau-
erten bis Sommer 2018.

Im September war Start als Emittentin
strukturierter Anlageldsungen fiirs breite
Publikum. Mit kompetitivem Pricing, fort-
schrittlichem Live Cycle Management
und iiberdurchschnittlicher Bonitdt sollen
die Kunden Mehrwert erhalten.

Nach gut drei Monaten operativen Be-
triebs kdnnen wir festhalten: Der Start ist
gut gelungen. Wir stehen aber erst am
Anfang des Marathons. Grosse Aufgaben
erfordern stets Demut, aber auch Be-
stimmung. Die ersten 3 km liegen hinter,
39,2 km noch vor uns. Oder um auf die
Metapher mit dem Restaurant zuriickzu-
kommen: Wir haben eben eréffnet und
die ersten Meniis serviert. Jetzt kommt die
Phase der Bewdhrung.

Claudio Topatigh, Leiter
Kompetenzzentrum Strukturierte
Produkte, Luzerner Kantonalbank
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Zehn Jahre nach Lehman — wo stehen wir?

REGULIERUNG Der Kundenschutz wird verbessert. Fidleg und Finig verringern das Informationsgefille zwischen Dienstleister und Privatkunde.

Daniel Haeberli und Ulkii Cibik

twas mehr als zehn Jahre nach der
Lehman-Pleite stehen wir hierzu-
lande vor grundlegenden Anderun-
gen in der Finanzmarktregulierung: Am
15.Juni 2018 hat das Parlament das Fi-
nanzdienstleistungsgesetz (Fidleg) und
das Finanzinstitutsgesetz (Finig) verab-
schiedet, die beiden Regulierungen diirf-
ten am 1.Januar 2020 in Kraft treten.
Nach dem Schockmoment, den die
Lehman-Pleite verursacht hat, und als
Folge der globalen Finanzkrise waren
Anleger stark verunsichert, und der Um-
satz mit strukturierten Produkten brach
ein. Der Ruf nach mehr Regulierung und
Anlegerschutz wurde laut und 16ste eine
Regulierungsflut aus.

NAHE AN EU-REGELN

In der Schweiz hat die Eidgendssische Fi-
nanzmarktaufsicht Finma als Reaktion
auf Lehman eine Untersuchung durchge-
fiihrt. Sie kam zum Schluss, es bestehe ein
erhebliches Informationsgefélle und Kraf-
teungleichgewicht zwischen Finanzdienst-
leistern und Privatkunden. In ihrem Posi-
tionspapier hat sie als zentrale Massnah-
men klare Verhaltensregeln fiir Finanz-
dienstleister und eine bessere Produkt-
dokumentation vorgeschlagen. Die Um-
setzung sollte auf Gesetzesstufe folgen.

Mit dem Fidleg und dem Finig wird der
Kundenschutz auf dem Schweizer Finanz-
markt gestarkt und die Wettbewerbsfahig-
keit des Finanzplatzes gefordert. Inhalt-
lich orientieren sich die Regeln an der EU-
Regulierung, wobei in zentralen Punkten
Anpassungen an die schweizerischen Ver-
hiltnisse vorgenommen wurden.

Das Finanzmarkrecht weist wesentli-
che Liicken in den Verhaltens- und Pro-
duktregeln auf. Es gibt zum Beispiel keine
aufsichtsrechtliche Pflicht, einen Prospekt
zu erstellen oder sich bei der Anlagebera-
tung oder der Vermodgensverwaltung nach
den Kenntnissen und den Erfahrungen
des Kunden zu erkundigen. Diese Liicken
werden mit dem Fidleg geschlossen.

PFLICHTEN FUR DIENSTLEISTER

Das Fidleg bringt sektoriibergreifende Re-
geln fiir das Angebot von Finanzdienst-
leistungen und den Vertrieb von Finanz-
instrumenten. Dabei werden im Gesetz

Die Finanzkrise hat viele Baustellen aufgerissen, dringende und solche, die weniger Sinn machen. Jetzt ist es Zeit fiir den Endbelag.

NEU: DAS BASISINFORMATIONSBLATT (BIB)

Der EU-Regulierung folgend, fiihrt das
Fidleg, das Schweizer Finanzdienstleis-
tungsgesetz, als wesentliche Neuerung
das Basisinformationsblatt (BIB) ein.
Ahnlich einem Medikamentenbeipack-
zettel soll es den Privatkunden auf
leicht verstandliche Art die Merkmale
des Finanzinstruments, seine Risiken
und Kosten aufzeigen. Im Entwurf der
Finanzdienstleistungsverordnung
(Fidlev) werden Inhalt, Gestaltung und
Umfang des BIB konkretisiert.

In allen drei Punkten lehnt sich der
Verordnungsentwurf stark an die
entsprechende EU-Regulierung - die
Priiip-Regulierung - an. Das BIB ist
ebenfalls auf drei DIN-A4-Seiten be-
grenzt und hat einer Mustervorlage

zu folgen, die fast identisch ist mit der
Mustervorlage der Priip-Regelung.
Ersteller des BIB haben sich an die
Reihenfolge und die Uberschriften der
Abschnitte zu halten, wie sie von der
Mustervorlage vorgegeben werden.
Der Verordnungsentwurf hat aber nicht
einen derart hohen Detaillierungsgrad
wie die Priip-Regulierung. Richtiger-
weise wird vom sehr engen Korsett der
Priip abgewichen. Besonders bei der
Beschreibung der Risiken und den Per-
formanzszenarien wird dem Ersteller
des BIB ein gewisser Spielraum einge-
raumt. Das flihrt zu einem inhaltlich
viel flexibleren Dokument und macht
damit das BIB zum flexiblen Bruder des
Priip-Basisinformationsblatts.

Der Sowohl-als-auch-Ansatz

ENHANCED-COLLAR-STRATEGIE Das Verlustrisiko eines Aktieninvestments wird reduziert, ohne dass
man voll auf das Aufwiirtspotenzial verzichtet. Ziel ist es, sich konservativer zu positionieren.

Roland Theiler

Die Frage im gegenwértigen Marktumfeld
lautet: Soll man in risikoreichen Anlagen
investiert bleiben, oder ist es angezeigt,
eine konservativere Strategie zu wédhlen?
Typischerweise wird eine konservativere
Ausrichtung durch eine Reduktion der
Aktienquote umgesetzt. Das fiihrt jedoch
zum Dilemma, dass man aufgrund der tie-
feren Aktienquote proportional weniger
an einer allfdlligen positiven Aktienmarkt-
entwicklung partizipiert.

Eine andere Herangehensweise, sich
konservativerer zu positionieren, ist die
Verbesserung des Risiko-Rendite-Profils
der Aktien innerhalb des Portfolios. Dabei
gibt es eine Strategie, die bis dato insti-
tutionellen Investoren vorbehalten war.
Die Idee ist, das Verlustrisiko eines Aktien-
investments zu reduzieren, ohne voll auf
das Aufwiértspotenzial zu verzichten.

JETZT AUCH FUR PRIVATKUNDEN

Im institutionellen Bereich verwenden In-
vestoren hierfiir die Collar-Strategie, eine
kostengiinstige Absicherungsstrategie. Sie
ist eine Kombination aus dem Kauf einer
Put-Option zur Absicherung von Verlust-
risiken und dem Verkauf einer Call-Op-

«Sowohl von
konservativer
Strategie wie
von attraktiven
Aktienrenditen
profitieren.»

tion, die die Absicherungskosten mini-
miert. Zusammen mit der Aktienposition
ergibt sich ein Auszahlungsprofil mit mi-
nimiertem Verlustrisiko und Partizipation
an einer positiven Entwicklung der Aktie
bis zum Ausiibungspreis des Calls.

Bei dieser Strategie ist besonders der
Zeitpunkt des Kaufs und des Verkaufs der
jeweiligen Optionen wichtig und kann
iiber Erfolg oder Misserfolg entscheiden.
Wo der Index oder die Aktie stehen, plus
die implizite Volatilitét, spielt eine mass-
gebende Rolle. Auch die Wahl der Para-
meter wie Ausiibungspreis, Laufzeit und
Rollhdufigkeit ist fiir die Wirksamkeit der
Collar-Strategie entscheidend.

FREI VON EMOTIONEN

Ein systematischer Ansatz zum Kauf und
Verkauf einzelner Optionen bewirkt ein
ausgewogenes Verhéltnis zwischen Hed-
ging-Reaktivitdt und Absicherungskosten
und vermeidet dartiber hinaus Fehler, die
aus Emotionen resultieren.

Da die Implementierung einer Collar-
Strategie je nach Marktumfeld unter-
schiedlich viel kostet, kommt wie erwdhnt
dem Zeitpunkt entscheidende Bedeutung
zu. Zur Minimierung des Timing-Problems
und zur Wahl des richtigen Marktumfelds
verwendet Credit Suisse eine pragmati-

zahlreiche Verhaltenspflichten fiir Finanz-
dienstleister statuiert, die heute nur sehr
allgemein im Zivilrecht enthalten sind.
Die aufsichtsrechtliche Verankerung der
Verhaltenspflichten hat zur Folge, dass die
Finma neu Verletzungen dieser Pflichten
sanktionieren kann.

Nachdem in der EU zur Verbesserung
des Kundenschutzes Mifid 2 (Richtlinie
tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente) seit
dem 1.Januar 2018 einzuhalten ist, zieht
die Schweiz mit dem Fidleg und dem Finig
am 1.Januar 2020 nach. Damit wird mehr
als zehn Jahre nach dem Kollaps von Leh-
man Brothers der Anlegerschutz in der
Schweiz gesetzlich verbessert. Wahrend
dieser zehn Jahre ist die Branche aber
nicht untétig geblieben.

Seit der Finanzkrise 2008 haben die
Banken viel in die Produktinformation
und die Transparenz investiert, die Pro-

sche und intuitive Durchschnittsmethode.
Dabei werden sowohl Call- als auch Put-
Optionen tiglich verkauft und gekauft.
Gewichtet wird jede einzelne Option mit
dem Kehrwert der Laufzeit in Tagen. Die-
ses Vorgehen sichert einen durchschnitt-
lichen Einstandspreis und reduziert somit
das Timing-Risiko betrédchtlich. Es fiihrt
ebenso zu einem geglitteten Ausiibungs-
preis der Optionen.

Eine solche systematische, taglich aus-
gefiihrte Absicherungsstrategie kann al-
lerdings nicht mit kotierten Optionen um-
gesetzt werden, da sie zu wenig Flexibilitit
in Bezug auf Laufzeit, Liquiditat und Aus-
tibungspreis bieten. Deshalb werden die
Optionen mit mathematischen Methoden
aus kotierten Optionen hergeleitet (Inter-
polierung der Preisvariablen) und mass-
geschneidert. Dieses Verfahren ermog-
licht ausser der Flexibilitdt auch maxi-
male Preistransparenz.

Indikative annualisierte Optionspreise

M Annualisierte Optionspreise in %
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Indikative Optionspreise vom 13. Dezember 2018
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duktpalette angepasst und die Prozesse
beim Verkauf der Produkte am Point of
Sale weiter verfeinert. Innovationen wie
zum Beispiel die Cosi-Produkte, die
pfandbesichert sind und das Emittenten-
risiko minimieren, haben geholfen, das
Vertrauen der Investoren in strukturierte
Produkte zuriickzugewinnen.

«Der Investor soll
einen informierten
Anlageentscheid
treffen konnen.»

Das kontinuierliche Wachstum des Mark-
tes flir strukturierte Produkte belegt,
dass diese Massnahmen, die von der
Branche selbst getrieben wurden, Wir-
kung zeigen. Die Branche wird auch in
Zukunft nicht untétig bleiben und be-
strebt sein, die Transparenz und das Ver-
standnis fiir strukturierte Produkte wei-
ter zu verbessern.

DERIVATIVE MAP MODIFIZIERT
So hat der Schweizerische Verband fiir
Strukturierte Produkte (SVSP) per Anfang
dieses Jahres die Swiss Derivative Map an-
gepasst, um den jlingsten Entwicklungen
bei der Emission von strukturierten Pro-
dukten Rechnung zu tragen und den An-
legern einen optimalen Nutzen des Kate-
gorisierungsmodells zu bieten. Es wurden
gewisse Produkttypen eingefiihrt und an-
dere aufgehoben, im Sinne einer Vereinfa-
chung und besseren Ubersichtlichkeit.
Die zukiinftige Schweizer Finanzmarkt-
regulierung wie auch die Bestrebungen
der Branche fiir strukturierte Produkte
verstirken den Anlegerschutz, ohne den
Investor bevormunden zu wollen. Er soll
in die Lage versetzt werden, einen infor-
mierten Anlageentscheid zu treffen. Letzt-
lich muss aber jedem Investor bewusst
sein, dass jede Chance auch ein Risiko
birgt. Trotz der neuen aufsichtsrechtli-
chen Pflichten und allen Bestrebungen
der Finanzdienstleister werden Anleger
auch in Zukunft Verluste erleiden: There is
no such thing as a free lunch.
Daniel Haeberli und Ulkii Cibik,
Legal & Regulation, SVSP

Der Investor will moglichst giinstige Op-
tionen kaufen und moglichst teure ver-
kaufen. Kurzfristige Optionen haben einen
hohen Zeitwertverfall, wahrend bei lang-
fristigen der Zeitwert nur einen kleinen
Einfluss auf den Optionspreis hat.

Diesen Effekt sieht man in der Gra-
fik unten. Dabei ist die Summe der Pra-
mien von zwdlf einmonatigen Optionen
(vgl. Balken links aussen) mehr als fiinf-
mal so gross wie die Pramie einer Option
mit einer Laufzeit von zwolf Monaten
(Balken rechts aussen). Deshalb ist es
sinnvoll, Put-Optionen mit langer Laufzeit
zu kaufen und Call-Optionen mit kurzer
Laufzeit zu verkaufen.

ANLEGERDILEMMA ENTSCHARFEN
Werden als Ausiibungspreis 90% fiir die
langfristigen Put-Optionen und 103% fiir
die kurzfristigen Call-Optionen gewdhlt,
kann die Strategie kosteneffizient umge-
setzt werden. Es hat sich gezeigt, dass
diese Kombination anderen tiberlegen ist
und bessere Ergebnisse erzielt.

Diese Absicherung wird durch eine
leicht niedrigere Wertentwicklung in star-
ken Aufwirtstrends erkauft. Bei einem
Markteinbruch reduziert sie dagegen die
Verluste signifikant und verbessert das
Risiko-Rendite-Profil im Vergleich zu
einer reinen Aktienposition. Mit der En-
hanced-Collar-Strategie kann somit das
Investorendilemma entscharft werden,
sich zwischen einer konservativen Stra-
tegie und einer attraktiven Aktienrendite
entscheiden zu miissen.

Roland Theiler, Structured Asset
Solutions, Credit Suisse
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INvVest

Jetzt zielsicher in Schweizer Aktien investieren:
das Risk-Portfolio der «Finanz und Wirtschaft»
Machen Sie es wie die Anlage-Experten der «Finanz und Wirtschaft»: Setzen Sie jetzt
auf die erfolgreichsten Handelsideen der grossten Wirtschaftsredaktion der Schweiz.
Mit dem Zertifikat auf das FuW-Risk-Portfolio legen Sie Ihr Geld einfach und mit guten
Aussichten auf Erfolg an. Denn die Redaktionsstrategie hat seit 1995 sowohl den SPI

als auch den MSCI World deutlich geschlagen. Das Anlageprodukt ist transparent
und kostengunstig. Profitieren Sie davon: fuw.ch/invest

Valor 37270457 | SIX Symbol FWRPTQ | kotiert an der SIX Swiss Exchange

Investieren wie die Experten.

Rechtlicher Hinweis

Kontakt fiir produktbezogene Fragen
Leonteq Securities AG | Telefon 058 800 1111 | eMail info@leonteg.com
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