Handelszeitung | 16. Oktober 2014

Special

Zehn goldene Regeln

Was Anleger beachten sollten,

wenn sie ein strukturiertes

Produkt kaufen wollen. Seite 84

Strukturierte
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Derivateborse: Zwischen Januar und September 2014 sind mit strukturierten Produkten an der Bérse 15 Milliarden Franken umgesetzt worden.

Das Comeback

Strukturierte Produkte Weit Uber die Finanzkrise hinaus waren strukturierte Derivate bei Privatanlegern
verpdnt. Allmahlich kehrt bei Investoren die Lust an «Strukis» wieder zurtck.

PASCAL MEISSER

s war im Friihling dieses Jah-

res. Eine grossere Schweizer

Privatbank organisierte in

Zirich einen Kundenanlass,

als am Rande des offiziellen

Programms ein Kundenberater eine inte-

ressante Ausserung machte. «Man merkt,

dass Anleger wieder vermehrt strukturier-

te Produkte nachfragen», sagte er. Es sei,

fuhr er weiter, als hétten die Kunden die
Finanzkrise endgiiltig tiberwunden.

Inzwischen hért man von vielen Ban-

ken und Vermdégensverwaltern, dass struk-

turierte Produkte - oder «Strukis», wie sie

in der Branche genannt werden - bei Bor-

sianern wieder vermehrt an Akzeptanz ge-
winnen. Hauptsdchlich aus einem Grund:
Suche nach Rendite. In einer Zeit, in der
sowohl Aktien als auch Obligationen als
relativ teuer gelten und deshalb nur noch
mit erh6htem Risiko Rendite generieren,
suchen Anleger nach Alternativen.

Scheinbar einfaches Produkt

Solche sind bei strukturierten Produk-
ten schnell gefunden. Zum Beispiel beim
Klassiker der Schweizer Anleger - dem
Barrier Reverse Convertible (BRC). Dieses
Produkt ist beliebt, weil es auf den ersten
Blick so einfach scheint: Eine oder mehre-
re Aktien, die nicht unter eine Barriere fal-
len sollten, dazu ein jéhrlicher Zinscou-

pon im hohen einstelligen Bereich. Bei
solchen Bedingungen zdgern viele Anle-
ger nicht mehr. Selbst wenn wohl kaum
einer weiss, wie ein BRC tatsidchlich kon-
struiert wird. Dazu kommt: Je héher die
Aktienkurse steigen, desto mehr nimmt
auch die Fallh6he zu. Und wenn wegen
der nach wie vor tiefen Volatilitdt die Bar-
riere nicht mehr so tief wie vor ein, zwei
Jahren angesetzt werden kann, steigt das
Risiko massiv.

Das scheint die Anleger aber derzeit
noch nicht zu beschéftigen. Das zeigt ein
Blick auf die Monatszahlen der Schweize-
rischen Nationalbank. Seit dem Sommer
hat sich das Total der strukturierten Pro-
dukte in den Schweizer Wertschriftende-

pots wieder um einige Milliarden Franken
erhoht. Die Branche sieht dies als eigent-
liches Comeback-Zeichen.

Fiir dieses Szenario sprechen verschie-
dene Hinweise. So steigert beispielsweise
der Derivatespezialist Leonteq seinen Ge-
winn von Semester zu Semster - sehr zur
Freude seiner Aktiondre. Aber auch ein-
zelne Emittenten, die eigene Plattformen
unterhalten, sind nach eigenen Angaben
mit der Umsatzentwicklung zufrieden.
Weil aber immer mehr Anleger zu solchen
ausserborslichen Handelsplédtzen abwan-
dern, lassen derzeit die weiterhin sinken-
den Umsatzzahlen der Derivatebérse SIX
Structured Products ein ganz anderes Bild
zuriick - das einer serbelnden Branche.
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Internetfirmen gliickten

nicht mehr nach Wunsch.
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Wette gegen den
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steigende Zinsen.

Eine Anleitung.
SEITE 88

VERANTWORTLICH FUR DIESEN
SPECIAL: PASCAL MEISSER

FOTO-PORTFOLIO

Wenn die Natur im Herbst

am Morgen erwacht, bilden
Millionen von Tautropfen auf
Blattern, Spinnweben und
Blten zufallige Strukturen. Im
Gegensatz dazu entstehen die
strukturierten Produkte nicht
etwa willkurlich, sondern sind
durch und durch konstruiert.

Fotos: Peter Frommenwiler
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An innovativen

Anlageideen partizipieren:
UBS Open End PERLES
auf Solactive Indizes.

Ganz gleich ob Industrialisierung, Globalisierung oder Automatisierung —
jede Epoche lebt von Pionierleistungen, die zu industriellen Revolutionen
fihren kénnen. Fur UBS Grund genug, ihren Kunden neue Investitions-

maoglichkeiten in CHF, EUR und USD zu erschliessen:

Zum Beispiel mit UBS Open End PERLES auf Solactive Robotics and
Drones Index. Robotics and Drones ist der dynamische Industriebereich,
der mit Automatisierungslésungen bei Eingriffen in der Medizin, bei der

Uberwachung von Bohrinseln und Pipelines oder bei der Auslieferung
von Paketen beeindruckt. Mehr dariber erfahren Sie auf
www.ubs.com/robotics-drones

Weitere Anlagethemen mit Zukunft und die dazugehérenden
UBS Open End PERLES auf die innovativen Solactive Indizes finden Sie
auf www.ubs.com/3dprint und auf www.ubs.com/bigdata

Und fur weitere Auskinfte wenden Sie sich bitte an
044-239 76 76* oder an keyinvest@ubs.com

'_.o. [ ] ®
Best Bank in E{m@m@mﬁyo
Switzerland | #waster 261“4.. U B S
o0 ®

WWW.Ubs.com

Diese strukturierten Produkte stellen keine Beteiligung an einer kollektiven Kapitalanlage im Sinne von Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes tber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und unterstehen somit nicht der Bewilligung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Deshalb
besteht fur den Investor, der in diese Produkte investiert, kein Anlegerschutz nach dem KAG. Dieses Inserat dient ausschliesslich zu Informationszwecken und ist nicht als Angebot, persénliche Empfehlung oder Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion auszulegen oder als Anlageberatung
anzusehen. Dieses Inserat stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne von Art. 5 KAG sowie kein Kotierungsinserat im Sinne des Kotierungsreglementes dar. Die massgebende Produktdokumentation kann direkt bei UBS Investment Bank im 24-h-Service unter Tel. 044-239 47 03, Fax 044-239 69 14
oder Uber E-Mail an swiss-prospectus@ubs.com bezogen werden. Diese Emission unterliegt moglicherweise Verkaufsbeschrankungen u.a. fir Europa, Hongkong, Singapur, die USA und US-Personen (die Emission unterliegt schweizerischem Recht). Vor dem Eingehen von strukturierten Transaktionen
empfiehlt sich eine fachkundige Beratung durch Ihre Hausbank. Die Angaben in diesem Inserat erfolgen ohne Gewéhr. © UBS 2014. Alle Rechte vorbehalten. * Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gesprache auf den mit * bezeichneten Anschlissen aufgezeichnet werden kénnen. Bei lhrem Anruf
auf diesen Linien gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschaftspraxis einverstanden sind.
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«Die Tiefstiinde liegen hinter uns»

Georg

von Wattenwyl
Head of
Financial
Products
Advisory &
Distribution,
Bank Vontobel,
ZUrich

In Bezug auf den Borsenumsatz
o stimmt diese Aussage. Fiir eine Be-
urteilung des Gesamtumsatzes sollte
man das nichtkotierte Geschift einbe-
ziehen. So diirfte der Umsatz in etwa
aufVorjahresniveau liegen. Ein Grossteil
der Anleger hortet nach wie vor Bargeld,
was nicht zur Umsatzsteigerung bei-
tragt. Zudem ist ein Trend zur Verlage-
rung von Kleinanlegern auf eher vermo-
gende Investoren festzustellen.

2 Strukturierte Produkte haben in
eder modernen Vermogensver-
waltung ihre Daseinsberechtigung. Die
Bemiihungen um ein besseres Pro-
duktverstdndnis und eine faire und
bediirfnisgerechte Vermarktung werden
eine weitergehende Akzeptanz fordern.
Letztlich muss das Produkt zum Anleger
und seinen Renditezielen passen. Die
Entwicklungen zu mehr Kostentranspa-
renz sind ausserdem zu begriissen.

Fiir den Anleger bedeutet das
e geringere Opportunititskosten. Es
gibt Produkttypen, die von tiefen Zinsen
und niedrigen Volatilitdten profitieren
und interessante Konditionen aufwei-
sen. Outperformance-Zertifikate, die
den Investor iiberproportional an einem
Anstieg der Aktie partizipieren lassen,
sind ein gutes Beispiel. Oder Themen-
baskets, die keinem Zins- oder Volatili-
tatseinfluss unterliegen.

Vier Branchenexperten Uber die Akzeptanz von strukturierten Produkten und ihre Anlagetipps.

Es zeichnen sich gute Chancen
oin Emerging Markets ab, denn die
Schwellenldnder-Renditen profitieren
vom Einfluss des Tiefzinsumfeldes. Bei
der Wahl der Anlageregion sollte man
selektiv vorgehen. Der risikoscheue In-
vestor kann sich mit einem Kapital-
schutzprodukt auf einen Emerging-Mar-
kets-Wéahrungsbasket eine Aufwertung
zum Dollar zunutze machen, bei einem
Kapitalschutz von 98 Prozent.

Claudio
Topatigh
Leiter Verkauf
Strukturierte
Produkte,
Notenstein
Privatbank,
St.Gallen

Eine Wende wird wohl erst dann
e eintreten, wenn die Depotbestidnde
an strukturierten Produkten und die
Volatilitdt am Markt spiirbar steigen. Im
Sommer konnte eine gewisse Erholung
festgestellt werden. Die Tiefstinde liegen
hinter uns. Im Ubrigen ist zu bedenken,
dass der Umsatz lediglich die Aktivitédt
am Sekunddrmarkt misst und wenig
iiber die Dynamik am Primé&rmarkt aus-
sagt.

Durch die Schaffung von Mehrwert
eund Transparenz. Mit der Offen-
legungspflicht fiir die mit der Heraus-
gabe von strukturierten Produkten ver-
bundenen Kosten wurde ein Schritt in
die richtige Richtung getan. Diverse
Emittenten werden sogar iiber den
«Minimumstandard» hinausgehen und
nebst der Vertriebsgebiihr auch die
Emittentenmarge offenlegen. Die No-
tenstein Privatbank gehort dazu.

Sowohl Zinsen als auch Volatilita-
o ten sind wichtige Preisdeterminan-
ten strukturierter Produkte. Ausser bei
gewissen Partizipationsprodukten be-
stehen «Strukis» aus zwei Bausteinen:
Obligationen und Optionen. Tiefe Zin-
sen machen Obligationen teuer, tiefe
Volatilititen die Optionen billig. Dieser
Herausforderung kann nur mit Kreativi-
tdt begegnet werden, was nicht immer
einfach, aber durchaus maéglich ist.

Wenn die Basiswerte seitwérts ten-
4 edieren oder moderat fallen, bieten
Renditeoptimierungs-Produkte in der
Form von Barrier Reverse Convertibles
(BRC) attraktive Ertragschancen. BRC
bergen Aktienrisiken, falls diese die
Barrieren beriihren oder unterschreiten.
Bei steigenden Basiswerten sind fiir
risikoneutrale Anleger Partizipations-
produkte und fiir risikoaverse Investo-
ren Kapitalschutzprodukte geeignet.

Robin Lemann
Public
Distribution
Team Schweiz,
UBS, Opfikon

1 Bei genauerer Betrachtung der Vo-
o lumen fillt auf, dass die riickldufige
Nachfrage hauptsichlich die Kategorie
Hebelprodukte betraf. Die Umsétze in
den Produktekategorien Partizipation
und Renditeoptimierung haben sich
iiber die Jahre relativ konstant entwi-
ckelt. Mit dem Ausbau von Emissions-
plattformen werden dariiber hinaus die
OTC-Umsétze weiter zunehmen und zu
einer zusitzlichen Verschiebung fiihren.

Dies kann nur durch kontinuierli-

o che Aufkldrung sowie Transparenz
erreicht werden. Wir haben in der Ver-
gangenheit verschiedene Veranstaltun-
gen sowie Webinare durchgefiihrt, die
bei den Teilnehmern auf grosses Inter-
esse gestossen sind. Wichtig ist auch,
Vorteile wie beispielsweise Zugriff auf
den professionellen Terminmarkt oder
vereinfachter Zugang zu diversen An-
lageklassen und -strategien aufzuzeigen.

Wir Emittenten sind wie andere
3 e Marktteilnehmer den Konditionen
am Kapitalmarkt ausgesetzt. Auch im
aktuellen Umfeld knnen aber attraktive
Produkte emittiert werden. Wegen der
tiefen Zinsen sind rein zinsbasierte
Anlagen weniger attraktiv. Fiir Anleger
kann es daher attraktiv sein, einen gerin-
geren Kapitalschutz gegen eine hohere
Partizipation am Basiswert oder einen
hoheren Coupon einzutauschen.

Im aktuellen Niedrigzinsumfeld
4.bieten sich Produkte mit beding-
tem Kapitalschutz und garantiertem
Coupon an. Barrier Reverse Converti-
bles erfreuen sich grosser Nachfrage
und konnen momentan eine passende
Alternative zu Zinsprodukten sein. Wei-
tere Moglichkeiten sind bei tiefen Volati-
litdten und hoher tendierenden Aktien-
markten auch Absicherungsgeschifte
zum Beispiel tiber Put-Warrants.

Florian Kiibler-
Lichtenstein
Leiter Verkauf
Strukturierte
Produkte,
Zurcher
Kantonalbank,
ZUrich

1 Das seit langerem nahe null ver-
e harrende Zinsniveau und die tiefen
Kreditspreads machen Kapitalschutz-
produkte unattraktiv. Durch das Markt-
umfeld fallt daher eine bei den Inves-
toren beliebte Anlagekategorie weg. Bei
der Ziircher Kantonalbank liegt das
Emissionsvolumen 2014 bis dato iiber
den vergleichbaren Niveaus der letzten
vier Jahre.

Verdffentlichungen weiterer Trans-
eparenzkennzahlen wie der Ver-
triebsmarge und eine einheitliche No-
menklatur sind Schritte in die richtige
Richtung. Damit geht die Branche sehr
viel weiter als andere. Wenn Kunden die
Funktionsweise und der Nutzen von
strukturierten Produkten iiber Wissens-
vermittlung und Anlegeraufkldrung
ndhergebracht werden kann, ldsst die
Akzeptanz nicht lange auf sich warten.

Fiir die Emittenten hat das weniger
3 o Auswirkungen als fiir die Kunden.
Diese gewohnen sich zunehmend an
Produkte mit tieferen Coupons und
Kapitalschutzprodukte mit 95-prozenti-
gem Kapitalschutz.

Pauschal lédsst sich diese Frage
enicht beantworten. Renditechan-
cen sind immer mit dem Risikoprofil des
Investors zu vergleichen. Weiss man als
Investor, welche Risiken man eingehen
kann und mochte, gibt es in der Welt der
strukturierten Produkte unzéihlige Mog-
lichkeiten.

ANZEIGE

DOTS

BY SWISSQUOTE BANK

Uber 45'000 Hebelprodukte

www.swissquote.ch/swissdots
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Riickgang: Im Vergleich zur Vorjahresperiode entspricht dies einem Umsatzrliickgang von Uber 8 Prozent.

PETER FROMMENWILER

lase 2.0 — oder ist nun alles anders?

Internetaktien Die Borsengange von Alibaba und Zalando schiren die Furcht vor einer neuen Internetblase. Experten raten zur Vorsicht.

MATTHIAS NIKLOWITZ

s gibt klare Hinweise, dass

wir eine Technologieblase

haben», hiess es von den bei-

den Investoren Peter Schiff

und Marc Faber im «Busi-
ness Insider» Anfang November 2013. Die
Technologiebdérsen wiirden auf einen
neuen, unvermeidlichen Crash zusteuern,
schrieb das renommierte Autorenduo
weiter, und dieser Crash wiirde dem von
1999/2000 nicht nachstehen.

Die Argumente: Die Zinsen seien nahe
null, das Emissionsvolumen sowie die
Grosse der Firmeniibernahmen lidgen auf
einem Rekordniveau. Das, was an den
Borsen kotiert sei, sei alles vollig tiberbe-
wertet. Und selbst die Firmen, die uner-
probte Geschiftsmodelle ohne jegliche
Umsatzbasis hitten, seien an der Borse
(zu) teuer.

Eine Aktie, 500 Hebelprodukte

Dabei erfolgten die Borsengénge von
Alibaba und Zalando erst Anfang Oktober,
ein gutes Jahr nach dieser Warnung. Und
diese Warnung war auch nicht die erste:
Bereits 2011 diskutierte der «Economist»
das Problem der neuen Technologieblase.
Selbst die Emittenten nutzen das. Bereits
in der ersten Woche nach dem IPO gab es
auf die Alibaba-Aktie in der Schweiz ge-
madss der Informationsplattform Payoff
518 Hebelprodukte und 18 Renditeopti-
mierungsprodukte, vor allem Barrier Re-
verse Convertibles. Auf die Zalando-Aktie
wurden flugs 15 Warrants, fiinf KO-Pro-
dukte und zwei Mini-Futures emittiert -
damit 1dsst sich bei diesem Neuankémm-
ling sogar eine volatilititsfreie Hebelstruk-
tur erwerben.

Moglicherweise werden die Anleger
diese Details nicht brauchen - denn laut
den Analysten von JP Morgan ist der Tech-
nologiesektor keinesfalls {iberbewertet.
Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Ver-
héltnis liegt mit 15,7 19 Prozent unter dem
Mittelwert im Zeitraum seit 1995. Beson-
ders niedrig bewertet sind Hardware-Ak-
tien (inklusive Apple und Samsung, den
erfolgreichsten Vertretern der Branche).

Zudem haben sich seit dem Jahr 2000
die Verhiltnisse grundlegend gedndert.
Damals nutzten vergleichsweise wenige
Menschen das Internet. Heute gehen laut
dem Telekom-Weltverband ITU gegen 3
Milliarden Menschen regelmaéssig ins
Netz, ein Drittel der Menschheit hat einen

mobilen Hochgeschwindigkeitszugang.
Wihrend damals selbst einfache Ge-
schiftsmodelle wie Pets.com scheiterten,
krempeln jetzt neue Geschéftsmodelle
wie Airbnb, Uber, Groupon oder Zygna er-
folgreich «alte» Branchen um. Sie verédn-
dern die Interaktion zwischen Anbietern
und Nachfragern und stellen nicht ledig-
lich einen weiteren Verkaufskanal dar. Sie
ersetzen bzw. umgehen die Zwischensta-
tionen und Zwischenhéndler.

Viel «<dummes» Geld
Sie streben nach weltweiter Verbrei-
tung ihrer Dienste und Angebote und sie
werden auch anders finanziert als die
Startups vor 15 Jahren. Damals floss viel
spekulatives «dummes» Geld (auch) von
Privatanlegern in den Markt. Heute schau-
en die Investoren, unter ihnen viele Priva-
te-Equity-Firmen, Venture-Capital-Geber
und Hedgefonds, viel genauer hin, wenn
sie sich an einer Firma beteiligen. Sichtbar
ist das auch am Nasdaq-Index der gross-
ten US-Technologiewerte. Dieser notierte
Anfang Oktober bei 4400 Punkten, 700
Punkte unter dem Hochststand von 5133
Zdahlern, der am 10. Marz 2000 erreicht
worden war.
Die neuen Player kommen langst nicht
mehr nur aus den USA. Genau so wie

Huawei und ZTE ihren westlichen Kon-
kurrenten Ericsson und Cisco das Leben
schwermachen, geht es auch bei den In-
ternetwerten zu. Alibaba konkurriert di-
rekt sowie iiber die B2C-Plattform Tmall
den US-Rivalen (und Vorbild) Amazon.
AliPay, der chinesische Be-

«Es gilt, eine detaillierte Analyse zu té-
tigen», rdt Panagiotis Spiliopoulos, Leiter
des Aktienresearch Schweiz bei der Bank
Vontobel in Ziirich. Als junger Analyst hat-
te er bereits die Internetblase um das Jahr
2000 erlebt - und etliche Male vom Kauf

von Aktien abgeraten, als

zahldienst, der den gleichen Die Aktie von die Blasenbildung noch in
Besitzer hat wie Alibaba, gilt . vollem Gang war. «Es sollte
als Alternative zu Paypal, das Facebook ist zwischen hoher Qualitdt wie
(noch) zu Ebay gehort. Mog- heute doppelt bei Alibaba oder PayPal und
licherweise werden Anleger so teuer wie opportunistischen, fragwiir-
im néchsten Jahr die Qual . digen Deals wie Zalando
der Wahl haben, denn Alipay beim IPO. oder Rocket Internet diffe-

soll genau so dem Publikum

geoffnet werden wie PayPal, das von Ebay
abgespalten und an die Borse gebracht
werden soll.

Ob man dann bei der Aktie oder {iber
Derivate zugreifen soll, ist offen, zumal ge-
rade der Borsengang von Facebook vor
zwei Jahren zeigte, dass und wie schwer
sich auch professionelle Geldverwalter
damit tun, Potenzial und Bewertung rich-
tig einzuschétzen. Die Aktie ging zuerst
auf Tauchstation und verlor die Hilfte ih-
res Wertes. Inzwischen loben die Analys-
ten von JP Morgan die Mobilstrategie -
und die Aktie ist heute gut doppelt so viel
wert wie zum Zeitpunkt des Borsengangs
im Mai 2012.

GROSSTER BORSENGANG DE§_JAHRES
Alibaba und die 40 Ubernahmen

Kurssturz In den ersten zehn Handelsta-
gen seit dem Bérsengang ist der Preis
der Alibaba-Aktie um 8 Prozent gefal-
len. Glucklich war, wer die Aktien gleich
aus der Zuteilung bekommen hatte: Von
diesem Niveau bei 68 Dollar ausgehend,
sprang der Kurse gleich um 36 Prozent
nach oben. Mit einem Volumen von 25
Milliarden Dollar gilt dieser Borsengang
als grosster aller Zeiten.

Gewinn Auch wenn dieser IPO gele-
gentlich als Zeichen einer Blase be-
zeichnet wurde: Im Gegensatz zum US-
Vorbild und Konkurrenten macht Ali-
baba viel Umsatz (mehr als Ebay und
Amazon zusammen) und auch schéne
Gewinne (alleine im letzten Quartal vor
dem IPO umgerechnet mehr als 2 Mil-
liarden Dollar). Im Gegensatz zu Face-
book, wo sich gleich unmittelbar nach

dem Borsengang die Investoren fragten,
ob man die Werbevermarktungskurse
far die immer wichtiger werdenden mo-
bilen Endgerate kriegen wirde, stellt
sich das Problem bei Alibaba nicht. Laut
einer Studie von iResearch, einer Markt-
forschungsfirma, wickelt Alibaba bereits
ein Drittel seines Umsatzes tGber mobile
Endgerate ab. Das ist ein fast dreimal
héherer Anteil als noch vor einem Jahr.

Konkurrenz Gefahr fir das Geschafts-
modell kommt zudem weniger von den
US-Konkurrenten als vielmehr von den
einheimischen Lokalmatadoren: Baidu,
das chinesische Gegenstlick zu Google,
vermarktet immer erfolgreicher seine
Werbung flir konventionelle Geschafte
aus Stein (und Bambus). Baidu hat im
Sommer ein finnisches Startup gekauft,
das eine Navigation innerhalb von Ge-

renziert werden», empfiehlt
Spiliopoulos. «Denn grundsétzlich sehe
ich keinen Boom.»

Nur Bares ist Wahres

Warnsignale sind laut Spiliopoulos das
x-te Cloud-Computing-Angebot (als Kon-
kurrenz zum Marktfithrer Amazon), die
Kopien von existierenden Modellen
(Zalando kupfert Amazon ab) sowie eine
fehlende Differenzierung zwischen den
Geschiftsmodellen (wenn es woanders
die Schuhe giinstiger gibt, stellt sich die
Frage nach der Treue der Zalando-
Kunden).

Anleger, die sich ein eigenes Bild ma-
chen mdchten, sollten laut Spiliopoulos

bauden Uber das Magnetfeld der Erde
erlaubt. Damit kdnnen Konsumenten
auch zwischen den Regalen von Super-
markten lokalisiert und mit Werbung
bzw. Coupons versorgt werden - Apple
traumt mit iBeacon von einer ganz an-
deren technologischen Lésung mit dem
gleichen Ziel. Baidu hat mit «Baidu
Eye» auch eine Alternative zu Google
Glass. Tencent, ein weiterer grosser
cinesischer Internetgigant, dringt mit
seiner Gberaus popularen WeChat-Mes-
saging-Plattform in den E-Commerce-
Bereich vor und damit in das Kernge-
schaft von Alibaba.

Ubernahmen Dass man bei Alibaba
nicht ganz cool bleibt, dass und wie hef-
tig die chinesischen Konkurrenten an-
dern auf den Leib riicken, ist auch bei
den rund 40 Ubernahmen zu sehen, die

ein Verstidndnis fiir das Geschéftsmodell
entwickeln, die Qualitdt des Manage-
ments priifen (Erfahrung, Innovations-
fithrer usw.), die Unterschiede zwischen
den Geschiftsmodellen priifen (nur Prei-
se? Auch Konditionen? Gibt es auch Bo-
nus- und Kundenbindungsprogramme?)
und dann natiirlich auch die Bewertung
der Aktie (wie zum Beispiel Kurs-Gewinn-
Verhiltnisse, Kurs-Buchwert-Modelle,
Kurs-Gewinn-Wachstumsmodelle) im
Auge behalten.

Cashflow als wichtige Kennzahl

Wichtigste Kennzahl ist der operative
Cashflow - wenn diese Zahl im Vergleich
zum «Umsatz» als zu klein erscheint, kann
es sein, dass Dienste und Produkte mit an-
deren Firmen lediglich getauscht wurden
- und gar kein «richtiges» Geld in die Kas-
se gekommen war. Der Cashflow ist noch
robuster als der Vorsteuergewinn auf Stufe
Ebitda (Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen), denn da lassen sich im-
mer wieder wichtige Posten herausrech-
nen, wodurch das Bild geschont wird.

Erst wenn diese Vorarbeiten gemacht
sind, konnen Hebel- oder Anlageprodukte
gekauft werden - wenn nicht schon die
entsprechende Aktie allein genug Op-
tionscharakter hat.

in den letzten zwolf Monaten vorge-
nommen wurden. Darunter befindet
sich vieles, was Sinn macht, wie der
Online-Videoservice Youku Tudou, eine
Konkurrenz zu Netflix, oder AutoNavi-
Holdings, eine Konkurrenz zu Nokia/
TomTom bzw. Google Maps.

Reichster Chinese Allerdings kaufte Ali-
baba-Grinder Jack Ma, nach dem Bor-
sengang der reichste Mensch Chinas,
am 5. Juni 2014 mit dem Geld aus der
Firmenkasse Guangzhou Evergrande.
Was wie ein Modelabel klingt, ist ein
Fussballklub aus dem Stden Chinas.
Der Deal, so kolportieren chinesische
Medien, war das Ergebnis eines Absa-
ckers, den Jack Ma mit dem Klubbesit-
zer genossen hatte. Der Gewinner erhalt
- selbst in Chinas Internetwelt - nicht
mebhr alles.
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September: Im vergangenen Monat kauften Anleger strukturierte Produkte im Wert von 1,99 Milliarden Franken.

darchen um die Margen

Ab Marz 2015
mussen schweizweit die
Vertriebskosten ausgewiesen
werden. Die Meinungen in der
Branche sind aber geteilt.

MARTIN RAAB

enn es um Kosten und
Gebiihren geht, ver-
mischen sich Fakten
und Fiktion ziemlich
schnell. Was in der
Realwirtschaft als «Produktmarge» be-
zeichnet wird, existiert auch in der Finanz-
wirtschaft. Doch anders als zum Beispiel
beim Kauf eines Automobils, wo der Ver-
kaufer keine Angaben zu seinem Verdienst
offenlegt, gibt es inzwischen ein gesell-
schaftlich breit abgestiitztes Begehren zu
totaler Transparenz bei Finanzprodukten.
Als Folge der Verwerfungen wéhrend der
Finanzmarktkrise ist der Druck deutlich
gestiegen, umfassend iiber die Gebiihren-
und Vergiitungsstruktur zu informieren.
«Die Pharmabranche operiert seit
Jahrzehnten mit zweistelligen Margen vol-
lig im Dunkeln, die <bésen Banken> sollen
jetzt ihre 2 Prozent Vertriebsentschadi-
gung in zehn Schichten aufsplitten», pol-
tert der Vertriebschef eines Emittenten,
der anonym bleiben méchte.

Der Vorwurf der Verhéltnismassigkeit
ist bei der jlingsten Gebiihrendebatte
nicht von der Hand zu weisen. Doch stel-
len sich beim Thema Gebiihren vielschich-
tige Fragen: Wie weit sind Realitdt und
subjektive Einschédtzung voneinander ent-
fernt? Von welcher Héhe der Gebiihren-
sédtze geht der Biirger auf der Strasse aus?
Und was unternimmt die Finanzindustrie
selbst in puncto Transparenz?

Stichprobe am Paradeplatz in Ziirich

Um Meinungen zur Kosteneinschét-
zung bei der Bevolkerung einzufangen,
wurden vom Finanzmagazin «payoff»
Ende 2013 in der Ziircher Innenstadt
Interviews mit 100 zufdllig ausgewéhlten
Personen durchgefiihrt. Abgefragt wurden
die durchschnittlichen jdhrlichen Kosten
fiir Anlagefonds, ETE strukturierte Pro-
dukte und Lebensversicherungen. Der
Kostenbegriff wurde nicht definiert.

Die Resultate sind verbliiffend: ETF gel-
ten auch «auf der Strasse» als kostengiins-
tiges Instrument (1,90 Prozent pro Jahr
als tiefste Kostenschétzung). Anlagefonds
wurden auf 2,28 Prozent Jahresgebiihren
taxiert. Strukturierten Produkten wurden
durchschnittlich 2,75 Prozent an jéhrli-
chen Produktkosten zugeschitzt. Nicht-
Finanzberufstdtige gingen sogar von 3,41
Prozent jahrlichem Kostenanteil bei «Stru-
kis» aus. Dem Preisgipfel zugerechnet wur-
den Lebensversicherungen: Dort schitz-

ten die Befragten in der Regel 3,47 Prozent
Jahreskosten. Die Umfrage-Ergebnisse zei-
gen, dass sich in der 6ffentlichen Wahr-
nehmung ein Cocktail aus Halbwissen,
Vermutungen und Pauschalisierung gebil-
det hat. Den Vorurteilen steht jedoch
inzwischen eine Vielzahl an Transparenz-
massnahmen der Emittenten gegeniiber.

Bei unserem nordlichen Nachbarn ist
seit Mai ein expliziter Gebiihrenausweis
fiir strukturierte Produkte Realitédt. So wird
in Deutschland anhand des Issuer Estima-
ted Value (IEV) dem Investor angezeigt,
wie viel die Herstellung des Produkts kos-
tet und welche Marge der Emittent per
Emission des «Strukis» veranschlagt. Be-
tragt der Ausgabepreis 50 Franken und der
IEV belduft sich auf 48.50 Franken, bedeu-
tet dies, dass 1.50 Franken an Kosten an-
fallen beziehungsweise im Ausgabepreis
von 50 Franken enthalten sind.

Mehr Klarheit ab Mérz 2015

Das sind allerdings reine Stichtagsbe-
trachtungen. Verdndern sich wihrend der
Laufzeit die Hedgingkosten oder treten
grosse Riickkdufe auf, sieht die Rechnung
anders aus. Der Deutsche Derivateverband
geht dennoch davon aus, dass diese Form
von Kostentransparenz die strengen Vor-
gaben der kommenden europdischen
Finanzmarktrichtlinie Mifid II und weitere
Regulierungsansédtze der europdischen
Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA abdeckt.

Auch in der Schweiz werden die Emit-
tenten die Vertriebsgebiihren ihrer Pro-
dukte einheitlich ausweisen. Bis dato pub-
lizierte einzig die Ziircher Kantonalbank
(ZKB) fiir Tracker-Zertifikate und Kapital-
schutzprodukte die Total Expense Ratio
(TER) als Gebiihrenkennziffer. Seit 1. Ok-
tober 2014 weist auch die Bank Vontobel
die Kosten als TER aus.

«Negativer Memory-Effekt» befiirchtet

Unter Federfithrung des Schweizeri-
schen Verbands fiir Strukturierte Produkte
(SVSP) wird von allen Verbandsmitglie-
dern ab 1. Mérz 2015 einheit-
lich der Gebiihrenanteil in
Prozent des Ausgabepreises
verdffentlicht. Das schmeckt
aber einigen Vermogensver-
waltern noch nicht, wie es
am Markt heisst. Das Thema
Retrozessionen wird gewohn-
lich in den Allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen (AGB) der Bank oder
im Mandatsvertrag des Verwalters geregelt
und dem Kunden offengelegt (sogenannte
«Bis zu»-Angaben). Bekommt der Kunde
bei jedem Produktkauf im Termsheet oder
auf dem Informationsblatt kiinftig die
Gebiihren explizit prasentiert, befiirchtet
mancher Anlageverwalter einen «negati-
ven Memory-Effekt». Der Kunde kdnnte
animiert werden, die explizit offengelegten
Gebiihren doch fiir sich zu beanspruchen.

Der Druck ist
gestiegen,
umfassend iiber
Gebiihren zu
informieren.

PETER FROMMENWILER

Fiir andere vermdgensverwaltende
Adressen iiberwiegt der positive Effekt.
Man kann kiinftig kundenseitigem Miss-
trauen klar und nachweislich Wind aus
den Segeln nehmen, so die {iberwiegende
Meinung im Lager der Befiirworter. We-
nige Stichproben bei den Produkten von
ZKB und Bank Vontobel geniigen schon
heute, um dem Gebiihrenméarchen bei
«Strukis» ein Ende zu setzen. Anleger sind
der Wahrheit kiinftig nur noch einen
Mausklick entfernt. Der tédgliche Wett-
bewerb innerhalb der Finanzbranche
lasst ohnehin nicht mehr allzu viel Luft
fiir happige Gebiihrenauf-
schldge. Bei Produkten auf
Standardindizes oder Bas-
kets mit Blue-Chip-Basis-
werten wird um jeden Ba-
sispunkt gekdmpft. Einzig
bei exotischen Strukturen
féllt die Entschadigung tra-
ditionell hoéher aus. Das
wird aber auch eine Offenlegung nicht
dndern. Wenn aber bei Automobil-,
Medikamenten- oder Bekleidungspreisen
dhnliche Jagdlust nach Transparenz herr-
schen wiirde, wire dem kollektiven Kon-
sumentenschutz wohl mehr gedient. 2 bis
3 Prozent Gewinnmarge erzeugen in die-
sen Branchen nur ein miides Lacheln.

Martin Raab, Executive Director, Derivative Partners,
Zrich.

ANZEIGE

DOTS

BY SWISSQUOTE BANK

Verlangerte Handelszeiten:

8.00 bis 22.00 Uhr

www.swissquote.ch/swissdots
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Das Warten
auf neue

Angebote

Eigenbau In Deutschland kénnen bei einem Anbieter
Mini-Futures massgeschneidert und courtagenfrei
gehandelt werden. Die Schweiz hinkt hinterher.

CHRISTIAN KONIG

assgeschneiderte struk-

turierte Produkte sind

in der Schweiz ein gro-

sses Thema. Viele Emit-

tenten offerieren IT-L6-
sungen, welche es erlauben, teils schon ab
Betrdgen von 10000 Franken ein eigenes
individuelles Produkt zu kreieren. In die-
sem Bereich buhlen Julius Bar, Bank Von-
tobel, Credit Suisse, Leonteq, UBS, RBS,
Société Générale und Ziircher Kantonal-
bank mit Plattformen um Kunden. Zusitz-
lich bietet die Bank Vontobel eine Multi-
Issuer-Plattform an, bei welcher mehrere
Emittenten Preise stellen.

Im Vordergrund stehen jedoch meist
Renditeoptimierungsprodukte. Hebelpro-
dukte sind dabei nicht im Fokus oder wer-
den nicht angeboten. Die Mindest-Inves-
titionsvolumen von 10000 bis 100000
Franken verunmaoglichen dies zudem teil-
weise. Ausserdem sind die Plattformen
meist nur indirekt via Vermogensverwal-
ter oder einen Kundenberater zugédnglich
und stehen Self-Directed Tradern darum
nicht offen.

Mit Produkten iiberflutet

Dabei wiirde auch bei Hebelprodukten
eine massgeschneiderte Losung bis zu ei-
nem gewissen Punkt Sinn machen. Anle-
ger werden derzeit mit Produkten gerade-
zu {iberflutet - in der Schweiz sind aktuell
beispielsweise 25000 Hebelprodukte im
Angebot. Dieses dndert sich sténdig, Pro-
dukte verfallen, werden ausgeknockt und
miissen darum erneuert werden.

In Deutschland ist das Angebot noch
deutlich uniibersichtlicher. Hier sind
Hunderttausende von Produkten im An-
gebot. Bei den Mini-Futures haben zum
Beispiel alleine BNP Paribas und die Royal

DIFFERENZKONTRAKTE

Bank of Scotland je 10000 Produkte im
Angebot. In der Schweiz sind rund 4000
solcher «Minis» an der Borse im Umlauf.
Uber Swissquote stehen nochmals 5000
ausserborsliche Mini-Futures bereit.

Genau auf diese Produkteflut hat ein
noch junger Anbieter von Differenzkon-
trakten (CFD) aus Deutschland ein Ange-
bot konstruiert. Seit September 2013 sind
iiber den Online-Broker Ayondo Markets
(ehemals Gekko Global Markets) Mini-Fu-
tures handelbar. Dabei kénnen Kunden
iiber ein Tool selber ein Produkt konstru-
ieren, in dem der gewiinschte Hebel be-
stimmt und die bendtigte Stiickzahl einge-
geben wird.

Keine Courtagen

Mini-Futures sind per se ein Open-
End-Produkt - sprich ohne Verfalldatum
- und haben darum ein Finanzierungs-
und ein Stop-Loss-Level. Indem der Hebel
ausgewahlt wird, werden automatisch Fi-
nanzierung und Stop-Loss-Level ange-
passt. Der Kaufpreis muss auf dem Konto
bei Gekko hinterlegt werden und wird da-
bei Margin genannt. Im Unterschied zu
den klassischen Differenzkontrakten be-
steht jedoch bei Mini-Futures keine Nach-
schusspflicht.

Wird das Stop-Loss-Level erreicht, ver-
fallt die Position umgehend wertlos, also
genau gleich wie bei einem Mini-Future
iiber die Borse. Einziger Unterschied: Der
Kunde muss ein Konto bei Gekko haben.
Dabei wird das Emittentenrisiko gar noch
etwas minimiert. Wahrend Zertifikate eine
Schuldverschreibung des ausgebenden
Instituts darstellen, werden hier die Gel-
der durch eine strenge Sonderverwahrung
auf Treuhandkonten des Anbieters ver-
wahrt.

Die Auswahl der Basiswerte ist durch-
aus vielfaltig. Derzeit konnen die gangigs-

Eintraglich, aber risikoreich

Uberproportional Mit Differenzkon-
trakten - oder Contracts for Difference
(CFD) - kénnen Anleger an den Kurs-
bewegungen von Basiswerten wie In-
dizes, Aktien, Rohstoffen oder Wah-
rungen Uberproportional partizipieren.
Entscheidend ist die Kursdifferenz des
Basiswerts zwischen Ein- und Aus-
stiegszeitpunkt, von der Anleger profi-
tieren kdnnen. Investoren setzen mit
Long CFD auf steigende oder mit
Short CFD auf fallende Kurse.

Unreguliert Differenzkontrakte sind
rechtlich gesehen eine Vereinbarung

zwischen dem Anleger und dem Bro-
ker. Dieser stellt die Kurse, legt die Be-
dingungen fest und bietet Handlungs-
moglichkeiten. Am regulierten Handel
an der Borse kdnnen CFD auch heute
noch nicht getradet werden.

Risikoreich Gefahrlich wird der Handel
mit Differenzkontrakten dann, wenn
der Markt in die «falsche» Richtung
lauft. Wenn das Konto beim CFD-Bro-
ker nicht gedeckt ist, muss der Anleger
mittels eines sogenannten «Margin
Calls» das notwendige Kapital ein-
schiessen.

PETER FROMMENWILER

Bester Monat 2014: Ein fast doppelt so hoher Umsatz wurde im Januar verzeichnet - 3,59 Milliarden Franken.

ten DAX-Werte, der Aktienindex selber,
zwolf Wahrungspaare sowie Gold und Sil-
ber gehandelt werden. Der DAX wird da-
bei selber nachgebildet und heisst bei
Gekko Germany Gekko 30.

Schweizer Aktien oder Indizes sind al-
lerdings bislang keine im Angebot. Die
Mindestvolumen liegen bei wenigen 100
Franken und die Hebel konnen je nach
Basiswert eigenhéndig zwischen 1 und 50
festgelegt werden.

Die Geld-Brief-Spreads sind durchaus
kompetitiv, bei Edelmetallen und Einzel-
aktien jedoch teils an der oberen Grenze.
Jedoch entfallen die Courtagen komplett,
was die Spreads wieder relativiert. Die
Produkte sind 24 Stunden am Tag handel-
bar. Das ist insbesondere fiir Wahrungen,
aber auch fiir Edelmetalle ein grosser Vor-
teil. Die Finanzierungskosten liegen bei
jahrlich 2 Prozent. Stop-Loss- und Finan-
zierungslevels werden nach dem Kauf tag-
lich angepasst.

Bald iiber Swissquote handelbar?

«Wir haben Mini-Futures fit gemacht
fiir die Zukunft», sagt Sarah Brylewski,
Deutschland-Chefin von Gekko Global
Markets, selbstbewusst in einer Medien-
mitteilung. Brylewski gilt als eine der Er-
finderinnen der Mini-Futures und hatte
frither bei ABN Amro gearbeitet. Danach

war sie fiir den CFD-Anbieter Marketindex
zustandig. Mit ihrem Team wechselte sie
anschliessend zu Gekko Deutschland.
Dieser Anbieter ist seit Juni 2012 aktiv.
Marketindex wurde iibrigens in der Zwi-
schenzeit von seiner Besitzerin Royal
Bank of Scotland eingestellt, da kein K&u-
fer fiir die Plattform gefunden wurde.
Gekko hatte die Kunden gemdss einer
Meldung von finanzprodukt.ch gerne
iibernommen.

CFD als Gefahr fiir Warrants

Dass ausgerechnet ein Anbieter von
Differenzkontrakten zum Pionier in
Public-Tailor-Made-Hebelprodukten wird,
muss ein Schlag ins Gesicht sein fiir die
Zertifikateanbieter. Diese konnten theore-
tisch iiber eine White-Label-Partnerschaft
mit einem Online-Broker die Produkte
auch selber anbieten, haben es aber bis-
her verschlafen.

Entsprechende Plattformen wiren bei
den meisten Anbietern vorhanden. Man
darf gespannt sein, wann und ob iiber-
haupt jemals massgeschneiderte Hebel-
produkte auch in der Schweiz bei Swiss-
quote und Co. erhéltlich sein werden.
Denn nur auf diese Weise wiren solche
Anlageprodukte auch von einer breiten
Masse handelbar. Allgemein miissen sich
Anbieter von strukturierten Hebelproduk-

ten warm anziehen und sollten etwas
mehr Innovation zeigen. Vor gut zwei
Wochen ist ndmlich auch der britische
Online-Broker IG Group in der Schweiz
angekommen. Anbieter von Differenz-
kontrakten sind bisher zwar in der Schweiz
noch eine Randerscheinung. Sobald es
diesen aber gelingt, sich transparenter zu
présentieren, stellen Differenzkontrakte
eine addquate Alternative zu Warrants
und Co. dar.

Denn in einem sind die CFD-Anbieter
den Warrants-Emittenten bereits heute
hoch iiberlegen. In der Kommunikation
werden Self-Directed Trader mit allen
mdoglichen Dialogwerkzeugen wie Chat,
Blog, Forum, Twitter- oder Facebook-Ein-
tragen bedient.

In diesem Bereich haben Schweizer
Emittenten von Hebelprodukten noch ei-
nige Defizite. Es bleibt abzuwarten, ob die
Anbieter von strukturierten Produkten in
diesem Bereich von meist ausldndischen
CFD-Anbietern lernen werden. Bestes
Beispiel ist der Chef der neuen Schweizer-
Filiale der IG Group, Fouad Bajjali. Er pra-
sentierte sich zum Start seiner Bank in
Genf Anfang Oktober gleich selber auf
Twitter.

Christian Koénig, Geschaftsfuhrer, finanzprodukt.ch,
Winterthur.
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PETER FROMMENWILER

Riickblick: Friher wurden an der Derivatebdrse deutlich hdhere Umsatze erzielt.

Ein immenser Fundus

Schweizer
Anleger kénnen an diversen
Orten traden. Der Uberblick
Uber die Derivatebodrsen zeigt
ihre Vor- und Nachteile.

ANDREAS STOCKER

as «Statistische Monatsheft»
der Schweizerischen Natio-
nalbank (SNB) enthilt nicht
nur jede Menge Informatio-
nen fiir Politiker, Okono-
men, Investoren und Analysten. In der Pu-
blikation kommt auch die Finanzindustrie
auf ihre Kosten. Schliesslich gliedert die
SNB die Kundendepots der Banken nach
Wertschriftenkategorien. Dabei zeigt sich,
dass es der heimische Markt fiir struktu-
rierte Produkte im Juli 2014 auf ein Volu-
men von 194 Milliarden Franken brachte.
Um diesen ordentlichen Kuchen buhlen
nicht nur mehr als 20 Emittenten. Gleich-
zeitig versuchen verschiedene Handels-
platze, moglichst hohe Volumen anzu-
ziehen.
Im Mittelpunkt der 6ffentlichen Wahr-
nehmung steht die SIX Structured Pro-
ducts Exchange (SSPX). Seit Mitte 2013

verfiigt die Schweizer Borse iiber ein eige-
nes Segment fiir strukturierte Produkte.
Zuvor hatte sie zusammen mit der Deut-
schen Borse die Plattform «Scoach» be-
trieben. Per Ende August 2014 waren an
der SSPX gut 36 000 Produkte kotiert. Da-
bei handelte es sich zu mehr als zwei Drit-
teln um Hebelpapiere. An jedem Borsen-
tag konnen Anleger diesen Fundus von
9.15 bis 17.15 Uhr kaufen und verkaufen.
Dabei gelten sowohl fiir die Preisbildung
als auch hinsichtlich méglicher Mistrades
Regeln. Bei Fehleingaben hat die SSPX das
Recht, eine Untersuchung vorzunehmen.
Sie kann die Transaktion daraufhin fiir un-
giiltig erkldren.

Latente Arbitrage-Gefahr

Die strikte Regulierung und eine unab-
hingige Uberwachung sind fiir Anleger
vorteilhaft. Da die gestellten Kurse ver-
bindlich sind, setzen sich die Banken je-
doch einer latenten Arbitrage-Gefahr aus.
Das ist beispielsweise der Fall, wenn ein
Basiswert rasant steigt oder fallt und der
Anbieter den Kurs des strukturierten Pro-
dukts nicht schnell genug anpasst. Arbi-
trageure versuchen in einem solchen Fall,
aus einer Abweichung vom fairen Preis in-
nerhalb von Sekundenbruchteilen Profit
zu schlagen. Gegen dieses Risiko wappnen

sich die Emittenten mitunter durch ausge-
weitete Geld-/Briefspannen - was wieder-
um zu Lasten der Handelsqualitdt geht.
Als ergdnzende Dienstleistung zur
Borse ging im Mai 2012 Swiss Dots an den
Start. Diese ausserborsliche Over-the-
counter-(OTC-)Handelsplattform fiir He-
belprodukte wird vom Online-Broker
Swissquote betrieben und

bei ausldndischen Basiswerten von Vorteil
ist. Im Vergleich zur SSPX bietet dieser
Marktplatz auch eine deutlich grossere
Auswahl. Laut Angaben von Swissquote
konnen derzeit mehr als 45000 Hebelpa-
piere gehandelt werden.
Vor kurzem erhielten die beiden Griin-
dungspartner, UBS und Goldman Sachs,
Verstdrkung. Mit der Com-

basiert auf einem sogenann- Fiir aktive merzbank konnte Swiss
ten Quote-Request-System. Dots einen weiteren Emit-
Das bedeutet, der Anleger Trader hat der tenten begriissen. Das Insti-
fordert fiir ein bestimmtes OTC-Bereich tut hat in den vergangenen

Papier einen Preis an. Dar-
aufhin bietet der Emittent
den Kurs. Ist der Kunde mit
den Konditionen einverstanden, kann er
diese Transaktion mit einem Klick bestd-
tigen.

Im Unterschied zum Handel an der SIX
hat die Bank allerdings die Moglichkeit,
ihre Offerte noch wihrend eines definier-
ten Zeitfensters zu annullieren. Davon
wird sie moglicherweise bei einer hohen
Volatilitdt im Basiswert Gebrauch ma-
chen. Fiir den Investor kann dies drgerlich
sein. Der Vorteil dieser Praxis kommt in
vergleichsweise engen Spreads zum Aus-
druck. Punkten kann Swiss Dots auch bei
den Handelszeiten: Die Plattform ist von
8.00 bis 22.00 Uhr in Betrieb, was vor allem

seinen Reiz.

Jahren eine umfangreiche
Palette an Faktor-Zertifika-
ten aufgebaut. Insbesonde-
re mithilfe dieser Struktur mochte sie mit-
telfristig bis zu 20000 Produkte auf Swiss
Dots emittieren. Angesichts des beson-
ders grossen Fundus, ldngerer Handels-
zeiten und tiefen Gebiihren diirfte Swiss
Dots vor allem in der Trader-Community
weiterhin Anklang finden.

Ausserbaorslicher Handel im Ausland
Eine weitere Moglichkeit, strukturierte
Produkte zu handeln - neben der SSPX
und Swiss Dots -, ist der ausserborsliche
Direkthandel mit in Deutschland kotier-
ten Produkten. Dieser wird ebenfalls von
Swissquote angeboten. Kunden des Bro-

kers konnen direkte Transaktionen (via
Quote Request) mit folgenden drei Emit-
tenten eingehen: Citi, Commerzbank
und Deutsche Asset & Wealth Manage-
ment. Das Spektrum des Trios umfasst al-
lein bei den Warrants mehr als 176 000
Produkte.

Dies zeigt, welch immenser Fundus
sich auf diese Weise erschliesst. Swissquo-
te bietet den Live-Handel mit den drei In-
stituten zu einem Fixpreis von 9 Euro je
Transaktion an, die Handelszeiten sind
von 8.00 bis 22.00 Uhr. Die Entscheidung
fiir einen der skizzierten Handelsplitze
sollten Anleger allerdings nicht allein an
den Courtagen festmachen. Vielmehr gilt
es, die personlichen Priferenzen ins Kal-
kiil zu ziehen. Wer grossen Wert auf Trans-
parenz und Ordersicherheit legt, sollte an
der SSPX gut aufgehoben sein. An der Bor-
se gelten strenge Kriterien, deren Einhal-
tung nachvollziehbar ist. Ausserdem pub-
liziert die SIX Kennzahlen zur Handels-
qualitét. Fiir aktive Trader hat dagegen der
OTC-Bereich seinen Reiz. Hier konnen sie
ihrer Leidenschaft bei tiefen Gebiihren,
engen Spreads und einer enormen Aus-
wahl nachkommen.

Andreas Stocker, Product Manager, Derivates Public
Distribution, Commerzbank, Zrich.
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Rekordumsatz: Unerreicht bleibt bis heute der Marz 2007. Damals kauften Anleger «Strukis» im Wert von 7,14 Milliarden Franken.

INTERVIEW: PASCAL MEISSER

Welches strukturierte Produkt haben Sie
zuletzt gekauft?

Daniel Sandmeier: Das war ein Barrier
Reverse Convertible. Dieser Klassiker
unter den strukturierten Produkten, seit
Jahren Volumen-Spitzenreiter im Schwei-
zer Markt, ist auch in meinem Portfolio zu
finden. Der Barrier Reverse Convertible
macht in einem sich seitwirts bewegen-
den bis leicht ansteigenden Markt auch
durchaus Sinn.

Die Lage an den Mdirkten ist wieder
diffiziler. Gleichzeitig sind fast alle Anlage-
klassen relativ teuer geworden. Welche
Uberlegungen muss sich ein Anleger
machen, der in strukturierte Produkte
investieren mochte?

Er muss zundchst mal das Produkt kennen
und dessen Wirkungsweise verstehen. Der
Anleger muss wissen, wie es sich bei wel-
cher Marktbewegung verhilt. Das ist eine
Grundvoraussetzung. Dann muss er sich
fragen, wie er oder Experten die Méarkte
kurz- und mittelfristig sehen. Geht es ten-
denziell hoch oder kommt eine Korrektur?
Weiter sollte er sich fragen, ob das Produkt
seiner Risikoneigung entspricht. Wer sich
mit diesen Fragen auseinandergesetzt hat,
ist grundsétzlich bereit zum Investieren.

Was heisst das fiir die aktuelle Marktlage?
Diese ist tatsdchlich schwierig einzuschit-
zen. Auch sieht man bereits seit geraumer
Zeit Drohfinger von Experten, welche vor
einer Korrektur warnen - die Mirkte sind
trotzdem weiter gestiegen. Die niedrigen
Zinsen und die tiefen Volatilitdten schran-
ken die Konstruktionsmdglichkeiten von
strukturierten Produkten momentan etwas
ein. Ein Umfeld mit steigenden Zinsen,
allenfalls kombiniert mit einer hheren
Volatilitdat an den Mérkten, wiirde unserer
Branche helfen, eine breitere Palette von
attraktiven Produkten anzubieten.

Sie setzen auf Barrier Reverse Convertibles.
Macht dieses Produkt tatsdichlich Sinn,
wenn sich die Zukunft nur schwerlich
einschdtzen ldisst?

Auf jeden Fall. Prinzipiell fahrt man bei
seitwirts tendierenden Mirkten und im
Fall von Kursverlusten mit dem Barrier Re-
verse Convertible besser als mit der Aktie,
da der Anleger jeweils noch die Coupon-
zahlung erhélt. Wichtig ist, dass man bei
einem Produkt auf mehrere Basiswerte
bereit sein muss, im schlimmsten Fall mit

.

Anlegerschutz»

Daniel Sandmeier Der Prasident des Verbands flr Strukturierte Produkte (SVSP) Uber
fallende Bérsenumsatze, die neue Transparenz der Emittenten sowie die Regulationen.

dem Erhalt der am schlechtesten perfor-
menden Aktie zu leben. Das heisst: Man
sollte nur einen Barrier Reverse Conver-
tible auf solche Titel kaufen, die man sich
auch sonst fiir sein Depot kaufen wiirde.

Welche strukturierten Produkte ergeben -
nebst den Barrier Reverse Convertibles -
derzeit am meisten Sinn?

Das angespannte geopolitische Umfeld
und das nahende Ende der lockeren Geld-
politik durch die Notenbanken hinterlas-
sen an den Mirkten Spuren. Das wiirde
eigentlich fiir Kapitalschutzprodukte
sprechen. Aber, und da liegt der Haken,
den Emittenten ist es wegen der tiefen
Zinsen derzeit nur bedingt moglich, in
diesem Bereich wirklich attraktive Pro-
dukte anzubieten. Bei Kapitalschutzpro-
dukten sieht man deshalb kaum einen
100-prozentigen Kapitalschutz. In der
Regel wird dieser Schutz auf 95 Prozent
oder gar 90 Prozent gesenkt. Dafiir l4sst
sich eine attraktivere Partizipation bei
Kursbewegungen nach oben herstellen.

Der Borsenumsatz mit strukturierten
Produkten fillt 2014 weiter. Weshalb?
Das liegt vor allem daran, dass in den letz-
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ten Jahren neue Distributionskanile ent-
standen sind, die immer reger genutzt
werden. Heute lassen sich auf emittenten-
spezifischen Plattformen per Mausklick
Produkte zusammenstellen, die nicht
zwingend an der Borse kotiert werden
miissen. Ein zweiter Grund ist die Tat-
sache, dass an den Borsen hauptsichlich
die tradingorientierten Produkte, sprich
Hebelprodukte, rege gehandelt werden,
die mit ihrem leicht spekulativeren Cha-
rakter kurzfristig gehalten werden. Andere
Instrumente wie jene aus dem Partizipa-
tions-, Kapitalschutz- und Renditeopti-
mierungsbereich sind eher Buy-and-hold-
Produkte, welche man iiber ldngere Zeit
halt.

Aber der Verband publiziert auf seiner
Website die offiziellen Bérsenzahlen. Ist
das nicht kontraproduktiv?

Sie miissen als Gegenpol dazu die Zahlen
der Schweizerischen Nationalbank (SNB)
anschauen. Die Monatszahlen zeigen,
dass in jlingster Vergangenheit das
Volumen der strukturierten Produkte in
Schweizer Depots wieder um ein paar Mil-
liarden Franken gestiegen ist. Die sinken-
den Umsitze an der Borse vermitteln nur
ein Teilbild des Schweizer Marktes fiir
strukturierte Produkte. Fiir die Beurtei-
lung des Gesamtmarktes sollten primar
die SNB-Zahlen herangezogen werden.

Bleiben wir bei den SNB-Zahlen. Diese
zeigen, dass in den Schweizer Portfolios
ein durchschnittlicher Anteil an
strukturierten Produkten von 3,6 Prozent
liegt. Eine zufriedenstellende Zahl?

Nein, sie miisste hoher sein.

Vor wenigen Jahren sprach der Verband
von einem Zielwert von 10 bis 15 Prozent.
Ich will mich nicht auf eine Prozentzahl
fixieren. Es geht auch nicht um einen sol-
chen Wert. Es geht darum, dass struktu-
rierte Produkte in einem Portfolio einen
Mehrwert generieren kdnnen - dies ins-
besondere in der heutigen Zeit, in der die
Suche nach Rendite immer schwieriger
wird. Zudem herrscht félschlicherweise
oftmals der Glaube vor, unsere Produkte
seien nicht mehr attraktiv, da sie nicht
mehr die bis zu zweistelligen Renditen wie
vor wenigen Jahren erreichen. Aber im re-
lativen Vergleich sind die Produkte immer
noch attraktiv. Im heutigen Nullzins-
umfeld sind immer noch Renditen im
hohen einstelligen Bereich mit einem
iiberschaubaren Risiko moglich.

Gelingt es der Branche nicht,diese Infor-
mation zu transportieren?

Seit Jahren werden strukturierte Produkte
mit verschiedenen Massnahmen ver-
stindlicher gemacht. Die Branche ist ein-
facher in der Sprache geworden, die viel-
faltigen Produktnamen sind harmonisiert
worden. Der Verband und die Branche
haben viel in die Wissensvermittlung
investiert. In Kiirze wird ein neues interak-
tives Informationstool auf unserer Websi-
te aufgeschaltet. Der Verband hat sich der
Wissensvermittlung verschrieben. Wissen
ist der beste Anlegerschutz.

Wie kommt die Wissensinitiative bei den
Anlegern an?

Sie wird rege genutzt. Wenn neue Infor-
mationen aufgeschaltet werden, nehmen
die Zugriffszahlen auf unserer Website
rapide zu. Das Angebot befriedigt also ein
vorhandenes Bediirfnis.

«Der Anleger soll wissen,
was die Gegenseite fiir
den Verkauf eines
Produkts erhalt.»

Miisste die Branche innovativer werden?
Eine schwierige Frage. Uns wurde mal vor-
geworfen, zu innovativ zu sein. Anderseits
haben die letzten Jahre uns gezwungen, in
einem schwierigen Marktumfeld dennoch
kreativ zu sein. Ich denke an Barrier
Reverse Convertibles mit Autocall oder
Softcall, der zu einer héheren Rendite
fiihren kann. Innovation ist ein grosses
Thema in unserer Industrie. Nur hat sich
die Innovation seit Ausbruch der Finanz-
krise mehr auftechnische Umsetzung und
Zulieferung an den Kunden fokussiert.
Unsere Emittenten sind heute fihig,
innerhalb von Sekunden Produkte fiir
kleinste Anlagegrossen kosteneffizient zu
liefern. Vor acht Jahren wiare dies undenk-
bar gewesen. Damals sprach man von
einem Mindestauftrag von 2 Millionen
Franken, um ein neues Produkt zu lancie-
ren. Heute sind es 10000 Franken.

Die Schweiz wird von einer Regulations-
welle erfasst. Was heisst das fiir den
«Struki»-Verband?

Fiir uns ist das Fidleg ein zentrales Regel-
werk, das wir bestmdéglich mitgestalten
wollen, wobei wir entsprechend Stellung
beziehen. Regulierung ist ein wichtiges

PETER FROMMENWILER

«Wissen ist der beste

Thema. Einerseits begriissen wir gewisse
Kldrungen und Vorgaben, anderseits wer-
den uns hohe Kosten aufgebiirdet, die
letzlich wieder zulasten der Rendite der
Produkte gehen.

Braucht die Schweiz eine
Sonderregulierung, einen Swiss Finish?
Natiirlich muss der Schweizer Regulator
nicht zwingend Wort fiir Wort aus den Re-
gularien des grenznahen Raums iiberneh-
men. Es geht in erster Linie darum, gleich
lange Spiesse herzustellen, ohne jeweils
noch etwas obendrauf zu setzen. In unse-
rem Bereich gibt ein Swiss Finish keinen
Sinn.

Die «Struki»-Branche hat sich Schritt fiir
Schritt zur Transparenz bekannt. Herrscht
nun genug Offenheit?

Ein grosses Thema ist nach wie vor die
Kosten- oder Gebiihrentransparenz. Die
genauen Kosten fiir ein strukturiertes Pro-
dukt sind jedoch erst am Ende der Laufzeit
ermittelbar. Auf Initiative des Verbands
werden ab 1. Mirz 2015 die Vertriebs-
gebiihren zum Zeitpunkt der Emission
offengelegt. Das schafft Transparenz fiir
den Kunden. Der Anleger weiss damit,
was die Gegenseite fiir den Verkauf eines
Produkts erhalt.

Was heisst das fiir den Anleger?

Mit dieser Information erfihrt er, was
der Verkdufer als finanziellen Anreiz be-
kommt. So kann man einen mdéglichen
Interessenkonflikt offenlegen, dies schafft
Klarheit zwischen den beiden Parteien.

Was bringt diese Offenheit?

Mit der Offenlegung werden Fakten und
Klarheit geschaffen. Es ist ein weiteres
Puzzleteil, das die Entscheidungsfindung
des Anlegers vereinfachen kann. Er sollte
allerdings das Produkt nicht nur aufgrund
dieser Zahl auswéhlen.

Sie treten Ende Oktober nach vier Jahren
als Préisident des Verbands fiir Strukturierte
Produkte zuriick. Wie sehen Sie die Zukunft
ihrer Branche?

Ich habe keine Kristallkugel. Wenn man
die anstehenden Aufgaben wahrnimmt
und die technischen Moglichkeiten richtig
nutzt, werden die Efforts iiber kurz oder
lang fruchten. Auch der Verband ist gut
aufgestellt und wird bei der Bankierver-
einigung ein immer wichtigerer Partner.
Ich bin iiberzeugt, dass die Branche einer
ganz guten Zukunft entgegenschaut.
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Auf die

Aufwertung wetten

Einzelne aufstrebende Lander bleiben aussichtsreich.
Wie Anleger Uber deren Wahrungen davon profitieren kdnnen.

ERIC BLATTMANN

ie realen Renditen der Emer-
ging Markets sind weiterhin
attraktiv. Sie befinden sich
nach wie vor deutlich iiber je-
nenvon Industrieldndern und
auch deutlich tiber ihren eigenen Niveaus
der Jahre 2010 bis 2013. Vor allem die Zins-
niveaus von Brasilien, Indien, Stidafrika und
der Tiirkei sind zurzeit als hoch anzusehen.
Aus Investorensicht sollte dabei die
Attraktivitdt von einigen Schwellenlédnder-
anleihen bleiben, denn es besteht ein Ein-
fluss durch die Zinsniveaus der Industrie-
nationen. Die Stirkung von Schwellenlén-
derwdhrungen diirfte sich aufgrund des
momentan viel versprechenden Klimas in
naher Zukunft nicht dndern, weil eine res-
triktivere Geldpolitik der entwickelten Volks-
wirtschaften weit entfernt zu sein scheint.
Zudem lésst sich eine graduelle Verbesse-
rung der Fundamentaldaten in einigen
Schwellenldndern feststellen, was nicht nur
weiteres Kapital anlocken, sondern auch
einen anhaltenden Abbau der Leistungs-
bilanzdefizite in Aussicht stellen sollte.

Reformen als Grundlage

Doch attraktive Realzinsen und ein
durch insbesondere externe Zinseinfliisse
induzierter Abbau des Leistungsbilanz-
defizites sollten nicht als einzige Kriterien
zur Attraktivitdtsbestimmung einer An-
lageregion herangezogen werden. Es gilt,
das kiinftige Wirtschaftswachstum abzu-
schitzen und mdogliche Griinde zu ana-
lysieren, weshalb der Wirtschaftsmotor
bestimmter Schwellenlédnder - die zwei-

Tiefpunkt iiberwunden

felsfrei als aussichtsreich gegolten hatten -
dennoch ins Stottern geriet.

Eine naheliegende Erkldrung dafiir ist
das Ausbleiben ndtiger Reformen. Dies
sind produktivitdtssteigernde Massnahmen
und in der Regel von politischer oder struk-
tureller Natur. Sie bilden oft erst die Voraus-
setzung fiir ein nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum. Deshalb sollte man bei der Wahl
einer Anlageregion selektiv
vorgehen und in erster Linie
nach Emerging Markets
Ausschau halten, deren ak-
tuelle oder zukiinftige Regie-
rung Strukturreformen ge-
wissenhaft in Angriff nimmt.

Das derzeit prominentes-
te Beispiel fiir politische
Wirtschaftsreformen ist wohl China. Regie-
rungschef Xi treibt seine Strukturreformen
energisch und entschlossen voran und will
derzeit auf privatwirtschaftliche Sektoren
setzen sowie das Wachstum neuerer Bran-
chen fordern.

Aber auch Indien beispielsweise stellt
sich nach seinem Regierungswechsel den
gewaltigen Herausforderungen. Dazu ge-
horen die Bekdmpfung der Vetternwirt-
schaft, die Inflation und die marode Infra-
struktur. Dem neuen Premierminister Na-
rendra Modi werden tief greifende Refor-
men, die hin zu einer wirtschaftsfreundli-
cheren Regierung fiihren diirften, durchaus
zugetraut. Andernorts verhilt es sich dhn-
lich. Indonesien, Malaysia oder Brasilien
werden zum Beispiel als reformwillig einge-
stuft. Oder Mexiko: Wir gehen dort sogar
von einer deutlichen Wirtschaftsbeschleu-
nigung auf 4 Prozent im Jahr 2015 aus.

Das jahrliche BIP-Wachstum in den Schwellenlandern (in Prozent)

10

B Schwellenlander, reales BIP-Wachstum
BPrognosen Bank Vontobel

2007 2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 2015

QUELLE: THOMSON REUTERS DATASTREAM, VONTOBEL ASSET MANAGEMENT (SEP. 2014)

Indonesien,
Malaysia und
Brasilien werden
als reformwillig
eingestuft.

Dank einem Wahrungsbasket mit einer
dreijahrigen Laufzeit kénnte man von
potenziellen Wechselkurssteigerungen
aussichtsreicher Emerging Markets profi-
tieren. Ein konkretes Produkt liesse sich
derzeit mit einem 98-prozentigen Kapital-
schutz zum Laufzeitende und einer 115-
prozentigen Partizipation an einer mogli-
chen Aufwertung des Wahrungsbaskets ge-
geniiber dem Dollar ausstat-
ten. Bei den in Frage kommen-
den Wéhrungen handelt es
sich um den brasilianischen
Real, die indische Rupie, die
indonesische Rupiah, den ma-
laysischen Ringgit, den mexi-
kanischen Peso sowie den
polnischen Zloty. Wegen ver-
gleichsweise hoher Zinsniveaus bezie-
hungsweise bestehender geld- und
fiskalpolitischer Reformen in ihren Lin-
dern konnen sie ein attraktives Aufwer-
tungspotenzial aufweisen. Im Falle einer
negativen Performance wiirden Anleger
am Laufzeitende den im voraus definierten
Kapitalschutz zuriickerhalten. Der Kurs
des Baskets kann wdhrend der Laufzeit
deutlich unter dem Kapitalschutzniveau
notieren.

Gute Zins-Wahrungs-Kombination

Mit einem einfachen Partizipationszer-
tifikat auf einen Emerging-Markets-Local-
Currencies-Obligationenbasket mit bei-
spielsweise zweieinhalbjdhriger Laufzeit
koénnte man sich gleich zwei mégliche Ren-
ditequellen - die attraktiv gebliebenen
Zinsniveaus und potenzielle Wechselkurs-
steigerungen - zunutze machen. Dem Tra-
cker-Zertifikat liegen ausgewihlte Emer-
ging-Markets-Anleihen von Lindern wie
Brasilien, Mexiko, Indien, Indonesien und
China zugrunde. Dank den wéhrend der
Produktlaufzeit einverleibten Zinsertragen
lésst sich an der potenziell positiven Wert-
entwicklung des gleich gewichteten Anlei-
hekorbes teilhaben. Die im Basket enthal-
tenen Emerging-Markets-Anleihen notie-
ren in ihren lokalen Wahrungen. So konnte
man von einer moglichen Aufwertung der
entsprechenden Wéhrungen gegeniiber
dem Franken profitieren. Eine insgesamt
negative Korbentwicklung kann hingegen
auch zu Verlusten fiihren.

Eric Blattmann, Head of Public Distribution, Bank
Vontobel, Zirich.

I &
Bester Jahresumsatz: Auch das Gesamtjahr 2007 geht in die Geschichte
ein. Damals belief sich der Jahresumsatz auf 75 Milliarden Franken.

PETER FROMMENWILER
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Uber die
Grenzen schauen

Indexanlagen Anleger sollten sich nicht nur auf die Konditionen der Produkte
konzentrieren. Langerfristig sind Dividenden und Wirtschaftszyklen viel wichtiger.

MATTHIAS NIKLOWITZ

orsenkotierte Indexprodukte

sind das Brot- und Butterge-

schéft der Finanzindustrie.

Neben passiven Indexfonds,

die ihren Basiswert dadurch
abbilden, indem sie alle einzelnen Aktien
in gleichen Proportionen kaufen, gibt es
seit 24 Jahren auch die Indexzertifikate so-
wie - erst seit einigen Jahren populér - die
Index-ETFE.

Ob und welche dieser Varianten ge-
kauft werden, hingt ganz entscheidend
von drei Faktoren ab: Zunéchst spielt die
rechtliche Basis eine wichtige Rolle. In-
dexfonds und -ETF iiberleben auch die
Pleite der rechtlichen Entitdten, welche sie
verwaltet haben. Bei Indexstrukturen ist
das nicht der Fall, was allen Retail-Deriva-
ten nach der Lehman-Pleite ein grosses
Reputationsproblem eingehandelt hatte.
Wer die 100-prozentige Sicherheit sucht,
wihlt deshalb spezielle pfandbesicherte
Produkte, die Fonds, oder - nach sorgfalti-
ger Lektiire des Kleingedruckten - ETE
Denn auch diese Exchange Traded Funds
konnen gewisse Emittentenrisiken be-
inhalten, wenn beispielsweise die Aktien-
besténde verliehen werden und die Leih-
adresse pleite geht oder die Aktienindizes
«synthetisch» nachgebildet werden und
die Gegenpartei untergeht.

Versteckte Emittentenrisiken

Der zweite Faktor ist die Kostenstruk-
tur. Bei Fonds gibt die TER, die Total Ex-
pense Ratio, Auskunft tiber die Kosten.
ETF gelten als giinstigste Variante, auch
weil die Differenzen zwischen Kauf- und
Verkaufskursen meist gering sind. Bei In-
dexstrukturen variieren diese Differen-
zen zwischen Emittenten und Produk-
ten. Zudem rechnen Emittenten ihre

BORSEN

Kosten entweder in die Produkte hinein,
wenn es sich beim Basiswert um einen
Index handelt, bei dem wie beim Swiss
Market Index (SMI) die Dividenden nicht
enthalten sind. Oder es werden nicht alle
Dividendenertridge weitergegeben. Wer
das halbe Dutzend liquider Index-Tra-
cker mit dem SMI vergleicht, wird nach
zehn Jahren bemerkenswert kleine Un-
terschiede zwischen den einzelnen Pro-
dukten sehen.

Viel grosser ist die Renditedifferenz,
wenn der SMIC den Basiswert bildet. Die-
ser sammelt die Dividenden der 20 héchst

Wer die 100-prozentige
Sicherheit sucht, wahit
spezielle pfandbesicherte
Fondsprodukte.

kapitalisierten Aktien an der Schweizer
Borse jeweils ein und reinvestiert sie. Auf
lange Sicht spielen diese Dividenden eine
iiberaus wichtige Rolle: Wer diese Divi-
denden seit Anfang 2000 systematisch
reinvestiert hatte, besitzt heute 50 Prozent
mehr als ein «reiner» Indexinvestor.

Der dritte wichtige Faktor ist der Basis-
wert. Erstwenn Aktienborsen steigen, ma-
chen die Indexprodukte diese Schwan-
kungen mit. Absicherungen nach unten
gibt es bei den Trackern nicht. Wer die
braucht, sieht sich besser bei Garantiepro-
dukten und Teilschutzprodukten um.

Erst danach stellt sich die Frage, die bei
vielen Anlegern die erste ist: Wie sind die
Aussichten fiir die Aktienmaérkte? Aus fun-
damentaler Sicht ist die Schweiz laut den
Analysten von Julius Bér im wirtschaftli-
chen Abschwung. In der Ndhe der zykli-
schen Tiefpunkte befinden sich China,
Brasilien und die aufstrebenden asiati-

Deutschland flop, Argentinien top

Abwarts Die letzten Wochen haben es
gezeigt: Die Aktienborsen sind keine
Einbahnstrasse mehr. Die weltweit
wichtigen Indizes haben seit Ende
September deutlich an Terrain verlo-
ren. Am besten halten sich der ameri-
kanische Dow Jones sowie der Swiss
Market Index, die beide im Plus liegen.

Schwankungen Der Schweizer Aktien-
markt profitiert in dieser Phase vor
allem von seiner defensiven Ausrich-
tung. Die SMI-Schwergewichte
Novartis, Roche und Nestlé machen
annahernd 60 Prozent der Gewichtung

des Marktbarometers aus. Ganz anders
hingegen der deutsche DAX. Er gilt
wegen seiner Zusammensetzung als
zyklisch orientiert. Je nach Marktphase
reagiert der DAX nach oben wie nach
unten heftiger als der SMI.

Gewinner Seit Anfang Jahr stehen
Borsenplatze an der Spitze, mit denen
kaum jemand gerechnet hatte. Der ar-
gentinische Merval-Index weist den
gréssten Gewinn auf, obschon das
Land vor einer Staatspleite steht. Auch
gut im Rennen liegen die Borsen von
Agypten und den Philippinen. (mei)

schen Volkswirtschaften. Zaghaft im Auf-
schwung ist die Euro-Zone. Die USA und
Grossbritannien wachsen noch stirker,
Grossbritannien konnte den Zyklus-
Hochststand bald passieren.
Aktienmérkte nehmen solche Zyklen
oft vorweg. Zudem beriicksichtigen die
Aktienkurse auch die gegenwartigen Risi-
ken fiir die Wirtschaft. Der Ukraine-Russ-
land-Konflikt ist laut einer Ubersicht von
AXA Investment Managers ebenso wenig
geldst wie die kriegsdhnlichen Verhaltnis-
se im Mittleren Osten. In einigen Schwel-
lenldndern wachsen die soziopolitischen
Risiken, in Hongkong lduft ein Aufstand
und in Kontinentalchina ist der Immobi-
lienmarkt in einer Abwartsspirale. Weil
durch die Globalisierung auch Europa
und die Schweiz von diesen Entwicklun-
gen betroffen sind, spiegelt sich das alles
am Riickgang des SMI sowie des DAX seit
Ende September 2014. Umgekehrt steigen
die US-Indizes seit gut drei Jahren ohne
nennenswerten Riickschlag.

Kompensierende Faktoren

Ein Spezialfall bildet Japan. In diesem
Land gab es im ersten Quartal 2014 ein
spektakulédres Strohfeuer im Vorfeld der
Anhebung der Mehrwertsteuer. Im zwei-
ten Quartal folgte die Erniichterung - die
japanische Wirtschaft schrumpfte laut Be-
rechnungen von BNP Paribas genau im
gleichen Ausmass, wie sie zuvor expan-
diert hatte. Fiir den japanischen Nikkei-
225-Index ist man bei Julius Bér dennoch
optimistisch, denn durch den harten Ab-
wertungskurs der Bank of Japan verbes-
sern sich die Bedingungen fiir die Export-
wirtschaft.

Umgekehrt sehen die Julius-Bar-Ana-
lysten schwarz fiir den Schweizer Aktien-
markt. Die Okonomen von Swiss Life rech-
nen dagegen mit steigenden Kursen, denn
das Makro-Umfeld sei in der Hand der
Geldpolitik der Notenbanken. Und solan-
ge die Zinsen nahe null stehen und die
Wirtschaft nicht kollabiert, gibt es kein Ar-
gument, das gegen Aktien spricht. Neutral
sind die Aussichten fiir die Euro-Zone und
die Markte in den USA.

Gerade die USA sind ein gutes Beispiel
dafiir, wie viele Faktoren bei der Aktien-
marktbewertung eine Rolle spielen. Nicht
nur die wieder wachsende Wirtschaft gilt es
in den Modellen abzubilden. Hinzu kom-
men die Erwartungen zu den Zinsen (vom
Nullniveau leicht ansteigend, was mehr fiir
die Anlegerpsychologie als fiir die Real-
wirtschaft eine Rolle spielt) und zur Wah-
rung. Denn mit einer florierenden Wirt-
schaft und dem Ende der Kaufprogramme
durch die US-Notenbank Fed steigt auch
der Dollar wieder. Das ist schlecht fiir die
amerikanische Exportwirtschaft, weil da-
durch US-Produkte teurer werden.

Konkurrenz: Solch hohe Zahlen werden kaum je wieder erreicht werden.
Heute findet immer 6fter Handel auf Plattformen von Emittenten statt.

PETER FROMMENWILER

ANZEIGE
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Marktanteile I: Den grossten Umsatz erzielte im September 2014 die UBS. Sie halt einen Marktanteil von 26 Prozent.
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Mit dem Winter steigt die Nachfrage

Rohol Analysten erwarten ein
Ende des Preiszerfalls. Das
ermdoglicht Anlegern einen
Einstieg mit Derivaten.

MATTHIAS NIKLOWITZ

s herrscht Krieg im Mittleren
Osten, Ost- und Mitteleuropa
kénnte der Gashahn abgedreht
werden, der Konflikt zwischen
Russland und der Ukraine hat
laut den Befiirchtungen der chinesischen
Regierung das Zeug, zum ganz grossen
Krieg zu werden - und was machten die
Roholpreise seit dem Sommer? Sie fielen
weiter - und zogen die Preise aller Index-

GOLD

Produkte sowie der Long-Warrants und
Long-Mini-Futures {iberproportional nach
unten. Rohol der Sorte Brent, die in London
gehandelt wird und an der sich auch die
wichtigsten arabischen Sorten orientieren,
kostete Anfang Oktober noch 92 Dollar pro
Fass. Das ist der niedrigste Stand seit De-
zember 2010. Auch die fiir die USA relevan-
te Sorte WTI kostet mit 89 Dollar so wenig
wie im Dezember 2012.

Tieferer Absicherungsbedarf

Lediglich die Besitzer der Short-Pro-
dukte sahen steigende Preise. Weil viele
Kédufer von Put-Warrants auf Rohdl und
Gold solche Produkte lediglich als Absi-
cherung von Long-Positionen kaufen,
blieb es selbst bei diesen Kdufern meis-
tens bei einem Nullsummenspiel.

Nur noch ein matter Glanz

Bruchteil Gold gilt als der «sichere Ha-
fen» par excellence fir Anleger. Aller-
dings verblasst dieser Ruf zusehends:
Die Preise liegen Mitte Oktober noch
bei 1207 Dollar pro Unze. Glnstiger war
das Gold nur noch vor dem Sommer
2010 zu haben gewesen. Die seit
Sommer 2011 gefallenen Preise haben
vielen Anlegern einen Strich durch die
Rechnung gemacht. Unzahlige Long-
Hebelprodukte sind seither wertlos
verfallen und das wiederum hat die
Volumen belastet: Die meistgehandel-
ten Short-Produkte verzeichnen heute
noch Tagesvolumen von 20 000 bis

50000 Franken - ein Bruchteil des
Handelsvolumens von 2010. Laut den
Analysten von BNP Paribas ist die Bais-
se auf eine Reihe von Faktoren zuriick-
zufiihren: Die Erklarung von EZB-Prasi-
dent Mario Draghi im Juli 2012, alles
Erdenkliche flir die Rettung des Euro zu
tun, liess das Interesse der Retailanle-
ger an Gold als moéglicher Ersatzwah-
rung fur den Euro schlagartig sinken.

Dollar Hinzu kommen die zurlickgefah-
renen Aufkaufprogramme der US-No-
tenbank Fed. Die Dollar-Geldmenge
nimmt nicht mehr so stark zu - das wie-

Denn die Verhiltnisse beim globalen
Roholmarkt haben sich laut den Analys-
ten von BNP Paribas in den vergangenen
drei Jahren fundamental geéndert: Die
USA fordern so viel Schieferél wie noch
nie und sind zum zweitgrossten Forder-
land der Welt (nach Saudi-Arabien) auf-
gestiegen.

Der einheimische Rohélboom liess die
Hiandler in New York cool auf sdmtliche
geopolitischen Ereignisse reagieren -
denn wenn es im Nahen Osten knallen
sollte, wiirde das zuerst China treffen. Und
mit den neuen Pipelines und den aufge-
stockten Eisenbahn-Transportkapazitdten
innerhalb der USA ist auch das Verteilpro-
blem gel6st. Dieses hatte zulandesinternen
Ungleichgewichten gefiihrt, welche die
Preise zusitzlich belastet hatten.

derum entzieht den Goldkaufern die
Argumente. Weil die US-Wirtschaft
wieder wachst und sich der Dollar
verteuert, entfallen auch die Siche-
rungskaufe von Anlegern, die Gold als
Schutz gegen den Wertzerfall des
Dollars gekauft hatten.

Goldminen Die Chinesen kaufen viel
weniger als noch in den vergangenen
Jahren. Und wichtige Importlander wie
Indien und die Tlrkei haben Import-
restriktionen beschlossen, um ihre in
Schieflage geratenen Aussenhandels-
bilanzen wieder ins Gleichgewicht zu

Selbst als Absicherung gegen eine
Dollar-Schwiche taugt Rohol nicht mehr:
Finanzinvestoren kaufen Rohol-Kontrak-
te (auch), um sich gegen eine Dollar-
Schwiche abzusichern. Mit dem starken
Dollar und den guten Aussichten fiir
die US-Wirtschaft entféllt der Absiche-
rungsbedarf- und dann fehlen auch diese
Kaufer.

Verwirrende Signale

Erschwert wurde alles in diesem Jahr
durch die verwirrende Nachrichtenlage.
Die Internationale Energieagentur (IEA)
hatte im Sommer verlautbaren lassen,
der Preisriickgang beim Rohol sei auf die
tiefere Nachfrage nach Erddlprodukten
zuriickzufiihren gewesen. Tatsédchlich
war laut den Analysten von Morgan Stan-

bringen. Das alles verschiebt auch das
ganze Geflge der Produktion. Die tiefe-
ren Preise sind laut den Analysten von
US-Investmentbank Morgan Stanley
auch ein grosses Problem fiir die Gold-
minen weltweit. Wenn alle Faktoren
einbezogen werden, liegen die Produk-
tionskosten gegenwartig bei 1254 Dollar
pro Unze - und solange die Preise da-
runter liegen, lohnt sich fir einige Be-
treiber die Férderung des gelben Edel-
metalls nicht mehr. Friiher oder spater
werden Minen schliessen und dann sinkt
auch die Produktion, die aktuell bei
3000 Tonnen pro Jahr liegt.

ley die Nachfrage nach Ol gerade im
zweiten Quartal dieses Jahres «ausserge-
wohnlich hoch». Die Raffinerien hatten
auf Rekordniveau gearbeitet - und diese
Benzin- und Dieselschwéche hatte dann
im dritten Quartal die Preise gedriickt.
Immerhin zeichnet sich laut den Ana-
lysten ein Ende der Schwiche ab. Die poli-
tischen Probleme sind weder in Russland
noch im Nahen Osten gelost - eine Aus-
weitung kann die Coolness der Akteure an
den Mairkten schlagartig beenden und
Preise und Volatilitdt nach oben katapul-
tieren. Mit der Wintersaison steigt zudem
auch die Nachfrage nach Rohdl auf der
nordlichen Hemisphére. Das diirfte die
Preise stabilisieren - und dann verteuern
sich auch die Preise der Tracker- und
Long-Hebelprodukte wieder.

Prognosen Ein Ende der Baisse ist nicht
in Sicht. Bei BNP Paribas rechnet man
mit einer Fortsetzung des Preiszerfalls
bis unter 1100 Dollar. Bei Morgan Stanley
erwartet man 1180 Dollar als mittleres
Preisniveau fr 2015. Solche Markte sind
laut Experten lediglich etwas fur kurzfris-
tig orientierte Trader: Diese kaufen, wenn
der Goldpreis unter 1300 Dollar liegt,
und verkaufen, wenn der Preis dartiber
steigt. In den vergangenen zwoélf Mona-
ten hatte sich dieses Rezept als erfolg-
reich erwiesen - jetzt missen Anleger
ein neues Preisniveau bestimmen, bei
dem sie ein- und aussteigen kénnen.

v
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_Hehelprodukte einfach erklart:

-

pe_

—

=Chancen multiplizieren.

Wer Hebelprodukte handelt, multipliziert seine Gewinnchancen. Wie das funktioniert? Ganz einfach: Dank der He-
belwirkung bewegen Sie selbst mit kleinem Einsatz grosse Summen. |hr maximales Risiko ist dabei |hr Einsatz. Ne-
ben spekulativem Nutzen von Chancen bieten sie lhnen umgekehrt auch Losungen zur Risikobegrenzung. Erfahren
Sie jetzt mehr Uber die Vielfalt von Strukturierten Produkten: www.six-structured-products.com/produktwissen

STRUCTURED
PRODUCTS
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Marktanteile II: Knapp dahinter folgt die Bank Vontobel. Sie erzielte im September einen Anteil von 22 Prozent am Gesamtumsatz.

PETER FROMMENWILER

Die zehn goldenen Regeln fiir Kaufer

Strategie Strukturierte Produkte kdnnen die Rendite des Portfolios aufbessern. Aber nur, wenn sie gezielt eingesetzt werden.

PASCAL MEISSER

ie sind eine heisse Sache - so-
fern man sie nicht versteht.
Strukturierte Produkte sind ein
Finanzinstrument, das - wie es
der Name verrét - auf dem Fun-
dament eines Basiswerts konstruiert und
zusammengebaut wird. Konkret bedeutet
das: Ein Herausgeber eines solchen Pro-
dukts will dem Anleger zum Beispiel er-
moglichen, mit seiner Aktie auch dann
eine Rendite zu erzielen, wenn der Kurs-
verlauf nicht nur steil nach oben zeigt.
Anleger, die einen Teil ihres Vermdgens
in solche strukturierten Produkte anlegen
wollen, sollten dabei die folgenden zehn
goldenen Regeln beachten:

1.Regel: Basiswert
kennen

Egal, ob Aktie, Rohstoff, Devisen oder
Edelmetalle: Wer ein strukturiertes Pro-
dukt kauft, muss den Wert, der dem Ins-
trument unterlegtist, kennen. Der Anleger
muss aufgrund der ihm vorliegenden In-
formationen und seiner Erfahrung an den
Finanzmairkten abschédtzen konnen, in
welchen Marktphasen der Basiswert in
welcher Form reagiert. Das ist insbeson-
dere bei Anlageklassen wichtig, die eine
iiberdurchschnittlich hohe Schwankungs-
breite haben, wie beispielsweise Devisen
oder Edelmetalle.

2.Regel: Finanzmadrkte
einschatzen

Es stellt sich die Frage, ob der Kaufer
abschitzen kann, wie sich der Basiswert
wihrend der Zeit entwickelt, in welcher er
das strukturierte Produkt halten méchte.
Notwendig ist dabei auch, dass der Anle-
ger die jiingste Entwicklung des Werts mit-
verfolgt hat. Nur so kann er das Wissen
aufbauen, um eine Einschétzung abgeben
zu konnen. Achtung: Trotz noch so gewis-
senhafter Vorbereitung gibt es Marktbe-
wegungen, die auch von Profis nicht vor-
aussehbar sind. So hat kaum einer der Ex-
perten Borsencrashes wie beim Platzen
der Dotcom-Blase 2001 oder beim Aus-
bruch der Finanzkrise 2008 vorausge-
sehen.

3.Regel: Eigene
Risikoneigung priifen

Der Anleger sollte wissen, ob das ge-
wiinschte strukturierte Produkt auch tat-
sdchlich ins personliche Risikoprofil passt.
Eine Hilfe bietet zum Beispiel die Risiko-
kennzahl, die der Schweizerische Verband
fiir Strukturierte Produkte (SVSP) fiir jedes
Produkt berechnet. Die Skala reicht von 1
(tief, vergleichbar mit Sparkonto) bis 6
(sehr hoch, vergleichbar mit Optionen).
Diese Einstufung hilft dem Anleger, die an-
gebotenen Produkte beziiglich der Risiko-
komponente besser beurteilen zu kénnen.

4.Regel: Einflussfaktoren
kennen

Esistwichtig, die hauptsdchlichen Ein-
flussfaktoren an den Finanzmairkten zu
kennen, die den Preis und die Entwick-
lung eines Produkts beeinflussen. Je nach
Finanzinstrument spielen verschiedene
Parameter wie Volatilitdt, Zinsen oder gar
Inflation oder Deflation eine entscheiden-
de Rolle. Nur wer weiss und versteht, wie
sich die entsprechenden Einfliisse aus-
wirken, kann das passende Produkt aus-
wiahlen.

5.Regel: Produkt
kennen und verstehen

Es muss nachvollziehbar sein, wie sich
der Basiswert entwickeln muss, um mit
dem gekauften strukturierten Produkt
einen Gewinn zu erzielen. Solche Szena-
rien sind in sogenannten Payoff-Diagram-
men verzeichnet. So wird die grafische
Darstellung der Auszahlungsstruktur von
Finanzinstrumenten per Verfallsdatum
genannt. Diese Diagramme zeigen dem
Anleger, mit welcher Auszahlung er bei
welchem Kurs des Basiswerts beim Ver-
falldatum rechnen kann. Ebenso sieht der
Anleger, wo der Break-even-Punkt - jener
Kurs, bei dem er weder Gewinn noch Ver-
lust erzielt - liegt. Informationen dazu fin-
den Anleger auf einschldgigen Seiten wie
www.payoff.ch.

6.Regel: Risiken
identifizieren

Jedes Finanzinstrument, das dank
Funktionen wie einer Hebelwirkung oder
Coupon-Zahlung eine héhere Rendite er-
moglicht, beinhaltet auch zusatzliche Ri-
siken. Der Kéufer sollte diese kennen, um
je nach Marktsituation das Risiko-Rendi-
te-Profil des gekauften Instruments ad-
dquat einschétzen zu kénnen.

7.Regel: Verlustszenarien
kennen

Wenn sich der Markt entgegen der ei-
genen Prognosen entwickelt, sollten Anle-
ger sich bewusst sein, unter welchen Um-
standen ein Verlust resultieren kann. Ver-
schiedene Instrumente kennen bestimm-
te Schwellen, deren Unterschreiten gar
den Totalverlust des eingesetzten Vermo-
gens bedeuten kann.

8.Regel: Produktemittenten
kennen

Wer ein strukturiertes Produkt kauft,
kann an der SIX Structured Exchange in
der Regel zwischen fast identischen «Stru-
kis» von verschiedenen Anbietern aussu-
chen. Es ist deshalb wichtig, dass man
nicht nur die Konditionen des Produkts
anschaut, sondern auch den Namen des
Emittenten kennt.

Schweizer Anleger mogens gehebelt

Marktuibersicht Kein anderes
Produkt wird so haufig
gekauft wie jene Instrumente,
die sich schnell vervielfachen
kénnen.

PASCAL MEISSER

Gemeinhin gelten Schweizer nicht als Zo-
cker. Im Gegenteil: Sie haben den Ruf, ihr
Vermogen behutsam und langfristig ver-
mehren zu wollen. Und dennoch machen
die Hebelprodukte den Léwenanteil an
der Derivateborse SIX Structured Pro-
ducts aus - sowohl bei der Zahl der Pro-

dukte als auch beim Umsatz. Was sich auf
den ersten Blick als Widerspruch prasen-
tiert, macht auf den zweiten durchaus
Sinn. Hebelprodukte werden nicht in allen
Fallen zur Spekulation eingesetzt, sondern
oftmals auch zur Absicherung des eigenen
Portfolios gekauft. Nachfolgend ein Uber-
blick {iber die beliebtesten Produkte der
Schweizer Anleger.

Hebel (Umsatzanteil September 2014 56
Prozent): Zu den Hebelprodukten werden
zum Beispiel Warrants, Knock-out-War-
rants oder Mini-Futures gezéhlt. Sie geh6-
ren gleichzeitig zu den risikoreichsten de-
rivativen Instrumenten. Der Hebel be-
stimmt, mit welchem Faktor der Anleger
an der prozentualen Verdnderung des Ba-

siswerts profitiert. Auf diese Weise kann er
iiberdurchschnittliche Gewinne erzielen.
Wenn aber nicht die gewiinschte Markt-
entwicklung eintritt, ist die Gefahr von ho-
hen Verlusten gross.

Partizipation (20 Prozent): Wann immer
die Borsen sich {iber ldngere Zeit von ihrer
freundlichen Seite zeigen, tauchen die
Partizipationsprodukte unter den belieb-
testen im Markt der strukturierten Pro-
dukte auf. Noch im Januar, als alle Vorzei-
chen auf Griin standen, war fast jedes
zweite gehandelte Produkt ein Partizipa-
tionsprodukt. Mitdem ins Stocken gerate-
nen Aufwirtstrend ist auch die Zuversicht
der Anleger etwas gesunken. Zu dieser Ka-
tegorie gehdren Produkte wie Bonus-Zer-

tifikate, Outperformance-Zertifikate oder
Tracker-Zertifikate.

Renditeoptimierung (19 Prozent): Unter
den Renditeoptimierungsprodukten be-
findet sich eines der beliebtesten «Stru-
kis» der Schweizer: Der Barrier Reverse
Convertible, der fast fiir den gesamten
Umsatz bei den Renditeoptimierungsins-
trumenten verantwortlich ist. Aber auch
Discount-Zertifikate gehoren in diese Ka-
tegorie. Die Absicht der Renditeoptimie-
rung besteht darin, in eher seitwérts ten-
dierenden oder leicht sinkenden Mirkten
dank einer regelmédssigen Coupon-Zah-
lung oder einem Abschlag gegeniiber
dem Aktienkurs eine zusitzliche Rendite
zu erwirtschaften.

9.Regel: Sich iiber das
Emittentenrisiko informieren

Es ist nicht nur von Bedeutung, den
Emittenten zu kennen. Man sollte sich
auch bewusst sein, welche Risiken von
Emittenten - den sogenannten Gegenpar-
teirisiken - ausgehen. Je schlechter die Bo-
nitdt der Bank ist, die das Produkt heraus-
gibt, desto schlechter sind in der Regel die
Konditionen des «Strukis». Es lohnt sich
ein Check, ob der Verkdufer mit dem Emit-
tenten identisch ist. Der Fall Lehman Bro-
thers vor sechs Jahren war exemplarisch:
Anleger, die ein Credit-Suisse-Produkt in
ihrem Depot zu haben glaubten, hatten in
Tat und Wahrheit ein Produkt der in Kon-
kurs gegangenen Lehman Brothers ge-
kauft. Tipp: Auf der Homepage des SVSP
(www.svsp-verband.ch) lassen sich die
Bonititen der Emittenten abrufen.

10. Regel: Informations-
materialien lesen

Informationen wie das Termsheet oder
der Prospekt sollten vor dem Kauf gelesen
werden. In diesen Publikationen stehen
die Spezifikationen zum Produkt sowie die
Erlduterungen, unter welchen Umsténden
der Einsatz inklusive Rendite zur Auszah-
lung kommt. Diese Informationen kénnen
entweder auf der Homepage des Emitten-
ten oder bei zahlreichen Finanzdienstleis-
tungsanbietern abgerufen werden.

Kapitalschutz (4 Prozent): Obwohl in Kri-
senzeiten die Anlegerwelt nach Substanz-
erhalt verlangt, fristet diese Kategorie seit
je ein Mauerbliimchendasein. Dabei ver-
sprechen Kapitalschutzprodukte am Ver-
falltag die Riickzahlung eines bestimmten
Betrags. Das klingt verlockend, ist aber mit
einer Reihe von Nachteilen verbunden: Je
hoher der Kapitalschutz, desto kleiner fallt
die Rendite aus. Derzeit wiirde das Um-
feld durchaus fiir solche Produkte spre-
chen. Allerdings verhindern tiefe Zinsen
und niedrige Volatilitdten, dass Emitten-
ten wirklich attraktive Kapitalschutz-
produkte auf den Markt bringen kénnen.
Entweder nimmt der Anleger beim Kapi-
talschutz Einbussen in Kauf oder er ver-
zichtet auf Rendite.



Faktor-Zertifikate:

Konstanter Hebel auf tagliche Performance.

Anmeldun
oder 0800 11 7

Nutzen Sie die neue Generation von Hebelprodukten, mit denen Sie auf einfache Art und Weise von Trend-
verlaufen eines Basiswertes profitieren konnen. Jedes Faktor-Zertifikat hat eine unbegrenzte Laufzeit, keine
Knock-Out-Schwelle und die implizite Volatilitat des Basiswertes hat keinen Einfluss auf den Preis der Produkte.

Mehr Vorteile:

» Konstanter Hebel * Kein Knock-Out * Open-End-Laufzeit + Kein Volatilitatseinfluss
Beispiel: Ein Faktor-Long-Zertifikat mit einem Hebel von 5, steigt um 5 Prozent, wenn der Basiswert im Ver-
gleich zum Vortag um 1 Prozent steigt. Beziehungsweise fallt das Faktor-Long-Zertifikat um 5 Prozent, wenn

der Basiswert im Vergleich zum Vortag um 1 Prozent fallt. Der Faktor gilt jeden Tag aufs Neue, denn er bleibt
auf taglicher Basis konstant.

Mehr Auswahl. Mehr Chancen. Uber 600 Faktor-Zertifikate in 12 Kategorien:

* SMI-Aktien » SPI-Aktien « DAX-Aktien « U.S.-Aktien
» Europaische Aktien « 0l & Gas * Rohstoffe » Edelmetalle
* Volatilitat * Wahrungen * Indices * Zinsen

Weitere Informationen und die gesamte Produktpalette: www.faktor-zertifikate.ch

*Bitte nehmen Sie zur Kenntnis, dass die Gesprache auf dieser Telefonlinie aufgezeichnet werden. Wir gehen von Ihrer Zustimmung aus.

Schweizerischer Verband fir Strukturierte Produkte
STRUCTURED SVS P Swiss Structured Products Association
PRODUCTS Vabe Associazione Svizzera per prodotti strutturati
Association Suisse Produits Structurés

r «Technische Anal
merzbank AG

yse»

COMMERZBANK

Die Bank an lhrer Seite
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Gleiches Risiko,
doppelte Rendite

Barrier Reverse Convertibles Eine Variante des Schweizer Klassikers bietet dem
Anleger einen héheren Coupon. Dies allerdings nur im richtigen Marktumfeld.

STEFAN WEBER

as derzeitige Tiefzinsumfeld

stellt Anleger vor grosse

Herausforderungen. Gleich-

zeitig bietet es Chancen fiir

innovative Anlageldsungen.
Ein interessantes Beispiel dazu: Double
Coupon Autocallable Barrier Reverse
Convertibles. Dank der zusitzlichen Ren-
dite im Falle einer positiven Wertentwick-
lung der Basiswerte eignen sich diese
strukturierten Produkte ausgezeichnet,
um auf bestimmte Sektoren oder Themen
zu setzen. Zwar fithren Basiswerte aus
dem gleichen Sektor bedingt durch die
hohere Korrelation zueinander zu einem
leicht tieferen Coupon, jedoch diirfte das
Risiko von sehr gegenldufigen Kursent-
wicklungen fiir den Investor besser ab-
schétzbar sein.

Mit Double Coupon Autocallable Bar-
rier Reverse Convertibles kann eine Ver-
doppelung der Rendite bereits vor dem
eigentlichen Laufzeitende erreicht werden.
Moglich wird dies durch die Kombination
eines Autocallable und eines Double Cou-
pon Feature. Dadurch kann bereits bei ei-
ner frithzeitigen Riickzahlung oder bei
Verfall von dem zusitzlichen bedingten
Coupon profitiert werden. Generell kann
bei Autocall-Strukturen der Anspruch auf
zukiinftige Couponzahlungen zwar entfal-

len, mit dieser Struktur wird der Investor
jedoch fiir diesen Fall mit einem héheren
Coupon entschédigt.

Der zusétzliche Coupon eréffnet inter-
essante Perspektiven, falls Investoren
eine positive Erwartung beziiglich der
Wertentwicklung der in entsprechenden

Die Risiken sind im Vergleich
zu einem Autocallable
Barrier Reverse Convertible
unverandert.

Baskets enthaltenen Basiswerte haben.
Liegen an bestimmten Beobachtungs-
tagen oder bei Verfall alle Basiswerte auf
oder iiber ihrem Anfangskurs, so wird das
Produkt zu 100 Prozent des Nominalwerts
zuziiglich des aufgelaufenen fixen Cou-
pons und des bedingten Coupons zurtiick-
gezahlt. Bereits verpasste bedingte Cou-
pons werden dank dem Memoryfeature
ebenfalls ausbezahlt.

Doppelte Couponzahlung

Ein gutes Beispiel stellt der an der
Schweizer Borse gehandelte Double Cou-
pon Autocallable Barrier Reverse Con-
vertible auf die drei IT-Schwergewichte
Apple, Google und Microsoft dar (Valor
23071587). Das Produkt ist in Dollar deno-

miniert und zahlt einen auf 7 Prozent pro
Jahr fixierten Coupon, der unabhéngig von
der Wertentwicklung der Basiswerte ist,
sowie zusétzlich einen auf 7 Prozent pro
Jahr bedingten Coupon (abhéngig von der
Wertentwicklung der Basiswerte), falls alle
drei Aktien am 11. Médrz 2015 oder bei
Laufzeitende am 11. September 2015 iiber
ihrem Anfangskurs schliessen. Dies kann
insofern interessant sein, als die genann-
ten Technologietitel {iber robuste lang-
fristige Wachstumsperspektiven verfiigen.
Kapitalstarke Unternehmen wie Apple,
Google oder Microsoft diirften dabei ein
defensiveres Chance-Risiko-Profil bieten
als Wachstumstitel wie Amazon oder Face-
book.

Interessante Alternative

Die Risiken sind im Vergleich zu einem
Autocallable Barrier Reverse Convertible
unverdndert. Fallt einer der Basiswerte
auf oder unter seine Barriere (im Falle des
obigen Produktes liegt diese bei 65 Pro-
zent der Anfangskurse) und liegt bei End-
fixierung mindestens einer der Basiswerte
unter seinem Anfangskurs, so wird der
Riickzahlungsbetrag um die Negativper-
formance des Basiswerts mit der schlech-
testen Wertentwicklung vermindert. Bis
das investierte Kapital einen Verlust ver-
zeichnen konnte, miisste also einer der
Basiswerte im Verhiltnis zu seinem An-
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Gefragte Produkte: Obwohl die Bérsenstimmung sich zuletzt etwas eintribte,
sind im Jahr 2014 Hebelprodukte die gefragtesten Instrumente.

fangskurs 35 Prozent oder mehr fallen. Bei
Sekundédrmarkt-Transaktionen ist der
aufgelaufene Marchzins bereits im Preis
enthalten.

Fiir Investoren mit leicht positiver
Markterwartung in Bezug auf bestimmte
Basiswerte bieten solche Double Coupon
Autocallable Barrier Reverse Convertibles
eine interessante Alternative zu den in der
Schweiz sehr beliebten Barrier Reverse

Convertibles. Erstere zahlen nicht nur
einen fixen Coupon, sondern bieten bei
positiver Wertentwicklung der Basiswerte
auch einen zusétzlichen bedingten Cou-
pon. Dadurch kann eine Verdoppelung
der Rendite bereits bei einer frithzeitigen
Riickzahlung erreicht werden.

Stefan Weber, Derivatives Structuring, Bereich
Strukturierte Produkte, Credit Suisse, Zurich.
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alles Uber:

Vorsorgesystem aus?

hochste Prioritit?

aus der Praxis?

BESTELLEN SIE

-N VORSORGE

Der Guide bietet einen umfassenden Einblick

in das aktuelle Geschehen der Schweizer
Vorsorgeeirichtungen. Branchen-Spezialisten und
kompetente Autoren analysieren Anlagestrategien
der Pensionskassen und zeigen ihre Heraus-
forderungen und Zukunftsperspektiven auf.

GUIDE

Informieren Sie sich Uber die Trends im lebenslangen
Sparprozess, erfahren Sie mehr Uber die politische
Diskussion rund um unsere Vorsorgesysteme und
profitieren Sie von wertvollen Tipps fur die Vermdgens-
planung. Der Jahresband ist das Nachschlagewerk flir
die Personalvorsorge (2. und 3. Saule) mit Fokussierung
auf das Produkteangebot in der Schweiz.

Sie erfahren im «Vorsorge Guide 2014/15»

- Welche Vorsorgeprodukte
sind in der Schweiz relevant?
- Wie sehen die Perspektiven im Schweizer

- Welche Themen geniessen bei Experten

- Welches sind die besten Beispiele
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Schutz — oder bloss Bevormundung

Regulationen Das neue
Finanzdienstleistungsgesetz
will den Anleger besser
schiitzen. Die Vorschriften
verteuern aber Finanzprodukte
erheblich.

ENRICO FRIZ

ie Verwaltung scheint fest

entschlossen, den Anleger

im geplanten Schweizer

Finanzdienstleistungsgesetz

vor falschen Anlageent-
scheiden zu schiitzen. In Anlehnung an
das europdische Recht sollen insbesonde-
re neue Dokumentationsvorschriften die
Transparenz der Produkte erh6hen. Vor
einem offentlichen Angebot von struktu-
rierten Produkten wird ein Vollprospekt
zu erstellen, zu priifen und zu verotffent-
lichen sein.

Im Bewusstsein, dass ein in «Juristenla-
tein» formulierter Vollprospekt schon rein
aufgrund seines Umfangs nicht Grundlage
des Anlageentscheids eines Privatanlegers
sein kann, ist dariiber hinaus auch ein Ba-
sisinformationsblatt zu erstellen und von
jedem Finanzdienstleister jedem Privat-
kunden abzugeben, dem ein strukturiertes
Produkt angeboten wird. Dieses Basis-
informationsblatt soll den Privatanleger in
leicht verstdndlicher Sprache auf wenigen
Seiten iiber die wesentlichen Charakteris-
tiken des Produkts informieren.

«Time to Market» nicht verlingern

Die Erstellung der neuen Dokumente
wird aufwendig und teuer sein. Globale
Emittenten miissen dhnliche Vorschriften
bereits in der EU einhalten und scheinen
sich deshalb bereits mit deren Einfithrung
abgefunden zu haben. Allerdings fordern
auch sie, geldutert durch die Erfahrungen

PETER FROMMENWILER

Anzahl kotierte Produkte: Im September 2014 waren insgesamt 33897 strukturierte Produkte kotiert.

aus der EU, das Priifungsverfahren im
neuen Gesetz so auszugestalten, dass die
«Time to Market» im Emissionsgeschéft
nicht verlidngert wird, dass die neuen Vor-
schriften nicht hoher als die heute fiir die
Kotierung von Produkten an der SIX ge-
stellten Anforderungen sein sollen und
dass gleichwertige ausldndische Doku-
mente ohne Priifung als gleichwertig gel-
ten miissen.

Werden diese Anforderungen erfiillt,
wird erwartet, dass die neuen Dokumen-
tationsvorschriften die Emissionstatigkeit
nicht unnoétig einschrinken. Einig sind
sich alle, dass die Vorschriften zu einer er-

heblichen Kostensteigerung fithren wer-
den, die letztlich der Anleger trégt.

Die Kosten diirften insbesondere
durch die Pflicht zur Erstellung und zur
Abgabe des Basisinformationsblatts stei-
gen und damit vor allem Produkte fiir den
Privatanleger verteuern. Auf der Erstel-
lungsseite wiirden vor allem iibertriebene
inhaltliche Anforderungen, wie zum Bei-
spiel Risiko- oder Kostenkennzahlen zu
unabsehbarem Mehraufwand fithren, da
Systeme einzufiihren wéren, um die Kenn-
zahlen zu berechnen und zu aktualisieren.
Auch der Anspruch auf eine Vereinheit-
lichung von Form und Gestalt des Infor-

mationsdokuments wird die Erstellungs-
kosten in die Hoéhe treiben, sind doch alle
bestehenden Systeme auf diese neuen An-
forderungen umzustellen.

Diesen erhohten Kosten steht kein
gleichwertiger Nutzen gegeniiber. Schon
heute steht ihm mit dem vereinfachten
Prospekt ein leicht verstdandliches, kurzes
Informationsdokument zur Verfiigung,
das sich erfahrungsgemdss fiir die Anfor-
derungen des Durchschnittsanlegers be-
wiahrt hat. Der von den Regulatoren gefor-
derte «One size fits all»-Approach, ein ein-
heitliches Basisinformationsblatt fiir alle
Finanzprodukte, wird sogar unweigerlich

zu einer Verwidsserung des Informations-
gehalts fithren.

Die neuen Vorschriften wiirden jeden
Finanzdienstleister, der Privatkunden ein
strukturiertes Produkt anbietet, verpflich-
ten, das Basisinformationsblatt vor Ver-
tragsabschluss abzugeben. Auch wenn
diese Abgabepflicht lediglich dann beste-
hen sollte, wenn der Finanzdienstleister
dem Privatkunden ein Produkt empfiehlt,
stellt die Vorschrift ihn vor das Problem,
wie er denn zum Basisinformationsblatt
kommt, das er dem Anleger abgeben muss.

Gut gemeinte Transparenz

Fiir einen einzelnen oder eine kleine
Zahl Privatanleger in der Schweiz wird der
Hersteller des Produkts aus Kostengriin-
den sicher kein Basisinformationsblatt
erstellen wollen. Ist fiir ein Produkt das
Basisinformationsblatt nicht oder nicht
leicht zugédnglich, wird der Finanzdienst-
leister das Produkt seinen Privatkunden
nicht empfehlen diirfen. Auch dann nicht,
wenn es genau das richtige wire, um die
konkreten Anlagebediirfnisse eines Privat-
kunden zu erfiillen.

Es ist zu befiirchten, dass sich gut ge-
meinte Transparenzvorschriften, die sich
aber von der Finanzindustrie nicht oder
nicht kostengerecht umsetzen lassen, letzt-
lich negativ auf die Anlagefreiheit des miin-
digen Anlegers auswirken. In die Wirt-
schaftsfreiheit - gemeint ist nicht nur jene
der Anbieter, sondern auch jene der Anle-
ger - sollte nur zum Schutz eines hheren
Rechtsgutes und nur unter Beachtung der
Verhéltnismaéssigkeit eingegriffen werden.
Esistzu hoffen, dass Verwaltung und Parla-
ment sich dieser Grundsétze im Zusam-
menhang mit dem geplanten Finanz-
dienstleistungsgesetz bewusst bleiben.

Enrico Friz, Partner, Walder Wyss, Zirich, und Leiter
Legal & Regulatory, Schweizerischer Verband fur
Strukturierte Produkte (SVSP).

ANZEIGE

Prozentangaben beziehen sich
auf die Gesamtkostenquote

(TER) oder die voraussichtliche
Managementgebuhr (AMC)

Aktien
Grossbritannien
0.10%

Aktien Europa
0.10%

Aktien USA
0.07%

Aktien Japan
0.20%

Aktien

pazifischer
Raum ohne

Japan
0.20%

Aktien
Schweiz
0.10%

IShares

CORE

SERIES

Aktien- und Anleihen-Indizes.

FUR IHRE KUNDEN:
NIEDRIGE GEBUHREN
FUR MEHR ERTRAG.

Hohe Gebuhren schmalern den Ertrag Ihrer Kundenportfolios -
ein guter Grund fur uns, die iShares Core Series zu entwickeln.

Ihre Kunden profitieren mit der iShares Core Series von neun
ausgewahlten ETFs, basierend auf einigen der bekanntesten

Jetzt hohe Qualitat zu niedrigen Gebuhren, fur mehr Ertrag
in Thren Kundenportfolios.

gehort zu BlackRock — dem Experten, dem weltweit
am meisten Geld anvertraut wird.'

by BLACKROCK®

*Mit einem verwalteten Vermégen (AuM) von 4,3 Billionen US-Dollar am 31.12.2013. BlackRock hat diese Investitionsmoglichkeit nicht auf Ihre persénlichen Bedirfnisse oder Risikotoleranzen hin gepriift. Die Fonds der iShares Core Series sind in der Schweiz und in Irland domiziliert.
Die Gesamtkostenquote (TER) ist fur alle in Irland domizilierten Fonds angegeben, also: iShares Core MSCI Emerging Markets IMI UCITS ETF, iShares Core MSCI World UCITS ETF, iShares Core FTSE 100 UCITS ETF, iShares Core EURO STOXX 50 UCITS ETF, iShares Core S&P 500 UCITS
ETF, iShares Core MSCI Japan IMI UCITS ETF und iShares Core MSCI Pacific ex-Japan UCITS ETF. Die voraussichtliche Managementgebuhr (AMC) ist fur alle in der Schweiz domizilierte Fonds angegeben, also: iShares Core CHF Corporate Bond und iShares Core SPI® (CH). Die
Voraussichtliche Managegmentgebuhr (AMC) ist die Gebuhr, welche von BlackRock fur die Verwaltung eines Investmentfonds erhoben wird. Die Managementgebihr kann weitere Ausgaben umfassen wie Investor Relations-Kosten und Administrationsgeblhren des Fonds. Die
Gesamtkostenquote (TER) ist eine Masseinheit fir die Gesamtkosten, welche mit der Verwaltung eines Investmentfonds verbunden sind. Diese GesamtkKosten bestehen hauptséchlich aus Verwaltungsgeblhren und anderen Ausgaben wie Gebuhren fur Treuhander, Depots,
Transaktionen, Registrierung und weiteren Allgemeinkosten. Die Gesamtkosten fur den Fonds werden durch das gesamte Vermogen des Fonds geteilt und in Prozent angegeben, was der Gesamtkostenquote (TER) entspricht. BlackRock Asset Management Schweiz AG,
Bahnhofstrasse 39, CH-8001 Zurich, fungiert als Schweizer Vertreter. Zahlstelle der auslandischen Fonds ist JPMorgan Chase Bank, National Association, Columbus, Niederlassung Zurich, Dreikonigstrasse 21, 8002 Zurich. Der Prospekt, der Prospekt mit integriertem Fondsvertrag,
die wesentlichen Anlegerinformationen, die Satzung sowie die jingsten sowie samtliche friheren Jahres- und Halbjahresberichte des Fonds sind kostenlos beim Schweizer Vertreter erhaltlich. Die Zahlstelle der Schweizer Fonds ist die Credit Suisse AG, Paradeplatz 8, 8001 Zirich,
mit samtlichen Geschaftsstellen in der Schweiz, Die Anleger sollten die in den wesentlichen Anlegerinformationen und in den Prospekten erlauterten fondsspezifischen Risiken lesen. © 2014 BlackRock, Inc. Samtliche Rechte vorbehalten. Ref: 17942.
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Wertschriftendepots I: Schweizerinnen und Schweizer besitzen strukturierte
Produkte im Gesamtwert von 194 Milliarden Franken.

Prazise Prognosen
der Masse

Online-Borsen Auf speziellen Plattformen kdnnen Anleger auf Wahlausgange
wetten. Bei der Vorhersage von Finanzkrisen schneiden sie aber schlecht ab.

MATTHIAS NIKLOWITZ

S-Prasident Barack Obama

stehe vor einem Zwischen-

wahl-Desaster, meldete An-

fang Oktober die «New York

Times», das halboffizielle
Organ des Weissen Hauses. Denn die
jingsten Umfragen des Pew Research
Center, eines renommierten Meinungs-
forschungsinstituts in den USA, signali-
sierten einen eindeutigen Sieg der Repub-
likaner bei den Erneuerungswahlen fiir
das US-Repréasentantenhaus.

Die Kommentatoren miissen sich bei
ihren Prognosen wieder auf schlechtere
Quellen verlassen als noch vor zwei Jah-
ren. Denn ihr wichtigstes Hilfsmittel gibt
es nicht mehr: Die Wahlausgangsborse In-
trade ging im Friihling 2013 pleite. Uber
diese Borse konnten Interessenten kon-
kret auf einzelne Kandidaten setzen, wo-
mit eine ungleich prazisere Prognose ge-
rade bei komplizierten Verhiltnissen
moglich war. Denn einerseits erschwert
der stdndig steigende Anteil der «Inde-
pendents» - der Wahler, die sich nicht fiir
eine Partei festlegen, sondern dem Kandi-
daten den Vorzug geben, der das in ihren
Augen «beste» Programm hat - die Vor-
hersagen. Und anderseits miissen bei Um-
fragen immer zahlreiche Faktoren mit be-
riicksichtigt werden.

Hartere Regulierung

Dabei waren die Probleme bereits
jahrelang bekannt. Intrade hatte ihren
rechtlichen Sitz in Irland. Der frithere In-
trade-CEO John Delaney hatte sich immer
wieder beklagt, dass in den USA das «prii-
de Klima» nicht zulasse, dass man mit de-
rivatdhnlichen Instrumenten auf so etwas
wie einen Wahlausgang wetten kdnne.
Oder dass so etwas wie die US-Président-
schaft einer so schnoden Prozedur unter-
worfen wird wie ein gutes Kartenblatt an
den Spieltischen der beiden grossen US-
Spielerstiadte Las Vegas und Atlantic City.

Die Ansage der Commodity and Fu-
tures Trading Commission (CFTC), der
Regulationsbehorde, die sich in den USA
um den Handel an Derivateborsen kiim-
mert, war jedenfalls klar gewesen: Was da
an der Intrade gehandelt worden war, sei
sehr dhnlich wie die Futures gewesen, die
man auch an der CME in Chicago handelt
- und solche Futures sollten reguliert wer-

den. Lediglich die komplexen massge-
schneiderten Finanzinstrumente, welche
die Wall-Street-Banken 2007/2008 arg ins
Schleudern gebracht hatten, seien zu
komplex, um reguliert zu werden. Kurz-
um: US-Biirger durften schon vor zwei
Jahren, als es um die Wiederwahl von Ba-
rack Obama ging, nicht mehr ihre Progno-
sen via Futures an der Intrade handeln.

Weisheit der Meute

Wetten auf die Wahlausgénge konnen
dennoch weiter vorgenommen werden.
Viele Online-Wettanbieter haben (auch)
Wetten um den Ausgang von Wahlen in
ihren Angeboten. Allerdings kénnen In-
vestoren lediglich anhand der Quoten
ganz grob abschétzen, wie die Erwartun-
gen sind. Denn den transparenten Blick in
die Biicher geben diese Wettbiiros nicht,
das ist ihr Betriebsgeheimnis. Fine Aus-
nahme bilden Wettborsen, bei denen die
Teilnehmer anstelle der Buchmacher die
Quoten bestimmen.

Gerade dort sammelt sich das, was
man als die «Wisdom of the Crowd», die
«Weisheit der Meute», bezeichnet. Die
Einschétzung vieler Beteiligter, so die Auf-
fassung, vermittelt ein ziemlich prézises
Bild der Realitét, denn es werden viele un-
abhédngige, dezentrale Stimmen erfasst,
die sich um die Interpretation der bekann-
ten Fakten drehen. Plattformen wie Intra-
de machten solche Informationen publik,
dhnlich wie es die CME oder Eurex mit ih-

INTRADE

ren Future-Kontrakten tun, und sie veran-
dern damit auch wieder die Erwartungs-
haltungen der Anleger.

Allerdings sind einige Varianten, wo
die Weisheit der Meute genutzt werden
sollte, inzwischen ebenfalls gescheitert.
Weder an den Kredit-, noch an den Ak-
tienborsen hatte irgendeine Stimme die
Krise von 2007/2008 kommen sehen. Ein
Hedgefonds, der gestiitzt auf die Twitter-
Nachrichtenlage seine Anlageentschei-
dungen treffen wollte, machte nach einem
Jahr sang- und klanglos dicht.

Modelle gegen «Crowd»

Der hirteste Angriff auf die Wahl-
borsen kam indes von einem Einzelnen:
Nate Silver, der durch seinen Blog
FiveThirtyEight bekannt geworden war,
machte ebenfalls Prognosen zum Ausgang
der US-Wahlen. Nur: Silver stiitze sich da-
bei auf ausgekliigelte statistische Modelle,
die 2008 den Ausgang der US-Wahlen bes-
ser prognostiziert hatten als Intrade. Als
Obama in der ersten Fernsehdebatte ge-
gen den Herausforderer Mitt Romney
schlecht ausgesehen hatte, schossen bei
Intrade die Romney-Futures steil nach
oben. Die Modelle von Silver zuckten hin-
gegen kaum - und sie erwiesen sich als
besser. Ein Einzelner hatte sich damit als
cleverer erwiesen als die «Meute» - so lau-
tete das Fazit nach den letzten beiden US-
Priasidentenwahlen im US-Magazin «For-
tune».

Beim eigenen Niedergang versagt

Wetten Es waren nicht nur die Aus-
gange von US-Wahlen, auf die Intrade-
Interessenten setzen konnten: Auch
auf den Ausgang der Papstwahlen
oder das Ende von Staatschefs konnte
gewettet werden. Lediglich bei der
Vorhersage auf den eigenen Nieder-
gang versagte die Plattform.

Rationalitat Offen bleibt die Frage, wie
sich Markte und Modelle zueinander
verhalten. Markte reflektieren laut
Lehrmeinung die Meinung der Mehr-
heit und er6ffnen Méglichkeiten, gegen
diese Position zu beziehen, beispiels-

Das Spiel mit den Erwartungen

Zinsen Anleger kdnnen sich mit
strukturierten Produkten gegen
einen Zinsanstieg absichern.
Eine Anleitung, wie man das
erfolgreich machen kann.

MARCO STAUFFACHER

ieZinsen liegen seit dem Fall

der Lehman Bank vor rund

sechs Jahren im Herbst 2008

bei nahezu 0 Prozent. Nicht

nur sind die kurzen 3-Mo-
nats-Libor-Zinsen im Franken, Euro und
Dollar bei 0 Prozent. Auch die vom Markt
erwarteten Dreimonatszinsen fir die
néchsten zehn Jahre zeigen an, dass es vor
allem in Europa lange dauern wird, bis der
Sparer wieder einen gewissen Zins erhal-
ten wird oder der Hypothekarschuldner
fiir seine Libor-Hypothek wieder mehr
zahlen muss.

Der Umstand, dass zum einen die Obli-
gationeninvestoren immer lingere Lauf-
zeiten wéhlen mussten, um wenigstens
einen gewissen Zinsertrag erzielen zu
kénnen, und anderseits die Hypothekar-
schuldner der Verlockung erlagen, sich in
Libor zu verschulden - da dies die giins-
tigste Laufzeit ist -, fithrte dazu, dass im
Markt ein grosses Risiko besteht, falls die

Zinsen wieder stark ansteigen. Da die Zin-
sen sehr tief sind, stellt sich schon fast
nicht mehr die Frage, ob man sich gegen
steigende Zinsen absichern soll, sondern
nur noch, ob man einfach die aktuellen
Zinsen eindecken soll. Denn nur im Falle
stark negativer Zinsen wiirde sich diese
Strategie nicht lohnen. Das gleiche Bild
sehr tiefer Zinsen zeigt sich auch bei den
Kreditspreads von Bonds.

Auch hier sind die Spreads verdichtig
tief, da die Bondinvestoren, getrieben von
den Zentralbanken, auf der Jagd nach
Rendite praktisch alles aufgekauft haben
und so die Kreditspreads nach unten drii-
cken. Wie bei den Zinsen ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Kreditspreads
weiter sinken, sehr gering. Im Gegenteil:
Bei einer sich abschwidchenden Wirtschaft
oder einem Vertrauensverlust des Marktes
gegeniiber den Zentralbanken wiren die
Folgen fatal.

Steigende Marktzinsen

Am héufigsten werden symmetrische
Instrumente eingesetzt, mit welchen Zins-
bewegungen vollkommen neutralisiert
werden kénnen. Damit sichert der Inves-
tor das Zinsrisiko vollstdndig ab, verzich-
tet dafiir aber auch auf Gewinne, falls die
Zinsen weiter sinken.

Bei den symmetrischen Instrumenten
kommen meistens Zinssatz-Swaps, Bond

Futures oder Zinszertifikate (verbriefter
Swap) zum Einsatz. Bond Futures bezie-
hen sich in der Regel auf Staatsanleihen
(Treasury Future, Bund Future oder Conf
Future). Diese eignen sich nur limitiert
dazu, ein diversifiziertes Bondportfolio
abzusichern. Zudem ist der Unterhalt der
Position relativ aufwendig. Zinssatz-
Swaps erfordern eine zusitzliche Doku-
mentation und sind tiblicherweise erst ab
einem Volumen von 2 Millionen Franken
erhiltlich und miissen in der Regel mit
vierteljahrlichen Zahlungen adminis-
triert werden.

Eine einfache und effiziente Losung
bieten hier Zinszertifikate. Dabei zahlt der
Investor den fixen Zahlungsstrom des zu-
grunde liegenden Swaps beim Erwerb des
Zertifikates vollstindig ein. Dafiir ent-
stehen ihm wéhrend der Laufzeit keine
zusétzlichen Aufwinde und er kann mit
einem bodrsengehandelten Instrument
bereits ab sehr kleinen Betrdgen (100
Franken) sein Zinsrisiko absichern.

Credit Default Swaps (CDS) kénnen
sich auf einzelne Schuldner (wie Glencore
oder BMW) oder auf ganze Regionen res-
pektive Branchen beziehen. Im letzteren
Falle werden in der Regel die Indizes von
Itraxx verwendet. Diese eignen sich dann,
wenn ein Investor ein diversifiziertes Port-
folio gegen hohere Kreditrisiken absi-
chern will, ohne jede einzelne Position se-

parat abzusichern. Zudem sind CDS-Indi-
zes liquider als CDS-Produkte auf einzel-
ne Unternehmen oder Staaten. Verbriefte
CDS-Swaps funktionieren zudem &hnlich
wie die Zinszertifikate: Der Anleger be-
zahlt die jahrlichen Absicherungskosten
voll ein und erhélt im Falle eines Zah-
lungsausfalls eine Zahlung, welche die auf
den Anleihen entstandenen Verluste kom-
pensiert.

«Strukis» mit Referenzbonds

Erwartet ein Investor hohere Zinsen,
dann wird er vorsichtig sein mit Obligatio-
nen, welche einen fixen Zinssatz bezah-
len. Anderseits haben Unternehmen im
Tiefzinsumfeld ein Interesse, sich mog-
lichst fiir lange Laufzeiten zu
fixen Zinssdtzen zu ver-
schulden. Dies fiihrt zu einer
natiirlichen Verzerrung zwi-
schen Bediirfnissen von
Anlegern und Schuldnern.
Strukturierte Produkte kon-
nen jedoch diesen gordi-
schen Knoten l6sen. Ange-
nommen, Glencore emittiert ein fiinf-
jahriges Papier mit einem Coupon von
3,125 Prozent. Bei einem Fiinf-Jahres-
Swapsatz von 1,83 Prozent rentiert das
Papier 1,295 Prozent héher als der Swap.

Erwartet der Anleger steigende Markt-
zinsen, kann die Bank ein funf Jahre lau-

Zertifikate sind
eine einfache
und effiziente
Losung gegen

Zinsrisiken.

weise durch Kaufe, wenn alle verkau-
fen, und durch die Kaufe von ginsti-
gen Absicherungsvehikeln wie Put-
Warrants, wenn die Markte boomen.
Theoretisch mussten sich Markte in
eine bestimmte Richtung entwickeln,
wenn sich die Meinungen der Anleger
andern. In der Praxis tun sie das auch -
aber oft deutlich weniger geordnet, als
man das erwarten wirde. Wettplatt-
formen wie Intrade scheitern offenbar
nicht deshalb, weil sie nicht rational
funktionieren. Sondern sie gehen plei-
te, weil rationale Individuen gar nicht
teilnehmen.

fendes strukturiertes Produkt emittieren,
welches ihm anstelle des fixen einen vari-
ablen Coupon anbietet, der 1,295 Prozent
tiber dem Dollar-Libor steht.

Produkte fiir Seitwartsmérkte

Insbesondere fiir den Schweizer und
den europdischen Markt erwarten Anle-
ger, dass die Zinsen noch fiir einige Zeit
iiber das gesamte Laufzeitspektrum tief
bleiben. Fiir dieses Szenario eignen sich
Reverse Convertibles wie beispielsweise
jener von Julius Bar auf eine bis 2024 lau-
fende Swisscom-Obligation. Dieses Pro-
dukt weist einen garantierten Coupon von
0,75 Prozent auf. Handelt die Swisscom-
Obligation am Laufzeitende (Dezember
2014) oberhalb des Aus-
iibungspreises von 97,4 Pro-
zent, dann erhalt der Inves-
tor seinen Einsatz sowie
den Coupon. Ansonsten er-
folgt eine physische Liefe-
rung der Swisscom-Obliga-
tion. Dieses Beispiel zeigt:
Mit strukturierten Produk-
ten kénnen auch im Zinsbereich Losun-
gen erarbeiten werden, damit sich der An-
leger seinem Marktszenario entsprechend
absichern kann.

Marco Stauffacher, Head External Sales Structured
Products, Bank Julius Bar, Zurich.
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Wertschriftendepots II: Den Hauptanteil machen Partizipationsprodukte (38 Prozent) aus, gefolgt von Kapitalschutzprodukten (26 Prozent).

PETER FROMMENWILER

Wenn Firmen im Geld schwimmen

Unternehmen Strukturierte Produkte bieten bei grossen Barbestdanden bessere Renditen als Obligationen. Wer davon profitieren kann.

PAOLO VANINI

ahlreiche Firmen und o6ffent-
lich-rechtliche Institute haben
in den vergangenen Monaten
Gelder am Kapitalmarkt durch
Emissionen von Wertpapieren
aufgenommen. Viele von ihnen besitzen
derzeit hohe Geldbestinde. Diesen Be-
stdnden stehen fest geplante Projekte in
der Zukunft gegeniiber. Wie sollen diese
zwischenzeitlich angelegt werden?

Die Barbesténde traditionell auf Konten
zu belassen oder Geldmarktgeschifte zu
tétigen, erzeugt im aktuellen Zinsumfeld
Renditen, die geringer sind als die Zahlun-
gen aus der Emission von Obligationen.
Die Gelder folglich derart anzulegen,
macht nur dann Sinn, wenn das reale
Wachstum der geplanten Verpflichtungen
durch Kostensteigerungen der Projekte
oder Inflation unwesentlich ist und die zu-
kiinftigen Renditen der Investitionen in die
Projekte das Verlustgeschift dieser An-
lagen ausgleichen. Eine Anlage in ein Port-
folio von Obligationen hat ihre Tiicken.
Stimmt die Laufzeit des Obligationenport-
folios nicht mit der Laufzeit des Projekt-
portfolios {iberein, fiihrt eine mdgliche
Zinserhohung in der Zukunft zu Realisie-
rungsverlusten. Weiter sind Obligationen
mit guter Bonitdt ein knappes Gut. Gleich-
zeitig muss die Investorin eine schlechtere
Bonitét als die eigene akzeptieren, damit
sich die Investitionen lohnen.

Suche nach effizienten L6sungen

Eine Alternative stellen Anlagen in
strukturierte Produkte dar. Damit solche
Investitionen Sinn ergeben, miissen fol-
gende Bedingungen erfiillt sein:

« Alle Projekte kénnen zu 100 Prozent aus
der Anlage finanziert werden.

eDie Anlagel6sung muss eine akzeptable
Chance auf eine Rendite besitzen, sodass
nach Kosten der Anlageldsung allféllige
reale Kostensteigerungen der Verpflich-
tungen gedeckt sind.

«Die Losung muss massgeschneidert und
effizient sein.

Die Konstruktion einer Ldésung mit
diesen drei Anforderungen erfordert die
Strukturierung des Barbetrages iiber die
Laufzeit unter vollstdndiger Beriicksich-
tigung der Verpflichtungen. Damit eine
solche Losung effizient ist, wird sie als
strukturiertes Produkt verpackt. Diese setzt

sich aus einem Kapitalschutzteil (der Be-
dingung 1) und einem Investitionsteil (der
Bedingung 2) zusammen.

Die Sicherung der nominalen Projekt-
betrage ist durch einen Kapitalschutz pro
Projekt zu erreichen.

Wie kann man dann im heutigen Tief-
zinsumfeld noch die Anforderung nach
einer akzeptablen Rendite erfiillen? Wer-
den die Projekte in sehr kurzer Zeit fillig,
zum Beispiel in einem oder in zwei Jahren,
gibt es in der Regel keine entsprechende
Losung. Liegen Teile der Projekte aber
weiter in der Zukunft, kénnen akzeptable
Renditen generiert werden. Dazu muss die
Firma Risiken eingehen. Diese bringen
aber die geforderte nominale Finanzierung
nicht in Gefahr (vergleiche Bedingung 1).

Berechnung des Barwerts

Wie soll dies funktionieren? Beispielhaft
mochte ein Unternehmen ein Projekt in
sieben Jahren finanzieren, dies mit einem
aktuellen Barbetrag von 100 Franken.
Dann ist der Barwert des Projektes, unter
der Annahme, dass die Firma akzeptable
Kreditrisiken eingeht, zum Beispiel bei 90
Franken. Man hat somit genau 10 Franken
fiir den Investitionsteil zur Verfiigung, um
eine ansehnliche Rendite fiir die gesamte
Summe von 100 Franken zu erzeugen. Die
Bankkann der Firma Kapital fiir den markt-
risikobehafteten Investitionsteil leihen:
Anstelle von 10 Franken kénnen dann zum
Beispiel 50 Franken in einen Basiswert
bestehend aus Aktien, Rohstoffen oder
Immobilien investiert werden.

Wie viel Fremdkapital soll man einsetzen
(Hebel)? Worin investiert man die 50 Fran-
ken (Basiswert)? Welche Renditen kann
man erwarten nach Kosten der Strukturie-
rung? Kann die Firma diskretionire Anlage-
entscheidungen wihrend der Laufzeit der
Produkte féllen? Was ist der grosste mog-
liche Verlust? Wie bewirtschaftet die Firma
die gesamte Struktur und welche Transpa-
renz hat sie tiber die Entwicklung der Anla-
gen? Die Antworten auf diese Fragen sind:

e Massgeschneidert bedeutet neben der
Berticksichtigung der firmenspezifischen
Verpflichtungen auch die individuelle
Wahl der Hohe des Fremdkapitalbetrages.
Dieser Entscheid beeinflusst die Risiken
und Chancen auf die Renditen.

« Worin investiert werden soll, kann die Fir-
ma selber wihlen. Aus dem Gesamtkon-
text erscheint eine breite Diversifikation

in verschiedene Anlageklassen sinnvoll.
Diese werden kostengiinstig mit Futures
umgesetzt.

«Im oben erwédhnten Beispiel einer Fremd-
finanzierung mit 40 Franken und einem
Barwert von 90 Franken fiir alle Kapital-
schutzteile kann bei einer durchschnitt-
lichen Rendite des diversifizierten Basis-
wertes von 4,5 Prozent pro Jahr mit einer
Nettorendite von zirka 1,5 Prozent pro
Jahr gerechnet werden. Diese Rechnung
beriicksichtigt die Kosten fiir die Bereit-
stellung des Basiswertes, die Kosten fiir
das Fremdkapital sowie fiir das Trading.
Somit wire es moglich, in sieben Jahren
ein Projekt mit Wert 111 Franken anstelle
100 Franken zu finanzieren.

Erhoht man den Hebel (Fremdkapital),
steigen der erwartete Endwert des Produk-

tes und das Risiko, dass der Investitionsteil
bei einem starken Abfall des Basiswertes
wiahrend der Laufzeit auf null fillt. In die-
sem Fall bleibt der Investor auf dem Kapi-
talschutzteil kleben: Es gibt keine Chance
mehr auf eine Rendite {iber dem Kapital-
schutz.

*Wenn sich die risikobehaftete Anlage in
den Basiswert positiv entwickelt, kann die
Firma jederzeit entscheiden, ob sie die
risikobehaftete Anlage weiter unverdndert
ldsst, ob sie diese reduziert und die Kapi-
talschutzanteile fiir die Projekte erhoht
oder ob sie die Ertrdge auszahlen ldsst.

eDer grosste mogliche Verlust entsteht
dann, wenn die diversifizierte Anlage
(Investitionsteil) wertlos wird. Dann muss
die Firma die Félligkeit der Kapitalschutz-
teile abwarten.

«Die Firma erhilt die gesamte Struktur in
der Form eines einzigen Valors. Auf
Wunsch kann sie die tédglichen Werte des
Schutzes und des Investitionsteils fiir die
Buchhaltung erhalten.

» Monatlich erhélt die Firma ein Reporting.
Dort wird der Anlageerfolg iiber die ge-
samte Laufzeit transparent ausgewiesen.

Fazit: Diese strukturierten Produkte ge-
ben den Verpflichtungen der Firmen volles
Gewicht (Kapitalschutz), Chancen auf eine
moderate Zusatzrendite, die Moglichkeit,
wiahrend der Laufzeit aktiv Gewinne zu
realisieren, und die Fithrung der gesamten
Losung in einem einzigen Valor.

Paolo Vanini, Leiter Verkauf und Handel
strukturierte Produkte, Zurcher Kantonbank, Zrich.
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Anlage

mit

Aussicht auf
hohe Dividende

Energie Amerikanische Infrastrukturanbieter profitieren
vom Streben nach Autarkie, die Anleger von einer hohen

Gewinnausschittung.

ROBIN LEMANN

aster Limited Partner-
ships, kurz MLP, sind eine
Spezialitdt der US-Bor-
senlandschaft. Die hier-
zulande kaum bis gar
nicht bekannten Gesellschaften kiimmern
sich in den USA um die Bereitstellung der
kostenintensiven Energieinfrastruktur und
erfahren dafiir eine steuerliche Bevorzu-
gung. Jenseits des Atlantiks haben sie sich
lédngst zu einer eigenstidndigen, borsenge-
handelten Anlageklasse entwickelt.

MLP sind Unternehmen, die den Gross-
handel, die Lagerung und den Transport
(zum Beispiel per Pipeline, Zug und Tan-
ker) fiir Gas, Erd6l und Erdolerzeugnisse
iibernehmen. Im Fachjargon werden sie
dem Midstream-Sektor zugeordnet. Fiir In-
vestoren konnen solche Midstream-MLP
unter anderem deswegen interessant sein,
weil deren Umsatz und Gewinn nicht di-
rekt vom Aufund Ab der Energiepreise ab-
hingen, wie das bei Ol- und Gasférderun-
ternehmen (Upstream) der Fall ist. Im Ge-
gensatz dazu sind Midstream-MLP
wesentlich stérker an die Energienachfrage
gekoppelt. Diese soll geméss dem diesjdh-
rigen Annual Energy Outlook der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA) allein in
den USA bis 2040 gegeniiber 2012 um rund
12 Prozent wachsen.

Gewinne nicht doppelt versteuert
Grundsiétzlich kennen MLP zwei Ge-

sellschaftertypen: Den General Partner,

der voll haftend die Geschiifte fiihrt, und

Seit 2009 mehr als verdreifacht
Cushing 30 MLP Total Return Index (in Dollar)

den Limited Partner, der als Kapitalgeber
nur beschriankt haftet. Die Beteiligungen
der Limited Partner konnen in verbriefter
Form borsengehandelt werden. Fiir Inves-
toren kann dabei interessant sein, dass
eine Doppelbesteuerung von Gesell-
schaftsgewinnen vermieden wird. Denn
die Gewinne von MLP werden - dhnlich
wie die von Real Estate Investment Trusts
-nichtauf Ebene des Unternehmens, son-
dern erst auf Ebene der Limited Partner
versteuert. Zudem koénnen Abschreibun-
gen direkt auf Limited Partner iibertragen
werden, sodass die bei Anlegern anfallende
Steuerlast gemindert wird.

Im Gegenzug fiir die steuerliche Son-
derbehandlung fordern US-Finanzbehor-
den von MLPs, dass diese mindestens 90
Prozent des Umsatzes mit qualifizierten,
féorderungswiirdigen Tatigkeiten, wie der
Schaffung beziehungsweise Aufrecht-
erhaltung einer funktionierenden Ener-
gieinfrastruktur, erwirtschaften.

Die gesetzliche Basis fiir MLP wurde
bereits im Jahr 1987 unter Prisident
Ronald Reagan gelegt. Schon damals er-
kannte die US-Regierung, dass es fiir die
US-Wirtschaft von strategischer Bedeu-
tung ist, Energietrager wie Kohle, Ol und
Gas schnell von Abbau- und Férderorten
zu Raffinerien und Endverbrauchern zu
transportieren. Tatséchlich ist die massive
Forderausweitung fiir Schiefer6l und
Schiefergas, durch die der US-Traum von
der Unabhéngigkeit von Energieimporten
nun greifbar nah erscheint, erst durch
die Bereitstellung einer funktionierenden
Energieinfrastruktur moglich.
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Eine weitere Anforderung, um von den
Finanzbehorden als MLP eingeordnet zu
werden, ist, dass der Grossteil der Gewin-
ne an Investoren ausgeschiittet wird. Laut
einer Hochrechnung des Fachmagazins
«Seeking Alpha» in einem Beitrag vom 19.
September 2014 werden die Ausschiittun-
gen von MLP im laufenden Kalenderjahr
insgesamt eine Gréssenordnung von 29,8
Milliarden Dollar erreichen.

Der Lowenanteil dieses Cashflows soll
demnach in Form von Return on Capital
fliessen. Das ist der Betrag, um den die
Ausschiittungen die Ertrdge von MLP

Master Limited Partnerships
erzielten in den letzten fiinf
Jahren eine Jahresrendite
von 25 Prozent.

iibersteigen. Was bei gewohnlichen Un-
ternehmen bedenklich erscheinen wiirde,
ist bei MLP wegen der gesetzlich vorge-
schriebenen hohen Ausschiittungsquote
gepaart mit der offensiven Abschreibungs-
politik {iblich.

In einem Index zusammengefasst

Das Besondere an diesem Return on
Capital ist, dass er auch vom Limited Part-
ner nicht versteuert werden muss. Ver-
kauft eine MLP allerdings irgendwann
abgeschriebene Vermogenswerte, werden
stille Reserven aufgehoben, die vom Limi-
ted Partner versteuert werden miissen.

Laut Daten der National Association of
Publicly Traded Partnerships sind mittler-
weile gut 100 MLP an der Wall Street
kotiert. Fiir Anleger, die sich in diesem
Sektor positionieren méchten, kénnte der
Cushing 30 MLP TR Index (USD) interes-
sant sein. Der Index wihlt regelméssig die
30 kapitalisierungsstédrksten und liqui-
desten Master Limited Partnerships aus,
die im Midstream-Bereich tétig sind. Die
Indexmethodologie scheint sich bezahlt
zu machen: Uber die letzten fiinf Jahre
konnte der Index mit einer durchschnitt-
lichen Jahresrendite von mehr als 25 Pro-
zent glédnzen.

Robin Lemann, Public Distribution Team Schweiz,
UBS AG, Opfikon.

Risiko: Am sichersten fahren Anleger mit Kapitalschutzprodukten. Uber 90
Prozent dieser Produkte weisen eine Risikokennzahl von unter 4 auf (Skala 1-6).

Der grosse Party-Verderber

Kreditderivate Bereits
kleinste Veranderungen
bei den Zinsen kdnnen zu
bedeutenden Abschldgen
an den Markten fihren.

MATTHIAS NIKLOWITZ

erzielen, die sie fiir ihre Investoren und
Kunden einspielen miissen, um bei-
spielsweise Pensionen oder andere
Verpflichtungen auszuzahlen.

Nicht fiir alle Folgen verantwortlich
Die Risiken erscheinen beherrsch-

bar. Agenturen wie Fitch oder Standard

& Poor’s verfolgen die Entwicklungen

Kreditverbriefungen, welche als forde-
rungsbesicherte Wertpapiere auf Pri-
vatimmobilien (RMBS), Geschiftshiu-
ser (CMBS) oder Kredite (CDO) wih-
rend der Finanzkrise fiir viel Aufsehen
gesorgt hatten, etablierten sich seither
langst wieder als unspektakuldre, bei
institutionellen Investoren beliebte
Anlageinstrumente. Laut Analysten
kaufen Investoren heute solche Pa-
piere, um in Niedrigzinsphasen bei
beschréankten Risiken jene Renditen zu

bei Immobilien und Kre-
diten viel aufmerksamer
als noch vor der Finanz-
krise.

Eine amerikanische
Senatskommission, wel-
che die Finanzkrise aufge-
arbeitet hatte, war vor
drei Jahren zum Schluss
gekommen, dass der Subprime-Markt,
welcher 10 Prozent des gesamten US-
Hypothekenvolumens und 2 Prozent
des gesamten Kreditmarktes in den USA

Geldverwalter
reagieren laut
Analysten rasch,
manchmal etwas
zu rasch.

ausmachte, ldngst nicht fiir alle Folgen
der Finanzkrise verantwortlich gemacht
werden kann. Und auch die Verbriefun-
gen selber, also die Kreditderivate, gel-
ten als weitaus weniger problematisch,
zumal sie - entgegen den weit verbreite-
ten Vorstellungen - eigentlich einfach
konstruiert sind und sich wahrend der
Finanzkrise nicht schlechter und in
einigen Fillen sogar bes-
ser entwickelt hatten als
die konventionellen Im-
mobilienkredit-Pools.

Die langfristigen Indi-
zes auf Kreditverbriefun-
gen, welche Marklt be-
rechnet, orientieren sich
vornehmlich an den High-
Yield-Bonds, Firmenanleihen mit Ra-
tings von BB+ und weniger. Sowohl
bei Kreditverbriefungen als auch bei
High-Yield-Obligationen habe sich das

Klima seit Sommer gedreht, kommen-
tieren die Analysten von JP Morgan,
einer grossen US-Bank.

Zittrige Hande

Zwar liegt die Ausfallquote bei
Immobilien inzwischen wieder auf
dem Stand vor 2007, mithin vor der
Finanzkrise. Aber eine Reihe schlech-
ter Nachrichten hat etliche Investoren
dazu bewogen, Gewinne zu realisie-
ren. Besonders negativ hatte man an
den Kreditméarkten die Nachrichten
um den Abgang von Bill Gross, Griin-
der und Star-Investor bei der zum Alli-
anz-Konzern gehérenden Fondsgesell-
schaft Pimco, aufgenommen.

Denn wenn sich selbst der Star bei
der Kombination von Staats-, Firmen-
und High-Yield-Anleihen so vertan
hatte - was weiss er, was anderen Inves-
toren moglicherweise entgangen ist?

Etwas Sorgen bereitet der Markt,
dass gegenwdrtig ein grosses Angebot
von neuen Kreditverbriefungen auf-
liegt, aber die Absorptionsfdhigkeit
zuriickgeht. Die Kreditanalysten von
Standard & Poor’s weisen auf die Be-
deutung der US-Notenbank Fed hin.
Die kauft bald keine Kreditverbriefun-
gen im Rahmen ihres QE-Programms
mehr auf. Und sie wird mit ihrer abseh-
baren Anhebung der Leitzinsen dafiir
sorgen, dass die in den vergangenen
zwei Jahren robusten Preise an den Se-
kundédrmirkten fiir Kreditverbriefun-
gen und High-Yield-Bonds unter Druck
kommen.

Eine Wiederholung der Ereignisse
von 2007/2008 erwartet niemand -
denn inzwischen reagieren selbst altge-
diente Geldverwalter laut Analysten
«sehr rasch, manchmal sogar zu rasch»,
wenn es kleine Warnsignale gibt.

PETER FROMMENWILER
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