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Wetten auf bestimmte Marktentwicklungen

Michael Ferber - Rendite verzweifelt ge-
sucht — das anhaltende Niedrig- bis Nega-
tivzinsumfeld macht Sparern und An-
legern das Leben schwer. Obligationen
werfen kaum mehr etwas ab, bei Schwei-
zer Staatsanleihen liegen die Renditen so-
gar selbst bei einer zehnjdhrigen Laufzeit
weiterhin im Minusbereich. Hénderin-
gend suchen die Investoren nach Alterna-
tiven. Hohere Renditen versprechen der-
weil die Anbieter von strukturierten Pro-
dukten. Die Schweiz hat einen der gross-
ten Markte weltweit fiir solche Finanz-
instrumente, bei denen Banken Derivate
und traditionelle Anlagen kombinieren.
Trotz der schwierigen Situation am Kapi-
talmarkt ist in diesem Segment aber kein
Boom zu beobachten. Vielmehr ist der
Anteil an strukturierten Produkten in den
Depots der Anleger in der Schweiz weiter-
hin nur halb so hoch wie vor der Finanz-
krise. Bieten strukturierte Produkte einen
Ausweg aus dem Anlagenotstand? Sparer,
die den Kauf solcher Produkte erwigen,
sollten sich ihrer Vor- und Nachteile be-
wusst sein.

Zunichst zu den Vorteilen: Beim Kauf
eines strukturierten Produkts gehen An-
leger eine Wette auf eine bestimmte
Marktentwicklung ein. Wenn diese funk-
tioniert, lassen sich auch in einem Umfeld
mit niedrigen bis negativen Zinsen durch-

aus schone Renditen erzielen. Dies haben
im vergangenen Jahr beispielsweise viele
Barrier Reverse Convertibles (BRC) ge-
zeigt (vgl. Artikel auf Seite 9). Bei BRC er-
halten die Anleger oft Couponzahlungen
iiber die ganze Laufzeit hinweg, die deut-
lich iiber dem Marktniveau liegen. Die
Wette, die die Anleger eingehen, lautet
derweil darauf, dass die Entwicklung des
jeweiligen Basiswerts — beispielsweise eine
Aktie oder mehrere Aktien —eine gesetzte
Barriere nicht reisst. Sparer sollten bei
ihren Borsentransaktionen stets die alte
Weisheit beriicksichtigen, dass sich hohere
Renditen nur mit hoheren Risiken erzie-
len lassen. Das ist auch in diesem Fall so.
Die Konstruktion der Produkte spricht
aber weiterhin viele Schweizer Anleger an
— so sind BRC mit grossem Abstand die
Lieblinge der hiesigen «Struki»-Anleger.
Auch die derzeit wenig populdren Ka-
pitalschutz-Zertifikate haben ihre Vorteile
—so konnen Anleger mit ihnen in Kapital-
markt-Bereichen agieren, in die sie sich
sonst aufgrund der Risiken nicht trauen
wiirden. Die Produkte spannen hier ein
gewisses Sicherheitsnetz auf. Allerdings ist
auch hier zu beachten, dass dieses nicht
immer hilt, wie sich in der Finanzkrise
2008 beim Kollaps der US-Investment-
bank Lehman Brothers gezeigt hat. Da-
mals fielen Garantiezertifikate dieses Fi-

nanzhauses aus. Interessant fiir Anleger
konnen auch strukturierte Produkte sein,
die Indizes oder die Entwicklung von Roh-
warenpreisen giinstig abbilden — auch
wenn sie mit Exchange-Traded Funds
(ETF) und Indexfonds in einem scharfen
Wettbewerb stehen. Fiir Fortgeschrittene
und Risikobereite hat der Markt fiir
Hebelprodukte einiges zu bieten, mit sol-
chen Anlagen lasst sich auch das Depot
gegen Verluste absichern.

Wie bereits die Auflistung zeigt, ist die
Vielfalt ein Plus der strukturierten Pro-
dukte. So gibt es fiir fast jedes Markt-
umfeld eine passende Anlage. Investoren
konnen auch auf Szenarien mit sich seit-
wirts entwickelnden Borsen oder auf fal-
lende Kurse setzen. Zudem o6ffnen struk-
turierte Produkte Privatanlegern den Zu-
gang zu exotischeren Mirkten.

Das breite Angebot an strukturierten
Produkten hat allerdings auch seine Schat-
tenseiten. So lassen sich viele strukturierte
Produkte aufgrund ihrer speziellen Cha-
rakteristika nur schwer in Anlegerportfo-
lios einpassen. Auch besteht bei struktu-
rierten Produkten das Risiko, dass der
Emittent eines Produkts ausfillt. Die An-
lagen sind rechtlich gesehen Obligationen
bzw. Schuldverschreibungen — im Gegen-
satz zu Anlagefonds, die als Sonderver-
mogen behandelt werden. Dies ist beim

langfristigen Vermogensaufbau ein Nach-
teil. Um die Ausfallrisiken zu verringern,
hat die Branche nach dem Lehman-Kol-
laps den Absicherungsmechanismus Cosi
eingefiihrt. Dieser macht die Produkte
sicherer, verursacht aber natiirlich auch
Kosten — und die zunehmend sorglosen
Anleger haben ihn jiingst weniger nach-
gefragt. Ohnehin sollten diese beim Kauf
von strukturierten Produkten die Gebiih-
ren nie aus dem Blick verlieren. Gerade
kompliziert gebaute Produkte haben oft-
mals ihren Preis.

Solche komplexen Anlagen bergen zu-
dem oft hohere Risiken. Derzeit stossen
etwa strukturierte Produkte mit Referenz-
schuldnern auf Kritik, wie das Interview
mit dem Derivatespezialisten Paolo Vanini
in dieser Beilage zeigt. Bei ihnen besteht
neben dem Emittentenrisiko auch die Ge-
fahr einer Insolvenz des Referenzschuld-
ners — also des Emittenten der Obligation,
auf die sich das Produkt bezieht. Es gibt
auch Anlagen mit mehreren Referenz-
schuldnern. Sollte es hier einmal zu einem
Ausfall kommen, konnte die Branche
gegeniiber den Kunden in Erkldrungsnot
geraten. Auch den Privatanlegern ermog-
lichen «Strukis» interessante Wetten. Ne-
ben dem Blick auf die Kosten sollten sie
aber stets die Borsenregel «Kaufe nur, was
du verstehst» beherzigen.

Inhalt

INTERVIEW PROFESSOR VANINI

Trotz Initiativen halten sich viele
Anleger bei «Strukis» zurtick
Seiten 4 und 5

INDEXZERTIFIKATE
Von den Exchange-Traded

Funds bedrangt
Seite 6

APP FUR STRUKTURIERTE PRODUKTE
Was ist vom «SP Portfolio
Optimizer» zu erwarten?

Seite 7

ANLAGENOTSTAND

Strukturierte Produkte
sollen das Portfolio aufpeppen
Seite 8

RENDITEOPTIMIERUNG
2016 als Jahr

der Barrier-Reverse-Convertibles
Seite 9

HOME-BIAS DER INVESTOREN
Heimatverbundenheit bei

den Basiswerten der «Strukis»
Seite 10

HEBELPRODUKTE

Wie Anleger den Depot-Turbo
richtig zinden

Seite 10

REGULIERUNGEN
Der neue Produkt-Beipackzettel

als Herausforderung
Seite 11

VIER KOPFE — VIER FRAGEN
Brennende Fragen

an Experten der Branche
Seite 12

ASIATISCHE ANLEGER
Wenig Berihrungsangste
bei Derivaten

Seite 13

IMPRESSUM: Chefredaktion: Eric Gujer. Verantwortlich fiir diese Beilage: Michael Ferber. Art-Direction: Besiana Bandilli.
Redaktion und Verlag: Neue Ziircher Zeitung, Postfach, 8021 Ziirich.

\ 4
A -

Swiss DOTS

oot

Handeln Sie Uber 60°000 Hebelprodukte direkt und exklusiv
Over-the-Counter. Nie waren Sie naher am Emittenten, nie waren
Sie schneller am Markt.

In Partnerschaft mit

* exkl. Gebuhren fir Echtzeitinformationen

oldman
achs

swissquote.ch

c;’l% UBS  commerzeank £3

X-markets

Deutsche Bank

B Vontobel

Swissquote




4 DERIVATIVE PRODUKTE

Jeene Jiivcher Jeiting

Donnerstag, 6. April 2017

«Ein Anleger
muss eline
bestimmte

Sicht auf den
Markt haben»

Finanzprofessor und Derivatespezialist Paolo

Vanini iiber die Marktchancen fiir Anbieter

von strukturierten Produkten und dariiber,

warum er Anlagen mit Referenzschuldnern

skeptisch gegeniibersteht.

Zundchst eine Frage zur Lage an den
Borsen: Die Wahl von Donald Trump
zum US-Prisidenten hat ein Rally an den
Borsen ausgelost, sie sorgt aber auch fiir
Unsicherheit. Was bedeutet das fiir struk-
turierte Finanzprodukte?

Von diesen Unsicherheiten haben wir in
den vergangenen Jahren relativ viele ge-
habt. Es ist erstaunlich, wie robust die
Aktienmérkte in den vergangenen Jah-
ren gewesen sind, zumal sie von recht
tiefgreifenden  Ereignissen getroffen
worden sind. Bei den in der Schweiz
weitverbreiteten Produkten zur Ren-
diteoptimierung wird ja praktisch Volati-
litat verkauft, folglich sind solche uner-
warteten Ereignisse fiir die strukturier-
ten Produkte hier willkommen. Fiir Par-
tizipationsprodukte sind solche Ereig-
nisse schwieriger zu nutzen. Neben einer
klaren Sichtweise fiir den Einstieg be-
notigt man auch Disziplin, um rechtzeitig
wieder auszusteigen, wenn der «Trump-
Effekt» vorbei sein wird beziehungs-
weise sich ins Gegenteil wenden kann.

Der Markt fiir strukturierte Produkte
profitiert also vom Aufstieg der Populis-
ten, vom Austritt Grossbritanniens aus
der EU und von der Wahl Trumps?

Ja, kurzfristig profitieren Kunden, wenn
sie Volatilitdt teuer verkaufen oder
giinstig Kapitalschutz einkaufen kon-
nen. Folgen solche Ereignisse aber auf-
einander wie in den vergangenen neun
Jahren, dann ziehen sich die Kunden
vermehrt aus dem Anlagengeschift zu-
riick. Wichtiger als eine Ausrichtung auf
einzelne Marktereignisse ist es, die Kun-
denbediirfnisse besser zu treffen. Die
Banken haben sehr viel investiert, die
Digitalisierung und die Automatisie-
rung von strukturierten Produkten ist

viel weiter als in anderen Bereichen wie
beispielsweise der Finanzierung. Der
Schweizerische Verband fiir Struktu-
rierte Produkte (SVSP) hat zahlreiche
Initiativen lanciert. Obwohl es in den
vergangenen Jahren immer wieder Er-
eignisse gab, die die Nachfrage nach ein-
zelnen Produkten stark erhoht haben,
und die Branche vermehrt in die Stér-
kung der Kundenbeziehungen inves-
tierte, verharrt die Durchdringung der

Paolo Vanini fordert noch mehr Anstrengungen von Anbietern, um neue Kunden zu gewinnen.

eingefiihrt, der die Verluste bei einem
Ausfall einer Emittentin fast vollstindig
eliminierte. Das war notig, denn wenn
ein weiterer Emittent ausgefallen wire,
hitte sich der Markt nicht mehr erholt.
Manche Finanzinstitute wiirde es heute
wohl nicht mehr geben, wenn die Cosi-
Besicherung damals nicht eingefiihrt
worden wire. In letzter Zeit hat die
Nachfrage der Anleger nach solchen
Cosi-Produkten jedoch stark abgenom-

«Die Branche hat investiert, doch die

Durchdringung der Anleger-Depots mit

strukturierten Produkten verharrt auf einem

halb so hohen Niveau wie vor der Finanzkrise.»

Depots von Anlegern in der Schweiz mit
strukturierten Produkten auf einem
halb so hohen Niveau wie vor der
Finanzkrise. Das ist die eigentliche Her-
ausforderung fiir die Branche: Wie kon-
nen neue Kundensegmente gewonnen
und bestehende Kunden umfassender
bedient werden?

Sind das immer noch die Nachwirkungen
des Kollapses der US-Investmentbank
Lehman Brothers im Jahr 2008, in dessen
Folge Garantie-Zertifikate des Finanz-
hauses ausfielen?

Es gibt Indikationen, dass dem nicht so
ist. Die Branche hat ja damals als Folge
des Lehman-Kollapses Produkte mit
dem Absicherungsmechanismus Cosi

men. Das lidsst darauf schliessen, dass
der Lehman-Effekt nicht mehr wirkt.

Was ist dann der Grund dafiir, dass der
Markt nicht vom Fleck kommt?

Der Hauptgrund ist, so vermute ich,
dass immer nur die Leute strukturierte
Produkte kaufen, die das schon immer
getan haben. Es ist nicht einfach, Neu-
kunden in einem grosseren Umfang zu
gewinnen. Auf der einen Seite gibt es die
iberzeugten Investoren und auf der
anderen Seite viele institutionelle Inves-
toren, die a priori sagen: «Strukturierte
Produkte kommen nicht infrage.» Diese
Front aufzubrechen, ist den Emittenten
bisher nicht wirklich gelungen — ausser
in Ausnahmefillen, in denen es keine

Alternative zu strukturierten Produkten
gab. Ein Beispiel hierfiir sind Credit-
Linked Notes, also synthetische Anlei-
hen, die von einer Bank mit erstklassiger
Bonitit emittiert und mit Kreditderiva-
ten konstruiert sind. Obwohl aber kaum
ein Thema bei den Anlagen mit mehr
Emotionen und Vorurteilen besetzt ist
als die Kreditderivate, haben viele insti-
tutionelle Anleger nolens volens Credit-
Linked Notes genutzt.

Was plant die Branche, um neue Kunden
zu gewinnen?

Haben die Anbieter wirklich gentigend
fokussiert und kreativ probiert, neue
Marktsegmente zu erschliessen? Sie
miissen ihr Angebot endlich so zusam-
menstellen, dass dies moglich wird. Will
man zum Beispiel den Kanal der Bera-
tungskunden stdrker ansprechen, dann
miissen die Produkte in einen Portfolio-
Kontext integriert werden konnen. Vie-
le Kunden wollen nicht einfach einzelne
Produkte unabhéngig voneinander kau-
fen, sondern es muss zu ihrem Risiko-
profil passen. Wenn das gelingt, ist die
Voraussetzung dafiir geschaffen, dass
die Beratungskunden offen fiir struktu-
rierte Produkte sind.

Wo sehen Sie sonst noch Marktchancen?
Die gibt es auch im Execution-only-Be-
reich. Damit sind Kunden gemeint, die
Entscheide fiir den Kauf von Anlage-
produkten und Wertpapieren selbstidn-
dig treffen. Bei vielen Banken ist dieser
Bereich in den vergangenen Jahren zu
kurz gekommen. Dies ist eine Chance
fiir die strukturierten Produkte, da bei
diesen Produkten zentral ist, dass der
Kunde eine eigene Marktmeinung hat.
Das ist bei den Execution-only-Kunden

SIMON TANNER / NZZ

der Fall. Der hohe Digitalisierungsgrad
der strukturierten Produkte ist bei Exe-
cution-only-Kunden der zweite Haupt-
vorteil, da die Digitalisierung notwendig
ist, um in diesem Bereich den Kunden
Inhalte zu bieten.

Was konnten die Banken solchen beson-
ders selbstandigen Anlegern bieten?

Die Anbieter konnten einem Kunden
beispielsweise direkt beim Einloggen
ein Angebot an strukturierten Produk-
ten préasentieren, das genau zu ihm passt.
Dies ist ein Nutzen von Big Data. Die
Bank weiss beispielsweise, dass ein An-
leger eine Affinitit zu Geberit-Risiken
hat. Zusammen mit Marktinformatio-
nen zu Geberit und dem Risikoprofil des
Kunden erlaubt dies der Bank, ohne
explizite Kundenanfrage bzw. -suche
Angebote zu unterbreiten. Wenn man
dann als Anleger weniger Aufwand hat,
ist man bereit, dafiir zu bezahlen. Aus-
serdem miissen die Anbieter bei institu-
tionellen Investoren, vor allem bei Pen-
sionskassen, endlich das Eis brechen.

Wie soll das gelingen?
Die Pensionskassen sind ein harter Bro-
cken. Thre Verantwortlichen wollen
niedrige Kosten. Ausserdem gibt es
einen starken Konsens gegen struktu-
rierte Produkte. Dass die Oberaufsichts-
kommission Berufliche Vorsorge die
Produkte als intransparent klassifiziert
hat, hilft auch nicht, und die einfluss-
reichen Pensionskassenberater sind oft
gegen den Einsatz von strukturierten
Produkten. Zu guter Letzt sind Auf-
sichtsgremien meistens diesen Produk-
ten gegeniiber auch nicht positiv einge-
stellt. Bei einigen ist dies verstiandlich,
Fortsetzung auf Seite 5
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da sie in der Vergangenheit schlechte
Erfahrungen mit unseridosen Anbietern
gemacht haben. Wie knackt man also
diese Nuss? Das Wesentliche ist, dass
man neue Losungen strukturiert. Der
Versuch, eine Pensionskasse davon zu
iiberzeugen, einen Barrier-Reverse-
Convertible zu kaufen, ist sinnlos. Es
muss eine Anlagestrategie sein, die im
Portfolio des Kunden wirkt und die am
Schluss auch giinstig ist. Das Rendite-
Risiko-Profil fiir die Versicherten muss
besser werden. Das schafft man nicht
mit einzelnen Produkten. Es braucht
optimierte Anlagestrategien mit nicht-
linearen Produkten, die kostengiinstig
ein besseres Rendite-Risiko-Profil er-
zielen, als es mit klassischen Instrumen-
ten moglich ist.

Rendite und Risiko sind bei Vermdogens-
anlagen ja quasi siamesische Zwillinge,
mit hoheren Renditechancen steigen
auch die Risiken. Also gehen die Pen-
sionskassen mit solchen Produkten auch
hohere Risiken ein?

Wenn die Pensionskassen die Leistun-
gen fiir die Versicherten mdoglichst
wenig kiirzen wollen, miissen sie den
dritten Beitragszahler aktivieren — und
das geht nicht ohne zusétzliche Risiken.
Es gibt zwei Arten von alternativen An-
lagemoglichkeiten, dies zu tun. Das sind
erstens alternative Anlageklassen wie
Infrastruktur, Private Equity, Private
Debt, Hedge-Funds usw. Viele Pen-
sionskassen kaufen ja derzeit Infrastruk-
turanlagen und binden sich unwiderruf-
lich fiir mehrere Jahrzehnte. Wenn die
Zinsen steigen, wird man die Produkte
lange bis Verfall halten miissen. Dies ist
das hohere Risiko. Die zweite Art sind
alternative Strategien auf den traditio-
nellen Anlageklassen wie Aktien, Obli-
gationen oder Wahrungen. Das ist das
Feld der strukturierten Produkte. Der
Vorteil dabei ist, dass die traditionellen
Anlageklassen liquide sind.

Wenn man auf die Privatanleger schaut:
Welche strukturierten Produkte sind bei
ihnen momentan populir?

In den vergangenen Jahren waren das in
der Schweiz ganz klar die Barrier-

niedrigen Barrieren auf den Markt, bei-
spielsweise mit 35 oder 40% und einem
Coupon zwischen 1,5 und 2%. Als Basis-
werte nahmen sie Aktienindizes, nicht
Einzeltitel. Das waren Produkte, die
relativ gut liefen.

Wie ist die Lage bei Index- bzw. Tracker-
Zertifikaten, die den Verlauf von Borsen-
indizes abbilden?

Deren Erfolg diirfte davon abhingen,
ob die Investoren glauben, dass es in
den USA gut kommt mit Trump als
Prasident. Wenn die Leute davon iiber-
zeugt sind, werden Indexzertifikate
noch zusétzlich stark zulegen. Ausser-
dem diirften Tracker-Zertifikate mit
hohen Dividenden populédrer werden,
da die Anleger auf der Suche nach
Rendite sind. Indexzertifikate auf
Emerging-Markets-Borsen konnten
ebenfalls Anleger anziehen, da viele
dieser Lidnder eine bemerkenswerte
wirtschaftliche und politische Stabilitét
erreicht haben.

Wie steht es um die Kapitalschutz-
Zertifikate?

Das Zinsumfeld macht es diesen Pro-
dukten sehr schwer. Man muss sich das
ja so vorstellen: Ein Anbieter garantiert
einem Anleger in fiinf Jahren eine
Summe, und dafiir muss dieser heute
etwas mehr einzahlen. Das ist nicht
wirklich attraktiv. Das ldsst sich derzeit
nur dndern, wenn man beispielsweise
mit Referenzschuldnern hantiert.

Das hort sich skeptisch an. Sie sind also
kein Anhinger solcher Anlagen?

Nein. Solche Produkte ergeben nur
dann Sinn, wenn der Referenzschuldner
ein «<AAA»-Rating hat. Aber dann geht
die Rechnung 6konomisch nicht mehr
auf. Dass Anleger einen Kapitalschutz
bei einem Produkt bekommen und
trotzdem eine gewisse Rendite erzielen,
geht nur, wenn der Anbieter einen
schlechten Referenzschuldner einsetzt.

Die Swiss Derivative Map wurde vor ein
paar Jahren um solche strukturierten
Produkte mit Referenzschuldnern erwei-
tert. War das ein Fehler?

«Die Pensionskassen sind ein harter Brocken.

Es gibt einen starken Konsens

gegen strukturierte Produkte.»

Reverse-Convertibles. Es gab immer
wieder Ereignisse, bei denen man teuer
Volatilitdt verkaufen konnte — beispiels-
weise die Einfithrung der Wechselkurs-
grenze von 1 Franken 20 zum Euro
durch die Schweizerische Nationalbank
im Jahr 2011, es gab deren Aufhebung
2015, es gab den Brexit, es gab die
Trump-Wahl — das waren alles Ereig-
nisse, bei denen Volatilitit in die Mirkte
kam. Das Anlageverhalten hat auch
eine starke kulturelle Note. In Deutsch-
land gibt es ja ebenfalls Barrier-Rever-
se-Convertibles, aber die sind weniger
populér dort, und in Singapur sind wie-
derum andere Strukturen nachgefragt.

Welche Trends sind bei den Barrier-
Reverse-Convertibles in der Schweiz zu
beobachten?

Als die Negativzinsen eingefiihrt wur-
den, brachten die Emittenten Barrier-
Reverse-Convertibles mit besonders

PAOLO VANINI

feb. - Paolo Vanini ist seit Anfang dieses
Jahres Vorstandsmitglied und Head Big
Data Finance Technologies bei dem
Ziircher Softwareunternehmen Swiss-
quant. Ausserdem ist der 54-Jéhrige als
Finanzprofessor an der Universitit Ba-
sel tatig. Vor dem Wechsel zu Swiss-
quant arbeitete Vanini als Leiter Finan-
cial Engineering und Leiter Handel und
Verkauf fiir strukturierte Produkte bei
der Ziircher Kantonalbank (ZKB). Der
Derivate-Spezialist hat an der Eidgenos-
sischen Technischen Hochschule Ziirich
in Mathematik promoviert.

Ich wiinsche der Branche wirklich nicht,
dass ein solcher Referenzschuldner ein-
mal kollabiert. Wenn das schiefgeht, will
ich nicht sehen, wie man das dem Kun-
den erklért. An Privatanleger wiirde ich
solche Produkte als Bank nur verkau-
fen, wenn die Bonitit des Referenz-
schuldners besser ist als die des Schuld-
ners im Zertifikat.

Auf dem Markt sind ja auch sehr viele
Hebelprodukte. Eignen sich diese fiir
Privatanleger?

Hebelprodukte sehen einfach aus, aber
es braucht dabei einige Intuition, um sie
zu verstehen. Diese zu bekommen, ist
fiir Privatanleger nicht einfach. So kann
es sein, dass man am Vortag einen Call
gekauft und dass der Basiswert gestie-
gen ist — aber der Call hat trotzdem an
Wert verloren, weil die Volatilitéit zu-
sammengebrochen ist. Das Warrants-
Geschift braucht bei den Privatkunden
auch extrem viel Disziplin: Wann steige
ich ein, und bei welchen Gewinnen und
Verlusten verkaufe ich? Es gibt wenige
Produkte, die Gier und Furcht bei den
Investoren so stark auslosen konnen wie
Warrants.

Worauf sollten Anleger bei der Auswahl
von strukturierten Produkten achten?

Ein Anleger muss eine bestimmte Sicht
auf den Markt haben, das ist zentral.
Ohne diese sind strukturierte Produkte
nicht das richtige Instrument. Es
braucht eine Einschétzung der Basis-
werte und eine klare Festlegung der Pra-
ferenzen: Mochte der Anleger Kapital-
schutz? Mochte er eine hohe Rendite?
Ausserdem sollten sich die Anleger

iiberlegen, ob sie das Produkt als Einzel-
anlage kaufen oder ob es in das Portfolio
passen soll. Anleger sollten sich auch
bewusst sein, dass das Emittentenrisiko
— also die Gefahr, dass ein Anbieter von
strukturierten Produkten ausfillt — re-
lativ schnell wieder um die Ecke kom-
men kann.

Fiir Anleger sind ja auch immer die Kos-
ten von Finanzprodukten ein wichtiges
Thema. Was sagen Sie Kritikern, denen
die Transparenz bei den Kosten von
strukturierten Produkten nicht weit ge-
nug geht?

Die Kostenfrage ist tatsdchlich noch
nicht ganz gelost. 2008 machten die An-
bieter dazu ja praktisch keine Angaben,
und heute weisen sie die Vertriebsent-
schiadigungen aus, manche auch die
Total-Expense-Ratio. Andere Anbieter
geben sogar die Produktionskosten fiir
einen Dritten an. Fiir einige Leute ge-
niigt dies immer noch nicht. Was moch-
ten Sie eigentlich wissen?

Wie viel ein strukturiertes Produkt insge-
samt kostet . . .

Die Situation ist die, dass die Anbieter
dies selber erst am Schluss wissen.
Strukturierte Produkte sind ein Zah-
lungsversprechen, wéhrend Anlage-
fonds ein Leistungsversprechen darstel-
len. Wenn ein Fondsmanager Fehler
macht, geht das heute zulasten des An-
legers. Bei einem Zahlungsversprechen
nimmt der Héandler das Risiko, er ver-
spricht ja eine Zahlung am Schluss. Da-
fiir nimmt er einen Puffer, der sich im
Nachhinein als ausreichend, zu gross

oder zu knapp erweisen kann. Wenn
man wissen will, wie viel das Produkt
kostet, kann man von heute aus nur eine
Schitzung abgeben. Das verstehen viele
Leute nicht. Als Hiandler kann ich heute
sagen, wie viel ich einrechne, ich kann
aber nicht sagen, ob das am Schluss
wirklich die Ex-post-Kosten sind. Dies
wiren die einzigen Produkte, bei denen
neben den bereits publizierten Kosten-
komponenten noch die erwarteten Kos-
ten im Produkt beschrieben werden.

«Es wird nicht
unbedingt neue
Basis-Profile von
Produkten geben,

aber neue
Kombinationen.»

Sie betrachten die Anforderungen an die
Anbieter von strukturierten Produkten
also als streng?

Das sind Forderungen von Leuten, die
strukturierte Produkte auch nicht kau-
fen wiirden, wenn sie alle Kosten kennen
wiirden. Die Anleger sollen wissen, was
der Vertrieb bekommt, der sie berit. Sie
sollen auch eine Total-Expense-Ratio

haben, vergleichbar zu der von Anlage-
fonds. Das Ganze dann aber noch aufge-
teilt zu haben nach Trading- und Fun-
ding-Kosten, das geht zu weit. Das ist
auch nicht der Kampf, den die Branche
der strukturierten Produkte jetzt fiihren
muss. Es geht darum, plausible und ver-
standliche Renditeprofile anzubieten.
Dann darf es auch etwas kosten.

Wenn sich die Branche hier weiterentwi-
ckelt, wird dann die Swiss Derivative
Map in den kommenden Jahren um neue
Produktarten erweitert?
Ich glaube nicht, dass es unbedingt neue
Basis-Profile von strukturierten Pro-
dukten geben wird, aber sehr wohl neue
Kombinationen. Anstatt dass eine Pen-
sionskasse ein Produkt mit einer Lauf-
zeit von fiinf Jahren erwirbt, kauft sie
alle zwei Monate etwas Neues. In einem
solchen rollierenden Modell ist das
Risikoprofil natiirlich anders, als wenn
Sie ein einzelnes Produkt kaufen. Es
geht dabei auch um eine gewisse Glit-
tung des Profils. Denkbar ist beispiels-
weise die Erstellung eines Obligatio-
nen-Profils, mit dem sich tiber die Jahre
hinweg eine Rendite von 1,5% erzielen
ldsst, bei dem die Barrieren nie hoher
als 50% sind und das stets diversifiziert
ist. Es geht darum, sich moglichst
immun gegen Zinsdnderungen zu ma-
chen. Dann konnen auch die Zinsen
steigen. Ein paar Produkte werden dann
leiden, aber andere nicht mehr, das ist
der Glattungseffekt. Es ist eine interes-
sante Aufgabe fiir die Emittenten, das
zu entwickeln.

Interview: Michael Ferber

ANZEIGE

Im Tiefzinsumfeld
Rendite optimieren?

UBS Strukturierte Produkte mit fixen Coupons und
bedingtem Teilschutz

Tiefe Zinsen fur Bargeld und Anleihen haben uns inspiriert, eine Palette an Optimierungsprodukten
auf Aktien mit internationalem Format zusammenzustellen: Barrier Reverse Convertibles mit fixen
Coupons und bedingtem Teilschutz.

Weitere Anlagelésungen in Zeichnung finden Sie auf ubs.com/inZeichnung. Detaillierte
Informationen erhalten Sie Uber 044 239 76 76* oder via keyinvest@ubs.com

Coupon p.a. Basiswerte Barriere Wahrung Valor Laufzeit ~ Zeichnungsfrist bis
11,25% AXA, Swiss Re, Zurich Insurance, Swiss Life  69% CHF 36098103 1Jahr**  12.04.2017, 15.00 Uhr
11,25% Barrick Gold, Goldcorp, Newmont Mining 59% CHF 36098100 1 Jahr*  12.04.2017, 15.00 Uhr
10,50% Bayer, Merck, Pfizer, Sanofi 64% EUR 36098107 1Jahr**  12.04.2017, 15.00 Uhr
10,00% Credit Suisse, Julius Baer Group, Leonteq 54% CHF 36098110 1 Jahr 12.04.2017, 15.00 Uhr
9,00% Apple, Facebook, Amazon.com 64% usb 36098109 1 Jahr 12.04.2017, 15.00 Uhr

Deriéggli\sfg
Awards’17

Top Service
UBS Investment Bank

** Zusatzmerkmal Auto-Callable: Liegen die Basiswertkurse an einem Beobachtungstag auf oder tber einer im Voraus definierten Schwelle,
fihrt dies zu einer vorzeitigen Riickzahlung des Produkts. Quelle: UBS AG.

3 UBS

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 fir 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 mass-
gebende 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. fur 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 Gewahr. © UBS 2017. Alle
Rechte vorbehalten. * Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gesprache auf den mit * bezeichneten Anschlissen aufgezeichnet werden kénnen. Bei Inrem Anruf auf diesen Linien gehen
wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschéftspraxis einverstanden sind.
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Der Schweizer Markt fir strukturierte Produkte in Zahlen

Strukturierte Produkte in den Kundendepots der Banken, in Mrd. Fr. In %
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QUELLEN: SIX STRUCTURED PRODUCTS, SVSP

Von den E
bedringt

Indexzertifikate gibt es heute vor allem noch
auf Spezial-Finanzmarktindizes. Fiir ein Engage-
ment in einem gdngigen Aktienindex wie dem

SMI, dem DAX oder dem S&P 500 kauft man
als Anleger besser Anteile an Exchange-Traded

Funds (ETF).

Juni 2016

CLAUDIA GABRIEL

Die Exchange-Traded Funds (ETF) sind
angeblich an vielem schuld, was sich der-
zeit im Finanzbereich abspielt. Eines ist
aber Tatsache: Sie sind dafiir verant-
wortlich, dass die Nachfrage nach Index-
zertifikaten auf ganz gewohnliche Fi-
nanzmarktindizes eingebrochen ist —
Indizes wie den Schweizer SMI, den
DAX in Frankfurt oder den S&P 500 in
New York. Zertifikate gibt es heute
meist nur noch auf Nischen-Indizes.

Futures fiir die Grossanleger

Noch vor wenigen Jahren hatten klei-
nere Anleger Miihe, zu vertretbaren
Kosten ein Investment zu tétigen, das
die Entwicklung eines grossen, gingigen
Aktienindexes spiegelt. Grossanleger
wie Pensionskassen oder Versicherer
nutzten und nutzen dafiir hiufig Fu-
tures. Das sind Kontrakte, mittels deren
sich eine Vertragspartei verpflichtet,
einer anderen zu einem bestimmten
Zeitpunkt und einem bestimmten Preis
eine bestimmte Menge der Aktien zu
liefern, die einem Index unterliegen.

Futures lassen sich auch zu Absiche-
rungszwecken einsetzen, indem fest-
gelegt wird, was man fiir einen Kauf
oder Verkauf eines Aktienpakets in
einem bestimmten Moment zahlen muss
oder erhilt. Die Kontrakte sind typi-
scherweise standardisiert und werden an
den Borsen gehandelt. Allerdings sind
die Mindestbetrédge in diesem Geschift
riesig. Zudem muss zunichst nur ein Teil
des Kontraktwertes einbezahlt werden.
Es konnen spiter Nachschussforderun-
gen auf den Kontrakt-Halter zukom-
men. Ist ein Anleger nicht interessiert
daran, grosse Aktienpakete hin und her
zu schieben, muss er {iiberdies stets
rechtzeitig vor dem Auslaufen des Kon-
traktes diesen abstossen und einen
neuen erwerben («rollieren»).

Weil dieses Geschiift fiir die meisten
Privatanleger ungeeignet ist, entwickel-
ten Investmentbanken die Idee, entspre-
chende Index-konforme Aktienpakete
auf die eigene Bilanz zu erwerben und
im gleichen Betrag Schuldverschreibun-
gen auf die Bankbilanz an die Anleger
auszugeben. Die Schuldverschreibun-
gen hatten kleine Stiickelungen. Sie
konnten stets gehandelt werden zum
jeweiligen anteilsméssigen Kurs des

August 2016 Oktober 2016

Aktienpakets minus die Gebiihren. Die
Indexzertifikate waren geboren.

Seit der Jahrtausendwende findet
allerdings mit den ETF eine bessere
Losung zunehmende Verbreitung. ETF
sind eine Art von Fonds, die ihr ganzes
Vermogen stets voll in diejenigen Wert-
schriften investieren, die in einem Index
vorkommen - stets mit der gleichen Ge-
wichtung wie im Index. Die Anteile an
diesen Fonds werden wie Aktien an der
Borse gehandelt und sind fiir jedermann
zu kaufen. Thr Kurs bewegt sich fast ge-
nau im Gleichschritt mit dem Index.
Gegeniiber den Zertifikaten haben die
ETF etliche Vorteile: So sind sie «selb-
stindige» Sondervermogen. Geht die
Bank oder der Vermogensverwalter, der
sie betreut, in Konkurs, so betrifft dies

Die Anbieter von
Spezialindizes fillen
Anlageentscheide.

die Halter von ETF-Anteilen nicht. Zer-
tifikate-Inhaber hingegen sind de facto
Obligationire der Bank, die das Zertifi-
kat ausgegeben hat. Geht diese pleite,
werden die Zertifikate-Halter vom Kon-
kursfall betroffen. ETF auf géngige Indi-
zes sind iiberdies ziemlich kostentrans-
parent und heutzutage sehr giinstig. Da
konnen die Zertifikate nicht mithalten.

Die Futures miissen die Konkurrenz
durch ETF bis jetzt nicht ernstlich fiirch-
ten. Zwar kaufen Grossanleger heute
vielleicht Anteile an ETF statt einen
Future-Kontrakt, wenn sie bloss fiir
kurze Zeit an einer Indexentwicklung
teilhaben wollen. Fiir Absicherungszwe-
cke eignen sich die ETF aber eher nicht.
Indexzertifikate hingegen werden heute
fast nur noch auf Spezialsituationen zu-
geschnitten aufgelegt. Also zum Bei-
spiel fiir bestimmte Anlagethemen, die
nur kurzfristig «gespielt» werden sollen
und fiir die nicht geniigend Kapital fiir
einen Fonds oder ETF zusammenkédme

25

Dezember 2016

— oder bei denen es Probleme gibt, die
Aktien in grosserer Menge zu erwerben.

Fonds oder ETF miissen ein relativ
langwieriges behordliches Bewilligungs-
verfahren durchlaufen und brauchen
heutzutage eine Mindestmasse von ge-
gen 50 Mio. Fr., um ihre Kosten zu recht-
fertigen. Die geringeren gesetzlichen
Auflagen machen die Zertifikate dem-
gegeniiber theoretisch giinstiger in der
Umsetzung. Allerdings ist auch die Ge-
biihrentransparenz viel geringer als bei
Fonds oder ETF. Das diirfte sich in der
Praxis eher selten zugunsten des An-
legers auswirken. Der Anbieter eines
Indexzertifikats kreiert einen Spezialin-
dex oder erwirbt die Rechte an einem
Index von einem Indexanbieter. Es geht
z.B. um Themen wie Robotik-Aktien
oder Infrastruktur-Titel. Er erwirbt so-
dann die entsprechenden Aktien und
emittiert darauf Schuldverschreibun-
gen, die Zertifikate.

Probleme mit Spezialindizes

Allerdings sind diese Spezialindizes
nicht unproblematisch. Sie féllen be-
wusste Entscheide iiber ihren Inhalt. Ist
Siemens z. B. eine Robotik-Aktie, weil
heutzutage viele Apparate Roboter
sind, und, wenn ja, wie soll sie im Index
gewichtet werden? Oder ist Siemens
eine Infrastruktur-Aktie, weil der Kon-
zern Ziige und Kraftwerke baut? Wenn
ich als Anleger ein Robotik-Index-Zerti-
fikat und ein Infrastruktur-Index-Zertifi-
kat kaufe, erwerbe ich dann zweimal das
Kursrisiko der Siemens-Aktien? Selbst
Spezialindizes, die ihre Titel nach streng
quantitativen Kriterien auswahlen (z. B.
Dividendenaktien-Indizes), beruhen auf
aktiv gefillten Entscheiden der Anbie-
ter. Es ist fiir die Anleger notorisch
schwierig, sich ein Bild zu machen.

Es gibt zum Teil auch ETF auf solche
Spezialindizes (héufig Smart-Beta-Pro-
dukte genannt). Diese teilen die ge-
nannten Probleme mit den entsprechen-
den Zertifikaten und nehmen héufig zu
hohe Gebiihren fiir das, was sie bicten.
Bei den Indexzertifikaten handeln sich
die Anleger zusitzlich Gebiihren-In-
transparenz und ein Emittentenrisiko
ein. Man nimmt es als Anleger vielleicht
dann auf sich, wenn die Liebe zu einem
vollig neuen «heissen» Investment-
thema, zu dem es noch keinen ETF gibt,
soeben voll entbrannt ist.
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Entwicklung des Umsatzes fiir strukturierte Produkte, in Mrd. Fr.
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Mit der «Struki»-App

das Portfolio veredeln

Eine vom Schweizerischen Verband fiir Strukturierte Produkte (SVSP) entwickelte App soll Anlegern beim Kauf
solcher Anlagen helfen. Mit dem «SP Portfolio Optimizer» soll es fiir jedermann ein Leichtes sein, das eigene Portfolio

Aktien

ol

Rohwaren

Wahrungen

durch die Erginzung mit strukturterten Produkten zu optimieren. Was darf man wirklich erwarten?

MICHAEL SCHAFER

In einem Aspekt sind strukturierte Pro-
dukte nicht zu schlagen: Grundsitzlich
bieten sie dem Anleger eine Losung fiir
jegliche Marktsituation bzw. jedes kiinf-
tige Szenario. Neben der Einschréin-
kung, dass das Angebot aufgrund der
Marktgegebenheiten in gewissen Berei-
chen immer wieder stark ausgediinnt
daherkommt (wegen der tiefen Zinsen
gilt das etwa seit Jahren fiir Produkte mit
Kapitalschutz), ist aber auch die Aus-
wahl der entsprechenden Produkte fiir
den durchschnittlichen Anleger nicht
einfach. Das soll eine vom Branchenver-
band SVSP angebotene App dndern.

Hohe Ambitionen

Bisher waren Anleger gezwungen, den
Kaufentscheid weitgehend nach der
Methode «Handgelenk mal Pi» zu tref-
fen. Stand beispielsweise der Kauf eines
Barrier-Reverse-Convertible (BRC) auf
die Aktien von ABB, Novartis und
Nestlé zur Debatte, wurde anhand von
Parametern wie Coupon (garantierte
jahrliche  Ausschiittung),  Barriere
(Kursgrenze der Aktien, bei deren
Unterschreiten der BRC seinen Kapital-
schutz verliert) und Laufzeit entschie-
den, ob es sich lohnt, in das strukturierte
Produkt zu investieren.

Ahnlich lief der Entscheid zwischen
mehreren infrage kommenden Produk-
ten ab. Letztlich musste man sich auf das

Bauchgefiihl verlassen, ob die zu einem
Paket zusammengeschniirten Attribute
eines Produktes vorteilhaft gegeniiber
jenen eines anderen sind. Neben der
hohen Ungenauigkeit der Methode hat
sie noch einen weiteren, entscheidenden
Nachteil. Anlageentscheide finden nor-
malerweise nicht im luftleeren Raum
statt. In aller Regel besteht bereits ein
Portfolio mit etlichen Investments. Die
Frage sollte also lauten: Inwiefern ver-
bessert bzw. verdndert der Kauf eines
strukturierten Produkts die Eigenschaf-
ten meines Portfolios?

Genau an dieser Frage setzt die ge-
meinsam mit der Firma Swissquant ent-
wickelte App des SVSP an, was einen
grossen Fortschritt gegeniiber dem Sta-
tus quo verspricht. Die grundsétzlich fiir
jedermann zugéngliche, bisher aber nur
fiir das iPad verfiigbare Anwendung soll
dem Anleger namlich aufzeigen, wie
sich die Risiko- und Renditeeigenschaf-
ten des Portfolios verdndern, wenn man
gewisse Anlagen durch ein strukturier-
tes Produkt ersetzt.

Holzschnittartige Abbildung

Dazu muss der Anleger zunichst sein
bestehendes Portfolio im Optimizer ab-
bilden. Dies geschieht nicht anhand der
sich im Depot befindenden Wertschrif-
ten, sondern anhand von Indizes, die
diese reprisentieren sollen. Hierfiir ste-
hen 15 Aktienindizes (9 Linder- und 6
Branchenindizes), 3 Anleiheindizes so-

wie Liquiditédtspositionen in 7 Wihrun-
gen zur Verfiigung. In der Konsequenz
wird das Portfolio nur holzschnittartig
abgebildet. Ungenau wird es beispiels-
weise dann, wenn sich die im SMI hoch
gewichteten SMI-Titel Nestlé, Novartis
und Roche gar nicht im Portfolio befin-
den oder diese dort bei den Schweizer
Aktien einen viel geringeren Anteil aus-
machen als im Schweizer Leitindex.

Im Einzelfall diirften solche Abwei-
chungen auch substanzielle Auswirkun-

Ein Produkt sollte
anhand des Portfolios
beurteilt werden.

gen auf die Ergebnisse der Berechnun-
gen haben. Anleger haben aber keiner-
lei Anhaltspunkte iiber deren Giite.
Verschirft wird das Problem durch die
Tatsache, dass etliche Anlageklassen
nicht im Optimizer enthalten sind, wie
Hedge-Funds, Rohwaren oder Private
Equity. Auch bei den Obligationen las-
sen sich unter anderem Unternehmens-

anleihen, Schwellenldnderanleihen,
Hochzinsanleihen oder Wandelanleihen
nicht adidquat beriicksichtigen. Hier sind
die Auswahlmoglichkeiten mit den an-
gebotenen Indizes von drei- bis sieben-
jahrigen Staatsanleihen in Franken,
Dollars oder Euro dusserst rudimentér.

Wichtige Aspekte ausgeblendet

Nun macht der Optimizer nicht proaktiv
Vorschlédge, wie das Portfolio verbessert
werden konnte. Stattdessen wéhlt der
Anleger im zweiten Schritt eines oder
mehrere strukturierte Produkte aus
iiber 1000 borsengehandelten Papieren
aus. Zwar erleichtern es einige Filter, die
Auswahl einzuengen, aber auch hier
wiirden weitere Optionen wie die Rest-
laufzeit oder die Hohe bzw. der Abstand
zur Barriere das Leben der Anleger
deutlich vereinfachen.

Ein einmal ausgewihltes Produkt
lasst sich leicht in das Portfolio ein-
bauen, der Anleger muss nur entschei-
den, welche Anlagen er ersetzen will.
Auf Knopfdruck vergleicht die App
dann das urspriingliche Portfolio mit
jenem, in das das neue Produkt einge-
baut wurde. Dazu werden verschiedene
Kennzahlen, wie die historische Rendite
und die Volatilitdt oder der maximale
Verlust der beiden Varianten, angezeigt.
Dartiber hinaus zeigt die App, wie sich
die Portfolios in schwierigen Markt-
phasen (z. B. europdische Staatsschul-
denkrise oder Einbruch des Erdolprei-

| — 0

Andere

Obligationen

NZZ-Infografik/jok.

ses) verhalten hitten oder in welchen
Bandbreiten sich das Vermogen kiinftig
vermutlich entwickeln wird.

Fiir den Laien diirfte sich der Ent-
scheid dennoch schwierig gestalten,
trotz etlichen Erklarungen zu struktu-
rierten Produkten, die die App bietet.
Angenommen, man ersetzt in einem
diversifizierten Portfolio 10 Prozent-
punkte (PP) der Schweizer Aktien
durch ein Papier auf den SMI mit einem
Kapitalschutz bei 90% und einer Partizi-
pation von 100%, dann wire die Volati-
litéit des Portfolios um rund 1,5 PP nied-
riger ausgefallen, die Rendite aber
ebenfalls um 0,6 PP. Was ist nun besser?
Mehr Risiko und Rendite oder weniger
von beidem? Fiir den normalen Anleger
diirfte es trotz allen Kennzahlen beim
Bauchentscheid bleiben. Und wer mit
dem Ergebnis nicht zufrieden ist oder es
weiter optimieren will, muss das Proze-
dere ab der Auswahl des strukturierten
Produkts neu durchlaufen, was schnell
zur Sisyphusarbeit werden kann.

Andere wichtige Aspekte, wie die
Beriicksichtigung von Klumpenrisiken
oder die Kosten der analysierten Pro-
dukte, sind derzeit nicht im Optimizer
enthalten. Angesichts der genannten
Defizite ist es nur schwer vorstellbar,
dass der durchschnittliche Privatanleger
mit dessen Hilfe konsistent sein Port-
folio optimieren kann. So bleibt zu hof-
fen, dass die App demnéchst weiterent-
wickelt wird, damit sie den hohen Ambi-
tionen besser gerecht wird.
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Die grosste Herausforderung bei der
Geldanlage sind nach wie vor die niedri-
gen Zinsen. «Ich stelle immer wieder
fest, dass Kunden noch die Rendite-Vor-
stellungen von vor fiinf bis zehn Jahren
in den Kopfen haben», meint Willi
Bucher, Leiter Distribution Structured
Products bei Julius Bar. Damals lag die
Rendite fiir Schweizer Staatsanleihen
mit zehn Jahren Laufzeit noch bei fast
3% - heute werden die sogenannten
Eidgenossen immer noch mit einem
negativen Vorzeichen gehandelt. Aber
nicht nur Obligationen haben damals
noch hohere Zinsen abgeworfen, sogar
das Bankkonto hat noch einen kleinen
Ertrag gebracht. Wenn Investoren hin-
gegen heute eine hohere Rendite anstre-
ben, miissen sie zwangsldufig hohere
Risiken eingehen.

Produkte fiir jede Marktlage

Dieses Gegenspiel von Risiko und Ren-
dite ist fiir viele Anleger eine grosse
Herausforderung. Investoren versuchen

Die hohe Flexibilitiit

von Derivaten ist der

grosse Vorteil dieser
Anlageklasse.

den niedrigen Zinsen mit verschiedenen
Strategien zu begegnen: dem Auswei-
chen auf Wihrungsraume mit hoherem
Zinsniveau oder der Wahl ldngerer
Laufzeiten oder schwécherer Bonititen.
Fiir Bucher stellen Derivate eine inter-
essante Alternative zu diesen Strategien
dar, weil Anleger fiir jede Marktlage
eine geeignete Positionierung aus struk-
turierten Produkten zusammenstellen
konnen —sogar fiir einen Markt, der sich
seitwirts bewegt. Die grosse Flexibilitat,
die sich daraus ergebe, sei der grosse
Vorteil dieser Anlageklasse.

Derivate als Rendite-Kick
im Anlagenotstand

Die Zinsen sind weiterhin niedrig, und die Aktienmdirkte sind schon recht warmgelaufen.

Mithilfe von strukturierten Produkten konnen mutige Anleger ihr Porifolio aufpeppen.

Produkte, die dem Portfolio einen zu-
sitzlichen Kick verleihen kdnnen, sind
Barrier-Reverse-Convertibles (BRC) —
sie zdhlen zu den beliebtesten Derivaten
am Schweizer Markt. In Deutschland
sind diese Produkte als Aktien-Anlei-
hen bekannt. Mit diesem Derivat kon-
nen Anleger mit etwas hoherem Risiko
auch eine hohere Rendite erreichen.
Bucher hat beobachtet, dass in diesem
Jahr die Nachfrage nach Barrier-Rever-
se-Convertibles weiter gestiegen ist und
viele Anleger sie als Ergénzung fiir das
Portefeuille wihlen.

Die Mehrzahl der Barrier-Reverse-
Convertibles hat als Basiswert Aktien.
Kunden, die in dieses Produkt investie-
ren wollen, miissen daher prinzipiell die
Aktienanlage mogen und der Ansicht
sein, dass diese zu ihrem Risikoprofil
passt. BRC sind in diesem Fall mit einem
Aktieninvestment vergleichbar, obwohl
sie auf den ersten Blick eher einer Obli-
gation dhneln. Dabei haben sie im Ver-
gleich zur Direktanlage in Aktien einen
grosseren Risikopuffer. Die sogenannte
Barriere ist das Kursniveau (dieses wird
als prozentuale Verdnderung definiert),
das im besten Fall wihrend der Laufzeit
nicht beriihrt oder unterschritten wird.
Bleibt die Schwelle unberiihrt, erhélt der
Investor den Basiswert plus einen attrak-
tiven Coupon. Anderenfalls erhélt der
Anleger bei Laufzeitende den Basiswert
— in diesem Fall also die Aktie. Wahlt
man ein BRC mit einer um 30% tieferen
Barriere, hat man einen gewissen Risiko-
puffer. Denn ein Riickgang von 30% ist
eine grosse Bewegung. Im schlimmsten
Fall muss der Investor die Aktie iiber-
nehmen. Anleger, die in diese Produkte
investieren mochten, miissen diese auch

verstehen. Dabei geht es vor allem dar-
um, zu kalkulieren, wie die Auswirkun-
gen auf das Portfolio im besten und im
schlechtesten Fall sein konnen.

Ausser um die niedrigen Zinsen
machen sich Anleger in diesen Tagen
auch Sorgen um die Entwicklung an den
Aktienmarkten. Einige Investoren be-
fiirchten, dass sie den grossten Teil des
Rallys schon verpasst haben. Andere
fiirchten sich vor Riickschldgen, wenn
beispielsweise der US-Prisident Trump
mit seinen angekiindigten Infrastruktur-
programmen und Steuererleichterungen
enttduschen sollte. Analytiker sind sich
zudem einig, dass die geopolitischen
Risiken in diesem Jahr eher zunehmen
werden. Auch die bevorstehenden Wah-
len in Europa erhohen das Risiko von
Ausschldagen an den Finanzmérkten. Als
Absicherung gegen Riickschlige kon-
nen Investoren Verkaufsoptionen, soge-

nannte Puts, auf die Aktien im Portfolio
zeichnen. Diese sind aufgrund der nied-
rigen Volatilititen an den Markten der-
zeit recht glinstig. Anleger erwerben da-
mit das Recht, die entsprechende Aktie
innerhalb einer bestimmten Frist zu
einem festgelegten Kurs zu verkaufen.
Damit kann man sich in Barenmérkten
gegen fallende Kurse absichern, zahlt
dafiir aber eine «Versicherungspramie».
Sollten die Kurse an den Aktienmérkten
weiter steigen, ist dieser Beitrag natiir-
lich verloren.

Risikofreudige Anleger

Generell sind die Marktteilnehmer der-
zeit eher risikofreudig eingestellt. An-
fang vergangenen Jahres haben die asia-
tischen Mirkte stark korrigiert und
Kursverluste an fast allen tibrigen Mérk-
ten ausgelost. Das hat zu grosser Verun-

Anlegen im Niedrigzinsumfeld
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sicherung bei den Anlegern gefiihrt. In
diesem Jahr ist die Ausgangslage eine
ganz andere. Der Risikoappetit der
Investoren ist in diesem Jahr deutlich
hoher und somit auch die Bereitschaft,
in strukturierte Produkte zu investieren.

Fiir risikoscheue
Anleger sind struk-
turierte Produkte
eher nicht geeignet.

Anleger, die mit der Wertentwicklung
ihres Portfolios unzufrieden sind, sei es
wegen der niedrigen Zinsen oder aus
Angst vor Kursriickschligen an den
Aktienmirkten, konnen ihr Portfolio
mit Derivaten erginzen. Egal, ob es sich
um Produkte zur Renditeoptimierung
oder um solche zur Absicherung han-
delt, ist es entscheidend zu verstehen,
welchen Einfluss das Produkt auf das
Portfolio haben kann. Kundenberater
miissen dies verstdndlich erkldaren. Un-
ter dieser Voraussetzung sind Investitio-
nen in Derivate unproblematisch. Soll-
ten sich Anleger jedoch unwohl fiihlen
oder sollten sie offene Fragen nicht ab-
schliessend kldren konnen, miissen sie
die Finger davon lassen. Fiir risiko-
averse Anleger sind strukturierte Pro-
dukte eher nicht geeignet.

Wo bleibt die Dynamik im «Struki»-Markt?

Die Handelsumsditze im Segment der strukturierten Produkte an der SIX Swiss Exchange sind 2016 deutlich zuriickgegangen.
Neue regulatorische EU-Vorschriften und das Marktumfeld spielen dabei eine Rolle. Von André Buck

Das Thema Finanzmarktregulierung
scheint zehn Jahre nach der Subprime-
Krise aktueller zu sein denn je. Wahrend
in den USA iiber eine Deregulierung
der Finanzmirkte heiss diskutiert wird,
bereitet sich die Branche mit Hochdruck
auf die Inkraftsetzung mehrerer EU-
Regulierungen per Jahresbeginn 2018
vor. Liegt darin die Ursache fiir die der-
zeit geringe Aktivitdt im Geschéft mit
strukturierten  Produkten?  Welche
Trends zeichnen sich ab?

Ein «perfect storm»

Per 3. Januar 2018 tritt die EU-Finanz-
marktrichtlinie Mifid II in Kraft. Zusam-
men mit der entsprechenden Verord-
nung Mifir legt sie fiir die Aufsichts-
behorden die Basis fiir die Ausarbeitung
von weiteren regulatorischen techni-
schen Standards — den sogenannten RTS.
Mifid II wird die Art und Weise, wie sich
Anleger, Banken und Emittenten von
Finanzprodukten im Markt verhalten,
grundlegend &ndern. In der Schweiz ist
mit dem Finanzmarktinfrastrukturge-
setz (Finfrag) ein entsprechendes Gesetz
seit dem 1. Januar 2016 in Kraft.

Sehr oft antizipiert der Markt zu-
kiinftige Entwicklungen bereits im Vor-
feld, seien es wirtschaftliche oder regu-
latorische. Trifft dies auch in diesem Fall
zu? Konnen im Hinblick auf die anste-
henden Regulierungen aufgrund der
Volumen und Aktivitdten der Marktteil-
nehmer an der Schweizer Borse bereits
erste Reaktionen beobachtet werden?

Betrachtet man Handelsumsitze an der
SIX Swiss Exchange im Segment der
strukturierten Produkte als Gradmesser
der Aktivititen der Marktteilnehmer,
haben sie sich im Jahr 2016 deutlich
riickldufig entwickelt. Wird die Anzahl
der zugelassenen Produkte als Indika-
tion von Kundennachfrage und Emit-
tenten-Aktivitdt betrachtet, bestétigt
sich dieser Trend.

Es wire jedoch vermessen, diese Ent-
wicklung nur auf die geplante Inkraft-
setzung neuer regulatorischer Vorschrif-
ten der EU zuriickzufiihren. Ein ande-
rer Umstand fillt noch stéarker ins Ge-
wicht. Das Umfeld fiir strukturierte
Produkte befand und befindet sich
immer noch in einem «perfect storm»:
Einerseits bestimmen rekordtiefe Zin-
sen, geringe Volatilitdt und &hnliche
politische Entwicklungen rund um den
Globus die Finanzmirkte. Andererseits
fiihren langsam steigende Aktienmarkte
zu einem Ausbleiben von Absicherungs-
geschéften und fehlenden Anreizen, zu-
sétzliches Risiko mittels Hebelproduk-
ten in die Portfolios zu transferieren.

Kurzes Aufflammen mit Brexit

Das kurze Aufflammen der Aktivititen
nach dem Brexit-Votum der Briten im
Juni 2016 stiess den Trend nicht um. Die
Wahl von Donald Trump zum US-Prési-
denten im November 2016 belebte die
Handelsaktivititen an der Schweizer
Borse kurzfristig, beeinflusste das Ge-
samtbild aber nicht mehr grundlegend.

Dieser Trend scheint sich auch zu Be-
ginn des Jahres 2017 fortzusetzen. Die
Volumen und die Anzahl gelisteter Pro-
dukte im ersten Quartal 2017 bewegen
sich im Rahmen des vorgegangenen
Quartals — auf tiefem Niveau.

Die Finanzmarktregulierung hat je-
doch noch andere Auswirkungen. Die
gegenwirtigen Diskussionen in den
USA iiber eine mogliche Umkehr oder
Anpassung der Finanzmarktregulierung

Die Branche
bereitet sich

mit Hochdruck

auf neue
EU-Regulierungen
VOT.

finden in Europa kein ausreichendes
Interesse. Die EU hilt an den Terminen
fir die Inkraftsetzung der geplanten
Regulierungen fest. Deshalb gelten ab
2018 die neuen regulatorischen techni-
schen Standards fiir sdmtliche Markt-
teilnehmer inklusive der Borsen — zum
Beispiel fiir Mifid II. Diese Standards

werden derzeit in technische Spezifika-
tionen umgeschrieben, getestet und im
Herbst eingefiihrt.

Intensiver Austausch

Der Austausch zwischen den Borsenteil-
nehmern und der Borse selbst ist zurzeit
sehr intensiv, da zuerst ein Verstidndnis
der geforderten regulatorischen Anpas-
sungen gefunden werden muss, bevor sie
implementiert werden konnen. Zudem
sind die europdischen regulatorischen
technischen Standards nicht immer de-
ckungsgleich mit den Schweizer Vor-
gaben. Die Finanzmarktaufsicht Finma
beschreibt beispielsweise in ihrem
Rundschreiben 2018/2 «Meldepflicht
Effektengeschifte», wie der wirtschaft-
lich Berechtigte mit jedem Handels-
abschluss an der Borse zu melden ist.
Demnach sind fiir natiirliche Personen
die Meldeformate fiir Domizil und Ge-
burtsdatum analog zu den européischen
Richtlinien. Die Identifizierung natiir-
licher Personen unterscheidet sich je-
doch davon: Die Schweizer Regulierung
verlangt eine  (Teilnehmer-)interne
Kennziffer, wihrend fiir das europii-
sche Pendant die Passnummer verwen-
det werden soll.

Dieses Beispiel verdeutlicht die
Komplexitit und Detailtiefe der Anfor-
derungen. Deshalb erstaunt es nicht,
dass bei den Emittenten klare Anzei-
chen dafiir erkennbar sind, dass sie im
Zuge der anstehenden Inkraftsetzung
von Mifid IT den ausserborslichen Han-

del vermehrt an die Borse verlagern.
Die Kunden der Marktteilnehmer ver-
langen eine gesetzeskonforme Abwick-
lung ihrer Borsentransaktion, ohne da-
bei auf Qualitidt, Kosteneffizienz und
Sicherheit zu verzichten. Vor allem bei
«Strukis» sind die Anforderungen an die
Aufkldarung und die Transparenz sehr
hoch, da sich die meisten Produkte, im
Gegensatz zu Aktien oder ETF, wih-
rend der Laufzeit in ihrem Risikoprofil
verdndern konnen.

Anspruchsvolles Marktumfeld

Das anspruchsvolle Marktumfeld for-
dert von allen Beteiligten hochste Auf-
merksamkeit. Die Anleger wiinschen
von ihren Banken eine Auswahl an
marktgerechten, kostengiinstigen Pro-
dukten, die die regulatorischen Stan-
dards erfiillen, um auch wahrend des ge-
samten Lebenszyklus des Produktes
allen Anforderungen zu entsprechen.
Die Emittenten miissen diese Kunden-
bediirfnisse mit den regulatorischen
Herausforderungen in Einklang brin-
gen, um ihre Agilitdt zu bewahren. Der
geschilderte «perfect storm» ist eine
Marktsituation, die sich noch einige Zeit
halten kann. Es besteht jedoch auch die
Moglichkeit, dass diese Konstellation
plotzlich umschldgt. Was sich mit Be-
stimmtheit verédndern wird, ist das regu-
latorische Umfeld.

André Buck ist Head Sales bei SIX Swiss Exchange.
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2016: ein Jahr fiir

Barrier-Reverse-
Convertibles

Die Renditeoptimierungsprodukte stehen seit Jahren in

hoher Gunst bei Schweizer Anlegern. Eine Studie zeigt,

dass dies im vergangenen Jahr auch zu Recht so war.

WERNER GRUNDLEHNER

Alte Liebe rostet nicht. Das gilt auch bei
den strukturierten Produkten. Seit Jah-
ren sind die Barrier-Reverse-Converti-
bles (BRC) die Lieblinge der Schweizer
Anleger. Diese Derivate vereinen rund
65% des Umsatzes der strukturierten
Produkte auf sich. Da verwundert es
nicht, wenn necue Anbieter wie die
Luzerner Kantonalbank und die Post-
finance auch ein Stiick vom Kuchen wol-
len und in den Markt dridngen. Von den
annidhernd 30000 strukturierten Pro-
dukten, die derzeit an der Schweizer
Borse gehandelt werden, sind 7519 BRC
oder Multi-Barrier-Reverse-Converti-
bles. Ubertroffen wird das Produkt da-
bei nur noch vom «traditionellen» War-
rant, von dem iiber 9600 kotiert sind.

Héoherer Coupon

Im Gegensatz zu Reverse Convertibles
weisen BRC einen bedingten Kapital-
schutz auf. Dieser wird auf einem gewis-
sen Wert des Basiswertes zu Beginn der
Laufzeit festgelegt — beispielsweise mit
80%, 70% oder 60%. Fillt der Basis-
wert darunter, wird das BRC zum
Reverse Convertible, und dem Investor
werden am Ende der Laufzeit wahr-
scheinlich die Basiswerte ins Depot ge-
legt. Gemass der Swiss Derivative Map
des Schweizerischen Verbands fiir
Strukturierte Produkte (SVSP) gehoren
BRC zu den Renditeoptimierungspro-
dukten wie die Reverse Convertibles.
Bei beiden liegen dem Produkt als
Basiswert eine bzw. mehrere Aktien
oder auch eine Rohware zugrunde. Der
Investor erhilt iiber die gesamte Lauf-
zeit hinweg einen Coupon, der deutlich
iiber dem Marktniveau liegt.

Im gegenwirtigen Tiefzinsumfeld
iiberzeugen BRC die Investoren mit
einer hohen Verzinsung und einem be-
dingten Kapitalschutz. Geméss Doku-
mentationen des SVSP eignen sich diese
Produkte vor allem, wenn sich der Kurs
des Basiswerts seitwérts entwickelt oder
leicht ansteigt. Doch die komplexen
Produkte sind schwer zu durchschauen.
Wenn man sich an den Grundsatz hilt,
nur in Anlagen zu investieren, die man
auch versteht, sind wohl viele Investo-

ren — gerade Kleinanleger — bei BRC
am falschen Ort investiert. Anders als
etwa bei Anlagefonds besteht bei struk-
turierten Produkten ein Gegenpartei-
risiko. Wenn also der Herausgeber eines
Produkts zahlungsunfdhig wird, ist das
investierte Geld ebenfalls in Gefahr.
Wichtig ist es deshalb fiir einen An-
leger, auch die Bonitdt des Emittenten
zu priifen.

Die BRC-Produkte werden zudem
von vielen Anlegern einseitig wahr-
genommen. Daran ist teilweise auch die
Werbung schuld, die dem Investor eine
realistische Einschidtzung nicht gerade
leichtmacht. Bei Barrier-Reverse-Con-
vertibles werden immer der Coupon
und der bedingte Kapitalschutz hervor-
gehoben. Dabei werden aber zwei Per-
spektiven vermischt: Der Coupon ist ein
Vorteil im Vergleich mit Bonds, der be-
dingte Kapitalschutz ein Vorteil gegen-
iiber Aktien. Wenn man es aber genau

luste auswiesen. Im Aufschwung oder
bei seitwirts tendierenden Miérkten
verliert nur ein Bruchteil der Produkte
den relativen Kapitalschutz. Doch rich-
tig verstanden und eingesetzt, konnen
BRC dem Investor helfen, durch «laue»
Mairkte zu navigieren. Im «Schweizer
Jahrbuch fiir Strukturierte Produkte»
wird hierzu eine Studie publiziert. Dar-
in wurde untersucht, welche Renditen
sich effektiv mit BRC erzielen lassen.
Dafiir wurden mehrere hundert
BRC mit einem oder mehreren Basis-
werten analysiert, welche zwischen
Januar und November 2016 im Borsen-
handel in der Schweiz zur Verfiigung
standen. 2016 war geméss Studie fiir die
BRC ideal, dass «die massiven Eingriffe
der Notenbanken stirkere Kursriick-
ginge nach unten limitieren und die zu
erwartenden Kursanstiege im sechsten
Jahr des Bullenmarkts vor dem Ent-
scheid der US-Wahlen moderat schie-

BRC haben ihre Vorteile gegeniiber Bonds und
Aktien. Der Kapitalschutz geht aber verloren,

wenn der Anleger bereits deutlich im Minus ist.

anschaut, hat man gegeniiber Anleihen
zwar einen hoheren Coupon, dafiir aber
ein Verlustrisiko. Und gegeniiber Ak-
tien bieten die Produkte zwar den Kapi-
talschutz, haben aber den Nachteil einer
begrenzten Maximalrendite.

Ausnahmejahr 2009

Der Kapitalschutz geht genau dann ver-
loren, wenn der Anleger ohnehin be-
reits ein deutliches Minus gemacht hat.
Im Mirz 2009 - also wéhrend der
Finanzkrise — rissen 81% der ausstehen-
den RBC die Barriere. Dies war natiir-
lich eine Ausnahmesituation, in der
auch andere Finanzprodukte hohe Ver-

nen». Bei BRC mit kleinem Risiko, die
sich auf verschiedene internationale
Aktien beziehen, sind die Renditen ge-
ringer und liegen enger zusammen als
bei riskanteren BRC, die im Durch-
schnitt mehr Ertrag liefern, aber eine
breitere Verteilung der Renditen auf-
weisen. Die Hohe der Coupons wurde
in der Studie mit dem Ertragspotenzial
am Optionenmarkt verglichen, das ein
professioneller Finanzmarktteilnehmer
durch das Schreiben von Optionen er-
zielen konnte. Dabei kamen die Auto-
ren zum Schluss, dass die Behauptung,
mit den Coupons werde héufig zu wenig
Optionspramie an BRC-Halter weiter-
gegeben, entkriftet sei.

Renditeoptimierung — die bessere Alternative?

Die Produktart ist die beliebteste Anlagekategorie unter den «Strukis» in der Schweiz. Warum ist das so? Von Claudio Topatigh

Was wiirde man — wenn man es nicht
schon wiisste — von Anlagelosungen er-
warten, die den Namen «Renditeopti-
mierung» tragen? Vermutlich nichts
Schlechtes, denn sowohl «Rendite» als
auch «Optimierung» wecken positive
Assoziationen. So weit, so gut. Was aber
steckt wirklich dahinter? Ist Rendite-
optimierung nur ein Schlagwort, das vor
allem Marketing-Anspriichen dient —
oder versteckt sich mehr dahinter?

Risikoscheue in der Zielgruppe

Renditeoptimierungsprodukte gehoren
zu den strukturierten Anlageprodukten
und besetzen in der Swiss Derivative
Map - der Landkarte fiir «Strukis» —
eine eigene Kategorie. Um ihre Bedeu-
tung besser einordnen zu konnen, emp-
fiehlt sich der Blick auf offizielle Statis-
tiken. Zum einen steht hier der Markt-
report des Borsenbetreibers SIX Struc-
tured Products zur Verfiigung, der die
Umsitze von strukturierten Produkten
misst. Ein Blick darauf zeigt, dass 31%
des Umsatzes von Anlageprodukten
auf die Kategorie Renditeoptimierung
entfallen.

Eine weitere Statistik stammt vom
Schweizerischen Verband fiir Struktu-
rierte Produkte (SVSP), der bei der Be-
ratungsgesellschaft Boston Consulting
Group eine Analyse mit dem Titel
«Wertschopfung von strukturierten Pro-
dukten im Schweizer Markt» in Auftrag
gegeben hat. Das darin enthaltene Zah-
lenmaterial ist umfassender, denn es
enthilt auch die ausserborslichen Um-
sdtze und die Volumina im Primér-
markt. Letztere sind in den Daten der
SIX nicht enthalten. Zum einen bringt

Renditeoptimierungsprodukte im Uberblick

Die untenstehende Tabelle gibt eine Ubersicht iber die wichtigsten Produkttypen innerhalb der Anlagekategorie Ren-
diteoptimierung. Sie zeigt, dass Produkte mit Barriere aufgrund ihres Risikopuffers erwartungsgemass eine tiefere
Rendite abwerfen als Anlagelosungen, die keine Barriere besitzen. Die bei vorzeitig kiindbaren Produkten hoheren
Coupons erkldren sich durch den Annualisierungs-Effekt bei unterjghriger Kiindigung.

Discount- Reverse Barrier-Reverse- Autocallable Softcallable

Zertifikat Convertible  Convertible (BRC) BRC BRC
Discount ja nein nein nein nein
Coupon nein ja ja ja ja
vorzeitige ja, vom Basis- ja, vom Emittenten
Riickzahlung nein nein nein wert abhéngig abhéngig
maximale Rendite p. a. 6,39% 6,39% 3,36% 4,97% 5,18%

Basiswert SMI, Laufzeit 1 Jahr, Barriere 85% (nur bei Verfall beobachtet), Austibungspreis 100%, callable quartalsweise, aktuelle Marktkonditionen per

14.3.2017.

die Statistik zum Ausdruck, dass der
kumulierte Umsatz 2016 nur um 2,3%
zuriickgegangen ist, wohingegen die
SIX einen «Einbruch» von 39,1% ge-
meldet hat. Offensichtlich fand im ver-
gangenen Jahr eine bedeutende Um-
schichtung von kotierten zu nichtkotier-
ten Produkten statt. Zum anderen wird
ersichtlich, dass Renditeoptimierungs-
produkte im vergangenen Jahr einen
Umsatzanteil von 62% erzielt haben.
Es besteht also kein Zweifel: Ren-
diteoptimierungsprodukte sind die
wichtigste und beliebteste Anlagekate-
gorie unter den strukturierten Produk-
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ten in der Schweiz. Warum ist das so,
und welche auch tber die intuitive
Wahrnehmung hinausgehenden Griinde
gibt es dafiir?

Beginnen wir mit der Intuition:
Attraktive Coupons und Risikopuffer in
Form von Barrieren sprechen insbeson-
dere den risikoaversen Anleger an. Die
Risikoaversion manifestiert sich darin,
dass tiefere, aber mit weniger Risiko be-
haftete Ertrdge den hoheren, mit mehr
Risiko ausgestatteten Ertrdgen vorge-
zogen werden. Die Nutzenfunktion
eines risikoscheuen Anlegers ist konkav
und bringt, technisch gesprochen, zum

Ausdruck, dass der Grenznutzen einer
zusitzlichen Geldeinheit abnehmend
ist. Umgangssprachlich ist damit ge-
meint: Der Schmerz, einen Franken zu
verlieren, wiegt schwerer als die Freude,
denselben Frankenbetrag zu gewinnen.

Genau hier setzen Renditeoptimie-
rungsprodukte an, insbesondere, wenn
sie tiefe Barrieren ausweisen. Sie bieten
ansprechende Renditen bei — mit dem
Basiswert verglichen — tieferem Risiko.
Eine im Juni 2015 vom Swiss Finance
Institute veroffentlichte Studie zu struk-
turierten Produkten kommt zum
Schluss, dass es bei einem Barrier-
Reverse-Convertible (BRC) mit einer
Barriere von 50% auf den amerikani-
schen Aktienleitindex S&P 500 wih-
rend eines Analyse-Horizonts von 55
Jahren nur gerade einmal — im Crash-
Jahr 2008 — zum Bruch der Barriere ge-
kommen wire.

Renditewahrscheinlichkeiten

Welche weiteren Erkenntnisse, womog-
lich quantitativer Natur, lassen sich ge-
winnen? Von besonderem Interesse
diirfte in diesem Zusammenhang die
Renditeverteilung von Renditeoptimie-
rungsprodukten im Vergleich mit deren
Basiswerten sein. Darin wird ersichtlich,
welche Rendite mit welcher Wahr-
scheinlichkeit erwartet werden darf.
Eine auf den Swiss-Market-Index (SMI)
bezogene Gegentiberstellung bringt un-
ter Beriicksichtigung aktueller Markt-
daten folgende Resultate zutage: Die
Wahrscheinlichkeit, mittlere Renditen
bei gleichzeitig tieferem Risiko zu erzie-
len, ist bei einem Barrier-Reverse-Con-
vertible deutlich hoher als bei der direk-

ten Aktienanlage. Konkret und auf das
hier dargestellte Beispiel bezogen heisst
das Folgendes: Der BRC offeriert eine
82%ige Wahrscheinlichkeit, eine Ren-
dite von 5% zu erzielen. Gleichzeitig ist
das fiir die Erzielung dieses Ertrags ver-
bundene Risiko kleiner als bei der
Direktinvestition in den SMI. Der
Transparenz halber sei erwiahnt, dass die
hohere Wahrscheinlichkeit durch den
Verzicht auf hohere Renditen «erkauft»
wird. Insgesamt stellen Barrier-Rever-
se-Convertibles aufgrund der beschrie-
benen Eigenschaften — und nach vor-
gangiger Priifung von Eignung und An-

Die Produkte haben

im vergangenen Jahr
einen Umsatzanteil
von 62% erzielt.

gemessenheit der Anlage — eine fiir
risikoaverse Anleger attraktive, bessere
Anlagealternative dar. Diese anhand
aktueller Marktdaten gewonnenen Er-
kenntnisse decken sich auch mit empiri-
schen Studien.

Claudio Topatigh ist Leiter Produkte und Vertrieb
von Raiffeisen Schweiz, Departement Zentralbank.
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Sobald in den Medien vom Schweizer
Aktienmarkt die Rede ist, taucht in der
Regel der Swiss-Market-Index, kurz
SMI, auf. Der mit den zwanzig am
hochsten kapitalisierten und liquidesten
Aktien der Schweiz bestiickte Bench-
mark fungiert seit Mitte 1988 als Leit-
index der Schweizer Borse SIX Swiss
Exchange. An diesem Status hat die
Einfiihrung des Swiss-Leader-Indexes
(SLI) im Jahr 2007 nichts gedndert. In
diesem Benchmark sind zusitzlich zu
den SMI-Komponenten zehn heimische
Mid-Caps vertreten. Anders als beim
SMI sieht die Methodik eine Kappung
der Gewichtung einzelner Aktien vor.
Beide Gradmesser gehen aus demselben
Fundus hervor: Sowohl fiir den SMI als
auch fiir den SLI stellt der Swiss-Perfor-
mance-Index (SPI) das Auswahl-Uni-
versum dar.

Kein Schweizer Phinomen

Ein Blick in den monatlichen Statistik-
Bericht der SIX untermauert die skiz-
zierte Rangordnung. Im Februar 2017
erreichte das Handelsvolumen inléndi-
scher Aktien insgesamt 82,6 Mrd. Fr.
Davon entfielen 80% allein auf die
zwanzig SMI-Mitglieder. Ausserhalb
der Schweiz beheimatete Werte spielen
dagegen kaum eine Rolle. Dabei kommt

Beliebteste Basiswerte

Multi-Barrier-Reverse-Convertibles

Rang Basiswert

1 Nestlé / Novartis / Roche

2 Euro-Stoxx 50 / S&P 500 / SMI

3 Euro-Stoxx 50 / Nikkei 225 / S&P 500 / SMI
4

5

Credit Suisse / UBS
Barrick Gold / Goldcorp / Newmont Mining

Single-Barrier-Reverse-Convertibles
Roche

Novartis

Zurich Insurance

Syngenta

Swiss Re
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QUELLE: DERIVATIVE PARTNERS

Heimatverbundenheit
bei1 den Basiswerten

Das sogenannte Home-Bias ist auch am Schweizer Markt fiir

strukturierte Produkte stark ausgeprigt, wie die beliebtesten

Basiswerte zeigen. Von Robin Lemann

das sogenannte Home-Bias zum Aus-
druck. Dieser Begriff steht fiir die Nei-
gung vieler Investoren, ihr Portfolio
stark auf inldndische Aktien auszurich-
ten. Dies ist kein Schweizer Phdnomen,
sondern weltweit an fast allen Borsen-
plidtzen zu beobachten.

Eine Priferenz fiir heimische Basis-
werte zeigen auch die Anleger am
Markt fiir strukturierte Anlageproduk-
te. Gemessen am Umsatz, dominieren
Partizipationspapiere dieses Produkte-
segment. Sie bieten Investoren die Mog-
lichkeit, unmittelbar an der Wertent-
wicklung eines Indexes bzw. eines Wert-
papierkorbs zu partizipieren. Was Ak-
tien-Produkte anbelangt, basierten in
den ersten beiden Monaten des Jahres
2017 drei der fiinf umsatzstirksten
Vehikel auf Schweizer Basiswerten.
Ausser um den SMI handelte es sich da-
bei um den DJ-Switzerland-Select-Divi-
dend-15-TR-Index sowie einen nationa-
len Unternehmens-Basket. Weder der
Leitindex noch die Dividendenstrategie
oder der handverlesene Wertpapier-
korb schaffen es auf die Spitzenposition.
Vielmehr war der MSCI-Daily-Gross-
TR-USA-Index im bisherigen Jahres-
verlauf der beliebteste Aktien-Basis-

Anleger gehen
gerne mit Nestlé,
Novartis und Roche
auf Rendite-Jagd.

wert. Das entsprechende Tracker-Zerti-
fikat verbuchte im Januar und im
Februar ein kumuliertes Handelsvolu-
men von 213,4 Mio. Fr.

Neue Index-Konzepte

Einen festen Platz, wenn auch bei deut-
lich geringeren Umsétzen, hat bei den
Partizipationsprodukten ldangst auch die
Anlageklasse Rohstoffe gefunden. Was
die Basiswerte anbelangt, dominiert die
vor zehn Jahren lancierte Index-Familie
UBS Bloomberg CMCI. Offenbar
punktet sie bei den Investoren mit ihrer
innovativen Rollmethodik sowie dem
Prinzip, hinsichtlich der Filligkeiten die
gesamte Rohstoffterminkurve abzude-
cken. Anfang Jahr war vor allem Kupfer
gefragt: 379% der Umsitze samtlicher
Rohstoff-Partizipationsprodukte entfie-
len im Januar und im Februar auf ein
Tracker-Zertifikat, das dem CMCI-Cop-
per-Index folgt. Auf Platz zwei der
Rubrik rangiert ein Derivat auf den
weltweit als diversifizierter Rohstoff-
Benchmark eingesetzten CMCI-Com-
posite-Index.

Seit je nutzen Anleger strukturierte
Produkte auch, um eine Allokation in

aussichtsreichen Themen und Trends
aufzubauen. Sie stossen dabei auf eine
enorme Vielfalt und konnen iiber spe-
zielle Indizes oder Baskets beispiels-
weise auf ausgewdhlte Familienunter-
nehmen setzen. Bekanntlich gelten Ge-
sellschaften, die von den Griindern bzw.
Eigentiimern dominiert und gelenkt
werden, als besonders erfolgreich. Re-
ges Interesse zeigen Anleger auch an
Zukunftsthemen. Dazu zédhlen die Ro-
boter- und die Drohnentechnologie ge-
nauso wie die zunehmende Digitalisie-
rung der Finanzindustrie (Fintech), aber
auch Themen wie Gender-Diversitit. In
solchen Basiswerten spielen heimische
Unternehmen eher eine untergeordnete
Rolle. Den Ton geben internationale
Firmen, insbesondere aus den USA, an.

Beliebtes SMI-Trio

Dagegen ist das Home-Bias bei den
Renditeoptimierungsprodukten allge-
genwirtig. Wichtigster Vertreter dieses
Segments ist der Barrier-Reverse-Con-
vertible (BRC). Anleger gehen hier vor-
zugsweise mithilfe der drei grossten
Schweizer Borsengesellschaften, Nestlé,
Novartis und Roche, auf Rendite-Jagd.
Das fiir rund 58% der SMI-Kapitalisie-
rung verantwortliche Trio war auch 2016
der mit Abstand beliebteste Basiswert
von Multi-BRC (vgl. Tabelle).

Eine Auswertung von Derivative
Partners zeigt, dass bei den auf nur
einem Wert basierenden Varianten
Roche und Novartis an der Spitze ste-
hen. Nestlé taucht hier nicht in der Spit-
zengruppe auf. Aus gutem Grund: Die
Aktie des weltgrossten Lebensmittel-
konzerns zeigt eine vergleichsweise tiefe
Kursschwankungsbreite. Da die Volatili-
tdt neben anderen Faktoren massgeb-
lichen Einfluss auf die BRC-Konditio-
nen nimmt, sind auf Nestlé basierende
Einzelprodukte im gegenwértigen Um-
feld nicht besonders lukrativ.

Robin Lemann ist als Head UBS Public Distribution
Schweiz tétig.

Gewusst, wie:
Wie Anleger den Depot-Turbo richtig ziinden

Fiir Anleger mit passender Ristkoneigung haben Hebelprodukte wegen ihrer iiberproportionalen Kursausschlige Charme.

Die erfolgreiche Nutzung erfordert aber Fachwissen. Von Georg von Wattenwyl

Gehebelte Finanzprodukte haben sich
einen festen Platz unter den von An-
legern gerne genutzten Anlageinstru-
menten erobert. Investoren schétzen da-
bei vor allem die flexiblen Einsatzoptio-
nen sowie die theoretisch iiberpropor-
tionalen Gewinnchancen. Allerdings
bestehen bei einer falschen Marktein-
schétzung auch iiberproportionale Risi-
ken. Auf Hebelprodukte sollten deshalb
nur Anleger zuriickgreifen, die ihre
Funktionsweise verstehen. Doch auch
hier gilt: Wissen hilft dabei, erfolgreich
mit Gefahren umzugehen. Dazu zdhlt
auch die Kenntnis des Emittentenrisi-
kos. Denn bei einer etwaigen Insolvenz
des Emittenten konnte das eingesetzte
Kapital verloren gehen.

Grosse Schwankungen

Zu den wichtigsten Punkten zihlt auch,
sich klarzumachen, dass das eingesetzte
Kapital wegen der Hebelwirkung gros-
sen Schwankungen ausgesetzt sein
kann. Betrédgt der Hebel beispielsweise
4, verindert sich der Kurs des Produkts
theoretisch viermal so stark wie der
Basiswert. Geht die Rechnung auf, kann
so mit einem vergleichsweise geringen
Kapitaleinsatz ein hoher Gewinn erzielt
werden. Bei dieser Konstellation wére
die Mittelverwendung sehr effizient.
Liegt man jedoch falsch, entstehen oft
erhebliche Verluste. Deshalb sollte nur
ein kleiner Teil des Kapitals in solchen
Produkten investiert sein — dieser dafiir
umso gezielter.

Ausgesprochen wichtig ist es wegen
der starken Schwankungen auch, ge-

hebelte Positionen stets zeitnah zu ver-
folgen. Ratsam ist ausserdem, sich am
besten bereits im Vorhinein zu {ber-
legen, wo die eigene Schmerzgrenze fiir
etwaige Verluste liegt. Sollte dieses
Niveau erreicht werden, geht es zur Ver-
lustbegrenzung darum, solche Positio-
nen emotionslos und konsequent zu ver-
kaufen. Ein diszipliniertes Vorgehen ist
somit unumgénglich.

nehmen. Ein zentraler Vorzug besteht
darin, sie zu Absicherungszwecken ein-
zusetzen. So konnte es nach deutlichen
Kursgewinnen eine Uberlegung wert
sein, ein aus Schweizer Aktien be-
stehendes Portfolio mit einem SMI-Put-
Warrant oder einem SMI-Short-Mini-
Future abzusichern. Mit der Wahl eines
Put-Warrants ist das Recht verbunden,
den SMI innerhalb einer bestimmten

Der richtige Einsatz von Hebelprodukten

diirfte die effizienteste Weise sein, von einer

bestimmten Marktbewegung zu profitieren.

Zudem setzt der Einsatz von Hebel-
produkten eine klare Erwartung iiber
die weitere Kursentwicklung voraus.
Das heisst, es bedarf einer klaren Markt-
meinung dazu, ob ein dem Hebelpro-
dukt zugrunde liegender Basiswert stei-
gen, fallen oder seitwirts tendieren
wird. Mit Call-Optionsscheinen lasst
sich dabei auf steigende, mit Puts auf fal-
lende Kurse setzen. Der Vorteil: Liegt
man richtig, lasst sich davon dank der
Hebelwirkung maximal profitieren.

Falsch wire es, Hebelprodukte als
rein spekulative Instrumente wahrzu-

Frist zu einem festen Preis in einer vor-
her fixierten Menge zu verkaufen. Ver-
liert der SMI an Wert, gewinnt auch die-
ses Recht an Wert. Um damit den ge-
wiinschten Depot-Schutz zu erreichen,
ist vorab genau zu berechnen, wie viele
Put-Warrants das erfordert. Der bezahl-
te Preis, der zur Absicherung notwendig
ist, fungiert dabei als eine Art «Ver-
sicherungspramie».

Die Moglichkeit, mit Hebelproduk-
ten auch auf fallende Kurse zu setzen,
ist nach acht Jahren Bullenmarkt mog-
licherweise derzeit ein unterschitzter

Punkt. Spétestens beim néchsten Bé-
renmarkt diirfte dieser aber wieder an
Bedeutung gewinnen. Allerdings wit-
tern manche Marktteilnehmer auch
jetzt schon einen gewissen Absiche-
rungsbedarf am deutschen Aktien-
markt. Zumindest legt das die Tatsache
nahe, dass ein Put-Warrant auf den
Deutschen Aktienindex (DAX) im
Februar an der SIX Structured Pro-
ducts Exchange unter den Knock-
out-Warrants die hochste Nachfrage
verzeichnete.

Volatilitit beeinflusst den Preis

Sich nach Schutzprodukten fiir den Fall
einer Korrektur umzusehen, konnte
auch deshalb sinnvoll sein, weil derzeit
die Kursschwankungen relativ niedrig
sind. Sollten die Kurse aber anfangen,
stirker zu fallen, ginge damit eine
steigende Volatilitdt einher. Das ist von
Bedeutung, weil neben dem Kurs des
Basiswertes und den Verdnderungen des
Zinsniveaus die zukiinftig erwartete
Schwankungsbreite — die implizite Vola-
tilitdt — den grossten Einfluss auf den
Preis eines Warrants hat. Eine hohe
Schwankungsintensitit erhoht die Chan-
ce, dass der Basiswert am Laufzeitende
iiber (Call) oder unter (Put) dem Aus-
ibungspreis, dem sogenannten Strike,
notiert.

Dieser Einflussfaktor ist iibrigens
auch der Grund fiir die Existenz von
Sprinter-Warrants. Denn diese Produkte
wurden erfunden, um den Effekt des
Zeitwertverlustes (implizite Volatilitit)
zu eliminieren. Die Finanzierung erfolgt

dabei iiber die «Knock-out-Schwelle»,
die insofern ein Opportunititsverlust
ist, als der Basiswert grosse Schwankun-
gen aufweist.

Hebelprodukte und ihre Funktions-
weise sollten im Detail studiert werden,
bevor man sie einsetzt. Ist die Wir-
kungsweise einmal verstanden und
passt die angewandte Anlagestrategie
zu den Eigenschaften der Hebelpro-
dukte, kann ihr Einsatz eine Chance
darstellen. Vermutlich handelt es sich
dann sogar um die effizienteste Weise,
von einer bestimmten Marktbewegung
zu profitieren.

Viele Marktteilnehmer sehen das
dhnlich. Jedenfalls spricht dafiir die An-
gabe der SIX Structured Products
Exchange, wonach Hebelprodukte im
Februar unter den Zertifikaten den
hochsten Handelsumsatz aufwiesen. In-
nerhalb der Hebelprodukte waren dabei
Warrants mit einem Marktanteil von
53% am gefragtesten. Danach folgten
Mini-Futures mit 25%, Knock-out-War-
rants mit 18% und Constant-Leverage-
Zertifikate mit 5%.

Einen Mangel an Anlagealternativen
gibt es wahrlich nicht. Alleine im
Februar dieses Jahres kamen 1926 neu
emittierte Hebelprodukte auf den
Markt. Thre Gesamtzahl erhohte sich
dadurch auf 19 665, was einem Anteil an
allen handelbaren Instrumenten von
rund 63% entspricht.

Georg von Wattenwyl ist Global Head of Advisory
Financial Products bei der Investment-Banking-Sparte
der Bank Vontobel.
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Der neue Beipackzettel

als Heraustorderung

Die Finanzkrise hat eine Regulierungsflut ausgelist. Privatkunden sollen bet
der Geldanlage besser geschiitzt werden. Mifid I, Priips, Fidleg und Finig
sind solche Regulierungen in der Schweiz und der EU. Von Daniel Hdiberli

Das Finanzdienstleistungsgesetz (Fid-
leg) und das Finanzinstitutsgesetz (Fi-
nig) sollen es richten. Der Kundenschutz
auf dem Schweizer Finanzmarkt soll ge-
starkt und die Wettbewerbsfihigkeit ge-
fordert werden. Fidleg detailliert Regeln
zu Dienstleistungen und Instrumenten,
Finig fithrt Aufsichtsregeln fiir Banken,
Effektenhidndler und Vermogensver-
walter ein.

Verbesserter Anlegerschutz

In der EU soll der Anlegerschutz insbe-
sondere mit der Richtlinie iiber Méarkte
fiir Finanzinstrumente (Mifid IT) und der
Verordnung iiber Basisinformations-
blatter fiir verpackte Anlageprodukte
fir Kleinanleger und Versicherungs-
anlageprodukte (Priips KID) verbessert
werden. Beide miissen ab dem 1. Januar

2018 umgesetzt und angewendet wer-
den. Somit gilt es, fiir verpackte Anlage-
produkte fiir Kleinanleger in der EU ein
standardisiertes Basisinformationsblatt
zu erstellen. Auch Schweizer Finanz-
institute mit Kunden aus dem Europii-
schen Wirtschaftsraum sind davon be-
troffen und miissen ein Priips KID be-
reithalten. Zudem miissen sie die Regeln
der Mifid II einhalten. Viele Details sind
zurzeit noch offen — etwa, wie kiinftig
der Zielmarkt fiir an Privatkunden ver-
triebene Finanzprodukte anzugeben ist.

Fidleg orientiert sich stark an diesen
EU-Erlassen, jedoch mit Anpassungen
an die spezifisch schweizerischen Ver-
héltnisse. Die wichtigsten davon auf
einen Blick:

B Eignungs- und Angemessenheits-
prifung: Fidleg sieht die Einfithrung von

Verhaltensregeln fiir sémtliche Finanz-
dienstleister am Point of Sale vor.
Finanzdienstleister werden aufsichts-
rechtlich verpflichtet, eine Eignungs-
und Angemessenheitspriifung durchzu-
fithren. Der Berater oder Vermogens-
verwalter muss einerseits die Risiko-
fahigkeit des Kunden erfassen und dar-
aus ableiten, welche Produkte angemes-
sen und geeignet sind. Bisher war eine
solche Priifung nicht vorgeschrieben, er-
gab sich aber aus der auftragsrechtlichen
Sorgfalts- und Treuepflicht. Neu sind so-
mit letztlich nicht die Priifungspflichten
als solche, sondern deren sektoriibergrei-
fende Anwendung und die Verankerung
im Aufsichtsrecht.

B Prospektpflicht: Fidleg sieht weiter
eine produktiibergreifende Prospekt-
pflicht sowie eine Prospektpriifung

durch eine Priifstelle vor. Vor dem
offentlichen Verkauf von Effekten —
unter anderem Aktien, Anleihen und
strukturierten Produkten — muss zuvor
ein Prospekt publiziert, der Priifstelle
unterbreitet sowie auf Vollstéindigkeit,
Kohidrenz und Verstindlichkeit gepriift
werden. Beide Neuerungen stellen eine
fundamentale Anderung gegeniiber dem
heute geltenden Prospektregime dar.
Derzeit gilt bei strukturierten Pro-
dukten keine Pflicht, einen Prospekt zu
erstellen. In der Praxis wird er aber
schon heute regelmissig fiirs Privat-
kunden-Angebot erstellt. Bei Produk-
ten, die auf SIX Structured Products
Exchange gehandelt werden, verlangen
die Regularien der SIX Swiss Exchange,

Das Prinzip der
Selbstverantwortung
hat weiterhin seine

Berechtigung.

dass ein Kotierungsprospekt erstellt und
von der SIX Exchange Regulation ge-
priift wird. Der Priifungsumfang ist aber
wesentlich eingeschréankter als derjenige
der neuen Priifstelle unter dem Fidleg.
Inhaltlich kann man sich an den Regeln
der SIX Swiss Exchange orientieren, die
sich in der Praxis bewihrt haben.

B Basisinformationsblatt zum Pro-
duktvergleich: Weil Prospekte fiir Pri-
vatkunden oft zu ausfiihrlich und zu
wenig iibersichtlich sind, fiihrt das Fid-
leg als dritte wesentliche Neuerung das
Basisinformationsblatt (BIB) ein. Ahn-
lich einem Beipackzettel bei Medika-

menten, soll dieses den Privatkunden
auf leicht verstidndliche Art und Weise
die Merkmale des Produkts sowie des-
sen Risiken und Kosten aufzeigen.

Ginzlich neu ist die Idee des Bei-
packzettels nicht. Beim Vertrieb von
strukturierten Produkten muss bereits
heute ein vereinfachter Prospekt ange-
boten werden. Neu hingegen ist die Idee
des Vergleichs unterschiedlicher Instru-
mente. Fiir einen effektiven Mehrwert
des neuen Beipackzettels sollte bei der
Ausarbeitung der Detailvorschriften zu
Inhalt und Form des BIB darauf geach-
tet werden, dass der Standardisierungs-
grad nicht auf die Spitze getrieben wird.
Eine Orientierung am vereinfachten
Prospekt, der sich beziiglich Form und
Inhalt bestens bewihrt hat, erscheint er-
strebenswert.

Moderne Finanzgesetzgebung

Fidleg und Finig stehen fiir eine moder-
ne Finanzgesetzgebung. Ziel einer Re-
gulierung darf jedoch nie die Bevor-
mundung des Anlegers sein. Das Prinzip
der Selbstverantwortung hat seine Be-
rechtigung: Der Kunde kann nicht nur
am Gewinn partizipieren; er tragt auch
das Verlustrisiko seiner Anlagen. Trans-
parenz und Aufkldarung sollen den An-
leger in die Lage versetzen, einen infor-
mierten Anlageentscheid zu treffen.
Uber die Eignungs- und Angemessen-
heitspriifung wird den Instituten bis zu
einem gewissen Grad aufsichtsrechtlich
die Verantwortung aufgebiirdet, dass
Investoren Produkte entsprechend ihrer
Risikoféahigkeit erwerben. Jede Chance
enthilt aber ein Risiko. Auch ein ver-
starkter Schutz wird nicht verhindern,
dass Anleger in Zukunft Verluste bei
der Suche nach Rendite erleiden:
«There is no such thing as a free lunch.»

Daniel Haberli ist Head Legal & Regulations des
Schweizerischen Verbands fiir Strukturierte Produkte
(SVSP).
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Vier Fragen zu strukturierten
Produkten — Experten antworten

Die Meinungen zu strukturierten Produkten sind geteilt. Wihrend die einen die Anlagechancen hervorheben,

kritisieren andere die Komplexitiit von «Strukis». Welche Trends beobachten Fachleute?

Strukturierte Finanzprodukte gelten als
komplex. Sind sie auch fiir einfache
Sparer geeignet, oder eignen sie sich
eher fiir echte Finanzprofis?

In den wichtigsten Wihrungsriumen ist
die Inflation zuriick, und zumindest in
den USA wurde die Zinswende einge-
leitet. Welche strukturierten Produkte
sind im gegenwidrtigen Umfeld am bes-
ten geeignet?

Wenn jemand zum ersten Mal ein struk-
turiertes Produkt kauft, auf was sollte er
unbedingt achten? Von welchen Pro-
dukten wiirden Sie einem unerfahrenen
Anleger unbedingt abraten?

Welche Trends sind derzeit im Geschiift
mit strukturierten Produkten zu beob-
achten, und was bringen diese den An-
legern?

Otto Beisheim School of Management

Fiir strukturierte Produkte liegen be-
reits heute standardisierte Informatio-
nen zu Kosten und Risiken vor, so dass
sich Anleger iiber die wesentlichen Pro-
dukteigenschaften informieren kénnen.
Somit spricht auch nichts dagegen, dass
einfache Sparer auf strukturierte Pro-
dukte zuriickgreifen. Sie miissen letzt-
lich wie jedes Produkt zum Anleger und
zu dessen Bediirfnissen passen. Mit Fid-
leg liegen diese standardisierten Pro-
duktinformationen dann sogar produkt-
iibergreifend vor.

Die Stdrke der strukturierten Pro-
dukte ist gerade, auch in einem Markt-
umfeld mit grosseren Unsicherheiten
durch die eingeleitete Zinswende ge-
eignete Investitionsmoglichkeiten zu
bieten. Die Produktkategorie Reverse
Convertibles mit oder ohne Barriere
halte ich personlich fiir sehr geeignet.
Hier lédsst sich beispielsweise in den
Aktienmarkt investieren und trotzdem
je nach Ausstattung das Risiko einer
Direktanlage reduzieren, um der
Unsicherheit im Markt Rechnung zu
tragen.

Wie erwéhnt, sind geeignete Informatio-
nen zu Risiken und Kosten der Produkte
zentral. Dariiber hinaus sollte der An-
leger in Produkte investieren, die seinen
Bediirfnissen entsprechen. Beispiels-
weise sind fiir zinsaffine Anleger Rever-
se Convertibles besser verstindlich als
Discount-Produkte, obwohl beide
Strukturen sehr dhnlich sind. Im ersten
Schritt bietet es sich an, nicht zu viele
Komponenten beobachten zu miissen,
somit sollte der unerfahrene Anleger
Multi- und Basket-Produkte meiden.

Der Trend geht seit geraumer Zeit in
Richtung Automatisierung und Stan-
dardisierung. Emissionsplattformen
bieten die Moglichkeit, individuelle
Produkte zu gestalten und handelbar zu
machen, was gerade fiir vermogende
Anleger attraktiv sein kann. Ein ande-
rer Trend ist sicherlich eine zunehmend
strengere Regulierung, die aufseiten der
Anbieter zu hoheren Kosten fithren und
somit die Produkte verteuern kann.
Anderseits kann sinnvolle Regulierung
aber helfen, die Informationsstandards
zu verbessern.

Universitit Basel

Urspriinglich waren sie fiir Laien ge-
dacht, die von den Rendite- oder Ab-
sicherungseffekten der Derivate profi-
tieren konnten, ohne viel davon ver-
stehen zu miissen. Leider wurden die
Produkte mit der Zeit immer komple-
xer. Die Vielfalt hinsichtlich der Basis-
werte wire eigentlich positiv, weil da-
durch neue Anlagesegmente erschlos-
sen werden. Aber die Vielfalt bei der
Strukturierung der Gewinn-und-Ver-
lust-Profile halte ich fiir {ibertrieben, un-
notig und in vielen Fillen irrefithrend.

Wer mit steigenden Inflationsraten
rechnet, sollte sich primér auf den An-
leihemarkt konzentrieren, da sich die
hoheren Inflationsraten primér in hohe-
ren Renditen neu aufgelegter Anleihen
manifestieren. Bei den strukturierten
Produkten eignen sich am besten diver-
sifizierte Tracker-Zertifikate, die die
Preisentwicklung an den Rohstoffmark-
ten abbilden. Dabei muss sich jeder
Investor dariiber im Klaren sein, dass
diese Investitionen hinsichtlich mog-
licher preistreibender Effekte auf Nah-
rungsmittel in 6ffentlicher Kritik stehen.

‘Wenn man das Produkt nicht in ein paar
wenigen Worten dem besten Freund er-
kldaren kann, sollte man davon absehen.
Gerade im Tiefzinsumfeld ist die Ver-
fithrung durch hohe Coupons gross und
lenkt von den Risiken ab. Strukturierte
Produkte sind keine Wundermittel und
bieten keinen Renditevorteil gegeniiber
gewohnlichen Anlagen. Grundsitzlich
wiirde ich von Barriere-Produkten ab-
raten (knock-in, knock-out), da das
Chancen-Risiko-Profil fiir den unerfah-
renen Anleger nicht nachvollziehbar ist.

Strukturierte Produkte sind Schuldver-
schreibungen, weshalb der Investor das
Gegenparteirisiko trdgt, das von der
Bonitit des Emittenten abhéngt. Leider
kann dieses Risiko oftmals schwer abge-
schétzt und schlecht diversifiziert wer-
den. Deshalb ist der Trend zur institutio-
nellen Besicherung dieses Risikos
(COSI) eine fiir die Investoren wichtige
Innovation. Allerdings wird das Gegen-
parteirisiko auf das Kursrisiko der ver-
pfindeten Wertpapiere verschoben. Der
Trend zur Vereinfachung und Standardi-
sierung der Produkte hélt hoffentlich an.

Hochschule fiir Wirtschaft Ziirich

Strukturierte Produkte wurden nicht zu-
letzt fiir Retail-Kunden konzipiert. Trotz
der komplexen Konstruktionsweise
konnen sie als Depotbeimischung sinn-
voll sein. Im Gegensatz zu traditionellen
Aktien und Anleihen weisen Struktu-
rierte oft ein asymmetrisches Auszah-
lungsprofil auf. So ist es moglich, auch in
trendlosen Mérkten einen Mehrwert zu
generieren. Eine gute Beratung ist aber
entscheidend, denn das Produkt muss
mit der Risikotoleranz des Anlegers in
Einklang gebracht werden.

In Zeiten steigender Inflation sollte in
Zertifikate auf Realwerte (Aktien, Roh-
stoffe, Immobilien) und nicht in klassi-
sche Anleihen oder sonstige Nominal-
werte investiert werden. Anleihen mit
langer Laufzeit und fixem Coupon ent-
wickeln sich negativ bei steigenden Zin-
sen. Da eignen sich etwa «Floored Floa-
ters», die das Zinsédnderungsrisiko mini-
mieren. Anleger profitieren von einem
Mindestcoupon und regelmaéssigen Aus-
schiittungen. Gleichzeitig ist der Cou-
pon an einen Referenzsatz gekoppelt,
was das Zinsdnderungsrisiko reduziert.

Jeder Anleger sollte sich Zeit fiir das
Fact-Sheet des Produktes nehmen, um
es genau zu verstehen. Wichtige Fragen
sind etwa: Fiir welche Markterwartung
ist das Zertifikat optimal? Welches sind
die Gewinn- und Verlustméglichkeiten
wihrend der Laufzeit und bei Verfall?
Entspricht die Laufzeit dem person-
lichen Anlagehorizont? Ist das Produkt
handelbar und transparent? Welches
Emittentenrisiko besteht? Kénnen diese
Fragen nicht eindeutig beantwortet wer-
den, sollte man die Finger davon lassen.

In Zeiten negativer Zinsen fillt es den
Anbietern schwerer, attraktive Kondi-
tionen in die Zertifikate einzubauen. So
werden zusitzliche Elemente wie Auto-
und Softcall-Moglichkeiten sowie der
Einsatz von Referenzschuldnern inte-
griert. Der Anleger sollte sich bewusst
sein, dass das Hinzufiigen von zusétz-
lichen Produkteigenschaften zwar die
Rendite verbessert, aber auch das
Risiko erhoht. Klassische Kapitalschutz-
produkte sind im heutigen Zinsumfeld
rar geworden. Erfreulicherweise hat die
Kostentransparenz zugenommen.

CEO Leonteq

Es gibt strukturierte Produkte, die das
eingesetzte Kapital schiitzen und einen
Zinscoupon im unteren, einstelligen
Prozentbereich bieten. Das ist immer
noch mehr Zins, als das Sparbuch bringt.
Diese Produkte kann jeder Bankberater
einem klassischen Sparer erkldren. Al-
lerdings gilt: Basiswissen muss sich jeder
aneignen. Eine grosse Auswahl an Fach-
literatur und Broschiiren seitens der
Emittenten oder des Schweizerischen
Verbands fiir strukturierte Produkte
bietet da einen guten Uberblick.

Grundsitzlich gilt, dass jeder Kunde
seine eigene Anlageentscheidung tref-
fen muss. Wer also ein strukturiertes
Produkt kaufen will, braucht eine eigene
Marktmeinung. Etwa zum weiteren Ver-
lauf der Zinsen in den USA. Wer stei-
gende Zinsen erwartet, kann etwa in
Kapitalschutzprodukte investieren. Wer
sich lieber mit Technologie beschiftigt
und etwa an Elektroautos glaubt, kann
auf die von ihm erwartete Zunahme der
Elektromobilitét setzen. So mit Zertifi-
katen, die eine diversifizierte Anlage in
dieser Branche ermoglichen.

Das genaue Durchlesen der Produkt-
dokumentation ist vor jeder Investition
wichtig. Nur wenn die Riickzahlungssze-
narien und Risiken verstanden werden,
sollte in ein Produkt investiert werden.
Das gilt auch fiir jede andere Art von
Anlage. Fiir unerfahrene Anleger ist es
wichtig, sich stets daran zu erinnern,
dass mit der hoher werdenden Rendite
auch das Risiko steigt. Zudem sollte
auch auf die Qualitét des Services wih-
rend der Laufzeit und auf eine gute
Diversifikation geachtet werden.

Wer in Zeiten von Negativzinsen nicht
zusehen mochte, wie sein Kapital von
der Inflation reduziert wird, kommt um
Geldanlagen am Kapitalmarkt nicht
herum. Das konnen auch direkte Ak-
tienkdufe sein. Allerdings bieten struk-
turierte Produkte die Moglichkeit, das
Anlagekapital sehr effizient einzuset-
zen, sich gegen Risiken abzusichern und
sich ganz gezielt auf einzelne Anlage-
aspekte zu konzentrieren. So sind auch
in einem Seitwértsmarkt Zusatzrenditen
moglich. Das Interesse an solchen Kapi-
talmarktgeschiften nimmt stetig zu.
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Die Portfolios asiatischer Investoren
sind oftmals kaum diversifiziert, enthal-
ten einen grossen Teil Derivate oder ver-
fligen tiber eine hohe Hebelwirkung.
Dies ist ein deutlicher Kontrast zur
Situation in Europa. Nun konnte man
meinen, dass diese Eigenheiten auf
einen unterschiedlichen Risikoappetit
von westlichen und asiatischen An-
legern zuriickzufiihren seien. Allerdings
ist das etwas zu kurz gegriffen.

Risikostreuung wenig verbreitet

Jeder Anlageentscheid basiert auf dem
Abwigen des erwarteten Ertrags im
Verhiltnis zum eingegangenen Risiko.
Aufgrund dieses Verhiltnisses wird
dann Kapital eingesetzt. Eine weithin
angewandte Strategie ist die Diversifi-
kation iiber Risikofaktoren wie Aktien,
Obligationen, Rohstoffe und/oder geo-
grafische Verbreitung. Durch die Streu-
ung des eingesetzten Kapitals wird das
Risiko eines Verlustes in einer be-
stimmten Investition iiber die erwarte-
ten Ertrdge in allen anderen Investitio-
nen aufgefangen. Das Portfolio ist somit
weniger anfillig gegeniiber Wert-
schwankungen. Aber ergibt das wirk-
lich Sinn? Tatsdchlich verlieren viele
«diversifizierte» Portfolios in Krisen-
zeiten einiges an Wert, wihrend in
guten Zeiten selten massive Vermo-
genszuwéchse beobachtet werden. Aus
dieser Warte ist die Strategie als eher
defensiv einzustufen, oder sie stellt ver-
einfacht den Versuch dar, im Wesent-
lichen kein Geld zu verlieren.

Der Einsatz von Derivaten oder ge-
meinhin der Einsatz von Fremdkapital
erlaubt hingegen, das erwidhnte Verhélt-
nis zwischen erwartetem Ertrag und
Risiko zu optimieren. Das ist genau das,
was viele asiatische Anleger ausniitzen.
Als vereinfachtes Beispiel sei die An-
lage in einen festverzinslichen Bond mit
einem Coupon von 5% pro Jahr ange-
fithrt. Wéhrend ein «klassischer» Inves-
tor in Europa diesen Bond gerne in sein
Portfolio stellt, vollstindig iiber Bar-
mittel kauft und sich tiber die jahrlichen
Zahlungen freut, erkundigen sich viele
asiatische Investoren als Erstes nach
dem Belehnungswert. Unter der An-
nahme, dass dieser bei 75% des Wertes
ist, der Investor somit 25% Kapital bei-

Asiatische Anleger setzen aut
Derivate und Hebelprodukte

Bei den Anlagen von astatischen Investoren zeigen sich deutliche Unterschiede zu den Portfolios

europdischer Anleger. Die Beriihrungsingste bei Finanzprodukten sind gering. Von Luigi Vignola

steuern muss und das Fremdkapital mit
3% belastet wird, steigt die erwartete
Rendite auf das eingesetzte Kapital auf
11% an. Bei einer Belehnung von 60%
sind es immerhin noch 8%. Der Einsatz
von Fremdkapital erfolgt somit bewusst
und auf der Stufe des einzelnen Instru-
ments. Durch diese Konzentration von
Risiko besteht die Gefahr, dass relativ
schnell «margin calls» anfallen, sollte
der Marktwert des Bonds sinken. Asia-
tische Investoren verfiigen in der Regel
iiber entsprechende Liquiditét oder sind
bereit, die Position mit einem Verlust zu
verkaufen.

Das unterschiedliche Anlageverhal-
ten westlicher und asiatischer Investo-
ren erklért sich ausser durch soziooko-
nomische Faktoren weitgehend durch
den zeitlichen Stand des Vermogensauf-
baus. Wihrend in Europa oder anderen
Teilen der Welt mit einer fortgeschritte-
nen Tradition der Vermogensverwal-
tung finanzielle Anlagen weitgehend ge-
erbt wurden, sind ein Grossteil der
Investoren in asiatischen Landern Un-
ternehmer, die ihr Vermogen mehrheit-
lich selbst erwirtschaftet haben. Ent-
sprechend gibt es auch keine Beriih-
rungsédngste, in Derivate zu investieren
oder grundsitzlich mit Fremdkapital zu
arbeiten, da das bestehende Vermégen
in der Regel vor kurzem durch einen
konzentrierten Einsatz von Mitteln er-

Wihrend in Europa Finanzanlagen weitgehend

geerbt wurden, sind die meisten Investoren

in asiatischen Lindern Unternehmer.

wirtschaftet wurde. So erstaunt es auch
nicht, dass etwa in Singapur oder Hong-
kong der Einsatz derivativer Instru-
mente auf Wihrungen grossen Anklang
findet; die Investoren sind es von ihrer
Geschiftstitigkeit gewohnt, mit Wah-
rungsrisiken umzugehen. Einem Erben
eines grossen Vermogens in Europa
fehlt diese unternehmerische Sichtweise
oder die Bereitschaft einer Nachschuss-
pflicht im Falle eines Verlustes auf einer
Derivat-Position.

Wandel zum Erben

Die Kehrseite ist die Tatsache, dass viele
Unternehmer ihr Geld abziehen, wenn
das Geschift nicht zu ihrer Zufrieden-
heit verliduft. Sie investieren dieses dann
in ihr Unternehmen. Dies steht wieder-
um in deutlichem Kontrast zu dem, was
die Theorie der Diversifikation vor-
schreibt. Aus Sicht des Unternehmers
und beziiglich seiner Uberlegungen zu
Ertrag contra Risiko ergibt dies aber
durchaus Sinn: Er konzentriert die er-
wartete Auszahlung auf sein eingesetz-
tes Kapital. Der Wandel vom Unterneh-
mer zum Erben und Verwalter findet,
wenn auch langsam, auch in Asien statt.

Luigi Vignola ist Head Markets and Advisory Solu-
tions Asia sowie Head Structured Products
bei der Bank Julius Bér.

Die niedrige Volatilitit fiir das Portfolio nutzen

Politische Risiken werden zurzeit an den Finanzmdrkten ungeniigend widergespiegelt. Wenn sie wieder stiirker wahrgenommen werden,

diirften die Schwankungen steigen. Anleger kinnen sich darauf vorbereiten. Von Anja Hochberg und Eric Hunziker

Das derzeitige Finanzmarktumfeld ist
geprigt von zwei gegenldufigen Tenden-
zen. Auf der einen Seite verweisen die
vorauslaufenden  Wirtschaftsindikato-
ren, beispielsweise der globale Ein-
kaufsmanagerindex PMI, auf eine fort-
gesetzte und sich sogar beschleunigende
globale Konjunkturerholung. Auf der
anderen Seite sind aber sowohl in der
ndheren als auch in der etwas ferneren
Zukunft politische Risiken zu orten, die
iiber das Potenzial verfiigen, tiefere Spu-
ren an den Finanzmérkten zu hinterlas-
sen, als dies vielleicht in der Vergangen-
heit der Fall war.

Potenzial fiir tiefere Spuren

Die Zuversicht dem globalen Wachstum
gegeniiber, die sich an den Finanzmark-
ten seit dem Spatsommer 2016 bemerk-
bar gemacht hat und sich nun zuneh-
mend akzentuiert, hat Aktienbewertun-
gen auf zyklische Hochststdnde steigen
lassen. Konsequenterweise ist auch der
Risikoappetit der Investoren sichtbar
gestiegen, unterstiitzt durch eine im Ver-
gleich zu 2016 sogar etwas entspanntere
Liquiditétssituation. Auch die Credit
Suisse geht davon aus, dass angesichts
von moderat agierenden Notenbanken
nicht mit einem abrupten Ende der glo-
balen Wirtschaftserholung zu rechnen
ist. Zudem konnen global weder Exzes-
se im Investitions- noch im Konsum-
bereich identifiziert werden.

Investiert zu bleiben, ist somit nicht
nur eine langfristig richtige Strategie,
sondern diirfte auch kurzfristig 6kono-
misch gerechtfertigt sein. Gleichwohl

werden unseres Erachtens die latenten
und akuten Finanzmarktrisiken — bei-
spielsweise einschneidende politische
Entscheidungen in der Euro-Zone oder
amerikanische Zinsrisiken durch eine
Konjunktur- und Inflationsbeschleuni-
gung, die stirker ausfillt als erwartet —
nur ungeniigend widergespiegelt. Im
Falle der européischen politischen Risi-
ken verweist unser Risikobarometer auf
einer Skala von 1 (kaum Risikowahr-
nehmung) bis 10 (intensive Risikowahr-
nehmung) derzeit gerade auf 2. Auch die
enorm tiefe Volatilitdt reflektiert das
Finanzmarktrisiko zurzeit nur unzurei-
chend und ist insbesondere getrieben
durch die reichlich zur Verfiigung ste-
hende Liquiditt.

Diese niedrige Volatilitit konnen
Anleger zielgerichtet durch strukturier-
te Produkte nutzen. Sie erlauben, asym-
metrische und auf das individuelle Port-
folio abgestimmte Investment-Struktu-
ren zu gestalten. Konkret heisst das,

Wachstumszuversicht
hat die Aktien-
bewertungen auf

Hochststéinde steigen

lassen.

investiert zu bleiben und am weiter vor-
handenen Aufwirtspotenzial zu partizi-
pieren, gleichzeitig aber von einem be-
dingten oder auch klassischen Kapital-
schutz zu profitieren.

Werden die Finanzmarktrisiken in
der Zukunft wieder stiarker wahrgenom-
men oder materialisieren sie sich sogar,
diirfte die Volatilitét steigen. Angesichts
der historisch unterdurchschnittlichen
Volatilitdt, die insbesondere auf dem
Tiefzinsumfeld griindet, benétigt es da-
fiir im Ubrigen keine politischen Aus-
nahmesituationen.

Anlagen absichern

Fiir Investoren gilt in diesem Fall: Call-
oder Put-Optionen kaufen (und nicht
etwa verkaufen), dies entweder direkt
oder als Teil eines strukturierten Pro-
duktes. Die Wahl des Instrumentes hdngt
vom Ziel ab, das man verfolgt. Fiir Inves-
toren mit einer negativen Marktsicht ist
es derzeit attraktiv, die Portfolios gegen
Marktkorrekturen abzusichern. Mit dem
Kauf von Put-Optionen ist diese Sicht
direkt implementierbar.

Investoren mit einer positiveren
Markteinschédtzung konnen tiefe Volati-
litdten ebenfalls zu ihrem Vorteil nutzen.
Klassische strukturierte Produkte, die
einen bedingten Kapitalschutz mit Parti-
zipation an Aktienmirkten mittels Call-
Optionen kombinieren, eignen sich, um
von einem sich moglicherweise weiter
positiv entwickelnden Aktienmarkt zu
profitieren. Generell gibt ein Investor
zwar im Vergleich mit einer direkten
Aktienposition etwas vom moglichen

Entwicklung der Volatilitat
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Gewinn auf, dies aber zugunsten einer
Absicherung im Falle einer teilweisen
Marktkorrektur. Mittels exotischerer
Strukturen kann man zudem Korrelatio-
nen, also Marktzusammenhédnge und
Abhingigkeiten, nutzen und damit bei-
spielsweise auch die Kapitalschutz-Bar-
rieren absenken. Fiir viele Investoren
sprechen allerdings die Transparenz und
eine geringere Komplexitit fiir die klas-
sischeren Strukturen.

Soll im Portfolio-Kontext der Fokus
nun eher auf breite Indizes oder auf spe-
zifische Einzeltitel gelegt werden? Da-
fiir diirfte entscheidend sein, wie stark
beides zum Gesamtrisiko des Portfolios
beitragt. Mit Indizes werden breitere
Marktrisiken adressiert. Einzelaktien
hingegen weisen normalerweise hohere

implizite Volatilititen auf und bieten
Flexibilitat fiir differenzierter ausgerich-
tete Strategien. Trennt sich beispiels-
weise ein Investor von einem Anteil
direkt gehaltener Aktienpositionen,
kann er damit strukturierte Produkte
mit bedingtem Kapitalschutz und Parti-
zipation an denselben zugrunde liegen-
den Positionen finanzieren. Solche
Strukturen lassen sich heutzutage pro-
blemlos an die individuelle Situation
von Kunden anpassen.

Das Aktienrisiko reduzieren

Eine derartige Beimischung im Portfolio
kann vor allem dann Sinn ergeben, wenn
sonst keine oder nur wenige Produkte
oder Optionen mit dhnlicher Struktur
eingesetzt sind. Berechnungen mit Mo-
dellportfolios bestétigen die defensivere
Ausrichtung der Risiko-Ertrag-Erwar-
tung. Tendenziell ist dabei das Aktien-
risiko vergleichsweise stirker reduziert
als der Riickgang des zu erwartenden
Gewinns. Mit der derzeitigen tiefen
Volatilitdt lassen sich daher Portfolios
iber strukturierte Produkte nicht nur
taktisch absichern. Sie unterstiitzen
iiber den strategischen Einsatz im Port-
folio zudem eine Optimierung des Ren-
dite-Risiko-Verhiltnisses. Die Volatili-
tit ist historisch tief und damit giinstig.

Anja Hochberg ist Globale Leiterin Anlagelosungen
und Mitglied im Globalen Anlagekomitee
der Credit Suisse.

Eric Hunziker ist Leiter Portfolio-Losungen und
taktische Anlagen bei der Grossbank Credit Suisse.
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In Zeichnung

9.50% p.a. in CHF auf LafargeHolcim, ABB

Callable Barrier Reverse Convertible (Renditeoptimierungsprodukt, SVSP Kategorie 1230%)
Indikative Konditionen”, Zeichnungsfrist bis 11. April 2017, 15:00 Uhr MEZ

Indikativer Indikative Indikative
Basiswerte Anfangskurs Barriere Anzahl Aktien
LafargeHolcim Ltd Namenaktie CHF 59.20 69% (CHF 40.8480) 16.8919
ABB Ltd Namenaktie CHF 23.43 69% (CHF 16.1667) 42.6803
Emittent Credit Suisse AG, Nassau Branch, Nassau Coupon 9.50% p.a., vierteljahrlich ausbezahlt
Rating A1 (Moody's) / A (Standard & Poor's) Anfangsfixierung 11. April 2017
Emissionspreis 100% (CHF 1'000) Zahlungstag 20. April 2017
Valor / ISIN 3b 765 766 / CHO357657664 Laufzeit 15 Monate
Frihzeitige Riickzahlung Vierteljahrlich, erstmals nach 6 Monaten Kotierung SIX Swiss Exchange

Callable Barrier Reverse Convertibles sind strukturierte Produkte, die eine attraktive Renditechance in Form eines fixen Coupons ermdglichen. Der Emittent
hat periodisch das Recht, das Produkt friihzeitig zu 100% zuztglich des aufgelaufenen Coupons zuriickzuzahlen.

Chancen

m Sie erhalten einen fixen Coupon, unabhangig davon, wie sich die Basiswerte entwickeln.
m Rickzahlung zu 100%, falls wahrend der Laufzeit keine Barriere beriihrt oder unterschritten wird bzw. alle Basiswerte bei der Endfixierung auf oder tber
ihrem jeweiligen Anfangskurs schliessen.

Risiken

m Lieferung des Basiswerts mit der schlechtesten Wertentwicklung im vordefinierten Verhaltnis, falls wahrend der Laufzeit mindestens eine Barriere beriihrt
oder unterschritten wird und mindestens ein Basiswert bei der Endfixierung unter dem entsprechenden Anfangskurs schliesst. Im ungunstigsten Fall ist ein
Totalverlust des von lhnen investierten Kapitals mdglich.

m Die maximale Rendite ist auf den Coupon begrenzt. Falls das Produkt friihzeitig zurlickgezahlt wird, entfallt der Anspruch auf kiinftige Couponzahlungen.

Weitere Produkte in Zeichnung”
Callable Barrier Reverse Convertibles

Coupon Basiswerte Barriere Valor Wahrung Laufzeit Ende der Zeichnungsfrist
10.00% p.a. Credit Suisse, UBS 59% 35 765 761 CHF 15 Monate 7. April 2017
8.00% p.a. Roche, Bayer, Sanofi 66% 35 765 767 CHF 18 Monate 11. April 2017
10.25% p.a. BNP Paribas, Société Générale 55% 35 765 764 EUR 15 Monate 10. April 2017
Barrier Reverse Convertibles

Coupon Basiswerte Barriere Valor Wahrung Laufzeit Ende der Zeichnungsfrist
7.25% p.a. Baloise, Swiss Life, Swiss Re, Zurich 69% 31 884 064 CHF 15 Monate 7. April 2017
9.00% p.a. Netflix, Amazon, Apple 59% 31 884 065 USD 12 Monate 10. April 2017
4.85% p.a. SMI®, EURO STOXX 50°®, S&P 500® 49% 35 765 739 usSD 3 Jahre 13. April 2017

Entdecken Sie unseren Gewinner als «Bestes Indexprodukt»

|
Open-End Tracker-Zertifikat SWiSS

Partizipation Basiswert Valor SIX Symbol
100% Credit Suisse Virtual Reality Index 08 421 475 OEVRCS Derivative 5
Briefkurs? Emissionspreis Laufzeit Wahrung I Awards 1 7

USD 1652 USD 1'000 (28. April 2016) Open-End uSD Bestes Indexprodukt

Credit Suisse
Eine komplette Produkteibersicht finden Sie auf credit-suisse.com/derivatives

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

YSamtliche Angaben sind indikativ, die definitiven Konditionen werden bis zum Emissionstag bestétigt.

2Der aufgefihrte Briefkurs ist indikativ per 3. April 2017. Aktuelle Briefkurse sind liber unsere Internetseite oder liber die SIX Structured Products Exchange abrufbar.

Fir weitere Informationen rufen Sie uns an: Tel. +41 (0)44 335 76 00® credit-suisse.com/derivatives

Die zugrunde liegenden Indizes sind eingetragene Marken und wurden zur Nutzung lizenziert (SIX Swiss Exchange ist Lizenzgeber fiir den Swiss Market Index (SM)®; McGraw-Hill Companies Inc. fir den S&P 500® Index; STOXX Limited, Zdrich, fur den
EURO STOXX 50® Index) Die Indizes werden ausschliesslich von den Lizenzgebern zusammengestellt und berechnet, und die Lizenzgeber Gibernehmen hierfir keinerlei Haftung. Die auf den Indizes basierenden Produkte werden von den Lizenzgebern in
keiner Weise gesponsert, untersttzt, verkauft oder beworben. Wenn eine Anlage nicht auf |hre Heimatwahrung lautet, kdnnen sich Wechselkursanderungen negativ auf Wert, Preis oder Ertrag auswirken. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Abschluss einer Finanztransaktion dar; die rechtlich massgebenden Bedingungen sind allein im Prospekt enthalten, der im vereinfachten Prospekt nach KAG zusammengefasst ist. Bitte verlangen Sie vor einem Anlageentscheid die
vollstandigen Produktinformationen, insbesondere hinsichtlich produktspezifischer Risiken, Emissionspreis und allfalliger Gebtihren. Diese kénnen unter der entsprechenden Telefonnummer kostenlos bestellt werden. Die Prospektanforderungen geméss Art.
652a/1156 des schweizerischen Obligationenrechts sind nicht anwendbar. Die Werthaltigkeit von strukturierten Produkten ist nicht allein von der Entwicklung der Basiswerte, sondern auch von der Bonit4t des Emittenten abhéngig, die sich wahrend der
Laufzeit des strukturierten Produkts verdndern kann. @ Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Gesprache auf unseren Linien aufgezeichnet werden. Bei lhrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschaftspraxis einverstanden sind. Copyright
© 2017 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.



