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STRUKTURIERTE

PRODUKTE

Philippe Béguelin

D er Kunde ist König, das gilt auch am Derivatmarkt: Die 
Emittenten gehen auf die Anleger zu, nicht umgekehrt. 
So hat sich das Geschäft mit strukturierten Produkten 

vom Anbieter- zum Käufermarkt gewandelt. Der Wettbewerb 
unter den Banken, die automatisierte Produktion der gängigen 
Zertifikate und die Plattformen für massgeschneiderte Kondi-
tionen mindern die Kosten und erweitern die Lösungsmöglich-
keiten. Neue Käufer zu gewinnen, ist aber nach wie vor nicht 
 einfach, weder im breiten Publikum an der Börse noch unter den 
institutionellen Investoren, namentlich den Pensionskassen.

Die Anbieter waren bis vor zehn Jahren König und lieferten 
emsig Nachschub für die grosse Nachfrage. Da liessen sich die 
 Investoren auch von der Werbung nicht abschrecken: Sie kam als 
Tabelle daher und ähnelte dem kryptischen Produktblatt, statt 
eine Anlageidee zu erzählen. Im Boom war das gut genug.

KLARHEIT BEI KOMMUNIKATION UND KOSTEN
Jetzt nicht mehr. Einfach und klar zu kommunizieren, ist der 
Schlüssel zum Erfolg (vgl. Seite 3). Erste Schritte auf die Anleger 
zu machte die Branche indes schon im boomenden Anbieter-
markt. 2006 brachte der Verband SVSP mit der Swiss Derivative 
Map eine Übersicht über die Produkttypen. Die Map wird mitt-
lerweile auch vom europäischen Dachverband Eusipa eingesetzt.

Sein Generalsekretär Thomas Wulf stellt mit Blick auf das 
«Brüsseler Regulierungsbräu» denn auch fest, nicht nur die Bri-
ten fehlten der EU, auch die Schweizer (vgl. Seite 11). Bei aller Kri-

tik an der Vorschriftenflut ist den Behörden eines zugutezuhalten: 
Sie haben die Anbieter erfolgreich zur Kostentransparenz ge-
drängt. Deutschlands BaFin bewog die Emittenten im Frühling 
2014 dazu, für jedes Zertifikat einen fairen Wert anzugeben. 

Die Schweiz war insofern voraus, als die Zürcher Kantonal-
bank damals bereits die Gesamtkostenquote veröffentlichte – die 
bei den Anlagefonds übliche Total Expense Ratio (Ter). Aber sie ist 
nicht umfassend, kein fairer Wert. Nun wird die Kostentranspa-
renz vorangetrieben (vgl. Seite 11), in Europa schon jetzt und in 
der Schweiz ein wenig später (vgl. Interview links).

PASSENDE PROBLEMLÖSUNG FÜR PENSIONSKASSEN
Mit der neuen Transparenz der Kosten werden strukturierte Pro-
dukte für Pensionskassen zugänglicher – auch sie sind heute 
 König. Um ihre Gunst zu gewinnen, braucht es neben klarer Kom-
munikation vor allem passende Gesamtlösungen, wie der Zuger 
Finanzprofessor Maurice Pedergnana im Interview auf Seite 8 
festhält. Derivate sollen helfen, im Niedrigzinsumfeld den Anla-
geertrag zu steigern, als dritten Beitragszahler – neben Arbeitneh-
mer und Arbeitgeber (vgl. Seite 12).

Zur Verständlichkeit können Anleger – auch Pensionskassen-
verwalter – einfache Kombinationen aus Kapitalschutz und Ge-
winngrenze erproben. Das Do-it-yourself-Modell des Fribourger 
Professors Martin Wallmeier ist frei zugänglich (vgl. Seite 4).

Seit der Map aus dem Jahr 2006 haben der SVSP und die Emit-
tenten viel unternommen, um Vorteile und Risiken strukturierter 
Produkte zu erklären. Zuletzt mit der weltweit ersten App für den 
Derivateinsatz im Portefeuille. Eines ist ihnen noch nicht gelun-
gen: Die Anzeigen sehen immer noch aus wie eine Tabelle.
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Der Derivatkunde 
muss König sein

KÄUFERMARKT Neue Privatanleger und Pensionskassen als Kunden zu  gewinnen, 
ist schwierig. Gefragt sind verständliche Botschaften und Gesamtlösungen.

Gestalten  
statt verwalten
Sauber getrennt, in bunten Farben, 
stehen die Zutaten fürs Gesamt-
werk bereit. Für strukturierte 
 Produkte braucht es eine Obli-
gationen- und mindestens eine 
 Optionskomponente. Das Resultat 
sind auf die Bedürfnisse und 
die Möglichkeiten privater und 
 institutioneller Anleger zuge-
schnittene individuelle Lösungen: 
zur Renditeoptimierung, zur 
 Beteiligung am Trend von Märkten 
und Einzelwerten, zur Absiche-
rung oder für Hebelwirkung. 
 Verständlich und transparent 
müssen die Produkte sein. Die 
Branche hat in dieser Hinsicht 
grosse  Fortschritte gemacht, und 
neue Herausforderungen, so 
mit Blick auf die Regulierung, 
 stehen an.    SEITEN  3, 6, 11

Low Volatility
Aktien mit geringen Kursschwankun-
gen entwickeln sich in der Regel 
 besser als der Markt. Faktorprodukte 
setzen diese Erkenntnis um.   SEITE 6

Wie wähle ich das 
richtige Produkt?
Ob Einzeltitel, Fonds oder Struki: Die 
Auswahl ist riesig. Um sich in der 
 Vielfalt nicht zu verlieren, hilft es, sich 
auf die Grundformen der Produkte  
zu  besinnen. Eine wichtige Hilfe zur 
 Einschätzung und zum Vergleich bietet  
der sogenannte Collar.    SEITE 4

Der US-Fiskus  
kennt kein Pardon
Die Regel 871(m) der US-Steuer-
behörde verhindert, dass Nicht-Ame-
rikaner über derivate Instrumente die 
Quellensteuer auf US-Titel umgehen 
können. Aus Effizienzgründen erstellen 
die Depotbanken ein Pool Reporting. 
Rückforderungen sind mit grossem 
Aufwand verbunden.   SEITE 13

Mut zum Einfachen
In einer fundamental und regulatorisch 
schwierigeren Welt haben  Kunden, 
Berater und Anbieter immer weniger 
Zeit, sich in komplexe Themen und 
Strukturen einzulesen und sie ver-
ständlich zu machen. Die Finanzbran-
che ist gefordert.   SEITE 3

MAURICE PEDERGNANA

«Nützlicher Puffer  
für Pensionskassen»
Es werde mehr Derivatmandate 
 geben, stellt der Finanzprofessor in 
Aussicht. Risikoprämien mit einem 
Schutzmechanismus auszustatten, sei 
für Pensionskassen sinnvoll.   SEITE 8

Kosten offenlegen
Für Anleger in der EU sind die Kosten 
von Finanzprodukten und -dienst-
leistungen aufgrund verschärfter 
 Vorschriften (Mifid II) seit Anfang Jahr 
transparent. Daran wird sich auch die 
Schweiz orientieren.    SEITE  11

Vier mal fünf  
Tipps fürs  
Struki-Portfolio 2018
Die vielseitigen Eigenschaften und Einsatz-
möglich keiten lassen es theoretisch zu, ein 
Wertschriften portfolio allein aus strukturierten 
Produkten zu  bilden –  basierend auf einzelnen 
oder mehreren  Titeln,  Indizes, Rohstoffen, 
 ausgewählten  Sektoren und  Themen. Vier Struki-
Experten nennen je fünf Produkte, die sie für  
die nächsten zwölf bis achtzehn  Monate als 
 besonders attraktiv einschätzen.   SEITE 10 ERIC BLATTMANN 

Bank Vontobel
STEFAN WEBER 
Credit Suisse

CURDIN SUMMERMATTER 
Zürcher Kantonalbank

MANUEL DÜRR 
Leonteq

Herr von Wattenwyl, die Finanz-
märkte haben eine fulminante 
 Entwicklung hinter sich. Wie 
 ent wickelt sich die Nachfrage nach 
strukturierten Produkten?
Die positive Marktentwicklung hat 
die Nachfrage nach strukturierten 
Produkten zusätzlich unterstützt. 
Nationale und internationale Inves-
toren sehen verstärkt die Vorteile.  
So kann mit Themen- und Stra-
tegiezertifikaten gezielt an Mega-
trends partizipiert werden. Zudem 
bieten Struki die einzige Möglich-
keit, Bitcoin in ein Bankdepot zu le-

gen und von der guten Handelbar-
keit zu profitieren. Gemäss unse-
rem Wertschöpfungsreport ist der 
Umsatz mit strukturierten Produk-
ten über 20% gestiegen und beläuft 
sich für 2017 auf 275 Mrd. Fr.

Setzt sich dieser Trend fort?
Strukturierte Produkte haben zwei-
felsohne an Akzeptanz zurückge-
wonnen, und der Jahresauftakt 
stimmt uns zuversichtlich. Sie wer-
den als Alternative zu niedrigen 
Zinsen weiterhin gefragt sein, und 
es wird auch zukünftig Trends ge-
ben, an denen man mit Struki sehr 
schnell partizipieren kann.  

In den Depots von Schweizer Banken 
sind gut 3% der Vermögen in struk-
turierten Produkten investiert. Ein 
guter Wert? Was ist das Potenzial? 
Unsere Industrie will dem Anleger 
Struki verstärkt im Portfoliokontext 

«Beitrag  
zur Vorsorge 
leisten»
GEORG VON WATTENWYL    
Präsident Schweiz. Verband 
für Strukturierte Produkte

Fortsetzung auf Seite 6

«Strukturierte  
Produkte haben  

an Akzeptanz  
gewonnen.»
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Der kräftige Anstieg der meisten Vermögens-
werte wird von einer historisch niedrigen 
 Volatilität beziehungsweise von geringen Wert-
schwankungen begleitet. Das Umfeld ist dem-
gegenüber von einer grossen (politischen) Un-
sicherheit und von Umwälzungen geprägt, 
von stattlichen Bewertungen und geringen 
Renditeerwartungen. Was ist bei strukturierten 
Produkten bei einer Entladung dieser Gemen-
gelage zu erwarten? 

Des Schweizers beliebtestes strukturiertes Pro-
dukt, der Barrier Reverse Convertible (BRC), 
hat in den letzten Jahren eine veritable Re-
naissance erlebt. Im Tiefzinsumfeld erwirt-
schaften diese Produkte augenscheinlich noch 
eine  attraktive Rendite. Doch für akzeptable 
Coupons werden mittlerweile (Multi) BRC auf 
drei und mehr Aktien mit langer Laufzeit 
emittiert. Viele aktuelle Strukturen sind zusätz-
lich mit höheren Barrieren ausgestattet und 
können vom Emittenten frühzeitig ge kündigt 
 werden (Callable). Der Anleger trägt dabei ein 
Re investitionsrisiko. 

Gleichzeitig stellt sich die Frage, wie attraktiv in 
Zeiten äusserst niedriger Volatilität Barrier Re-
verse Convertibles oder ähnliche Produkte auf 
möglicherweise überbewertete Wertpapiere 
noch sind. Zur Erinnerung: Ein BRC kombi-
niert eine Festgeldanlage mit dem Verkauf von 
Put-Optionen. Der Erlös wird in Form eines 
Coupons ausgezahlt. Dabei ist tiefe Volatilität 
kein optimales Umfeld für attraktive Konditio-
nen. Doch je länger die Investoren von gerin-
gen Schwankungen eingelullt und von stei-
genden Kursen verwöhnt werden, desto mehr 
bilden sich Sorglosigkeit und neue Risiken in 
Form von Blasen. Sollten sie  platzen, kommen 
BRC gleich von drei Seiten unter Druck.  

Erstens fallen Verluste durch sinkende Kurse 
bei den Basiswerten an, selbst wenn sie nur 
auf ein wieder akzeptables Bewertungsniveau 
zurückgehen, das unter der Barriere liegt. Bei 
Multi BRC muss der Anleger den Wert mit der 
schlechtesten Entwicklung übernehmen. Was 
als obligationenähnliches Investment startete 
(fi xer Coupon, Emissions- und vermeintlicher 
Rückzahlungskurs zu 100%),  mutiert zu einem 
riskanten Aktienengagement. 

Zweitens: Die Volatilität wird bei Kurskorrek-
turen wieder stark steigen. Da der Anleger –  
technisch gesprochen – Volatilität short geht, 
wird die Optionskomponente im Produkt 
durch den Volatilitätsaufbau zusätzlich über-
proportional an Wert verlieren. Anders formu-
liert: Beim gegenwärtigen Volatilitätsniveau 
wird der Investor durch die Prämien (Coupon) 
ungenügend kompensiert. Drittens: Markt-
korrekturen sind durch einen Anstieg der Kor-
relation geprägt. Hat der Anleger mehrere BRC 
im Depot, verliert die Diversifi kation an Wir-
kung. Der Diversifi kationseffekt schwindet just 
dann, wenn er am meisten benötigt wird. 

Anleger müssen sich also bewusst sein, dass sie 
bei einer kräftigen Korrektur ein asymmetri-
sches Produkt halten. Der Gewinn ist auf die 
Couponhöhe beschränkt, der Verlust jedoch ist 
unlimitiert. Die Asset Allocation sieht nach 
einem Kursbeben anders aus als bei Initiierung 
der Strategie. Man muss sich also bei BRC im-
mer der potenziellen Risiken bewusst sein und 
in Szenarien denken. Immerhin – statistisch 
gesehen zahlt sich die Strategie meistens aus 
und kann ohne weiteres noch eine Zeit lang 
gutgehen. Aber tritt das Worst-Case-Szenario 
ein, werden Schuldige gesucht, dann müssen 
strukturierte Produkte wieder herhalten. Um es 
mit einer Redewendung zu erläutern: Man 
schlägt den Sack und meint den Esel.  

GASTKOLUMNE

Sich der Gefahren 
bewusst sein
MÄRKTE Die meisten Anlagen steigen, 
als gäbe es kein Morgen mehr.

Prof. Costantino 
Lanni, HWZ 
 Hochschule für 
 Wirtschaft Zürich
BILD: IRIS C. RIT TER

In der Ruhe liegt die Rendite
LOW-VOLATILITY-STRATEGIE Aktien mit geringen Kursschwankungen schneiden auf Dauer 

besser ab als der Gesamtmarkt. Das ist  wissenschaftlich erwiesen. 

Simon Przibylla

Seit jeher versuchen Analysten, Investo-
ren und Wissenschaftler, die Kapital-
märkte zu entschlüsseln. Zu den bekann-
testen Ergebnissen dieses Unterfangens 
zählt das Capital Asset Pricing Model, kurz 
CAPM. Es zeigt, einfach ausgedrückt, dass 
die erwartete Rendite mit der Kurs-
schwankungsbreite eines Wertpapiers zu-
nimmt. Investoren, die bereit sind, ver-
gleichsweise hohe Risiken in Kauf zu neh-
men, dürften demnach mit einem grösse-
ren Anlageerfolg rechnen. 

Seit den Siebzigerjahren hat das CAPM 
als Weiterentwicklung der Portfoliotheorie 
sowohl die wissenschaftliche Diskussion 
als auch die tägliche Arbeit vieler Vermö-
gensverwalter massgeblich beeinfl usst. 
Dabei gab es stets Zweifel und gegenläu-
fi ge Ansätze. Bereits 1972 liessen Robert 
Haugen und James Heins aufhorchen. Die 
beiden Wissenschaftler stellten einen 
stark negativen Zusammenhang zwischen 
Ertrag und Kursschwankungsbreite fest: 
Aktien mit geringer Volatilität schneiden 
auf Dauer besser ab als solche mit einem 
hektischeren Kursverlauf.

Da diese Erkenntnis im Widerspruch zur 
zentralen Aussage des CAPM steht, wird 
sie vom Fachjargon als Low-Volatility- 
Anomalie bezeichnet. In den USA wurde 
dieses Thema über einen historischen Zeit-
raum von 85 Jahren untersucht. Für die 
globalen Märkte liegen Daten für wenigs-
tens die vergangenen zwanzig Jahre vor. 

WAS DIE KURSE BESTIMMT 
Die US-Ökonomen Eugene Fama und 
Kenneth French führten 1992 ein Multi-
faktormodell ein. Damit versuchten sie, 
die Anlagepreise zu erklären. Konkret 
machte das Duo mehrere renditetrei-
bende Eigenschaften aus. Als wesentlicher 
Faktor hat sich auch da die geringe Kurs-
schwankungsbreite etabliert. Aus der 
 wissenschaftlich fundierten Erkenntnis 
entstand die Low-Volatility-Strategie. Sie 
wurde in den vergangenen Jahren vor al-
lem im Markt für börsengehandelte Fonds 
(Exchange Traded Funds, ETF) salonfähig. 

Allein Branchenprimus iShares ver-
waltete per Ende April 2017 in zwölf auf 
diesen Faktor abzielenden ETF mehr als 
26 Mrd. $. Dabei ragt der iShares Edge 
MSCI Min Vol USA ETF mit 13,3 Mrd. $ 
(Stand Oktober 2017) heraus.

Gefragt sind diese Anlagevehikel vor  allem dann, 
wenn die Hektik an den Finanzmärkten zunimmt 
respektive die Aktienbörsen im Korrekturmodus 
 stecken. So verzeichnete der genannte Exchange 
Traded Fund allein in den ersten acht Monaten 2016 
einen Mittelzufl uss von 6,7 Mrd. $.

Zunächst fand die Low-Volatility-Strategie an 
den grossen Börsenplätzen Anwendung – allen 
 voran Wallstreet. Am Schweizer Aktienmarkt ist die 
Liquidität im Vergleich dazu gering, weswegen die 
grossen Fondshäuser ihre Multifaktormodelle hier-
zulande nicht im gleichen Umfang ausrollen konn-
ten. Infolgedessen gab es für Investoren zunächst 
kaum Gelegenheiten, an der Schweizer Börse der-
artige Risikoprämien abzuschöpfen.

Abhilfe leisten möchte Leonteq mit dem Swiss 
Market Selection Index. Die  eigens konzipierte 
Benchmark zielt auf einen breit gestreuten und mit 
schwan kungsarmen Schweizer Titeln bestückten 
Aktienkorb (Basket) ab. Auf diese Weise sollen An-
leger imstande sein, die aus dem Low-Vola-Ansatz 
resultierende Überrendite abzugreifen und dabei 
vom Vorteil der Diversifi kation zu profi tieren. 

NACHHOLBEDARF IN DER SCHWEIZ
In Frage kommen für den Swiss Market Selection 
 Index alle Unternehmen mit einer Primärkotie-
rung an der Schweizer Börse. In diesem Anlage-
universum wird ein Li quiditätsfi lter angewendet. 
Dabei werden sämtliche Aktien ausgewählt, deren 
durchschnittliches tägliches Handelsvolumen sich 
auf mehr als 3 Mio. Fr. beläuft. 

Im dritten Schritt sieht die Methodik ein Ranking 
der ausgewählten Valoren vor, gemäss ihrer über 
einen Zeitraum von 180 Tagen realisierten histori-
schen Volatilität. Die zwanzig Titel mit der tiefsten 
Kursschwankungsbreite ziehen gleichgewichtet in 
den Swiss Market Selection Index ein. 

Im letzten Schritt wird ein Hebel implementiert 
 (1/Beta zum Schweizer Aktienmarkt). Aktien mit 
einer geringeren Volatilität schwanken weniger aus-
geprägt als der  Gesamtmarkt (Beta). In fallenden 
Märkten ist das von Vorteil für den Anleger. Aber 
im Falle einer starken Aktienrally wird er durch ein 
tiefes Beta benachteiligt. 

Durch die Implementierung eines Hebels der 
Grösse 1/Beta wird dieses Problem behoben. Um 
die Benchmark den Gegebenheiten am Markt 
 laufend anzupassen, wird die skizzierte Selektion 
quartalsweise vorgenommen.

MEHRFACH DIVERSIFIZIERT
Das Konzept überzeugt in der historischen Simula-
tion: Über einen Zeitraum von mehr als vierzehn 
Jahren zeigt der Swiss Market Selection Index gegen-
über dem SMIC Index (Dividenden werden reinves-
tiert) eine Outperformance (vgl. Grafi k). 

Dieser Eindruck bestätigt sich beim Blick auf die 
 aktuelle Zusammensetzung des Swiss Market Selec-
tion Index. Die zwanzig Indexmitglieder zeigen eine 
durchschnittliche Kursschwankungsbreite von 
8,94%. Dem steht beim Swiss Market Index ein Wert 
von 9,45% gegenüber. 

Mit den Aktien Geberit,  Givaudan, Nestlé, SGS, 
Swisscom, Novartis und  Zurich Insurance schaffen 
es lediglich sieben Mitglieder aus dem Leitindex in 
die neue Auswahl. Diese ist  somit über das Large-
Cap-Segment  hinaus breit  gestreut. Neben nam-
haften SMIM-Valoren wie Kühne + Nagel oder 
Schindler zählen heimische Small Caps, beispiels-
weise Cembra Money Bank, zu den zwanzig aus-
gewählten Aktien.

Auch hinsichtlich der Sektoren zeigt sich eine 
hohe Diversifi kation. Seien es Banken, Versicherun-
gen, Healthcare-, Nahrungsmittel- oder Industrie-
unternehmen – der Index stellt einen echten Quer-
schnitt durch die Schweizer Wirtschaft dar. Die 
 Dividenden der Gesellschaften  gehen zudem nicht 
verloren, sondern werden in den Index reinvestiert. 

EFFEKTIVE LÖSUNG
Über ein Tracker-Zertifi kat können sich Anleger 
diese spezielle Aktienauswahl in ihr Portfolio holen. 
Das an der SIX kotierte Produkt gibt den Verlauf des 
Swiss Market Selection Index unter Abzug einer Ver-
waltungsgebühr von 0,7% p. a. wieder. 

Das Tracker-Zertifi kat hat eine unbegrenzte Lauf-
zeit. Insofern besteht ausreichend Zeit, damit die 
speziellen Eigenschaften der schwankungsarmen 
Aktien zum Tragen kommen können. Der Handel 
an der SIX Swiss Exchange bietet die Möglichkeit, 
das  Tracker-Zertifi kat jederzeit zu verkaufen oder 
eine Position aufzustocken.

Simon Przibylla, Director, Public  Solutions, Leonteq

So werden strukturierte Produkte gebaut
BARRIER REVERSE CONVERTIBLES Sie bestehen aus einer Obligationen- und mindestens einer Optionskomponente. Bei mehreren Basiswerten auf solche aus ähnlichen  Branchen 

zu achten, reduziert das Risiko. Der Coupon ist etwas höher, wenn der Emittent das Recht hat, das Produkt frühzeitig zu kündigen. 

Stefan Weber

S trukturierte Produkte mögen für 
Neueinsteiger ein Buch mit sieben 
Siegeln sein. Dabei bieten sie gerade 

im Tiefzinsumfeld weiterhin attraktive 
Renditemöglichkeiten. Wie der Name be-
reits vermuten lässt, bestehen struktu-
rierte Produkte aus mehreren Bausteinen. 
Im Normalfall ist dies eine Kombination 
aus einer Obligationen- und mindestens 
einer Optionskomponente. 

Die Verbriefung ermöglicht es Klein-
anlegern, bereits ab einem Minimum von 
rund 1000 Fr. in verschiedenste Strategien 
zu investieren. Zudem sind gewisse Kom-
ponenten – beispielsweise exotische Bar-
riereoptionen – meist nur professionellen 
Investoren zugänglich.

BEDINGTER SCHUTZ
Die am stärksten nachgefragte Produkt-
kategorie im Schweizer Markt für struk-
turierte Produkte sind Barrier Reverse 
Convertibles (BRC). Ihre Bausteine und 
Einfl ussfaktoren werden nachfolgend er-
klärt. Durch Inkaufnahme eines Aktien-
risikos bieten BRC regelmässige Coupon-
zahlungen, die deutlich über dem norma-
len Zinsniveau liegen.

BRC bestehen zum einen aus einer ver-
kauften Down-and-in-Put-Option und 
zum anderen aus einer Bondanlage (Zero 
Bond). Die Prämie der Put-Option sowie 
der Zins aus der Bondanlage werden ver-
wendet, um den fi xen Coupon des Pro-
dukts zu zahlen. Mit einem Swap-Ge-
schäft auf Basis der Bondanlage stellt der 

Emittent alle Zahlungsströme sicher, so-
dass die Coupons periodisch ausgezahlt 
werden können. Die maximale Rendite ist 
auf die Höhe des Coupons beschränkt.

Wie in der grafi schen Konstruktion 
(vgl. Grafi k) ersichtlich ist, wird die Put-
Option erst aktiv, wenn der Basiswert auf 
oder unter die Barriere fällt (Down and in). 
Anders als bei einem gewöhnlichen Re-
verse Convertible bringt das Hinzufügen 
einer Barriere einen zusätzlichen Schutz 
(auch bedingter Kapitalschutz genannt). 

Wird die Barriere während der Laufzeit 
nicht berührt, so entsteht für den Anleger 
keine Verpfl ichtung, und er erhält bei Ver-
fall des strukturierten Produkts 100% des 
Nominalwerts sowie den aufgelaufenen 
Coupon ausgezahlt. Wird die Barriere hin-
gegen berührt oder unterschritten und 
schliesst der Kurs des Basiswerts bei End-
fi xierung unter dem Anfangskurs, so fällt 
der bedingte Kapitalschutz weg, und der 
Anleger übernimmt das volle Aktienkurs-
risiko des Basiswerts.

Als Verkäufer einer Put-Option hat er 
in diesem Fall die Pfl icht, die bei der 
 Anfangsfi xierung defi nierte Anzahl Ak-
tien zu übernehmen. Wird der Basiswert 
wertlos oder der Emittent zahlungsunfä-
hig, kann ein Totalverlust des investier-
ten Kapitals eintreten.

MEHRERE ÄHNLICHE BASISWERTE
Zu den wichtigsten Einfl ussfaktoren eines 
BRC gehören neben der Höhe der Barriere 
die implizite Volatilität des Basiswerts, die 
Höhe der geschätzten künftigen Dividen-
den, die Laufzeit des Produkts, der risiko-
lose Zins sowie das aktuelle Emittenten-

risiko. Diese Faktoren beeinfl ussen die 
Höhe des Coupons zum Zeitpunkt der 
Konstruktion des BRC (vgl. Tabelle oben).

Werden mehrere Basiswerte (Multi 
Barrier Reverse Convertibles) eingesetzt, 
nimmt die Komplexität zu. Für die Beob-
achtung der Barriere werden dann sämt-
liche  Basiswerte einbezogen. Dies bringt 
die  sogenannte Korrelation ins Spiel, das 
heisst, wie abhängig die Kursentwick-
lung des einen Basiswerts von der Ent-
wicklung der anderen ist. Eine hohe 
 Korrelation weist auf eine eher gleich-
läufi ge Kursentwicklung von Basiswer-
ten hin, wohingegen eine geringe Kor-
relation grössere Schwankungen unter 
den Basis werten spiegelt.

Um die Prämie der Put-Option respek-
tive den Coupon zu maximieren, sollten 
also möglichst Basiswerte mit einer ge-
ringen Korrelation zueinander gesucht 
werden. Meistens sind dies Basiswerte 
aus unterschiedlichen Sektoren, Ländern 
oder Regionen. Da dies aber auch die 
Wahrscheinlichkeit einer Barriereberüh-
rung erhöht, bevorzugen viele Anleger 

Multi BRC auf Basiswerte aus ähnlichen Branchen 
oder Themen, um das Risiko zu reduzieren. Selbst-
verständlich spielt nicht nur die Korrelation eine 
wichtige Rolle, sondern auch – wie beim Single BRC 
– die Höhe der jeweiligen Volatilität oder die pro-
gnostizierten Dividenden.

CALLABLE FÜR HÖHEREN COUPON
Um in Zeiten einer eher tiefen Volatilität attrakti-
vere Konditionen zu erhalten, wurden in den letzten 
Jahren verstärkt Callable und Autocallable BRC 
nachgefragt. Das Callable-Merkmal gibt dem Emit-
tenten das Recht, das Produkt an bestimmten 
 Terminen vorzeitig zu 100% des Nominalwerts zu-
züglich des aufgelaufenen Coupons zurückzu-
zahlen. Aktuell ergibt dies ungefähr einen um 1 bis 
1,5% höheren Coupon pro Jahr – oder eine tiefere 
Barriere bei gleichem Coupon. 

Das Autocallable-Merkmal ermöglicht einen 
nicht ganz so hohen Couponanstieg wie die Cal-
lable-Eigenschaft, da die frühzeitige Rückzahlung 
einzig an das Überschreiten eines oder mehrerer 
Autocall-Levels geknüpft ist. Die Wahrscheinlichkeit 
einer frühzeitigen Rückzahlung ist somit leicht ge-
ringer als bei einem Callable BRC.

Wichtig bleibt für Investoren, dass sie nur Pro-
dukte kaufen, deren Funktionsweise sie verstehen 
und deren Basiswerte sie auch als Direktanlage 
im Depot halten würden. Zudem ist Diversifi ka-
tion wichtig, das heisst, es sollten nicht zu viele BRC 
auf dieselben Basiswerte im Portfolio gehalten wer-
den. Bei einem Kurseinbruch kann es sonst zur 
mehrfachen Lieferung desselben Basiswerts kom-
men. Wer kurzfristig die Rendite steigern möchte, 
für den sind Callable oder Autocallable-Strukturen 
eine interessante Variante. 

Stefan Weber, Public Distribution Strukturierte 
Produkte Schweiz, Credit Suisse

 Aus so vielen Komponenten 
 bestehen Struki nicht. 

 Transparenz und Verständlich-
keit sind trotzdem wichtig, 

ob bei einfachen oder 
 komplexeren Konstruktionen.  
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Gra�sche Konstruktion eines Barrier Reverse Convertible (BRC)
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Ein� ussfaktoren für die Höhe des Coupons

verständlich machen und als festen 
Baustein für ein effi zientes Portfolio eta-
blieren. Sei es als Alternative zu Cash 
oder zu Obligationen, aber auch zur 
 Absicherung. Wenn wir da erfolgreich 
sind, wird automatisch auch verstärkt 
in Struki investiert. Eine Prognose wäre 
 jedoch wie Kaffeesatzlesen. Unser Ziel 
sind zufriedene Investoren, die unsere 
Produkte regelmässig einsetzen.   

Wie soll dieses Ziel erreicht werden?
Wir setzen unsere Anstrengungen zur 
Aufklärung und zum besseren Verständ-
nis von strukturierten Produkten fort. 
Um die Möglichkeiten und die Vorzüge 
noch besser aufzuzeigen, haben wir 
die App «Portfolio Optimizer» geschaf-

fen. Damit kann man auf einfache Art 
und Weise den Einsatz von Struki im 
Port folio simulieren und die Wirkung 
im Kontext des gesamten Portfolios 
 praxisnah erfahren. 

Hat sich die App bewährt? 
Wir erhalten viel positives Feedback 
zur App. Die Investoren schätzen vor 
allem die  umfassenden Simulations-
möglichkeiten. Dennoch sind wir mit 
der breiten Nutzung noch nicht zufrie-
den. Es muss uns gelingen, weitere An-
legerkreise mit der App und somit mit 
Struki anzusprechen.

Wird die App weiterentwickelt?
Ja, so wird sie zum Beispiel zur Finanz-
messe hin mit verfi lmten Use Cases be-
reichert, um dem Anleger die Möglich-
keiten mit der App einfach aufzuzeigen. 
Weitere Entwicklungsschritte werden 
momentan diskutiert. 

Welche Hindernisse will der Verband, 
die Struki-Branche auf dem weiteren 
Weg überwinden?
Noch gibt es Vorurteile gegenüber Struki. 
Da sind wir als Branche und als Verband 
gefordert. Transparenz und Produkt-
kenntnisse sind für den Anleger ent-
scheidend. Diese Themen haben wir in 
den letzten Jahren stetig verbessert und 
werden dies auch weiterhin tun. 

Um die vor gut eineinhalb Jahre lancierte 
 Initiative des Verbands für den Einsatz 
von strukturierten Produkten in 
 Pensionskassen ist es ruhig  geworden. 
Ist der Vorstoss gescheitert?
Überhaupt nicht. Das Thema ist zu-
oberst auf der Verbandsagenda, und wir 
arbeiten intensiv an dieser Initiative. 
Wir sind uns jedoch bewusst, dass wir 
als Branche auch gewisse Hausaufgaben 
machen müssen, beispielsweise was die 
Kostentransparenz für Struki in Pen-
sionskassen betrifft. Dazu sind wir im 
kon struktiven Austausch mit der OAK, 
der Oberaufsichtskommission Berufl i-
che Vorsorge des Bundes. Eine neue 
Arbeitsgruppe des Verbands treibt die 
Initiative zielgerichtet vorwärts. Auch an 
der Finanz’18 diskutieren wir das Thema 

mit Fachleuten aus den verschiedenen 
Bereichen.   

Wann rechnen Sie mit konkreten 
 Ergebnissen und dem systematischen 
Einsatz von strukturierten Produkten 
in  Pensionskassenlösungen?
Wir sind zuversichtlich, dass wir mit der 
OAK bis Mitte Jahr eine Lösung für die 
Kostentransparenz fi nden werden. Auch 
danach wird es kein Selbstläufer sein. 
Aufklärung und ein adäquates Produkt-
angebot der Emittenten sind zentral, 
um die Bedürfnisse bestmöglich abde-
cken zu können (Anm. der Redaktion: 
vgl. Artikel «Neue Impulse in der Vor-
sorge» auf Seite 12).      

Anfang Jahr ist die EU-Regulierung 
 Mi� d II in Kraft getreten, und in 
der Schweiz stehen mit dem Finanz-
dienstleistungs- und dem Finanz-
infrastrukturgesetz Fidleg und Finfrag 
 verschärfte Regeln an. Was verändert 
sich dadurch im  Geschäft mit 
 strukturierten Produkten?
Die Finanzkrise hat eine Regulierungs-
fl ut ausgelöst, um Privatkunden bei der 
Geldanlage besser zu schützen. Zentral 
ist bei Mifi d II die Information des 
 Investors über die Gesamtkosten beim 
Erwerb eines Anlageprodukts. Diese 
Kostentransparenz wird durch Abgabe 
eines Kostenblatts sichergestellt. Zu-
sätzlich war unsere Industrie auch noch 
durch die Priips-Regulierung gefordert. 

Die bedeutet?
Hersteller von strukturierten Produkten 
müssen seit Anfang Jahr für jedes Pro-
dukt ein standardisiertes Basisinfor-
mationsblatt erstellen, das auf maximal 
drei Seiten dem Anleger die wesentli-
chen Produktmerkmale aufzeigen soll. 
Vergleichbare Transparenzanforderun-
gen werden in der Schweiz mit dem 
 Fidleg eingeführt. Diese neuen regulato-
rischen Vorschriften führen zu einer 
Standardisierung der Aufklärung und 
der Transparenz und erlauben dem In-
vestor einen besseren Vergleich von Pro-
dukten. Wir begrüssen diese erhöhte 
Transparenz, die wir im Struki-Geschäft 
schon bisher auf freiwilliger Basis wei-
testgehend erfüllt haben. 

Wie wird die Interessenvertretung 
des SVSP von der Politik in Bern 
 auf genommen?
Seit rund zwei Jahren bauen wir den 
Austausch mit Politikern und Experten 
aus der Verwaltung auf und aus. Die 
meisten unserer Gesprächspartner sind 
angesichts der Grösse und der Bedeu-
tung des Schweizer Struki-Marktes –  es 
ist notabene der grösste Markt der Welt 
– erstaunt. Wir stossen mit unseren An-
liegen und unserem Feedback zu Regu-
lierungsthemen auf offene Ohren und 
erhalten grösstenteils Zuspruch. 

Welches ist das wichtigste Ziel oder 
 Geschäft, das Sie als Verbandspräsident 
bis Ende Jahr erreichen respektive 
 abschliessen möchten?
Wir als Branche wollen unseren Beitrag 
zur Stärkung des Vorsorgesystems leis-
ten. Hoffentlich gelingt es uns, in enger 
Zusammenarbeit mit den Pensions-
kassenverantwortlichen strukturierte 
Anlagelösungen zum Vorteil aller Ver-
sicherten zu fi nden. Das wäre toll. 

Interview: Hanspeter Frey

Georg von Wattenwyl: 
«Unseren Beitrag zur Vorsorge leisten»

«Die Standardisierung 
von Aufklärung 

und Transparenz 
verbessert den 

 Produktvergleich.»
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Quelle: Leonteq Securities, Bloomberg / Grafik: FuW, sm

SMIC Index (keine Verwaltungsgebühr), indexiert
Swiss Market Selection Index, (inkl. 0,7% Verwaltungsgebühr), indexiert
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Georg von Wattenwyl will die App «Portfolio Optimizer» des SVSP noch stärker verbreiten.

«Gefragt sind 
Low Volatility ETF 

vor  allem dann, 
wenn die 

Hektik  zunimmt 
und die  Börsen 

im  Korrekturmodus 
stecken.»



Die Frische,
die Ihr Portfolio jetzt braucht.

Egal, welches Risikoprofil, welche Markterwartung und welche Anlageklasse:
Es gibt immer ein Strukturiertes Produkt, das perfekt passt. Und das garantiert
auch Ihnen schmecken wird. Entdecken Sie das Potenzial.
svsp-verband.ch
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