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Zertifikate vergleichen

und Kon

Zwei Informationsportale helfen Investoren, Preise

ditionen zu beurteilen.

Apfel mit Birnen vergleichen: Verschiedene Zertifikate zu beurteilen, ist nicht einfach.
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PHILIPPE BEGUELIN

iir Anleger ist es nicht einfach, die
F Konditionen von strukturierten Pro-

dukten zu beurteilen und zu verglei-
chen. Es gibt zwar oft dhnliche Zertifikate,
doch selten identische. Auch wenn die
Basiswerte — etwa Nestlé, Novartis und
Roche - iibereinstimmen, unterscheidet
sich hiufig die Hohe der Barriere oder
das Emissionsdatum. Die zu diesem Zeit-
punkt bestehenden Marktgegebenheiten,
also die Aktienkurse und die erwartete Vo-
latilitét, pragen die Produktkonditionen.

Einen grossen Schritt in Richtung
Preisvergleich unternahm der Emittent
Leonteq, indem er einen Teil seiner Platt-
form fiir massgeschneiderte strukturierte
Produkte offentlich zugénglich machte.
Dafiir wurde er vergangene Woche mit
dem Spezialpreis der Swiss Derivative
Awards ausgezeichnet - in der Jury ist
auch «Finanz und Wirtschaft» vertreten
(vgl. fuw.ch/010415-1).

Pionier in Sachen Preistransparenz ist
UBS, die bereits seit Sommer 2009 um-
fangreiche Angaben zu Produktkonditio-
nen vertffentlicht. Beide Plattformen sind
fiir Investoren dusserst niitzlich.

Referenz fiir alle Angebote

Auf der Internetseite des Public Construc-
tor von Leonteq wéhlt der Anleger den
Produkttyp, z.B. Barrier Reverse Converti-
ble. Dann gibt er die Basiswerte ein, etwa
Nestlé, Novartis und Roche, sowie die
Hohe der Barriere, z.B. auf 75%. Er wihlt,
ob die Barriere wihrend der gesamten
Laufzeit beachtet wird (amerikanisch)
oder nur beiVerfall (européisch). Letzteres

mindert das Risiko, so sinkt auch der Er-
trag und damit der Coupon. Unter den
offentlich aufgelegten Produkten aller
Emittenten ist die amerikanische und
damit risikoreichere Barriere {iblich.
Damit haben Investoren einen An-
haltspunkt zur Beurteilung jeglicher
Angebote der Emittenten aus der Liste
der Neuemissionen (vgl. fuw.ch, Rubrik
«Marktdaten» — «Strukturierte Produkte» —
«Neuemissionen»). Leonteq hélt fest, die
Konditionen im Public Constructor be-
ruhten auf aktuellen Marktdaten, dienten
aber nur zur Illustration. Die Konditionen
sind also nicht verbindlich. Dennoch lie-
fern sie einen wertvollen Referenzwert
und erméglichen damit einen Vergleich —
zumal die Konditionen der 6ffentlich aus-
geschriebenen Produkte aller Emittenten
ohnehin indikativ sind und sich bis zum
Zeichnungsschluss noch &ndern kénnen.

Einen zweiten Referenzwert gewdhrt
UBS auf dem Equity Investor. Dort wihlt
der Anleger den Produkttyp, das Land und
allenfalls die Branche. Es erscheint eine
Tabelle mit Basiswerten und Laufzeiten.

Interessant ist die Ubersicht nach mo-
natlicher Fristigkeit, denn damit wird klar,
dass sich eine lingere Laufzeit manchmal
gar nicht lohnt. Ein Barrier Reverse Con-
vertible auf Nestlé, Novartis und Roche
mit einer Barriere auf 80% lieferte bei-
spielsweise einen Coupon von 4,5 bis
4,6%, egal, ob die Laufzeit nur bis Ende
September oder bis Anfang Februar 2016
dauerte. Erst per Ende Mérz stieg der Cou-
pon auf 5,1% und per Mai auf 5,6%.

Betreffend Laufzeiten zeigt der Equity
Investor mehr Varianten als der Public

Constructor. Dieser bietet ansonsten jeg-
liche Flexibilitdt. Die Barriere ldsst sich
prozentgenau statt nur stufenweise ein-
geben, oder aber der Investor kann einen
Coupon festlegen und die zugehérige
Barriere eruieren lassen. Auch Kapital-
schutzprodukte lassen sich abfragen.

Méglich sind solche Internetplattfor-
men dank der Automatisierung. Tradi-
tionellerweise setzt der Emittent die Kon-
ditionen fest und legt dann das Produkt
offentlich zur Zeichnung auf. Oder aber
ein institutioneller Kunde schickt seine
Anforderungen an verschiedene Anbie-
ter und erhélt Offerten, unter denen er
wihlen kann.

Zertifikate nach Mass

Mit Structuring-Plattformen kdnnen sich
vermogende Privatanleger Zertifikate
nach Mass anfertigen lassen. Das bieten
nicht nur UBSund Leonteg, sondernauch
Credit Suisse, Primegate (von Commerz-
bank), Bank Julius Bér, Bank Vontobel,
Société Générale und die Ziircher Kanto-
nalbank (eine Ubersicht bietet fuw.ch/
010415-7). Zugénglich sind diese Ange-
bote nur fiir Kunden der jeweiligen Bank.
Einzig Credit Suisse zeigt auf mySolutions
Tabellen mit Konditionen fiir Varianten
von Barrier Reverse Convertibles.

Einen Schritt weiter geht Bank Vonto-
bel mit Deritrade, einem elektronischen
Marktplatz filr Masszertifikate. Dort er-
halten Investoren verbindliche Angebote
verschiedener Emittenten. Offentlich ein-
sehbar ist auch diese Plattform nicht.
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