
20 Samstag, 20. Juni 2015 · Nr. 48Derivate

Strukturierte Produkte sind günstig.

Strukturierte Produkte sind günstig. Tra-
cker-Zertifikate, die dem Basiswert eins
zu eins folgen, enthalten eine Gesamt-
kostenquote (Total Expense Ratio, Ter)
von 0,3% pro Jahr. Die Ter beträgt für Ka-
pitalschutzprodukte 0,6%, für Bonuszer-
tifikate 1%, für Discount-Zertifikate 1,4%
und für die besonders beliebten Barrier
Reverse Convertibles 1,7%. Das besagt
eine Studie, die das Swiss Finance Insti-
tute (SFI) im Auftrag des Branchenver-
bands (SVSP) durchgeführt und am
Donnerstag vorgestellt hat. Analysiert
hat das SFI die Kosten von 7275 struktu-
rierten Produkten, die zwischen April
2012 und April 2015 emittiert wurden.
Sind diese Kosten wirklich tief? Die

Ter der strukturierten Produkte ist gleich
konzipiert wie die Ter von Anlagefonds
und ExchangeTraded Funds (ETF). Am
besten vergleichen lassen sichTracker-
Zertifikate und ETF, weil beide parallel
zum Basiswert steigen und fallen. Da
stehenTrackermit 0,3% resp. 30 Basis-
punkten gut da. Sie sind jedoch keine
Fonds, die über ein rechtlich geschütz-
tes Sondervermögen verfügen, sondern
Schuldverschreibungen des Emittenten.
Gegenüber sogenannten Core-ETF auf
liquide Aktien, die teilweise eineTer von
bloss 5 Basispunkten verlangen, haben
Tracker indes keine Chance.
Die beiden Produkte seien nicht in

erster Linie Konkurrenten, sondern lies-
sen sich auch komplementär verstehen,
erklärte Prof. PaoloVanini. Er ist Mitau-
tor der SFI-Studie. Ein Emittent könne
zuerst in wenigenTagen und zu gerin-
gen Kosten einTracker-Zertifikat auf
einen Index oder einen Aktienkorb lan-
cieren. Falls dies auf grosses Interesse
stosse und das Anlagevolumenwachse,
könne später als Alternative zumTracker

ein ETF aufgesetzt werden, mit demVor-
teil des Sondervermögens.
Schwieriger ist einVergleich zu Bar-

rier Reverse Convertibles, also den Bar-
riere-Produktenmit Coupon. Eine sol-
che Konstruktion gibt es in derWelt der
Anlagefonds und ETF nicht. Trotzdem
ist die Ter auch da wichtig. Investoren
haben dieWahl unter verschiedensten
Anlageinstrumenten, und für keines
wollen sie Kosten berappen, die sie als
ungerechtfertigt hoch erachten. Insofern
schneiden auch Barrier Reverse Conver-
tibles mit einer Ter von 1,7% gut ab.
Zwar imVerkaufspreis, aber nicht in

der Ter enthalten sind die Kosten für das
Risikomanagement. Mit demVerkauf ei-
nes strukturierten Produkts geht der
Emittent keineWette gegen den Anleger
ein, sondern er sichert seine ausste-
hende Position so weit wiemöglich am
Finanzmarkt ab. Er könnte somit eine
allzu grosszügige Risikomarge einrech-
nen und die Produkte entsprechend teu-
rer verkaufen, ohne dass das in der Ter
sichtbar würde. Damuss sich der Anle-
ger auf denWettbewerbsdruck unter
den Anbietern verlassen.
DerWettbewerb spielt etwa bei Bar-

riere-Produkten auf Nestlé, Novartis und
Roche. Für illiquide oder exotische Ba-
siswerte hingegen baut der Emittent be-
rechtigterweise eine höhere Sicherheits-
marge ein, und es gibt naturgemäss we-
niger Anbieter. Da bringt die Ter nicht
viel, der Investor muss auf die Fairness
des Emittenten zählen. Nichtsdestotrotz
ist die SFI-Studie sinnvoll und wichtig –
und die Ergebnisse sind erfreulich.

PhiliPPe Béguelin

D ie Krise um Griechenland spitzt
sich zu, und die US-Notenbank
Feddürfte dieses JahrdenLeitzins

erhöhen (vgl. Seite 18).Der drohendeGre-
xit unddieZinswendebringenUnwägbar-
keiten für die Börse mit sich. Aktionäre
können vorkehren, indem sie ihr Porte-
feuille gegen fallende Kurse absichern.
Wer Schweizer Aktien hält, kann diese

gegen einen Kursverlust schützen, indem
er eine Verkaufsposition (Short) im Swiss
Market Index eingeht. Die Short-Position
bewegt sich gegenläufig zumSMI. In einer
Börsenbaisse verlieren also die Aktien an
Wert, gleichzeitig gewinnt die SMI-Short-
Position und gleicht denVerlust aus.
Eine solche Absicherung (Hedge) ist

einfach und vergleichsweise günstig. Sie
schützt das Portefeuille aus einzelnen Ti-
teln aber nicht passgenau. Wer seine Ak-
tien präzis absichern will, muss für jeden
Titel eine separate Short-Position einge-
hen. Das ist aufwendiger und verursacht
mehr Transaktionskosten. Ein SMI-Short
fängt zwar lediglichdasAktienmarktrisiko
auf, das ist aber in der Regel ausreichend.
Instrumente für eine Short-Position

sind Hebelprodukte auf den SMI. Diese
WertpapierewerdenvonBankenausgege-
ben, deren Bonität müssen Anleger be-
achten. Wird der Emittent insolvent, hat
der Anleger das Nachsehen, denn Hebel-
produkte sind Schuldverschreibungen
undkommen indieKonkursmasse.Damit
entfällt die Absicherung.
Gehandelt werden die Hebelprodukte

an der SIX Structured Products Exchange
(SSP-X) sowie auf der ausserbörslichen
Derivatplattform Swiss Dots. Dort gibt es
derzeit 413 resp. 239Short-Hebelprodukte
auf denSMI.Die gängigsten sindWarrants
(Optionsscheine), Mini-Futures und Fak-
torzertifikate (vgl. Tabelle 1).

Versichernmit Puts
Wiefindet der Investor indiesemDschun-
gel das passende Hebelprodukt? «Faktor-
zertifikate sind für eine längerfristigeAbsi-
cherungnicht geeignet», sagtAndreas Sto-
cker, Derivatspezialist der Commerzbank.
Diese hat Faktorzertifikate im Jahr 2010 in
der Schweiz lanciert. Sie seien sinnvoll für
kurzfristige Anlagen bei klaren Trends,
beispielsweise für eine stetige Abwärtsbe-
wegung. Falls der SMI aber seitwärts ten-
diere oder heftig schwanke, können Fak-
torzertifikate einen Verlust erleiden. Zur
Absicherung für den Fall eines Grexit
empfiehlt Stocker in erster Linie Put-War-
rants oder allenfalls Mini-Futures (Short).
In der Griechenlandkrise sind voraus-

sichtlich Juli und August die heissen Mo-
nate. Dann dürfte sich zeigen, ob ein Gre-
xit stattfindet. Anleger sollten somit ihr
Portefeuille bis September absichern.Wer
befürchtet, eine US-Leitzinserhöhung im
Herbst könntedieBörsenunterDruck set-
zen, sichert sich bisMärz 2016 ab.

Dazu eignen sich Put-Warrants, sie
funktionieren wie eine Versicherungs-
police. Der Anleger bezahlt eineVersiche-
rungsprämie für denmöglichen Schaden-
fall eines Kurseinbruchs. Den Preis dieser
Prämie kann der Anleger senken, indem
er einen höheren Selbstbehalt wählt.
Dann greift die Versicherung nicht schon
ab dem aktuellen Stand des SMI, sondern
erst, nachdem er z.B. auf 8000 gefallen ist
und der Investor gut 10% verloren hat.
Puts mit einem solch tiefen Aus-

übungspreis sind deutlich günstiger. Für
ein Aktiendepot von 10000 Fr. kosten sie
derzeit 90 Fr. oder 0,9% (vgl. Tabelle 2).
Put-Warrants haben eine beschränkte

Laufzeit. Mit Verfalltermin Mitte Septem-
ber werden an der Derivatbörse SSP-X
derzeit 54Puts auf denSMIgehandelt.Da-
vonhabendrei einenAusübungspreis von
8800 und damit einen geringen Selbstbe-
halt vonnur 1,5%–amFreitagnotierte der
SMI 8932. Mit einer klaren Strategie kön-
nen sich Anleger also im Derivatdschun-
gel gut orientieren, Resultat ist eine über-
schaubare Auswahl.
Die beschränkte Laufzeit der Puts ist

ein Nachteil, wenn sich die Börse bis zum
Verfallzeitpunkt nicht beruhigt. Herrscht
im September grosse Unsicherheit und
entsprechend hohe Volatilität, ist eine Er-
neuerung derVersicherungspolice teuer.
EinVorteil der Put-Warrants liegt in ih-

rer Optionalität. Ohne Grexit und Zins-
wende könnten die Börsenweiter steigen.
Dann verfallen die Puts zwar wertlos, der
Anleger hat die Versicherungsprämie ver-
geblichbezahlt.DochdieAktien imPorte-
feuille steigen. Die falsche Prognose – die
unbegründeteBefürchtungdesAnlegers –
hat keinen grossen Schaden zur Folge.

Neutralisierenmit Minis
Das sieht anders aus, wenn der Investor
für seine Short-PositionMini-Futures (Mi-
nis) kauft. Sie neutralisieren die Kursbe-

wegung der Aktien, das Portfolio wird
quasi eingefroren. Der Anleger müsste es
dann rechtzeitig auftauen und dazu die
Mini-Futures verkaufen, um von einer
Hausse zu profitieren. Eine falsche Pro-
gnose kann also bewirken, dass der Anle-
ger einen Kursanstieg verpasst. Mit Puts
stellt sich diese Problematik nicht.
EinVorteil derMini-Futures ist ihreun-

begrenzte Laufzeit. Der Investor kann
seine Aktien beliebig lange neutralisieren.
Während der Laufzeit muss der Anle-

ger die Mini-Futures überwachen. Sie
können vorzeitig verfallen, falls der SMI
nichtwie erwartet fällt, sondern steigt und
den Stop Loss erreicht. Empfehlenswert
ist ein ausreichender Sicherheitsabstand
zumStopLoss vonmindestens 10bis 15%.
Je grösser der Sicherheitsabstand,

desto grösser ist der Kapitaleinsatz resp.
der Kaufpreis der Mini-Futures und desto
höher sindauchdieKosten (vgl.Tabelle 2).
ZudemsteigendieKosten,wennderAnle-
ger die Mini-Futures nicht nur bis Sep-
tember, sondern bisMärz hält.
Bei den Put-Warrants sind hingegen

Kapitaleinsatz und Kosten identisch, sie
entsprechen derVersicherungsprämie.

Put oderMini?
Investoren stehen also vor derWahl.Mini-
Futures (Short) haben eine unbegrenzte
Laufzeit, bedingen aber einen gewissen
Kapitaleinsatz (höherer Kaufpreis als für
Puts). Sie müssen überwacht werden, ei-
nerseits wegen des Stop Loss und ander-
seits für denFall, dass dieBörsenachoben
dreht. Dann sollte der Anleger die Minis
verkaufen, um die Neutralisierung seines
Aktienportefeuilles aufzuheben.
Put-Warrants sind eine Versicherung

mit Selbstbehalt, die nicht überwacht
werden muss und das Aktienportefeuille
nicht neutralisiert. Doch bei zunehmen-
der Unsicherheit müssen die Puts nach
Vertragsablauf teurer erneuert werden.

Aktienportfolio absichern
Mit Hebelprodukten auf den SMI können Investoren ihre Schweizer Aktien schützen.

Instrument
eigen-
schaft

erwartung /
Absicherung Hebel

laufende
Überwa-
chung

lauf-
zeit

Stop loss
(Sicherheits-
abstand)

Ausübungs-
preis (Selbst-
behalt)

einfluss
der Vola-
tilität

Portfolio
partizipiert
an Hausse Vorteile nachteile

Warrants (Put)
Versiche-
rung

Aktienkurs ist
zum ende der
laufzeit tiefer

Preis (optionsprämie) =
Bruchteil des Aktienkurses.

nicht not-
wendig

be-
grenzt nein Ja Ja Ja

Versicherung (opti-
onalität): Aufwärts-
potenzial des SMI
bleibt erhalten.

Absicherung ist zeitlich
begrenzt und muss
dann womöglich teuer
erneuert werden.

Mini-Futures
(Short)

neutrali-
sierung

Abwärtsbewe-
gung (ohne
deutliche zwi-
schenzeitliche
Avance)

direktinvestition, die gross-
teils durch den emittenten
fremdfinanziert wird. der
Hebel kann sich im Zeit-
ablauf ändern.

notwendig
(wegen
Stop loss)

unbe-
grenzt Ja nein nein nein

Absicherung ist
zeitlich unbegrenzt.

SMI-Anstieg ist
neutralisiert. Gefahr
des vorzeitigen Verfalls
wegen Stop loss.

Faktorzertifi-
kate (Short)

neutrali-
sierung

Stetiger Abwärts-
trend (ohne
Stagnation, kein
häufiges Auf
und Ab)

direktinvestition, grossteils
durch emittenten fremd-
finanziert. Aktienkursbew.
wird täglich mit konstantem
Hebel multizipliert.

notwendig
(Wertverlust
bei Stagna-
tion)

unbe-
grenzt nein nein nein nein

Absicherung ist
zeitlich unbegrenzt.

SMI-Anstieg ist neutra-
lisiert. Seitwärtstrend
bringt Verluste.

Drei Hebelprodukte zur Absicherung 

depot mit Schweizer Aktien, depotwert in Fr.: 10 000 Stand SMI am 15.06.2015: 8932

Versicherung

niveau der
Absicherung

(SMI )
Selbstbehalt

in %

Szenario Grexit: Absicherung bis Herbst 1 Szenario US-Leitzins: Absicherung bis März 2

Kosten kaufpreis pro
Put in Fr. ratio 3

Anzahl
Puts 4

Kosten kaufpreis pro
Put in Fr. ratio

Anzahl
Putsin Fr. in % des Depots in Fr. in % des Depots

Warrants (Put) 8800 1,5 280 2,8 0.50 500 560 565 5,7 1.01 500 560
Warrants (Put) 8400 6,0 162 1,6 0.29 500 560 397 4,0 0.71 500 560
Warrants (Put) 8000 10,4 90 0,9 0.16 500 560 269 2,7 0.48 500 560
Warrants (Put) 7500 16,0 64 0,6 0.57 100 112 189 1,9 1.69 100 112

Neutralisierung
Stop loss

(risikopuffer)

Sicherheits-
abstand zum

Stop loss in %
kapitaleinsatz

kaufpreis pro
Mini-Futures

in Fr. ratio 3
Anzahl Mini-

Futures 4in Fr. in % des depots
Mini-Futures (Short) 10 870 21,7 2407 24,1 4.30 500 560
Mini-Futures (Short) 10 100 13,1 1635 16,3 2.92 500 560
Mini-Futures (Short) 9720 8,8 1198 12,0 2.14 500 560
Mini-Futures (Short) 9420 5,6 717 7,2 1.28 500 560
1Absicherung bis 17./18.9.2015 2Absicherung bis 17.03.2016 3kehrwert des Bezugsverhältnisses, vom emittenten vorgegeben 4Anzahl = depotwert/Stand SMI x ratio

Kosten bis September Kosten bis März
in Fr. in % des Depots in Fr. in % des Depots
224 2,2 658 6,6
209 2,1 612 6,1
201 2,0 589 5,9
195 1,9 571 5,7

Put-Warrants undMini-Futures für eine Short-Position im SMI 

die publizierten neuemissionen wurden der «Finanz undWirtschaft» direkt vom em.tenten m.geteilt. Alle Angaben ohne Gewähr. 1 indikativ

Alle Konditionen der neulancierten Zertifikate finden Sie
unter www.fuw.ch/zertifikate-neuemissionen

Kotierte Zertifikate
Valor Bank Produkt Coupon / Basiswert Verfall lib. Ausgabe- Inserat

Schutz preis1 auf

28154316 leon Bar. rev. Conv. 7.4% logitech 20.06.16 29.06.15 1000 Fr.
28154315 leon Bar. rev. Conv. 10.5% Meyer Burger 20.06.16 29.06.15 1000 Fr.
28154318 leon Bar. rev. Conv. 7% Volkswagen 20.06.16 29.06.15 1000 €

28154360 leon Bonus-Zertifikat nestlé/novartis/roche 20.12.17 29.06.15 1000 Fr.
28154312 leon M. Bar. rev. Conv. 8.5% ABB/lonza/oC oerlikon 20.06.16 29.06.15 1000 Fr.
28154336 leon M. Bar. rev. Conv. 18% Aktien Basket Ausland 12.09.16 29.06.15 1000 Fr.
28154314 leon M. Bar. rev. Conv. 10% Alibaba Group/Apple/Google 20.06.16 29.06.15 1000 $
28154334 leon M. Bar. rev. Conv. 5.2% danone/l‘oréal/Unilever 12.06.17 29.06.15 1000 €

28154367 leon twin-Win Certificate AMS 19.12.16 29.06.15 1000 Fr.
28154392 leon M. Bar. rev. Conv. 10% BMW/daimler/Volkswagen 24.06.16 01.07.15 1000 €

28431186 UBS kick-In GoAl 6.5% Actelion/Clariant/Syngenta 24.06.16 01.07.15 1000 Fr.
28431189 UBS kick-In GoAl 5.25% Aryzta/Barry Callebaut/nestlé 23.12.16 01.07.15 1000 Fr.
28431197 UBS kick-In GoAl 5.5% Bâloise/Helvetia/Zurich Ins. 26.06.17 01.07.15 1000 Fr.
28431196 UBS kick-In GoAl 5% dAX/SMI/S&P 500 23.12.16 01.07.15 1000 Fr.
28431188 UBS kick-In GoAl 5.5% Geberit/Schindler/Sulzer 26.06.17 01.07.15 1000 Fr.
28431192 UBS kick-In GoAl 8.5% logitech/lonza/transocean 23.12.16 01.07.15 1000 Fr.
28431190 UBS kick-In GoAl 7% nestlé/novartis/Vertex 26.06.17 01.07.15 1000 Fr.
28431194 UBS kick-In GoAl 5.5% nestlé/novartis/roche 26.06.17 01.07.15 1000 Fr.
27981818 BAer Bar. rev. Conv. 10.5% AMS 23.06.16 02.07.15 1000 Fr.
27981817 BAer Bar. rev. Conv. 4.5% Galenica 23.06.16 02.07.15 1000 Fr.
27981814 BAer Bar. rev. Conv. 4.5% lindt&Sprüngli 23.06.16 02.07.15 10000 Fr.
27981816 BAer Bar. rev. Conv. 5.2% Swatch 23.06.16 02.07.15 1000 Fr.
27981815 BAer Bar. rev. Conv. 5.2% Swiss re 23.06.16 02.07.15 1000 Fr.
28154399 leon Bonus-Zertifikat ABB/novartis/Zurich Ins. 27.12.17 03.07.15 1000 Fr.
28154400 leon Bonus-Zertifikat euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 03.01.18 03.07.15 1000 Fr.
28154406 leon M. Bar. rev. Conv. 4.4% Aktien Basket Index 26.06.17 03.07.15 1000 Fr.
28154401 leon M. Bar. rev. Conv. 5.6% Aktien Basket Schweiz 26.09.19 03.07.15 1000 Fr.
28154402 leon M. Bar. rev. Conv. 6% Aktien Basket Schweiz 26.06.18 03.07.15 1000 Fr.
28154403 leon M. Bar. rev. Conv. 6% Allianz/Bayer/Siemens 26.06.18 03.07.15 1000 €

28154404 leon M. Bar. rev. Conv. 7% Caterpillar/IBM/Mastercard 26.06.18 03.07.15 1000 $
28154407 leon M. Bar. rev. Conv. 5.2% euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 26.06.17 03.07.15 1000 €

28154408 leon M. Bar. rev. Conv. 5.6% euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 26.06.17 03.07.15 1000 $
28154405 leon M. Bar. rev. Conv. 5% nestlé/novartis/roche 26.06.17 03.07.15 1000 Fr.
26671436 NP M. Bar. Rev. Conv. 4% Euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 26.06.19 03.07.15 1000 Fr. Seite 7
24173522 VT M. Defender Vonti 5% Aktien Basket Schweiz 07.10.18 04.07.15 1000 Fr. Seite 32
28154415 leon Bar. rev. Conv. 16% novavax 29.03.16 06.07.15 1000 Fr.
28154365 leon M. Bar. rev. Conv. 12% ABB/Clariant/logitech 24.12.15 06.07.15 1000 Fr.
28154411 leon M. Bar. rev. Conv. 8% Actelion/Givaudan/Swatch 27.06.16 06.07.15 5000 Fr.
28154412 leon M. Bar. rev. Conv. 7.6% Adecco/SGS/Swisscom 27.06.16 06.07.15 5000 Fr.
28154413 leon M. Bar. rev. Conv. 9.4% Adidas/daimler/Metro 27.06.16 06.07.15 1000 €

28154409 leon M. Bar. rev. Conv. 10.6% Anglo Am./BHP Billiton/rio tinto 27.06.16 06.07.15 1000 Fr.
28154410 leon M. Bar. rev. Conv. 10% logitech/oC oerlikon/Straumann 27.06.16 06.07.15 1000 Fr.
28154396 leon M. Bar. rev. Conv. 13% Fossil/Michael kors 30.06.16 07.07.15 1000 Fr.
28154363 leon M. Bar. rev. Conv. 3% Aktien Basket Schweiz 01.07.19 08.07.15 1000 Fr.
28476575 UBS kick-In GoAl 7.25% ABB/AMS/Meyer Burger 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476566 UBS kick-In GoAl 6.5% Allianz/AXA/Münchener rück 03.07.17 08.07.15 1000 €

28476563 UBS kick-In GoAl 5.5% Bar. Gold/Goldc./newm. Mining 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476564 UBS kick-In GoAl 5.5% Bayer/Sanofi/roche 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476571 UBS kick-In GoAl 6.5% BMW/tesla/Volkswagen 01.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28476568 UBS kick-In GoAl 6.5% Carrefour/danone/Unilever 30.12.16 08.07.15 1000 €

28476572 UBS kick-In GoAl 7% Citigrp/Mor. Stanley/JP Morgan 01.07.16 08.07.15 1000 $
28476567 UBS kick-In GoAl 5.75% enI/royal dutch Shell/total 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476565 UBS kick-In GoAl 4% euro Stoxx 50/S&P 500/SMI 02.07.18 08.07.15 1000 Fr.
28431282 UBS kick-In GoAl 9% Fiat Chrysler 01.07.16 08.07.15 1000 €

28476573 UBS kick-In GoAl 6.25% Hermes/lVMH/richemont 08.07.16 08.07.15 1000 Fr.
28431281 UBS kick-In GoAl 8% InG 02.01.17 08.07.15 1000 €

28476569 UBS kick-In GoAl 4.5% nestlé/novartis/roche 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476574 UBS kick-In GoAl 7% Swiss life/Swiss re/Zurich Ins. 03.07.17 08.07.15 1000 Fr.
28476601 UBS kick-In GoAl 6% WtI Crude oil 30.06.16 08.07.15 1000 $
28154398 LEON M. Bar. Rev. Conv. 4.5% Aktien Basket Index 10.07.17 10.07.15 1000 Fr. Seite 4
28154391 leon M. rev. Conv. 3% Baloise/richem./lonza/Swiss re 09.07.21 16.07.15 1000 Fr.
2403616 ltQ Bar. rev. Conv. 8.4% ABB/richemont/CS 11.08.16 19.08.15 100 Fr.
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GriechenlandsWahrzeichen Akropolis ist eine Baustelle, darüber sind Sturmwolken.


