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STRUKTURIERTE

PRODUKTE

Carla Palm und Philippe Béguelin

D as Marktumfeld wandelt sich, strukturierte Produkte pas-
sen sich an. Vor Jahresfrist steckten wir in der Welt der 
 Negativzinsen fest, zweijährige Bundesobligationen ren-

tierten –0,6%. Damit war es unmöglich, ein Kapitalschutzprodukt 
mit einer vernünftigen Beteiligung an Aktien zu konstruieren.

Erst im März ging die US-Notenbank Fed mit einem Zins-
schritt voraus, im Juni folgte die SNB, und jetzt liegt der zwei-
jährige Schweizer Marktzins auf 1%. So wird Kapitalschutz attrak-
tiv, die Produkte erleben ein Comeback (vgl. Seiten 4 und 11).

RENAISSANCE DES KAPITALSCHUTZES
Nicht nur Kapitalschutzzertifikate richten sich auf das neue Um-
feld aus – empfohlen werden sie für 2023 von Finanzmarktprofes-
sor Thorsten Hens (vgl. Seite 8). Auch für Dual Currency Notes, 
mit denen Unternehmen ihren Barbestand bewirtschaften, ist die 
Ausgangslage im internationalen Zinsgefüge neu. Und nicht zu-
letzt für die beliebten Barriereprodukte auf Aktien, deren Coupon 
sich nun mit dem positiven Marktzins messen muss.

Insgesamt hat der Umsatz der strukturierten Produkte – an 
und ausserhalb der Börse – vergangenes Jahr abgenommen, aber 
nur auf den ersten Blick. Zwar weist der Branchenverband Swiss 
Structured Products Association ein kleineres Handelsvolumen 
aus als in früheren Jahren (vgl. Grafik Seite 3). Ursache ist aber ein 
neues Konzept mit schärferen Kriterien zur Abgrenzung, womit 
der SSPA die Qualität der Erhebung erhöht. Tatsächlich ist der 
Umsatz etwa gleich geblieben, auch im neuem Marktumfeld.

Das sollte die unterschwellig gute Stimmung in der Branche 
weiterhin hoch halten. Der Start ins Neue Jahr ist jedenfalls 
 geglückt. Nicht nur haben die Kapitalschutzprodukte Auftrieb 
 erhalten. Auch das Interesse an strukturierten Aktienprodukten 
dürfte in den kommenden Monaten dank der allseits erwarteten 
Erholung an Märkten aufleben.

Es brauche jedoch ein wenig Geduld und Vorsicht, meint dazu 
Sylveline Besson von Indosuez (vgl. Interview nebenan). Sie setzt 
auf Reverse-Convertible-Produkte mit tiefem Ausübungspreis 
(Low Strike) auf Basiswerte, die aus diversifizierten Indizes oder 
aus Aktien im Kontext der Deglobalisierung bestehen. 

VERTIEFTES WISSEN VORHANDEN
Dass Anleger solchen manchmal doch sehr technischen Fach-
jargon immer besser verstehen, ist ein Verdienst der Industrie 
und des Verbands. Die Mitglieder des SSPA haben in den vergan-
genen Jahren in Aufklärungs- und Informationskampagnen in 
 eigener Sache investiert und das Material auf der hauseigenen 
Webseite öffentlich einsehbar zusammengestellt. 

Das vertiefte Wissen gerade auch der privaten Investoren sei 
offensichtlich, denn nachträgliche Fragen zur Funktionsweise 
der strukturierten Produkte gehörten der Vergangenheit an, be-
richtet SSPA-Präsident Markus Pfister. Seiner Ansicht nach sind 
die Perspektiven der Struki-Branche in der Schweiz insgesamt 
vielversprechend. Weiteres Optimierungspotenzial sieht Pfister 
in einer verstärkten Standardisierung der Produkte. Von den da-
mit hoffentlich einhergehenden geringeren Herstellungskosten 
der Emissionshäuser – so lautet seine Rechnung – könnten auch 
die Anleger profitieren, in Form von höherer Rendite.
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Strukturierte Produkte 
als Anpassungskünstler

EDITORIAL Die Zinswende und neue Risiken an den Finanzmärkten sind auch für 
strukturierte Produkte eine Herausforderung. Die Emittenten nehmen sie an.

Porsche und Ferrari
Autokonzerne versprühen Charme. 
Wie sich mit ausgewählten Hebel­
produkten sowohl auf Ferrari als auch 
auf Porsche setzen lässt.   SEITE 10

Seltsame Dynamik 
bei Erdölprodukten
Warum die Preise für Terminkontrakte 
auf Mineralölerzeugnisse viel stärker 
gestiegen sind als die Preise für WTI­
Öl und warum sich die Lagerbestände 
vor allem von Diesel wohl noch weiter 
verknappen werden. Viele Faktoren 
spielen eine Rolle.   SEITE 7

Chancen für  
Institutionelle
Der Einsatz von strukturierten Produk­
ten ermöglicht eine hohe Flexibilität 
und eine Vielzahl an Möglichkeiten, 
um die Risiko­ und Renditeeigen­
schaften zu ändern und an die
Gegebenheiten von institutionellen 
Investoren anzupassen.   SEITE 15

Für jede Marktphase
Durch die abrupte Zinswende haben 
sich bei strukturierten Produkten 
plötzlich wieder interessante
Konstrukte im Bereich Kapitalschutz 
ergeben. Dies war lange nicht mehr 
der Fall. Für Anleger eröffnen sich 
viele Chancen.   SEITEN 4 UND 5

THORSTEN HENS

«Ein positives 
 Aktienjahr»
Steigende Börsen mit Extremrisiken 
erwartet der Zürcher Finanzprofessor 
für 2023. Er empfiehlt Anlegern, sich 
mit Kapitalschutz oder Put­Optionen 
abzusichern.   SEITEN 8 UND 9

Steuervorteile  
richtig nutzen 
Tracker­Zertifikate sind ideale Anlage­
instrumente, um Investoren einen 
 Zugang zu einem breit diversifizierten 
Basket von Immobilieninstrumenten 
zu ermöglichen. Manche bringen 
auch steuerliche Vorteile.   SEITE 13

SINAH WOLFERS 
LUKB

CURDIN SUMMERMATTER 
ZKB

MANUEL DÜRR 
Leonteq

JÉRÒME ALLET  
UBS

Frau Besson, wie beurteilen Sie das 
Jahr 2022 rückblickend? 
Für strukturierte Produkte war 2022 
ein Jahr, in dem sich der Appetit der 
Kunden stark veränderte. Von ak-
tienindexierten Produkten ohne 
Kapitalschutz hin zu konservative-
ren mit Kapitalschutz, die an Zinsen 
oder Aktien gebunden sind. Auch 
die Nachfrage nach Credit-Linked- 
Note-Produkten hat sich wieder 
leicht erhöht. 

Gibt es ein Produkt ein, das 2022 
gar nicht gut gelaufen ist? 
Einige Kunden waren bei Aktien-
produkten weniger aktiv und nah-
men in Erwartung einer besseren 
Marktvisibilität eine Risk-off-Hal-
tung ein.  Die 2022 fälligen Aktien-
produkte litten wie die gesamte An-
lageklasse unter dem Rückgang der 
zugrundeliegenden Basiswerte. Nur 
wenige Autocallable-Produkte wur-
den vorzeitig zurückgezahlt, und 
Produkte, die ihre Endfälligkeit er-
reichten, wurden in einigen Fällen 
in Aktien zurückgezahlt.  

Welcher Bereich hat sich dagegen 
gut verkauft?
Der Anstieg der Zinsen und der Kre-
ditspreads schuf ein sehr günstiges 
Umfeld für Produkte mit Kapital-
schutz. Selbst kurzfristig war es wie-
der möglich, sehr grosse Volumen 
an Zinsprodukten zu strukturieren, 
die als Floating Rate Note oder Cap-
ped & Floored Note bezeichnet wer-
den oder an die Aktien- oder die 
Rohstoffmärkte, wie etwa Gold, ge-
bunden sind. Ein solches Volumen 
an Zinsstrukturen hatten wir seit 
etwa zehn Jahren nicht mehr erlebt. 
Auch Doppel-100%-Produkte, mit 
100% Kapitalschutz plus 100% Par-
tizipation, mit Laufzeit von bis zu 
drei Jahren sind wieder auf dem 
Markt aufgetaucht. 

«Günstiges  
Umfeld für  
Kapitalschutz»
SYLVELINE BESSON  
Deputy Head of Markets, 
Investments & Structuring, 
Indosuez.

Fortsetzung auf Seite 7

Auf den Schutz 
kommt es an
Anleger möchten ihre Investments 
verständlichweise gerne absichern. 
Das geht unter anderem mit 
strukturierten Produkten, wie das 
sehr anspruchsvolle Jahr 2022 
 gezeigt hat. Viele Anleger konnten 
dank dem richtigen Einsatz von 
Derivaten erfolgreich  investieren. 
Sie haben die Vorteile der Vehikel 
individuell genutzt, um den 
 volatilen Märkten zu trotzen. Auch 
für institutionelle Investoren 
 werden die Struki immer interes-
santer. SEITEN 4, 5, 7 UND 15

Vier mal vier Tipps fürs  
Struki-Portfolio 2023
Mit strukturierten Produkten kann ein Portfolio 
ergänzt, optimiert und abgesichert werden.
Besonders für kurzfristige und taktische Zwecke 
sind sie geeignet. Wegen ihrer vielseitigen
Eigenschaften kann theoretisch ein ganzes
Depot mit strukturierten Produkten gebildet
werden, das unterschiedliche Marktszenarien
einschliesst. Vier Emittentenvertreter haben
sich mit diesem Gedanken befasst und stellen
ihr Inhouse­Struki­Portfolio vor.   SEITE 14



Auf Schweizer Aktienbaskets setzen mit
regional verankerten Unternehmen
Raiffeisen ist lokal verankert und eng mit den Regionen und ihren Kunden verbunden.
Um dies auch im Anlagebereich zum Ausdruck zu bringen, haben wir sechs regionale
Aktienbaskets zusammengestellt. Diese enthalten ausgewählte Unternehmen der
Region, die auch global erfolgreich sind und das Potenzial haben, sich im aktuellen
Wirtschaftsumfeld zu behaupten.

Erfahren Sie mehr über unsere regionalen Aktienbaskets unter:
www.raiffeisen.ch/regionale-aktienbaskets
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Anlegen und Verantwortung
ANLEGERSCHUTZ Verabschiedet sich die EU-Finanzmarktregulierung vom selbstdenkenden Investor?

Thomas Wulf

D as neue Jahr ist eingeläutet, Eu-
ropa bleibt unruhig. An seiner 
Ostgrenze gilt es, einen Aggressor 

militärisch in Schach zu halten. In den 
Ländern sorgen sich die Menschen um 
den Geldwert, die Energiepreise, den Ar-
beitsplatz und, als wäre dies alles nicht ge-
nug, um ein Wiederaufflackern der Pande-
mie. Historisch betrachtet sind diese The-
men zwar nichts Neues, in geballter Form 
allerdings traten sie lange nicht mehr auf.

Der Finanzmarkt ist, wie zu allen Zei-
ten, Indikator des wirtschaftlichen Risi-
kos, das sich hinter den Themen verbirgt. 
Risiko gehört zum Leben, ob wir es wollen 
oder nicht. Investoren suchen stets ein für 
sie annehmbares Risiko, das sich in einem 
adäquaten Ertrag spiegeln sollte. Das gilt 
für alle – professionelle wie kleine Anleger. 

Schwierig werden die Dinge, sobald 
Regulierung ins Spiel kommt. Sie ist sinn-
voll, wo Marktregeln nicht richtig funktio-
nieren – etwa wenn das Risiko sich nicht 
abschätzen lässt oder gar falsch darge-
stellt wird. Es ist nicht verkehrt, sich diese 
Binsenweisheit ab und an vorzuhalten. 
Daran lässt sich die Sinnhaftigkeit man-
cher Regulierungsvorhaben hinterfragen.

KERNFRAGE KUNDENNACHTEIL
Greifen wir in die Wunderkiste der Pro-
jekte. Heraus ziehen wir das Verbot des 
Payment For Order Flow (Pfof). 

Diese Zahlungsströme sind der EU-
Kommission ein Dorn im Auge. Sie sollen 
untersagt werden, ein Gesetzesvorschlag 
wurde Ende 2021 vorgelegt. Unbehagen 
machte sich augenscheinlich breit, weil 
zwischen professionellen Marktteilneh-
mern (Emittent bzw. Market Maker und 
Broker) vor allem im Aktienhandel Geld-
beträge in Abhängigkeit vom Ordervolu-
men der Kunden gezahlt werden. Ob es 
sich auch bei Marketingrabatten, die wie 
im Vertrieb strukturierter Produkte vor (!) 
der Platzierung der Order eingeräumt 
werden, um Pfof handelt, ist umstritten.

Die Kernfrage im Sinne des Markt-
versagens aber ist, ob Kunden, deren Or-
ders von Pfof betroffen sind, in irgendei-
ner Form (z. B. bei der Geld-Brief-Spanne) 
schlechter gestellt sind als Kunden, für 
 deren Order keine Pfof gezahlt wurden. 

Dies konnte bis heute nicht bejaht werden 
– was augenscheinlich der Grund ist, dass 
Pfof in vielen Märkten umstandslos zuläs-
sig sind. Mit einem Verbot wird auch  das 
Geschäftsmodell vieler Onlinebroker, das 
auf Pfof-Zahlungen beruht – und die (aus 
diesem Grund) vor allem Privat kunden 
zum Nulltarif an den Finanzmarkt brach-
ten – gleich mit erschlagen. Bedauerlich, 
aber ein aus Sicht der Kommission wohl 
hinzunehmender Kollateralschaden. 

AUFFANGBECKEN NEUER REGELN
Leider ist Pfof kein Einzelfall. Anfang letz-
ten Jahres kam die Ankündigung einer 
neuen Retail Investment Strategy (Ris). 

Damit will die EU-Kommission ein-
heitliche Regeln für Anlageformen im  
Bank- und Versicherungsbereich aufstel-
len. Das klingt gut, wenn es denn bei dem 
Anliegen bliebe. Leider hat sich das Mam-
mutprojekt zu einem Auffangbecken aller 
möglichen Wünsche nach Regulierung 
entwickelt, bei denen politische und tech-
nische Fragen durcheinanderpurzeln. 

Wozu aber braucht es eine solche Stra-
tegie im EU-Binnenmarkt? Dringliche 
Gründe sind schlichtweg nicht ersichtlich 
– auch gemäss der die Kommissionsarbeit 
vorbereitenden 350-Seiten-Analyse einer 
Unternehmensberatung (Kantar-Studie) 
fehlen jedwede überzeugenden Hinweise.

Doch einmal in Gang gesetzt, mahlen die 
Mühlen der Gesetzgebung. Zu heiklen 
Themen hat die irische Finanzmarktkom-
missarin Ende 2022 noch Folgeabschät-
zungen angefordert, derweil die Veröffent-
lichung für das Vorschlagspaket nun auf 
Anfang des zweiten Quartals angekündigt 
ist. Gespannt warten Experten auf Einzel-
heiten. Wird es nur eine Roadmap oder 
aber ein Kompendium an Einzelvorschlä-
gen, die mühselig auf (un-)gewollte Quer-
verbindungen geprüft und im Gesetzge-
bungsprozess verhandelt werden?

Letzteres befürchten viele Praktiker. 
Hatte man gerade die Regeln der Mifid II 
im Vertriebsprozess leidlich eingeführt, 
muss man sich schon wieder Gedanken 
machen, ob ohne echten Anlass erneut 
grundlegende Dinge geändert werden. 

NUTZLOSE DOKUMENTE
Die Themenbreite ist erdrückend. Gibt es 
vielleicht doch noch einen klar beschrie-
benen semiprofessionellen Anleger, und 
wenn ja, mit welchen Rechten? Wird die 
Prüfung von Angemessenheit und Geeig-
netheit zusammengefasst, und wenn ja, 
nach welchen Kriterien? Spielt Komplexi-
tät von Finanzprodukten künftig eine stär-
kere Rolle, und wird sie endlich definiert? 
Würden auch ESG-Anlagen, die mittler-
weile selbst mit der Sache vertraute Spe-

zialisten zur Verzweiflung treiben, konse-
quenterweise als komplex eingeordnet? 

Definiert sich der Zielmarkt für ein Pro-
dukt nur noch anhand der Kenntnisse des 
Anlegers? Läuft dies auf eine Schulungs-
pflicht der Vertriebsstelle hinaus?

Gibt es für Investoren künftig standar-
disierte Anlageempfehlungen, die ein von 
der Aufsichtsbehörde Esma entwickelter 

Algorithmus gemäss Geeignetheitsprofil 
des Kunden bei Druck auf den Knopf 
«Möchten Sie investieren?» im Onlinepor-
tal der Hausbank automatisch generiert? 
Verleidet ein solch paternalistischer An-
satz nicht vielleicht dem Kunden jede Lust 
am Investieren und bewirkt das Gegenteil 
dessen, was seine Erfinder bezwecken?

Alle diese Fragen sind im Zuge der Ar-
beiten an der Ris aufgeworfen worden und 
zum grössten Teil unerörtert oder zumin-
dest unbeantwortet geblieben. Der politi-
sche Druck, etwas zu liefern, ist gross. 
Derweil fehlt es an Zahlen und Fakten, die 
belegen, in welchen Marktsegmenten Re-
gulierung Fehlentwicklungen korrigieren 
müsste. Dafür haben sich alle Beteiligten 
damit abgefunden, dass «etwas» kommt.

Vielleicht wäre es ja, statt nach dem 
 regulatorischen heiligen Gral zu suchen, 
einen Gedanken wert, kurz auf benach-
barte Drittstaaten zu schauen? Während 
sich in der EU alle vor der Überarbeitung 
der berüchtigten Priips-Verordnung zu 
detaillierten dreiseitigen Kundeninforma-
tionsblättern fürchten (die vermutlich 
auch noch Teil des Ris-Projekts werden 
wird), konsultiert die britische Finanz-
aufsicht den Markt derweil dazu, solche 
«überstandardisierten» Produktdoku-
mente wegen «erwiesener Nutzlosigkeit» 
einfach abzuschaffen.

Thomas Wulf ist Generalsekretär der 
 Eusipa, des europäischen Dachverbands 
der Zertifikatbranche. Der Artikel 
 spiegelt seine persönliche Meinung.

«Statt der Suche nach 
dem regulatorischen 

heiligen Gral kurz auf 
die Nachbarn schauen.»

Aufsichtsbehörde Esma
European Securities and Markets Autho-
rity, Kapitalmarktaufsicht der EU. In ihren 
Gremien aus Vertretern der 27 nationa-
len Aufsichtsbehörden gilt: pro Land 
eine Stimme. Dies führt zu überpropor-
tionalem Einfluss kleiner Staaten, ver-
hindert aber auch eine stete Dominanz 
des deutsch-französischen «Tandems».

Kantar-Studie 
Im Netz nicht leicht zu findende Studie 
der Beratungsfirma Kantar für die EU-
Kommission, die das Kleinanleger-
verhalten untersucht. Bezieht nicht alle 
EU-Länder ein und lässt viele Punkte 
 offen. http://wp.fuw.ch/kantar-studie

Pfof – Payment for Order Flow
Zahlungen von Market Makers an Bro-
ker in Abhängigkeit von Kundenorders, 
vor allem im Aktienhandel. Die EU-Kom-
mission will ein Verbot. In vielen ande-
ren Staaten sind Pfof erlaubt. Die Frage 
ist, ob sich Pfof auf die Best-Execution-
Qualität (Geld-Brief-Spanne) auswirkt.

Priips
Packaged Retail Investment and Insu-
rance Products. Extrem detaillierte Ver-
ordnung. Sie regelt, welche Aspekte 
(z. B. Kursverlaufszenarien und Kosten) 
beim Vertrieb von Anlageprodukten in 
der EU offengelegt werden müssen, und 
setzt dafür eine Vielzahl an Standards.

GLOSSAR

Die fallenden Aktienkurse im Jahr 2022 
 drücken auch im Markt für strukturierte 
 Produkte auf die Stimmung. Produkte auf 
Aktien werden weniger oft gehandelt, ihr 
Umsatzanteil sinkt (vgl. Grafik rechts). 
 Solche auf Anleihen sind gefragter, obwohl 
auch deren Kurse fallen. Defensiv positio-
nieren sich Anleger mit Anleihen wie auch 
mit Kapitalschutzzertifikaten, deren 
 Umsatzanteil steigt. Dies auf Kosten der 
 Kategorie Renditeoptimierung, zu der 
 Barriereprodukte mit Coupon gehören. Ins-
gesamt ist der registrierte Umsatz geringer 
als in den Vorjahren (vgl. Grafik unten links). 
 Erfasst werden Produkte, die an der SIX 
Swiss Exchange kotiert sind oder ausser-
börslich gehandelt werden. Die Kriterien 
sind seit 2022 enger gefasst, was den 
 Umsatz schmälert, aber die Qualität des 
 Reports verbessert, wie die Swiss Structured 
Products Association (SSPA) erklärt. BEG
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Die Emittentin der Produkte ist die Luzerner Kantonalbank AG (Rating Standard & Poor’s: AA). Die aufgeführten Produkte sind derivative Finanzinstrumente und qualifizieren nicht als Einheiten einer
kollektiven Kapitalanlage im Sinne des Kollektivanlagegesetzes («KAG») und sind nicht darunter registriert. Sie unterstehen deshalb weder der Genehmigungspflicht noch der Aufsicht der Eidgenössischen
Finanzmarktaufsicht FINMA («FINMA»). Entsprechend geniessen die Anleger nicht den spezifischen Anlegerschutz des KAG. Zudem sind die Anleger dem Kreditrisiko der Emittentin ausgesetzt. Dieses
Inserat ist Werbung und stellt weder eine Offerte oder Einladung zur Offertstellung noch eine Empfehlung zum Erwerb von Finanzprodukten dar. Massgebend sind einzig die Endgültigen Bedingungen
sowie die rechtlich verbindlichen Dokumentationen der Emittentin, die direkt unter den oben aufgeführten Adressen und der Telefonnummer bezogen werden können. Die aufgeführten Produkte
sind möglicherweise nicht für jeden Anleger geeignet. Bitte verlangen Sie vor einem Anlageentscheid die vollständige Produktinformation, insbesondere hinsichtlich produktspezifischer Risiken,
Emissionspreis und allfälliger Gebühren. Änderungen sind jederzeit möglich. Die Anzeige richtet sich ausschliesslich an Personen in der Schweiz. © Luzerner Kantonalbank 2023. Alle Rechte vorbehalten.

Mitglied bei

sowie weitere spannende Anlageideen auf:
strukturierteprodukte.lukb.ch

Jeder Titel ein Treffer

Tel. +41 44 206 99 55* | strukturierteprodukte@lukb.ch | strukturierteprodukte.lukb.ch
* Gespräche über diese Linie werden aufgezeichnet. Bei Ihrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie damit einverstanden sind.

LUKB Aktiv Verwaltetes Tracker-Zertifikat auf LUKB Aktienfavoriten
Fehlen Ihnen die Zeit, das Know-how oder die Hilfsmittel, sich täglich mit den Finanzmärkten zu beschäftigen und ein globales Aktien-Portfolio zu bewirtschaften? Die Spezialisten der LUKB
übernehmen diese Aufgabe gerne für Sie. Mit dem Aktiv Verwalteten Tracker-Zertifikat (AMC) auf die LUKB Aktienfavoriten erhalten Sie mit einem einzigen Produkt den Zugang zu Unternehmen
mit attraktiven Perspektiven. Der Basket wird von der Finanzanalyse der LUKB aus ihrem Research-Universum, welches über 1’000 Aktien umfasst, zusammengestellt und aktiv bewirtschaftet.

ISIN CH1155740348 Laufzeit Open End Währung CHF Jetzt handelbar an der SIX Swiss Exchange

Haben Sie weitere spannende Ideen? Lernen Sie unser AMC Offering inklusive Plattform jetzt kennen. Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.

Die hierin enthaltenen Informationen dienen ausschliesslich Informations- und Marketingzwecken. Sie sind nicht als Investment-Research zu betrachten, stellen weder ein Angebot, eine
Empfehlung noch eine Aufforderung zum Abschluss einer Transaktion dar und sind nicht als Anlageberatung zu betrachten. Strukturierte Produkte stellen keine Beteiligungen an kollektiven
Kapitalanlagen dar und bedürfen daher keiner Bewilligung der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Der spezifische Anlegerschutz nach dem Schweizerischen Bundesgesetz über
die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) steht den Anlegern daher nicht zu. Strukturierte Produkte sind komplex und mit einem hohen Risiko behaftet. Die Werthaltigkeit des Strukturieren
Produkts hängt nicht nur von der Entwicklung des Basiswertes ab, sondern auch von der Bonität des Emittenten (Kreditrisiko), die sich über die Laufzeit des Produkts ändern kann. Die
Bedingungen einer Investition unterliegen ausschliesslich den detaillierten Bestimmungen, einschliesslich Risikoüberlegungen, die in der jeweiligen Produktdokumentation enthalten sind.
Die massgebende Produktdokumentation kann direkt auf ubs.com/keyinvest, über die Hotline +41-44-239 76 76 oder per E-Mail an swiss-prospectus@ubs.com bezogen werden. Diese
Emission unterliegt Verkaufsbeschränkungen u.a. für Europa, Hongkong, Singapur, die USA und US-Personen (die Emission unterliegt schweizerischem Recht). Vor dem Kauf empfiehlt sich
eine fachkundige Beratung durch Ihre Hausbank. Die Angaben in diesem Inserat erfolgen ohne Gewähr. © UBS 2023. Alle Rechte vorbehalten.

Um die Treibhausgasemissionen bis 2030 um 55 Prozent zu senken, setzt die EU auf das Emissionshandelssystem ETS. Neben
Stromerzeugern und energieintensiven Industrien gehören neu auch Airlines dazu, die für Flüge innerhalb Europas CO

2
-Zertifikate

einlösen müssen. UBS ermöglicht Anlegern seit 2021 mit ETCs in Euro oder US Dollar auf den UBS Bloomberg CMCI Emissions
Index an Europäischen Emissionsrechten zu partizipieren und damit neue Anlagelösungen zu erschliessen.

ab

Mit UBS ETCs an EU-Emissionszertifikaten teilhaben

Am CO2-Preis
partizipieren

Besuchen Sie

uns auf

ubs.com/emissions
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  Derivate für alle   Marktphasen
CONVERTIBLES Dank Zinswende profitierten Produkte          mit Kapitalschutz. Dies war lange nicht mehr der Fall.

Willi Bucher und Zeljko Korica

V iele jüngere Marktteilnehmer 
kannten bis vor kurzem weder In­
flation noch steigende Zinsen. Seit 

der Finanzkrise 2008 zeigten die Zinsen 
nur in eine Richtung, nämlich nach unten. 
Im Jahr 2022 kam es zum Wendepunkt. 
Die Gründe sind bekannt. Welchen Ein­
fluss aber hatte die abrupte Zinswende 
auf strukturierte Produkte? 

Zwar war die Zinswende nicht der ein­
zige, jedoch ein wesentlicher Treiber der 
Verwerfungen an Märkten im Jahr 2022. In 
einem von ausserordentlich hoher Volati­
lität geprägten Marktumfeld erlebten Ka­
pitalschutzprodukte dank dem Umfeld 
höherer Zinsen gerade bei sicherheits­
orientierten Investoren ein fulminantes 
Comeback. Die Ausstattungsmerkmale 
waren dabei sehr unterschiedlich. Sei es 
mit garantiertem Coupon oder klassisch 
mit Partizipation auf einen Basiswert be­
ziehungsweise einen Basket. 

FUNDING IST MASSGEBLICH
Besonders bei Kapitalschutzprodukten 
ist das Emittentenrisiko noch mehr zu 
berücksichtigen. Bei dieser Anlageklasse 
ist das Funding ein massgeblicher Faktor 
und beeinflusst die Rückzahlung und die 
Laufzeit des Produkts. Klassische Kapital­
geschütze Produkte haben meist eine län­
gere Laufzeit von drei bis sieben Jahren.

In den vergangenen Jahren war unter 
Investoren vor allem eine Kategorie ge­
fragt: die renditeoptimierten Produkte. 
Sowohl Reverse Convertibles als auch Bar­
rier Reverse Convertibles gehörten zu den 

Blockbustern. Eine Analyse des Kunden­
verhaltens zeigt Interessantes. Sind die 
Aktienkurse hoch und die Volatilität tief, 
scheinen Kunden eher bereit, eine Investi­
tion einzugehen, und kaufen deutlich 
mehr dieser renditeoptimierten Produkte, 
als wenn die Märkte korrigiert haben und 
dadurch oft die Volatilität höher ist und 
somit auch der Coupon attraktiver ist. 

Exemplarisch zeigt dies ein Beispiel 
anhand eines Vergleichs zwischen zwei 
Barrier Reverse Convertibles auf Basis 
von drei defensiven Aktien aus dem SMI: 
Anfang 2022 (Stichtag 4. Januar 2022) wa­
ren die Aktien von Nestlé (NESN) 129.50 
Fr. wert, diejenigen von Novartis 80.47 
Fr., und die Roche­Genussscheine (ROG) 
handelten zu 371.30 Fr. Ein Jahr später 
(4. Januar 2023) handelten die Aktien von 
Nestlé 15% tiefer (110.28 Fr.), die Genuss­
scheine von Roche lagen 20% im Minus 
und einzig Novartis um 6% höher. 

Somit bekommen die Kunden für das 
gleiche Produkt ein Jahr später einen um 
fast 2,5% höheren Coupon. Dieses para­
doxe Kundenverhalten hat mit der Inves­
torenpsychologie zu tun. Sind die Märkte 
hoch, fragt niemand nach Absicherung. 
Haben die Märkte korrigiert, steigt die 
Nachfrage nach einer Absicherung, und 
oft verlieren Anleger die Lust am Investie­
ren und warten stattdessen zu. 

ZURÜCK ZUR BASIS
Aber nicht erst mit der Zinswende hat sich 
das Anlageverhalten im Bereich der struk­
turierten Produkte verändert: Bereits seit 
Ausbruch der Covid­19­Pandemie haben 
sich die Bedürfnisse der Investoren bei der 
Produktauswahl geändert – ganz nach 

dem Motto «Back to the Basics». Kompli­
zierte und schwer verständliche Pay­offs 
wurden weniger nachgefragt. Das Sicher­
heitsbewusstsein ist gestiegen, nachdem 
sich Investoren, die einzig den Coupon in 
den Vordergrund stellten und mit der ge­
wählten Produktstruktur entsprechend 
in volatile Aktien investierten, die Finger 
verbrannt hatten. Gefragt waren teilweise 
wieder mehr Reverse Convertibles mit 
tieferem Strike anstelle der klassischen 
Barrier Reverse Convertibles. 

Auch wurden die Anleger vermehrt 
vorsichtiger und investierten in die gu­
ten, alten Blue Chips oder direkt in In­
dizes. Ebenfalls Anklang fanden Twin­
Win­Zertifikate. Mit diesem Produkt 
kann der Investor bei steigenden und 
bis zu einem gewissen Punkt auch bei 
sinkenden Kursen profitieren. Sofern 
die Barriere nicht berührt wird, werden 

Rückschläge in Gewinne umgewandelt. 
Falls es zu einem Barrier Event kommt, 
partizipiert der Investor an der Kurs­
entwicklung des Basiswerts.

NICHTS AUSKLAMMERN
Ob privater oder professioneller Inves­
tor: Schlussendlich ist das Ziel, mit ei­
nem selbst definierten Risiko, das Opti­
mum an Performance zu erwirtschaften. 
Dabei ist es ratsam, sich auch Gedanken 
zu  machen, mit welchen Anlageformen 
dies zu erreichen ist. Ein Ausklammern 
von gewissen Investitionsmöglichkeiten 
kann ein Fehler sein. 

Es gibt viele finanzaffine Anleger, die 
bereits erste Erfahrungen mit Direkt­
investitionen in Aktien, Obligationen, 
Fonds oder ETF gemacht haben. Ver­
mehrt gibt es auch Interessenten, die sich 
durch das Thema Kryptowährungen das 
erste Mal mit Anlagen und den Finanz­
märkten auseinandergesetzt haben. Mit 
strukturierten Produkten hat diese An­
legergruppe in der Regel dagegen keine 
Erfahrungen – auch wenn sie nicht 
grundsätzlich abgeneigt sind. 

Wie die obigen Beispiel zeigen, erge­
ben sich aber gerade mit dem Einsatz von 
strukturierten Produkten spannende An­
lageoptionen. Ausschlaggebend für den 
Anlageerfolg ist, dass passende Produkte 
für die jeweilige Marktphase zu finden – 
auch wenn dabei hin und wieder die ei­
gene Psyche ausgetrickst werden muss.

Willi Bucher, Leiter Structured  
Products & FX Advisory, Zeljko Korica, 
Senior Sales Structured Products,  
Raiffeisen Schweiz

Anzeige

Andreas Bezner

Der Begründer der modernen Portfolio­
theorie Markowitz bezeichnete die Di­
versifizierung einst als die einzige Mög­
lichkeit für Anleger, einen Gratis­Lunch 
zu erhalten. Letzteren suchte so mancher 
im Jahr 2022 aber vergeblich. So dehnte 
sich, da nahezu alle gängigen Anlage­
klassen eine hohe Korrelation aufwie­
sen, die langwierige Erkundung alterna­
tiver Renditequellen mit steigender 
Dringlichkeit weiter aus. 

Mehr denn je fällt nun der Blick auf 
 sogenannte Privatmarktanlagen. Im Ge­
gensatz zu ihren kotierten Pendants bie­
ten zahlreiche innovative Wachstumsun­
ternehmen attraktive Renditechancen 
dank günstiger Bewertung und schnelle­
ren Wachstums. Besonders Start­ups, die 
sich in späten Venture­Capital­Runden 
befinden, stechen heraus. 

FRÜHE WERTSTEIGERUNG
Hierfür gibt es Gründe. Zunächst einmal 
haben viele von ihnen ihr Geschäftsmo­
dell in diesem Entwicklungsstadium be­
reits unter Beweis gestellt. Zahlreiche Un­
ternehmen erwirtschaften einen positi­
ven Grenzertrag, streichen Gewinn ein 
oder nähern sich der Rentabilität. In der 
Regel verfügen sie schon über einen gros­
sen und stetig wachsenden Kunden­
stamm sowie etablierte Vertriebskanäle. 

Auch bleiben sie recht lange in Privat­
besitz, weswegen ein Grossteil der Wert­
steigerungen schon vor der Publikums­
öffnung stattfindet. Bis dato waren Pri­
vatmarktanlagen nur einem erstklassigen 
Investorenkreis über Fonds oder 

 Beteiligungsgesellschaften zugänglich. 
Einlagen starteten oft ab einem Min­
destbetrag von 250 000 $. Damit verbun­
den war stets ein erheblicher administ­
rativer Aufwand; die Einbindung in kon­
ventionelle Depots war kaum möglich. 
Strukturierte Produkte erwiesen sich vor 
diesem Hintergrund als effektiver  Inno­
vationstreiber. Über aktiv gemanagte 

Zertifikate (AMC) und Tracker lässt 
sich heute an der Wertentwicklung 
von Portfolios oder einzelnen Titeln ein­
fach partizipieren. 

Das Entscheidende: Tiefe Mindest­
einla gen von 10 000 Fr. ermöglichen es ei­
ner breiteren Anlegerschaft, ein diversifi­
ziertes (Venture­)Portfolio aus nicht 
 kotierten Unternehmen aufzubauen. Im 
Vergleich zu einem Einzelinvestment 
weist das Portfolio ein minimiertes Aus­
fallrisiko auf. Vor allem aktive Produkte, 
die die aktuellen Verwerfungen nutzen, 
werden gegenwärtig nachgefragt. Attrak­
tiv sind Lösungen, die den Zweitmarkt für 
Venture Capital, Growth Equity und Pri­
vate­Equity­Anlagen nutzen, indem von 
verkaufswilligen Investoren zu günstigen 
Bewertungen gekauft wird.

Ein Beispiel ist Software as a Service, 
ein Geschäftsmodell, mit dem Software 
über das Internet auf Abonnementbasis 
bereitgestellt wird. Für Unternehmen 

(B2B) ist der Bereich attraktiv, da keine 
hohen Softwareinvestitionen erforderlich 
und die Kosten gut planbar sind. Ein kon­
kretes Wachstumsunternehmen mit kri­
senfestem Geschäftsmodell ist Coverflex. 
Sie betreibt eine Softwareplattform für 
die steueroptimierte und effiziente Ver­
waltung von Employee Benefits, Essens­
zuschüssen und Sozialleistungen. 

Attraktive Wachstumsthemen sind zu­
dem in der Konsumgüterbranche zu fin­
den. Ein Vertreter ist Epic Games, Schöp­
fer des Computerspiels «Fortnite» und 
Profiteur vom Metaverse­Trend. Epic 
Games’ Unreal Engine ist bereits zum In­
dustriestandard für die Erstellung fotore­
alistischer 3­D­Welten und virtueller Ki­
noproduktionen avanciert. Aus Investo­
rensicht ist Epic Games wegen ihres sta­
bilen, wiederkehrenden Umsatzes mit 
zusätzlichen Wachstumspotenzial und 
Übernahmefantasie interessant. 

VERBESSERTE RENDITE
Doch zurück zu den Vorteilen strukturier­
ter Produkte auf Privatmarktanlagen: Sie 
sind für die meisten risikoaffinen Inves­
toren wohl das beste Instrument, um ein 
diversifiziertes Portfolio aus aussichts­
reichen Privatmarktanlagen zu erstellen. 
Gerade im Portfoliokontext dürfte im ge­
genwärtigen Umfeld eine verbesserte 
Rendite zu erzielen sein. 

Auch wenn Privatmarktanlagen nie so 
liquide sein werden wie kotierte Invest­
ments, profitieren sie im Gewand von 
strukturierten Produkten von einer prob­
lemlosen Transferierbarkeit. 

Andreas Bezner, CEO,  
Stableton Financial

Problemlose Transferierbarkeit
START-UPS Strukturierte Produkte übernehmen bei Privatmarktanlagen eine Führungsrolle.

«Das Venture-Portfolio 
weist ein minimiertes  

Ausfallrisiko auf.»

Anzeige

Die Branche der strukturierten Produkte hat sich sukzes­
sive weiterentwickelt und hat im vergangenen Jahr – aus 
Anlagesicht einem «Annus horribilis» – ihre Resilienz unter 
Beweis gestellt. Strukturierte Produkte sind heute aner­
kannte innovative Anlageprodukte, die Investoren ermög­
lichen, Risiken zu steuern und Anlageziele zu erreichen. 

Auch im sehr anspruchsvollen Jahr 2022 konnten viele 
Anleger dank dem richtigen Einsatz von strukturierten Pro­
dukten erfolgreich investieren. Sie haben die Vorteile von 
strukturierten Produkten gezielt und individuell genutzt, 
um den volatilen Märkten zu trotzen. Eine wichtige Voraus­
setzung dafür ist, dass sie die Funktionsweise der Produkte 
verstehen. Das vertiefte Wissen der Investoren ist offen­
sichtlich, denn nachträgliche Fragen zur Funktionsweise  
der Produkte gehören der Vergangenheit an. 

Das verbesserte Wissen, die damit verbundene Akzeptanz 
und das Vertrauen in die Produkte sind ein Verdienst von 
Industrie und Branchenverband. Zusammen haben wir 
über die letzten Jahre viel in die Aufklärung der Kunden 
und die Wissensvermittlung investiert. Den umfassenden 
Pool von Informationen versuchen wir mit verschiedenen 
Tools und Kampagnen einfach verständlich zu machen. 
Etwa mit dem SSPA Lab, in dem man die Wirkung der gän­
gigsten Produkte in verschiedenen Szenarien testen kann. 

Auch die aktuelle Kampagne für First Time Investors hat 
zum Ziel, das Verständnis der Eigenschaften und der Ein­
satzmöglichkeiten der beliebten Barrier Reverse Converti­
bles zu verbessern, sodass Anleger das Produktpotenzial 
bestmöglich nutzen können. Ein weiterer relevanter Faktor 
ist auch die verstärkte Regulierung in den vergangenen Jah­
ren, die dazu beiträgt, die Standardisierung der Herstellung 
sowie die Transparenz für die Anleger zu erhöhen. Ein 
Trend, der sich zuletzt abgezeichnet hat, ist die Umschich­
tung der Investitionen in Zins­ und Währungsprodukte. 

Dies ist primär getrieben durch die schrittweisen Zins­
erhöhungen der Zentralbanken. Die rasche Kunden­
reaktion bestätigt, dass immer mehr Anleger das Wissen 
besitzen, um rasch auf sich ändernde Marktbedingungen 
zu reagieren und auf Produkte zu setzen, die von diesen 
veränderten Umständen profitieren. 

Die breite Produktpalette bietet Investoren viele Möglich­
keiten, auf alle Marktsituationen gezielt zu reagieren.  Auch 
künftig werden sich neue strukturierte Produkte etablie­
ren, die die sich laufend ändernden Bedürfnisse der Anle­
ger abdecken werden, wie etwa für nachhaltige Investitio­
nen. So können Anleger dank des breiten Angebots ihr 
Portfolio schnell und flexibel anpassen und von verschie­
denen Marktszenarien profitieren. 

Insgesamt sind die Perspektiven der Branche in der 
Schweiz vielversprechend. Weiteres Optimierungspoten­
zial wollen wir als Industrie mit einer verstärkten Standar­
disierung der Produkte nutzen. Von den damit einherge­
henden tieferen Herstellungskosten der Emissionshäuser 
werden auch die Anleger mit höherer Rendite profitieren. 
Eine weitere Win­Win­Situation zum Vorteil aller.

GASTKOLUMNE

Wirksam Wissen vermittelt 
KAMPAGNEN Das verbesserte Wissen und die damit verbundene Akzeptanz sowie das  
Vertrauen in strukturierte Produkte sind ein Verdienst von Industrie und Branchenverband. 

 
 
 
 
 
 
 
Markus Pfister, Präsident,   
Swiss Structured Products  
Association (SSPA) 
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Schweizer Wertschriften handelt man
am besten an ihrem Referenzmarkt:
der Schweizer Börse.

Das Original.

SIX Swiss Exchange bietet einen stabilen, hochliquiden und
effizienten Handel mit Aktien, Anleihen, Exchange Traded Funds
(ETFs), Exchange Traded Products (ETPs), Sponsored Funds
und Strukturierten Produkten – insgesamt fast 60 000 Titel.
Oder kurz gesagt: die grösste Auswahl der Schweiz.

Jetzt entdecken: six-group.com/bignumbers

SIX Swiss Exchange.
Swiss-made. World-class.
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Der Handel mit strukturierten Produkten birgt Risiken. Bitte beachten Sie die zusätzlichen Informationen und rechtlichen Dokumente auf swissquote.com

Wie lauten Ihre Erwartungen für 2023?
Die Korrektur der Bewertungsmulti­
plikatoren für Aktien war 2022 bereits 
heftig, sodass das Interesse an struktu­
rierten Aktienprodukten im Laufe des 
Jahres dank der erwarteten Erholung 
wiederaufleben wird. Es braucht jedoch 
ein wenig Geduld und Vorsicht. Die 
Wende in der Geldpolitik, die Beruhi­
gung der Energiekrise und die Hoff­
nungen auf eine Wiedereröffnung der 
chinesischen Wirtschaft sollten eine 
nachhaltigere Erholung der Aktien be­
günstigen. Die Volatilität der Vermö­
genswerte wird eines der zentralen 
 Themen bleiben und interessante Struk­
turierungsmöglichkeiten eröffnen. Re­
verse­Convertible­Produkte mit Low 
Strike auf Basiswerte, die aus ausrei­
chend diversifizierten Indizes oder aus 
Aktien im Kontext der Deglobalisierung 
bestehen, werden attraktiv sein. Darü­
ber hinaus werden strukturierte Pro­
dukte auch den Wiedereinstieg in den 
Aktienmarkt bei gleichzeitigem Kapital­
schutz ermöglichen. 

Was kann schiefgehen in diesem Jahr? 
Der Vorteil strukturierter Produkte liegt 
in der Vielzahl an Pay­offs und ihrer brei­
ten Palette an Basiswerten, die Diversifi­
zierung und Effizienz in die Portfolios 
bringen. Die hohen Kurzfristzinsen, ge­
koppelt mit einer Inversion der Zins­
kurve, bieten jedoch kein Umfeld, das 
Anleger zu langfristigen Investitionen 
oder zum Eingehen von Risiken anregt. 

Wo sind jetzt ganz genau die Chancen 
für strukturierte Produkte?
Die Chancen für strukturierte Produkte 
ergeben sich derzeit aus zwei Quellen: 
der allgemein hohen Volatilität der Ver­
mögenswerte wie Aktien, Währungen, 
Rohstoffe und Zinsen sowie dem höhe­
ren Zinsniveau, das die Strukturierung 
von attraktiven Produkten mit Kapital­
schutz auch auf kurze Sicht ermöglicht. 

Warum entscheidet sich ein Kunde 
 trotzdem gegen Derivate? 
Jede Anlageentscheidung hängt von der 
Anlagestrategie und dem Profil des Kun­

den ab. Die Vielfalt der Pay­offs struktu­
rierter Produkte, ihr asymmetrisches 
Rendite­Risiko­Profil, ihre Nichtlineari­
tät oder ihre manchmal zufällige Fällig­
keit sind für gewisse Privatkunden 
manchmal schwieriger zu begreifen. 
Daher wollen der Verband, SSPA, und 
die Finanzindustrie mit Aufklärungs­
kampagnen das Verständnis von struk­
turierten Produkten verbessern. 

Welche Bedeutung hat ESG?
ESG ist ein echter Trend in der Ver­
mögensverwaltung. Strukturierte Pro­
dukte sind von der Einbeziehung von 
Nachhaltigkeitsthemen genauso be­
troffen wie andere Finanzanlagen. Das 
Bewusstsein der Kunden für die Ener­
giewende wächst, und die Nachfrage 
nach nachhaltigen Produkten, beson­
ders vonseiten der jungen Generation, 
steigt. Dies ermöglicht es den Anlegern, 
ihren Investitionen einen Sinn zu geben 
und an einem nachhaltigen Wachstum 
teilzunehmen. 

Was genau wird angeboten?
Das Angebot an grünen strukturierten 
Produkten ist in den letzten fünf Jah­
ren stark gewachsen, wobei auch 
 Basiswerte berücksichtigt werden, die 
ein  bestimmtes ESG­Rating einhalten. 
Noch erfolgreicher sind Impact­Pro­
dukte, wie etwa Produkte, die im Rah­
men eines grünen Emissionspro­
gramms speziell zur Refinanzierung von 
Umweltprojekten aufgelegt werden. In 
jüngster Zeit wurden auch neue Pro­
dukte mit einer solidarischen Kom­
ponente in Form einer Spende für die 
Erhaltung von Wasser und Ozeanen 
auf den Markt gebracht.

Interview: Carla Palm 

Sylveline Besson: «Günstiges Umfeld für Kapitalschutz» 
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«Das Angebot an  
grünen strukturierten 

Produkten ist  
stark gewachsen.»

Eine ungewöhnliche 
 Dynamik 

ROHSTOFFE Die Preise für die Erdölprodukte Diesel und Benzin liegen weit 
 auseinander. Die Terminmärkte rechnen nun mit einer Normalisierung.

GianLuigi Mandruzzato

D er jüngste Rückgang der Ölpreise 
unterstützt die Annahme, dass 
die Inflation im Jahr 2023 zurück­

gehen wird. Jedoch haben sich seit dem 
Beginn des Krieges in der Ukraine die 
Preise für Erdölprodukte stark auseinan­
derbewegt, was die Inflationsaussichten 
unsicherer gestaltet. Ein Beispiel dafür ist 
die Divergenz zwischen den Preisen für 
WTI Öl, Benzin und Diesel. 

Benzin und Diesel werden durch die 
Raffination von Rohöl gewonnen, das in 
verschiedene Bestandteile zerlegt wird, 
die dann selektiv in Endprodukte um­
gewandelt werden. Erdölraffinerien sind 
komplexe Industrieanlagen, deren Be­
triebskosten zu den Rohölkosten hinzu­
kommen, um den Preis der raffinierten 
Endprodukte zu bestimmen. Da Benzin 
und Diesel aus demselben Rohstoff ge­
wonnen werden, ist zu erwarten, dass sich 
ihre Terminpreise ähnlich entwickeln. Auf 
der Einzelhandelsebene dürften Abwei­
chungen der Preisentwicklung nur von 
kurzer Dauer und hauptsächlich auf Än­
derungen der Besteuerung von Mineralöl­
erzeugnissen zurückzuführen sein. 

PROBLEME IN DER LIEFERKETTE
Bis zum Beginn des Krieges in der Ukraine 
war dies tatsächlich der Fall. Seitdem sind 
die Preise für Terminkontrakte auf Mine­
ralölerzeugnisse viel stärker gestiegen als 
die Preise für WTI­Öl.  Darüber hinaus ist 
die Spanne zwischen Einzelhandels­ und 
Terminpreisen für Mineralölerzeugnisse 
ebenfalls gestiegen, bei Diesel stärker als 
bei Benzin, was möglicherweise auf Prob­
leme in der Lieferkette zurückzuführen ist. 

 Während der Preis für WTI­Öl mit 115 $ 
pro Barrel seinen Höchststand markierte, 

was 2.73 $ pro Gallone entspricht, erreich­
ten die von Haushalten und Unterneh­
men zu zahlenden Preise bei einem ent­
sprechenden WTI­Ölpreis von 155 $ pro 
Barrel für Benzin und 220 $ pro Barrel für 
Diesel ihren Höhepunkt. Seit Oktober sind 
die Preise für Mineralölerzeugnisse stär­
ker gesunken als die für Rohöl, während 
der Dieselpreis auf hohem Niveau bleibt. 

Viele Beobachter bringen diese ungewöhn­
liche Dynamik mit dem Zusammenbruch 
der US­amerikanischen und der europäi­
schen Dieselbestände auf einen histori­
schen Tiefstand gegenüber der Nachfrage 
in der zweiten Hälfte des Jahres 2022 in 
Verbindung. Die Diesellagerbestände be­
gannen 2021 zu sinken, bevor der Krieg in 
der Ukraine den ohnehin  angespannten 
Markt beeinträchtigte. Die Verknappung 
der Diesellagerbestände hat sich zwar in 
jüngster Zeit abgeschwächt, bleibt aber 
ein Grund für die hohen Preise.

Dies wirft die Frage auf, was hinter der 
Knappheit von Diesel steckt. Wie so oft in 
der Wirtschaft hat die Zusammenwirkung 
einer Reihe von Faktoren dazu geführt, die 
Verfügbarkeit von Dieselkraftstoff einzu­
schränken und so den Preis im Vergleich 
zu dem von Rohöl und Benzin in die Höhe 
zu treiben. Seit 2020 schreibt die Inter­
nationale Seeschifffahrtsorganisation die 
Verwendung eines weniger umweltschäd­
lichen Kraftstoffs vor, ähnlich dem in der 
Industrie und im Transportwesen verwen­

deten Diesel. Dadurch stieg die weltweite 
Nachfrage nach Diesel um etwa 3 Mio. 
Barrel pro Tag. Der Nachfrageeinbruch in­
folge der Pandemie dämpfte die Auswir­
kungen dieses Schocks, jedoch führte der 
Wiederanstieg des internationalen Han­
dels seit Ende 2020 zu einem raschen Ab­
bau der weltweiten Dieselbestände. 

Darüber hinaus haben die Ölgesell­
schaften während der Pandemie die Raffi­
neriekapazität in den westlichen Ländern 
um etwa 1,5 Mio. Barrel pro Tag reduziert. 
2023 wird die weltweite Raffineriekapazi­
tät steigen, da neue Raffinerien in den 
Golfstaaten und in Afrika fertiggestellt 
werden. Die Terminkontrakte deuten je­
doch darauf hin, dass der Dieselpreis hoch 
bleiben wird. Dies ist möglicherweise auf 
die Befürchtung zurückzuführen, dass das 
Ende der Anti­Covid­Beschränkungen in 
China die Nachfrage ankurbeln wird. 

RAFFINERIEMARGEN STEIGEN
Die Invasion in der Ukraine und die dar­
auf folgenden Sanktionen gegen Russland 
wirkten sich negativ auf den Dieselmarkt 
aus. Neben Rohöl exportierte Russland 
fast 2,5 Mio. Barrel pro Tag an raffinierten 
Erdölerzeugnissen, darunter pro Tag 
0,6  Mio. Barrel Diesel nach Europa. Darü­
ber hinaus hat der Anstieg der Erdgas­
preise die Nachfrage nach Diesel für Heiz­
zwecke und zur Stromerzeugung ange­
kurbelt. Der Rückgang des europäischen 
Erdgaspreises auf weniger als 70 € pro Me­
gawattstunde hat die Spannungen auf den 
 globalen Dieselmärkten gelockert, aber 
das Verbot der Einfuhr russischer Erdöl­
erzeugnisse in die EU ab Februar könnte 
die Preise wieder in die Höhe treiben. 

Es überrascht nicht, dass die Raffine­
riemargen nach Ausbruch des Ukraine­
krieges ebenfalls gestiegen sind. Die Diffe­
renz zwischen den Terminkontraktpreisen 
für Diesel und Benzin stieg im Oktober auf 
einen Spitzenwert von 1.20 $ pro Gallone 
und lag weit über dem Durchschnitt zwi­
schen 2006 und 2021 von weniger als 
0.10 $, womit Diesel um rekordverdäch­
tige 44% teurer war als Benzin. Da die 
 Lagerbestände stiegen und die Angst vor 
einer Verknappung von Dieselkraftstoff 
nachliess, hat sich der Preisunterschied 
verringert, bleibt aber mit 0.75 $ historisch 
hoch. Es ist ermutigend, dass die Termin­
märkte mit einer weiteren Normalisierung 
der relativen Preise von Diesel und Benzin 
rechnen, da dies eine verbesserte globale 
Versorgungskette sowie eine Minderung 
des Inflationsdrucks bedeuten würde. 

GianLuigi Mandruzzato, Senior 
Economist, EFG International

«Die weltweite  
Nachfrage nach Diesel 

stieg um etwa  
3 Mio. Barrel pro Tag.»
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Digital Investing

Werbung

Investieren 2023: Sprint oderMarathon?

Haben Sie Fragen zu diesem Produkt?
Sie erreichen uns unter der kostenlosen Kunden-Hotline 00800 93 00 93 00 oder
informieren Sie sich unter derinet.vontobel.com

Auch 2023 gibt es über kurz oder lang interessante Anlagemöglichkeiten zu entdecken.
Lesen Sie im Vontobel Blog über Smart Farming, Inflation oder Tech-Konzerne und lassen
Sie sich inspirieren.
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THORSTEN HENS Der Zürcher Finanzprofessor erwartet steigende Börsen und empfiehlt Anlegern dennoch, sich mit Kapitalschutzprodukten oder Put-Optionen abzusichern. Das sei vernünftiger, als nur auf die traditionelle Diversifikation  
mit 60% Aktien und 40% Anleihen zu setzen. Erfolgreiches Investieren sei zudem antizyklisch, im Bärenmarkt sollte man Aktien nachkaufen. Doch die meisten Anleger seien prozyklisch und stockten auf, wenn die Kurse steigen.  

Als Kaufstrategie für eine Aktie seien Barriereprodukte geeignet, ihr Vorteil bestehe nicht in erster Linie im hohen Coupon. Und das Risiko von konkursiten Kryptohandelsplätzen lasse sich mit strukturierten Produkten auf Bitcoin vermeiden.

«Ein positives Aktienjahr mit Extremrisiken» 

Herr Hens, wie geht es an der Börse weiter?
Die Risiken, deretwegen letztes Jahr viel Geld ver-
loren wurde, haben sich zwar nicht verflüchtigt, 
aber stabilisiert. Der Ukrainekrieg steckt fest, die 
Inflationsraten gehen langsam zurück, die Preise 
für Öl und Gas sind gesunken. Deshalb sind die 
Aktienkurse ein wenig gestiegen. Aber man weiss 
ja nie, wie es weitergeht.

Wagen Sie dennoch eine Prognose für 2023?
Anfang 2022 dachte ich, es werde ein negatives 
Jahr, mit einem Kursverlust von 10%, dann waren 
es 15%. Jetzt erwarte ich ein positives Jahr mit 
10%, vielleicht werden es am Ende ebenfalls 15%. 
Allerdings kann der Ukrainekrieg immer noch 
ausarten, China kann Taiwan angreifen. Es gibt 
schlimme Szenarien mit Extremrisiken – es ist ein 
positives Aktienjahr mit Tail Risks. Entscheidend 
ist, so anzulegen, dass man nicht von Prognosen 
abhängt. Man sollte sich positionieren und dann 
abwarten und Tee trinken.

Wie also sollten sich Anleger jetzt positionieren?
Wir sind in einer Phase, wo es aus der Geopolitik he-
raus diese Tail Risks gibt, sich der Markt aber etwas 
beruhigt hat. Da ist es vernünftig, sich zu versichern. 
Der Kauf von Put-Optionen ist für Privatanleger nicht 
ganz einfach, das ist pflegeintensiv. Man kann aber 
auch strukturierte Produkte kaufen, die Kapital-
schutz bieten, dann macht die Bank das für einen.

Kapitalschutzzertifikate boten in der Nullzinswelt 
keine hohe Beteiligung an Aktien. Jetzt schon?
Den Schutz bezahlt man durch entgangene Zin-
sen, und wenn es keine Zinsen gibt, kann die Bank 
wenig Performance geben. Kapitalschutz ist im-
mer sinnvoll, und jetzt ist er nicht mehr so teuer. 
Bei einer grossen Pensionskasse, der Sammelstif-
tung Vita, haben wir vor der Coronakrise zur Absi-
cherung ein Tail-Hedge-Programm implemen-
tiert. Das läuft ganz gut, ist aber aufwendig, weil 
man Put-Optionen jeweils vor dem Ende der Lauf-
zeit rollieren muss. Das würde ich keinem Privat-
anleger empfehlen.

Ist eine Absicherung auf lange Sicht nicht zu teuer?
Anleger müssen ihre Risikofähigkeit kombinieren 
mit ihrem Anlagehorizont. Wenn Sie maximal 20% 
verlieren können, aus finanziellen oder psycholo-
gischen Gründen, dann bedeutet das, dass die Ak-
tienquote kleiner sein muss. Wenn Sie aber einen 
Tail Hedge dazukaufen, dann kann die Aktien-
quote höher sein. Das Mehr an Aktien finanziert 
die Absicherung. Dieser Trick heisst in der Wissen-
schaft Offensive Tail Risk Management. «Offen-
sive», weil man die Aktienquote erhöht, um die 
Hedge-Kosten zu bezahlen.

Sollten Anleger diesen Trick immer machen, oder 
nur dann, wenn sie steigende Börsen erwarten und 
Extremrisiken befürchten?
Wenn man Geld für zehn Jahre nicht braucht und 
nicht ständig schaut, wo die Kurse stehen, dann 
braucht man keinen Tail Hedge. Es ist unwahr-
scheinlich, dass nach zehn Jahren mit Aktien ein 
Verlust resultiert. Aber wenn man nur fünf Jahre 
anlegen kann, oder wenn man nervös ist und sich 
von fallenden Kursen beeinflussen lässt, dann 
würde ich eine solche Strategie machen.

Für fallende Kurse spricht das Argument, ein Bären-
markt sei erst zu Ende nach einer Verkaufswelle mit 
sehr hoher Volatilität. So weit sind wir noch nicht.
Manche Bärenmärkte enden tatsächlich in einem 
Ausverkauf, andere aber nicht. In einem Totalaus-
verkauf hat man die grössten Gewinnchancen, 
weil dann alle ängstlich sind und den Aufschwung 
verpassen. Aber es kann auch eine Kursdelle ge-
ben, ohne Ausverkauf.

2022 sind erstmals seit langem Aktien und 
 Anleihen gleichzeitig gesunken, ein diversifiziertes 
Portfolio verlor deutlich. Wird das nun besser?
Über diese Diversifikation habe ich immer ge-
schimpft. Sie funktioniert nur dann, wenn in ei-
ner Krise die Zinsen sinken und damit die Anlei-
henkurse steigen. Der Mega-Gau ist, wenn die 
Zinsen in der Krise steigen und man deshalb auf 
beiden Anlageklassen verliert. Ich wusste nicht, 
wann das passiert, aber es war klar: Bei Negativ-
zinsen ist diese Diversifikation weg. Die Zinsen 
sinken irgendwann nicht mehr weiter. Die natür-
liche Zinsuntergrenze hatten wir in der Schweiz 
ungefähr bei –1%.

Das Standard-Portfolio mit 60% Aktien und 40% 
Anleihen war jedoch schon in den Siebzigerjahren 
populär, als in Krisen die Zinsen ebenfalls stiegen. 

Die 60-40-Diversifikation ist berühmt. Es ist dasje-
nige Portfolio, das die höchste risikoadjustierte 
Rendite einbringt. Es hat also die höchste Sharpe 
Ratio, gemessen an der Rendite und der Volatilität. 
Ob das aber ein vernünftiges Mass ist, weiss ich 
nicht. Denn was die Leute kümmert, ist ja nicht 
die Volatilität, sondern die Verlustgefahr. Man 
sollte die Rendite und den Maximalverlust – den 
Maximum Drawdown – betrachten. Dann erge-
ben sich andere Portfolios, solche mit einer Absi-
cherung, die vernünftiger sind.

Diversifikation gibt es nicht nur mit Anlage-
klassen, sondern auch mit Anlagestrategien wie 
Trend  Following oder Long-Short. Ist das sinnvoll?
Da kommen wir wieder zum Anlagehorizont. 
Wenn Sie zehn Jahre Zeit haben, investieren Sie zu 
100% in Aktien, und fertig. Wer lange anlegen 
kann, braucht solche Diversifikationen nicht. Sie 
sind teuer und pflegeintensiv, und sie reduzieren 
die Volatilität. Wenn allerdings Kundenberater von 
Banken Vorschläge machen, dann gehen sie oft 
von einem Anlagehorizont von einem oder zwei 
Jahren aus. Das sehe ich auch im jährlichen Pri-
vate Banking Rating, an dem ich teilnehme. Na-
türlich wollen die Banken auch Geld verdienen – 
ein ETF auf Aktien zu verkaufen, bringt nicht viel 
ein, da sind die Gebühren gering.

Wie investieren die Anleger tatsächlich?
Anleger sind prozyklisch. Sie machen das, was in 
der Vergangenheit gut gewesen wäre. Genau das 
Gegenteil müssten sie tun, sie sollten kontra-
zyklisch investieren.

Wie investiert man kontrazyklisch?
Am einfachsten ist eine 60-40-Regel, die man re-
balanciert. Wenn in einem Bärenmarkt die Aktien 
ein Fünftel an Wert verlieren, ist ihr Anteil im Port-
folio weniger als 60%, die Proportionen stimmen 
nicht mehr. Dann müssen wir Aktien nachkaufen, 
um wieder auf 60-40 zu kommen. So ist man kon-
trazyklisch. Dafür braucht man überhaupt kein 
Marktwissen. Man sieht einfach: Im Portfolio 
stimmen die Proportionen nicht mehr.

War der prozyklische Verkauf der grösste Fehler, 
den Anleger 2022 begangen haben?
Tja, es gibt so viele Fehler. Wir analysieren gerade 
alle Konten einer grossen Trading-Bank, das sind 
220 000 Anleger, anonymisiert natürlich. Da findet 
man sehr gute Anleger, aber auch alle Fehler, die 
man aus dem Lehrbuch kennt. Die meisten Anle-
ger verkaufen, wenn die Kurse fallen, und kaufen, 
wenn die Kurse steigen.

Machen Sie ebenfalls solche Fehler?
Ich mache andere Fehler. Mein grösster Anlage-
fehler ist, dass ich 1999, als ich in die Schweiz kam, 
kein Haus gekauft habe. In der Verhaltensökono-
mie ist das ein Anchoring Bias. Ich war die Preise 
aus Deutschland gewohnt, fand es in der Schweiz 
schrecklich teuer und dachte, das müsse doch 
preiswerter werden. Seither sind mir die Haus-
preise davongelaufen.

Gibt es neben Kapitalschutzzertifikaten andere 
 Anlageprodukte, die Investoren vor Fehlern wie 
dem prozyklischen Verkauf bewahren?
Indexprodukte wie ETF sind generell empfehlens-
wert. Ein Barrier Reverse Convertible ist bei ge-
nauer Betrachtung ein kontrazyklisches Produkt. 
Ich möchte beispielsweise Aktien des Schokolade-
herstellers Barry Callebaut kaufen. Aber im Mo-
ment sind sie mir zu teuer. Stattdessen kaufe ich 
einen Barrier Reverse Convertible. Falls die Aktie 
teuer bleibt, bekomme ich 6 oder 7% Zins. Falls 
der Aktienkurs einbricht und unter die Barriere 
fällt, erhalte ich die Aktien. Das ist eine Kaufstrate-
gie für Barry Callebaut. Wenn ich überzeugt bin, 
dass es ein gutes Unternehmen ist, dann kaufe ich 
die Aktien im richtigen Moment. Das ist aus mei-
ner Sicht die Logik für solche Produkte.

Im Vordergrund steht aber meist der hohe Coupon.
Ja, die Produkte werden mit Blick auf den Coupon 
verkauft. Und dann wird der Schadenfall – dass 
der Aktienkurs unter die Barriere sinkt – kleingere-
det. Aber man kann auch gerade auf den Schaden-
fall schauen. Ich will die Aktie haben, und wie 
kaufe ich sie am besten? Entweder sofort, oder ich 
warte, bis sie einbricht – und dann werde ich für 
die Wartezeit entschädigt. Man könnte das auch 
mit dem Schreiben von Put-Optionen machen. 
Aber für weniger erfahrene Anleger ist es besser, 
dies im Paket als strukturiertes Produkt zu kaufen.

Wie beurteilen Sie den Schweizer Markt für 
 strukturierte Produkte im internationalen Vergleich?

Der Schweizer Markt ist relativ preiswert. Es gibt 
viel Wettbewerb, die Margen der Anbieter sind 
relativ gering. Ich unterrichte auch in Norwegen 
strukturierte Produkte. Dort sehe ich solche aus 
der Schweiz, auf die nochmals eine Gebühr ge-
legt wird von einer norwegischen Bank. Irgend-
wann wird es zu teuer. Der Schweizer Markt ist 
weltweit der kompetitivste, auch im Vergleich 
zum amerikanischen.

Dennoch steht die Branche öfter in der Kritik.
Viele Anleger verstehen nicht, was sie kaufen. Ich 
habe viele Umfragen gemacht, um zu sehen, was 
sich die Leute unter einem konkreten strukturier-
ten Produkt vorstellen. Und es gibt gute Produkte, 
aber auch unsinnige oder zu teure. Strukturierte 
Produkte sind beratungsintensiver als ETF, die 
Aufklärung ist noch nicht gut. Ich hoffe, dass der 
Kundenberater im Verkaufsgespräch die Produkte 
besser erklärt, als sie in den Produktbroschüren 
beschrieben werden.

Strukturierte Produkte auf Bitcoin gibt es seit  
2016. Sind sie für Anleger sinnvoll, oder sollte  
man Kryptowährungen besser direkt  kaufen und  
in einem Wallet halten?
Mit einem Wallet tragen Anleger das operationelle 
Risiko. Mit einem strukturierten Produkt liegt es 
beim Emittenten. Er kann die verkauften struktu-
rierten Produkte absichern, etwa indem er Kryp-
towährungen in einem Wallet hält. Wenn der 
Emittent dabei Geld verliert, etwa wegen Hackern, 
Problemen mit dem Private Key oder des Konkur-
ses eines Handelsplatzes wie FTX, dann ist das 
nicht das Problem des Anlegers. Dieser hat einen 
Kontrakt mit dem Emittenten, basierend auf dem 
Kurs der Kryptowährung. Zum Einstieg ist es für 
Anleger besser, das operationelle Risiko zu ver-
meiden, und mit einem strukturierten Produkt 
über die traditionelle Finanzindustrie in Krypto-
währungen zu investieren.

Interview: Philippe Béguelin

«Der Schweizer Markt für 
strukturierte Produkte ist 

relativ preiswert und 
 weltweit der kompetitivste.»
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«Wenn Sie zehn Jahre Zeit 
haben, investieren Sie zu 

100% in Aktien, und fertig.»

«Put-Optionen sind pflege-
intensiv. Man kann aber 

auch Produkte kaufen, die 
Kapitalschutz bieten.»
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ZUR PERSON

Thorsten Hens, 61, ist seit 2006 
 Professor am Institut für Banking und 
Finance der Universität Zürich. Er 
 beschäftigt sich insbesondere mit der 
Verhaltensökonomie, dem Abweichen 
mensch lichen Verhaltens von Stan-
dardmodellen, und mit evolutionärer 
Finanz theorie. Er studierte an der 
 Universität Bonn und lehrte an den 
Universitäten Stanford und Bielefeld. 
Neben seiner Professur in Zürich ist er 
ausserordentlicher Professor für 
 Finanzen an der Norwegischen 
 Handelshochschule in Bergen. 
Hens berät die Pensionskasse der 
Stadt  Zürich, die Vita-Sammels tiftung, 
die Bank LGT  sowie Swiss Life. Er ist 
 Gründungspartner des Start-up 
 Behavioural  Finance Solution.



Abgestimmt auf die
Jahresfavoriten 2023.
Und auf Sie.
Unsere Strukturierten Produkte
Vertrauen Sie auf unser Know-how und unsere Erfahrung
als erstklassige Emittentin von Strukturierten Produkten.
Abgestimmt auf Ihre Bedürfnisse.

Strukturierte Produkte sind keine kollektiven Kapital-
anlagen im Sinne des Kollektivanlagegesetzes (KAG)
und unterstehen keiner Genehmigungspflicht und
keiner Aufsicht der Eidg. Finanzmarktaufsicht FINMA.

zkb.ch/derivate

Jetzt

informieren

Rechtliche Hinweise: Es handelt sich hierbei um Werbung für ein Finanzinstrument. Die Anleger tragen das Emittentenrisiko. Der Basisprospekt, die endgültigen Bedingungen sowie ein allfälliges Basisinformationsblatt
sind bei der Zürcher Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zürich, Abteilung VRIE, sowie unter zkb.ch/finanzinformationen kostenlos erhältlich. © 2023 Zürcher Kantonalbank. Alle Rechte vorbehalten.
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gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschäftspraxis einverstanden sind.
Copyright © 2023 Credit Suisse Group AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen. Alle Rechte vorbehalten.

Credit Suisse Quantum
Anlageideen zum Leben erwecken
Entdecken Sie unsere Online-Plattform «Quantum», welche die intuitive
Verwaltung Ihrer Anlagestrategie via Actively Managed Certificates (AMC)
mit nur wenigen Klicks ermöglicht. Exklusiv für Professionelle Anleger.

derivative.credit-suisse.com/amc

Kontaktieren
Sie uns

044 335 76 10*
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Christian Ingerl 

F ür viele Autofans ist der Sound eine 
Frage der Ehre. Ein ohrenbetäu­
bender Lärm war beim Börsengang 

von Porsche am 29. September 2022 auf 
dem Parkett aber nicht zu vernehmen. 
Zwar starteten die Anteile der Sport­
wagenschmiede im Plus, allerdings hatten 
die begleitenden Banken tagelang alle 
Hände voll zu tun, sie über dem Emissi­
onspreis von 82.50 € zu halten.

Sieben Jahre früher düste Erzrivale Fer­
rari an die Börse. Den italienischen Luxus­
autobauer brachte Fiat Chrysler in zwei 
Schritten an den Kapitalmarkt, 2015 in 
New York und 2016 in Mailand. Der Start 
verlief vielversprechend, anschliessend 
folgte ein etwas holpriger Parcours, bis die 
Marke schliesslich den Turbo zündete. 
Derzeit steht beim Konzern eine Kurs­
vervierfachung seit dem IPO zu Buche. 

Was die Rendite betrifft, sind die Italie­
ner dem Rest der Autobranche weit ent­
eilt. Im 2021 konnte Ferrari ihre Marge vor 
Zinsen und Steuern (Ebit) um 4,5 Prozent­
punkte auf 25,2% verbessern. Porsche 
kam auf immer noch ordentliche 16%. Auf 
Ebitda­Basis weist Ferrari sogar eine noch 
deutlich höhere Marge aus. Im Gesamt­
jahr 2022 peilt Ferrari­Chef Benedetto Be­
nedetto Vigna eine Rendite vor Zinsen, 
Steuern und Abschreibungen von rund 
35% an. Das Ebitda­Ziel für 2022 hat er zu­
letzt auf mehr als 1,73 Mrd. € angehoben. 
Dem nicht genug, mittelfristig sieht Vigna 
noch deutlich mehr Potenzial: Bis 2026 
geht er davon aus, eine operative Rendite 
zwischen 38 und 40% zu erreichen. Den 

Geschäftsbericht für das vergangene Jahr 
wird Ferrari am 2. Februar vorlegen. Por­
sche nimmt sich den südeuropäischen 
Wettbewerber zum Vorbild und möchte 
die Profitabilität ebenfalls nach oben 
schrauben.

PORSCHE WILL NACHZIEHEN
Finanzvorstand Lutz Meschke stellt lang­
fristig eine operative Umsatzrendite von 
mehr als 20% in Aussicht. Analystenschät­
zungen zufolge könnte Porsche im laufen­
den Geschäftsjahr eine Ebit­Marge von 
rund 18% ausweisen und sie bis 2024 auf 
knapp 19% verbessern. Das liegt durchaus 
im Bereich des Möglichen,  wie ein Blick 
auf die ersten neun Monate zeigt. Der 
Sportwagenbauer konnte die Umsatz­
rendite um mehr als 3 Prozentpunkte auf 
18,9% emporschrauben.

Dass sich die Margen in den kommen­
den Jahren nur gemächlich nach oben be­
wegen werden, dürfte an den Investitions­
plänen des Konzerns liegen. Porsche ar­
beitet gerade an ihrer Umweltfreundlich­
keit. Bis zum Ende des Jahrzehnts sollen 
80% der Neuverkäufe auf E­Autos entfal­
len. 2021 lag die Quote bei gut 14%. Der­
zeit hat das Unternehmen mit dem Taycan 
bereits ein vollelektrisches Modell im An­
gebot, mit dem Geländewagen Macan soll 
die nächste Baureihe elektrifiziert werden. 
Zudem ist die Einführung des Porsche 718 
Roadster Electric bis 2025 geplant. Auch 
werkelt der Konzern an einem eigenen La­
destationsnetz in Europa. 

Bei Ferrari setzt CEO Vigna auch auf 
 E­Antrieb. Der 53­Jährige geht davon aus, 
2025 den ersten vollelektrischen Sport­
wagen auf die Strasse zu bringen, bis 2030 

sollen vier von fünf Ferraris mit einem 
Stromanschluss ausgestattet werden. 
Elektro­ und Hybridmodelle sollen dann 
80% des Verkaufs ausmachen. Um dies zu 
realisieren, baut Vigna das Produktportfo­
lio aus. Zwischen 2023 und 2026 werden 
fünfzehn neue Modelle vorgestellt. Der 
CEO will in die Elektrifizierung rund 
4,4 Mrd. € bis 2026 investieren.

Der Erfolg von Ferrari und Porsche 
hängt aber nicht nur an den E­Fahrzeu­
gen, sondern auch an den PS­starken Ver­
brennern, die in der Übergangszeit die 
Kassen füllen müssen. Hier haben die 
 Autobauer ebenfalls neue Karossen und 
Facelifts in der Pipeline. Wie am Beispiel 

Anzeige Anzeige

von reinen E­Auto­Herstellern wie 
Tesla, Lucid oder Nio zu erkennen ist, 
wird den Stromern eine höhere Be­
wertung als den klassischen Produ­
zenten am Kapitalmarkt zugestanden. 

Nicht von ungefähr ist Porsche 
zum Börsengang mächtig auf der 
 E­Welle geritten und hat dabei eine 
immense Bewertung erzielt. Nach 
dem Kursanstieg auf über 100 € ist das 
Unternehmen, gemessen an den Vor­
zugsaktien, satte 47 Mrd. € wert. 

GEHEBELTER ZUGANG
Wer aus den künftigen Kursbewegun­
gen – egal, ob sie nach oben oder un­
ten zeigen – Gewinn schöpfen möchte, 
der kann mit ausgewählten Hebel­
papieren gezielt in die Autotitel inves­
tieren. Wie am Beispiel Porsche er­
sichtlich war, haben die Emittenten 
schnell reagiert und Anlegern bereits 
einen Tag nach dem IPO mit Hebel­
produkten Zugang zur Porsche­Aktie 
gewährt – und das sowohl auf der 
Long­ als auch der Short­Seite.

Dies ist vor allem für tradingorien­
tierte Naturen interessant, die mit ei­
nem kleinen Kapitaleinsatz eine 
grosse Wirkung erzielen möchten. 
Grundsätzlich können frisch an der 
Börse emittierte Aktien Chancen bie­
ten, Anleger müssen jedoch stets die 
Details im Auge haben, wie etwa die 
Dauer der Haltefristen des Manage­
ments oder der Preisverpflichtungen 
der emittierenden Banken.

Christian Ingerl, Geschäftsführer, 
H&I GmbH

Georg von Wattenwyl

Konsultiert man den Report des SSPA, 
dann betrug der Anteil der kapitalge­
schützten Produkte im Bereich der struk­
turierten Produkte nur rund 20%. Aber 
das könnte sich dieses Jahr ändern, wenn 
sich der Trend, der letzten Oktober ein­
gesetzt hat, fortsetzen wird. Die Zeichen 
stehen gut dafür. So berichten Emitten­
ten, dass kapitalgeschützte Produkte im 
vierten Quartal 2022 bis zu drei Viertel des 
Vertriebsumsatzes ausmachten. 

Gemäss dem Verband für Strukturierte 
Produkte (SSPA) schützt ein Kapital­
schutzprodukt den Nominalbetrag per 
Laufzeitende. Damit ist das Risiko, per 
Laufzeitende einen Kursverlust zu erlei­
den, reduziert oder ganz ausgeschaltet, 
selbst wenn der Basiswert gefallen ist. 
Steigt der Basiswert hingegen, partizipie­
ren Anleger an der Rendite mit. Eine sol­
che Kombination entspricht dem Urbe­
dürfnis risikominimierender Investoren. 
Doch wieso steigt der Umsatz dieser Pro­
dukte nun, nachdem dieses Segment über 
fast ein Jahrzehnt ignoriert wurde?

Nun, die Antwort liegt bei den auf­
grund gestiegener Inflationserwartungen 
steigenden Zinsen. Diese wiederum be­
wirken höhere Kreditprämien, die die 
Schuldner für ihre Fremdfinanzierung 
 tragen müssen, was die Zinsen zusätzlich 
steigen lässt. Ausserdem wirkt sich die 
 implizite Volatilität, das Mass der zu 
 erwartenden Marktschwankungen von 
Wertpapieren, die seit Oktober laufend 
sinkt und entsprechend die Preise der 
 Optionen massgeblich nach unten drückt, 
aus. Zu guter Letzt sind die nach wie vor 

intakten Dividendenerwartungen zu nen­
nen, die den Preis von Optionen ebenfalls 
vergünstigen. Um den Einfluss dieser 
Marktparameter auf diese Produktk­
ategorie zu veranschaulichen, müssen wir 
uns die Konstruktion eines solchen Pro­
dukts vor Augen führen. 

Üblicherweise werden Produkte mit 
Kapitalschutz so konstruiert, dass derje­
nige Betrag während der Laufzeit sicher 
angelegt wird, der nötig ist, um bei Fällig­
keit die garantierte Summe auszuzahlen. 

MEHR ZINSEN, MEHR OPTIONEN
Bei einem dreijährigen Papier und Zinsen 
von 3% sowie einem Kapitalschutz von 
100% müssen folglich 91.50 Fr. investiert 
werden, um bei Fälligkeit eine Auszahlung 
von 100 Fr. zu gewährleisten. Mit den ver­
bleibenden 8.50 Fr. kann eine Kaufoption 
erworben werden. Steigt der Index, legt 
auch die Option im Wert zu, und Anleger 
erzielen einen Gewinn. Je mehr Zinsen wir 
also zur Verfügung haben, desto mehr 
 Optionen können wir kaufen. Je günstiger 
der Optionspreis, desto mehr davon be­
kommen die Investoren, was die Rendite 
begünstigt. Das ist seit einem Jahrzehnt 
das erste Mal wieder möglich. 

So sind am Markt einige Produkte mit 
100% Kapitalschutz gelistet, die bei einer 
Laufzeit von vier bis fünf Jahren (je nach 
Basiswerten) einen Cap von 150 bis 180% 
des Startpreises erreichen, was eine Ren­
dite von 10% per Laufzeitende bedeuten 
kann, sofern der Basiswert entsprechend 
steigt. Die Partizipation ist zwar limitiert 
durch den definierten Cap, dafür aber 
auch das Risiko eingegrenzt, auch wenn es 
sich nie komplett eliminieren lässt. Anle­
ger müssen sich bewusst sein, dass das 

Auszahlungsdiagramm nur per Laufzeit­
ende bestimmt werden kann. Während 
der Laufzeit könnte das Produkt unter das 
Kapitalschutzniveau sinken, etwa wenn 
die Zinsen stark steigen würden. Auch ist 
die Solvenz der Emittenten entscheidend. 
Denn nur solvente Emittenten können 
die Investition auch zurückzahlen. Weil 
der Kapitalmarkt Schuldnern mit gerin­
gerer Kreditqualität aufgrund einer höhe­
ren Kreditprämie mehr Zins abverlangt, 
sehen die Konditionen für Produkte mit 
Kapitalschutz bei solchen Schuldnern 
 vermeintlich besser aus, da mehr Geld für 
die Optionen zur Verfügung steht. Dafür 
ist aber das Risiko eines Rückzahlungs­
ausfalls höher. 

Vergleichen kann man die kapital­
geschützten Produkte etwa mit Credit 
 Linked Notes (CLN) oder Produkten mit 
zusätzlichem Kreditrisiko, weil sie per Ver­
fall ebenfalls 100% Rückzahlung gewäh­
ren, sofern kein Kreditereignis beim Refe­
renzschuldner eingetreten ist. Sie sind 
komplexer als die vorhin beschriebenen 
Produkte und deshalb nicht für jedes An­
legerprofil geeignet. Das ist auch einer der 
Gründe, weshalb sie vor allem im Segment 
der Institutionellen und der qualifizierten 
Privatkunden eingesetzt werden. Auch 
diese Lösungen profitieren von höheren 

Zinsen, da der Zinsertrag eine Kompo­
nente der Rendite ausmacht. 

Entscheidend für die Rendite ist aber 
primär die gehandelte Wahrscheinlichkeit 
eines Kreditereignisses des Referenz­
schuldners, dessen Risiko in Form eines 
sogenannten Credit Spread ausgedrückt 
und an den Finanzmärkten OTC (Over the 
Counter) gehandelt wird. Strukturierte 
Produkte gewähren Zugang zu diesen Prä­
mien. Je nach Belieben und Risikofähig­
keit ermöglichen sie ein breites Spektrum 
an Konstruktionsmöglichkeiten. 

MASSGESCHNEIDERTE ANLEIHEN 
Die Flexibilität erstreckt sich über Lauf­
zeit, Couponmodalitäten oder Währun­
gen, was den Emittenten ermöglicht, den 
Anlegern massgeschneiderte, syntheti­
sche Unternehmensanleihen zur Verfü­
gung zu stellen. 2022 sind diese Credit 
Spreads wegen der gestiegenen Zinsen 
und der Unsicherheit an den Bondmärk­
ten in die Höhe geschossen. Dies schafft 
sehr interessante Bedingungen. So waren 
in einer CLN in US­Dollar mit dreijähriger 
Laufzeit und Basiswert einer Airline 15 bis 
20% Rendite pro Jahr möglich, bei 100% 
Rückzahlung, sofern kein Kreditereignis 
bei den Schuldnern eintritt. 

In der Zwischenzeit sind die Credit 
Spreads wieder gesunken, sind aber im­
mer noch auf attraktivem Niveau, insbe­
sondere auch im Vergleich mit herkömm­
lichen Obligationen, bei denen man eben­
falls auf die Zahlungsfähigkeit der Refe­
renzschuldnern setzt.

Georg von Wattenwyl, Head  
Structured Solutions Financial  
Institutions, Vontobel

Wiederauferstehung mit Ansage
STRATEGIE Kapitalschutzprodukte werden vor allem im Segment der Institutionellen und der qualifizierten Privatkunden eingesetzt.

«Entscheidend für die 
Rendite ist die Wahr-
scheinlichkeit eines 
 Kreditereignisses.»

Traditionsmarken mit viel   Charme
AUTOKONZERNE Wie mit ausgewählten Hebelprodukten effektiv auf Ferrari und Porsche               gesetzt werden kann.

Ferrari Porsche AG

Autoabsatz 11 000 (+22%) 302 000 (+11%)
Umsatz 4,3 Mrd. €

(+23%)
33,1 Mrd. €

(+16%)
Umsatz pro Pkw 382 706 € 109 632 €
Nettoergebnis 0,8 Mrd. €

(+37%)
4,0 Mrd. €

(+28%)
Operative Marge (Ebit) 25,2%

(+4,5 %-Punkte)
16,0%

(+1,4 %-Punkte)
Quelle: Unternehmen

Zahlenvergleich 2021: Ferrari vs. Porsche

Porsche investiert viel,  
daher gehen die Margen 
nur langsam nach oben. 
BILD: KRISZTIAN BOCSI/BLOOMBERG

Ferrari
Kurs: 224.20 €
Stoxx Europe 600 angegl.
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Porsche
Kurs: 54.76 €
Stoxx Europe 600 angegl.

Quelle: Refinitiv / FuW
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Unabhängige Handelsempfehlungen für Sie.

Folgen Sie den Beurteilungen der grössten Wirtschaftsredaktion der Schweiz. Unsere unabhängigen
Experten bieten Ihnen rund um die Uhr Handelsempfehlungen für die wichtigsten an der Schweizer
Börse gehandelten Unternehmen. Nutzen Sie jetzt «Die Analyse» für Ihren Erfolg an der Börse. Mehr Infos:
analyse.fuw.ch

Bringen Sie Ihr Aktienportfolio
zum Strahlen.

  Sonderbund der        13Strukturierte Produkte

Curdin Summermatter und Jan Elmer

M it Abstand war 2022 das schlech-
teste Jahr in der Geschichte des 
SXI Real Estate Funds Broad In-

dex (SWIIT-Index). Entsprechend haben 
die Kurse der Immobilienfonds deutlich 
nachgegeben und preisen allfällige nega-
tive Marktentwicklungen bereits ein. Dies 
eröffnet Einstiegschancen für Anleger.   
 Besonders Investitionen in Immobilien-
fonds mit direktem Grundbesitz sind 
steuerlich attraktiv. Tracker-Zertifikate aus 
der Produktkategorie Partizipation sind 
ideale Instrumente, um Anlegern einfa-
chen Zugang zu einem breit diversifizier-
ten Basket von Immobilieninstrumenten 
zu ermöglichen.

Nach dem Allzeithoch im Januar 2022 
hat der SWIIT-Index per Ende 2022 rund 
17% an Wert eingebüsst. Gründe dafür wa-
ren neben steigenden Zinsen auch Kurs-
verluste an den Aktien- und den Obligatio-
nenmärkten. Entsprechend korrigierten 
die Kurse der kotierten Immobilienfonds 
und notierten mit einem durchschnittli-
chen Agio von 13% per Ende Dezember 

2022 deutlich unter dem langjährigen 
Durchschnitt von 23%. Dies impliziert, 
dass in den aktuellen Kursen ein weiterer 
Zinsanstieg oder ein sinkender Marktwert 
der Immobilien eingepreist sind. Sollte das 
nicht im erwarteten Ausmass eintreffen, 
besteht Aussicht auf eine Kurserholung. 

Zuversichtlich stimmt die Entwicklung 
des Mietertrags. Fonds mit Ausrichtung 
auf kommerzielle Flächen und den Miet-
wohnungsmarkt erzielen bei steigender 
Inflation beziehungsweise einer Erhö-
hung des Referenzzinses steigende Miet-

einnahmen. Ob diese die höheren Finan-
zierungskosten wegen der gestiegenen 
Zinsen kompensieren können, lässt sich 
nicht abschliessend beantworten. Diese 
Kosten sind von Höhe und Restlaufzeit 
der Finanzierung abhängig. Auf den aktu-
ellen Ausschüttungsrenditen von durch-
schnittlich 2,8% bieten kotierte Immobili-
enfonds eine ansprechende Risikoprämie 
gegenüber Frankenobligationen.

VIELE STEUERVORTEILE
Bei Schweizer Immobilienfonds existieren 
zwei verschiedene Formen des Grund-
besitzes, mit je unterschiedlichen Steuer-
folgen für die Anleger. Ältere Immobi-
lienfonds halten ihre Liegenschaften über 

Immobiliengesellschaften, d. h. indirekt. 
Steuern werden doppelt erhoben, sowohl 
auf Ebene der Immobiliengesellschaft als 
auch bei Anlegern. Fonds, die in den ver-
gangenen Jahren lanciert wurden, halten 
ihre Immobilien mehrheitlich direkt. 

Der Ertrags aus dem Direktbesitz wird 
in der Regel ausschliesslich auf Fonds-
ebene zum Vorzugssatz für juristische Per-
sonen besteuert. Schweizer Anleger sind 
bis auf einen vernachlässigbaren Anteil 
des übrigen Ertrags von der Einkommens- 
und der Vermögenssteuer befreit. Diese 
Fonds werden daher als steuereffizient be-
zeichnet. Dazu ein Beispiel aus unserem 
Haus: Vergleicht man eine Investition über 
je 100 000 Fr. in den indirekten Swiss canto 

Real Estate Fund Responsible IFCA mit ei-
ner solchen in den direkten, steuereffizi-
enten Swisscanto Real Estate Fund Re-
sponsible Swiss Commercial, ergibt sich 
bei einer Investition in den Letzteren für 
Schweizer Anleger unter der Annahme ei-
nes Einkommensgrenzsteuersatzes von 
30% und eines Vermögenssteuersatzes von 
0,5% eine Steuerersparnis von 1057.50 Fr. 
Dies entspricht einer Erhöhung der Nach-
steuerperformance von 1,06%. 

Wie hoch der Steuervorteil tatsächlich 
ausfällt, ist von Faktoren wie Einkommen, 
Vermögen und Steuertarifen am Wohnort 
der Anleger abhängig.

Eine sehr effiziente Investitionsmög-
lichkeit sind Zertifikate, die mit einer ein-
zigen Transaktion Zugang zu einem breit 
diversifizieren Basket darstellen. Neben 
Indexzertifikaten, die einen etablierten 
Immobilienindex abbilden, sind vor allem 
aktiv gemanagte Zertifikate (AMC) sehr 
gefragt. Denn: AMC berücksichtigen spe-
zifische Investorenbedürfnisse und bilden 
sie explizit ab. So kann ein AMC etwa auf 
die steuereffizienten Immobilienfonds 
mit direktem Grundbesitz abstellen. 

MASSGESCHNEIDERTE PRODUKTE
Für die Einkommenssteuer erreichen An-
leger so ebenfalls den Vorteil, wie wenn sie 
direkt in Immobilienfonds mit direktem 
Grundbesitz investieren würden. Auch ab-
weichende oder individuelle Gewichtun-
gen der Basket-Komponenten, ein alter-
nativer Fokus bei den Basiswerten oder 
eine alternative Währungstranche sind 
mit massgeschneiderten Zertifikatslösun-
gen möglich. Eine Zertifikatslösung kann 
binnen weniger Tage lanciert werden. 

Die Rolle des Investment Manager 
kann durch die Anleger oder den Finanz-
intermediär wahrgenommen oder an ei-
nen spezialisierten Dritten delegiert wer-
den. Bei Immobilien ist der Beizug eines 
spezialisierten Investment Manager we-
gen der Komplexität empfehlenswert. 

Curdin Summermatter, Leiter Verkauf 
Strukturierte Produkte, Jan Elmer,  
Senior Portfolio Manager, ZKB

«In den aktuellen  
Kursen sind sinkende 

Marktwerte  
bereits eingepreist.»

Es besteht Aussicht auf Erholung
LIEGENSCHAFTEN Mit Zertifikaten in indirekte Schweizer Immobilienanlagen zu investieren, kann auch steuerlich attraktiv sein.

Benjamin Wilding

Bei Derivaten weisen unterschiedliche 
Produkttypen ihre typischen Auszah-
lungsprofile auf und sind daher in unter-
schiedlichen Marktsituationen für Anle-
ger nützlich. Unsere Forschungsgruppe 
wollte wissen, ob unterschiedliche Pro-
dukttypen in einem sogenannten Backtest 
bezüglich Rendite und Risiko so abschnei-
den, wie dies anhand des Auszahlungs-
profils erwartet werden kann.

Für die Analyse wurden als Basiswert 
der Swiss Market Index und der Zeitraum 
von 2010 bis 2021 gewählt. An jedem Han-
delstag dieser Periode wurde je ein Pro-
dukt mit den damaligen aktuellen Markt-
parametern sowie einer fixen Laufzeit von 
drei Jahren erstellt. Das erste Produkt 
wurde im Januar 2010 und das letzte Pro-
dukt zu Beginn des Jahres 2019 erstellt, so-
dass alle analysierten Produkte bis Ende 
2021 eine Laufzeit von drei Jahren aufwie-
sen. Die Parameter für die einzelnen Pro-
dukttypen wurden für den gesamten 
Backtest fixiert, ausgenommen davon ist 
derjenige Parameter, welcher aufgrund 
der Marktsituation jeweils ermittelt wird.

Verglichen werden, unter Berücksichti-
gung einer Emittentenmarge und einer 
Entschädigung für das Kreditrisiko, fünf 
Produkttypen. Als Benchmark wird in der 
Analyse ein Tracker-Zertifikat auf den SMI 
verwendet, welches wie die anderen Pro-
dukttypen erstellt wird. Als Renditekenn-
zahl wird die durchschnittliche jährliche 

Rendite aller Produkte des jeweiligen Typs 
verwendet. Das Risiko wird gemessen, in-
dem die Anzahl an Produkten, die am 
Ende ihrer Laufzeit eine negative Rendite 
aufwiesen, ins Verhältnis zu allen Produk-
ten dieses Typs gesetzt werden.

Die durchschnittliche jährliche Ren-
dite des Tracker-Zertifikats beträgt 6,3%. 
Gut 10,1% aller Produkte weisen am Ende 
der dreijährigen Laufzeit einen Verlust auf. 

POSITIVER MARKT, HOHE RENDITE
Die Partizipationsprodukte wie Outper-
formance- und Bonus-Zertifikat weisen in 
diesem positiven Marktumfeld, wie auch 
anhand des Auszahlungsprofils zu erwar-
ten war, die höchsten Renditen auf.

Bei den Kapitalschutzprodukten sowie 
den Renditeoptimierungsprodukten (Re-
verse Convertible ohne und mit Barriere) 
fielen die durchschnittlichen Renditen 
in der untersuchten Zeitreihe tiefer aus. 
Der Backtest hat gezeigt, dass das Out-
performance-Zertifikat in dieser positiven 

Marktphase eine hohe Rendite im Ver-
gleich zu allen anderen Produkttypen und 
zur Benchmark erzielte, während das Ver-
lustpotenzial nicht viel höher ausfällt. Das 
Bonuszertifikat weist eine fast identische 
Rendite wie die Benchmark auf, jedoch 
fällt das Verlustpotenzial aufgrund des be-
dingten Kapitalschutzes geringer aus. 
Dies ist sicherlich auch dem tiefen Bonus-
Level von 100% geschuldet, was zu einer 
durchschnittlichen Barriere aller Bonus-
zertifikate von 65% geführt hat. Die Barri-
ere wurde nur bei einem von 2266 Produk-
ten durchbrochen.

Sichtbar wird, dass Barrier Reverse 
Convertibles, wie auch aufgrund der 
Konstruktion zu erwarten war, eine tiefere 
Rendite als Reverse Convertibles ohne 
Barriere aufweisen, da der Coupon im Ver-
gleich zu den Produkten ohne Barriere um 
knapp 40% tiefer ausfällt. Die Barriere ist 
mit 70% auch eher konservativ gewählt, 
was dazu führt, dass nur bei gut 1% aller 
Barrier Reverse Convertibles die Barriere 

während der dreijährigen Laufzeit berührt 
beziehungsweise durchbrochen wurde. 
Ein Verlust wurde bei beiden Produkt-
typen im Backtest nicht beobachtet, da 
die Markterholungsphasen kurz waren.

Überraschend hoch fällt die jährliche 
Rendite des Kapitalschutzprodukts aus, 
welche mit 4,7% beinahe gleich hoch ist 
wie diejenige des Reverse Convertible. 

Aufgrund des theoretischen Risikover-
gleichs zwischen einem Kapitalschutzpro-
dukt und einem Reverse Convertible wür-
den wir aufgrund des unlimitierten Down-
side-Risikos des Reverse Convertible eine 
höhere Rendite dieses Produkttyps erwar-
ten. Geschuldet ist die vergleichbare Ren-
dite auch dem tiefen Kapitalschutzniveau 
von 95 % und der daraus folgenden Parti-
zipation von durchschnittlich über 100%, 
welche das Rendite-Risiko-Verhältnis des 
Kapitalschutzprodukts deutlich erhöht.

Das höhere Risiko bei den Kapital-
schutzprodukten zeigt sich auch bei der 
hohen Anzahl an Produkten, welche einen 
auf –5% begrenzten Verlust schliessen. 
Mehr als ein Viertel aller erstellten Kapital-
schutzprodukte erleiden einen Verlust, da 

in vielen Fällen die Partizipation des Pro-
dukts sowie die Rendite des SMI zu wenig 
hoch waren, um die 5% Differenz vom Ka-
pitalschutzniveau zum Nominalwert zu 
kompensieren.

Der Backtest hat gezeigt, dass sich die 
meisten Produkttypen in diesem positi-
ven Marktumfeld so verhalten, wie es auf-
grund ihres Auszahlungsprofils zu erwar-
ten war. So wiesen Outperformance-Zerti-
fikate im Vergleich zum Bonuszertifikat 
auf den SMI eine dreimal so hohe Rendite 
auf. Bonuszertifikate sind aufgrund des 
bedingten Kapitalschutzes weniger ris-
kant als Outperformance-Zertifikate.

NEGATIVE RENDITE, HOHES RISIKO
Auffällig in der Untersuchung waren die 
Kapitalschutzprodukte mit einem Kapital-
schutzniveau von 95%. Diese zeigen den 
höchsten Anteil an Produkten, welche 
eine negative Rendite erzielten, und somit 
ein hohes Risiko aufwiesen. Hingegen fiel 
auch die Rendite dieses Produkttyps eher 
hoch aus, ähnlich wie diejenige der Re-
verse Convertibles.

Dies zeigt deutlich, dass die Ausgestal-
tung des Produkts – sogar bei identischem 
Basiswert – eine entscheidende Rolle auf 
das Rendite-Risiko-Profil hat und daher 
eine allgemeine Klassifizierung von Pro-
dukttypen bezüglich des Risikos mit Vor-
sicht vorgenommen werden sollte.

Benjamin Wilding, Geschäftsführer, 
 Leitung Lehre & Weiterbildung und  
Finanzen, Universität Zürich.

Vorsicht mit allgemeiner Klassifizierung
STUDIE Schneiden unterschiedliche strukturierte Produkttypen bezüglich Rendite und Risiko tatsächlich so ab, wie dies anhand ihres Auszahlungsprofils erwartet  

werden kann? Ein sogenannter Backtest gibt Auskunft. Auffällig waren die Kapitalschutzprodukte mit einem Kapitalschutzniveau von 95%.
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Immobilien sind schön, aber komplex. Der Beizug eines Investment Manager ist beim Anlegen daher empfehlenswert.

Produkttyp
Parameter
festgelegt in %

Parameter
berechnet

Kapitalschutz mit
Partizipation

Kapitalschutz-
niveau: 95

Partizipation

Barrier Reverse
Convertible

Barriere: 70 Coupon

Reverse Convertible Keiner Coupon
Bonus-Zertifikat Bonus-Level: 100 Barriere
Tracker-Zertifikat Partizipation: 100 Keiner
Outperformance-
Zertifikat

Keiner Partizipation

Quelle: SSPA

Produkttypmit gewählten Parametern

Produkttyp
Durchschnittliche
Rendite p.a. in %

Verlust in %
aller Produkte

Kapitalschutz
mit Partizipation 4,7 25,7

Barrier Reverse Convertible 3,1 Kein Verlust

Reverse Convertible 4,8 Kein Verlust

Bonus-Zertifikat 6,4 Kein Verlust

Tracker-Zertifikat 6,3 10,1

Outperformance-Zertifikat 17,1 10,1

Quelle: SSPA

Rendite- und Risikokennzahlen

«Die Ausgestaltung  
des Produkts ist  

entscheidend für das 
Rendite-Risiko-Profil.»

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2
2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Bloomberg, ZKB / Grafik: FuW, sp
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Tracker-Zertifikat Sustainable-
Energieerzeugung-Index
Langfristiges Thema im Depot. Die im Index 
 enthaltenen Aktien sind grösstenteils Versorgungs-
unternehmen, die sich ausschliesslich oder vorwie-
gend auf erneuerbare Energien fokussieren. Der 
 Index ist breit diversifiziert und umfasst rund dreis-
sig Aktien. Outperformance von etwa 80% über die 
letzten fünf Jahre (–6% für 2022). Der Index wird 
 aktiv durch das Asset Management der Zürcher 
Kantonalbank bewirtschaftet. Laufzeit Open End.
Valor: 10 716 403

Tracker-Zertifikat ZKB-  
Jahresfavoriten 2023
Der Basket besteht aus zehn Aktien, die nach 
 Einschätzung des ZKB-Research über ein attrak-
tives Kurspotenzial verfügen. Er besteht aus fünf 
Large Caps und fünf Small und Mid Caps. 
 Eins- zu-eins-Partizipation am Basket, Laufzeit 
ein Jahr, Netto dividenden werden reinvestiert.  
Valor: 121 823 384

SMI-Put-Schreiber-Index-Tracker
Regelmässige Prämieneinnahmen durch systemati-
schen Verkauf von Put-Optionen auf den SMI. Jede 
Woche wird eine vierwöchige 95%-(Strike-)Put- 
Option verkauft und der Cash-Position innerhalb 
des Produkts gutgeschrieben. Das Nominal aller 
Put-Optionen entspricht beim Verkauf dem doppel-
ten Wert der Cash-Position (Hebel 2). Das Produkt 
hat eine Open-End-Laufzeit. Absolute Performance 
im Jahr 2022 war +6%.
Valor: 50 658 543

100% Kapitalschutz mit  
garantierter Verzinsung und 
Partizipation am Aktienmarkt 
Zu 100% kapitalgeschütztes Zertifikat mit garantier-
tem Coupon von 0,75% p. a. Das Produkt läuft bis 
Juni 2027. Per Verfall wird neben dem letzten 
Coupon das Nominal zu 100% zurückgezahlt, 
zuzüglich 60% Partizipation an der Performance 
des schwächsten Basiswerts einer 5er-Kombination 
von qualitativ hochstehenden Schweizer Aktien 
(Geberit, Givaudan, Holcim, Roche, Zurich).  
Valor: 116 433 539

Umfrage: Carla Palm

Curdin Summermatter 
Leiter Verkauf Strukturierte Produkte 
Zürcher Kantonalbank

Tracker-Zertifikat auf den  
Bloomberg Luxury Series 1 Index
Der Luxus-Sektor gilt als krisenresistent, auch eine 
Inflation kann ihm wenig anhaben. Das CHF-Pro-
dukt bietet Anlegern direkten Zugang in diesen 
Wachstumsmarkt. Aktuell sind neunzehn der wich-
tigsten Akteure im globalen Luxusmarkt im Index 
enthalten, wie etwa Ferrari, LVMH und Richemont.
Valor: 121880053

Kapitalschutz auf SMI mit 
 1,5-facher Partizipation bis  
15 273 Index-Punkte
Auch 2023 dürften Aktien risikobehaftet bleiben.
Der Barrier CPN auf SMI ermöglicht einen kapital-
geschützten Einstieg: Das USD-Produkt wird bei 
97% gehandelt und im Mai 2024 zu mindestens 
98% zurückbezahlt (Stand: 11.01.23). Bis 15 273 
SMI-Punkte partizipieren Anleger mit 150%, wird 
die Schwelle berührt, entfällt die Partizipation und 
man erhält nur die Mindestrückzahlung bei 98%.
Valor: 118552042

Capped-Bonus-Zertifikat auf Swiss 
Re, UBS und Zurich Insurance
Bonus-Zertifikate bieten die Möglichkeit einer 
 teilgeschützten Anlage in Aktien. Das CHF-Produkt 
zahlt 29% Bonus per 25.11.24, falls keiner der 
 Basiswerte unter 60% der Anfangsfixierung fällt 
(Stand: 11.1.2023). Gleichzeitig partizipiert man bis 
zum Cap bei 140% an Kursavancen der Basiswerte. 
Falls die Barriere berührt wurde, erhält man den 
Worst  Performer physisch eingebucht.
Valor: 122976932

Tracker-Zertifikat auf den  
UBS Global Quality Dividend 
Payers Index
Für 2023 macht es gemäss UBS Chief Investment 
Office Sinn, eher defensiv und wertorientiert zu in-
vestieren. Sorgfältig ausgesuchte Aktien mit attrak-
tiven Dividenden bieten hier die Gelegenheit, trotz 
unsicherer Zeiten in Aktien investiert zu bleiben. 
Das CHF-Produkt basiert auf einem Index, der 
quartalsweise 30 Aktien mit hoher Dividende zu-
sammenfasst, die sich auch durch ihre Substanz 
und gesunde Bilanzstruktur hervorheben.
Valor: 18582861

Jérôme Allet  
Head Public Distribution Switzerland 
UBS Investment Bank
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LUKB aktiv verwaltetes  
Tracker-Zertifikat auf  
LUKB-Aktienfavoriten
Für das AMC auf die LUKB-Aktienfavoriten wählt 
die Finanzanalyse der LUKB die Unternehmen mit 
den attraktivsten Perspektiven aus. Das AMC bietet 
Anlegern, denen das Know-how oder die Zeit feh-
len, den Zugang zu einer Anlagelösung, in der die 
Aktienselektion von den Finanzexperten der LUKB 
übernommen wird.
ISIN: CH1155740348

100,00% LUKB Kapitalschutz- 
Zertifikat mit Capped 
 Partizipation am worst of 
 Novartis, Swiss Re, Swisscom
Es ist wieder 100%-Kapitalschutz in Schweizer 
Franken möglich. Das Kapitalschutz-Zertifikat 
kombiniert einen vollen Kapitalschutz bei Verfall 
mit einer überproportionalen Partizipation von 
118% am schwächsten Basiswert bis zum Cap  
von 130%.
ISIN: CH1121323591

LUKB aktiv verwaltetes 
 Tracker-Zertifikat auf AKB   
Rendite Plus Basket
Dieses AMC bietet Anlegern Zugang zu einem Port-
folio von Renditeoptimierungsprodukten, das über 
den ganzen Lebenszyklus bewirtschaftet wird. Die
AKB als Investment Advisor selektiert dabei die ge-
mäss ihrer professionellen Einschätzung attraktivs-
ten Renditeoptimierungsprodukte – basierend auf 
dem AKB-Anlageuniversum. 
ISIN: CH1104355206 

9,60% (6,40% p.a.) LUKB 
 Auto callable Multi Barrier  
Reverse Convertible auf Nestlé,  
Novartis, Roche
Der BRC auf die drei Klassiker Nestlé, Novartis, 
 Roche bietet mit einem Coupon von 6,40% p.a. und 
einer Barriere bei 65% ein interessantes Risiko-Ren-
dite-Profil. Das Produkt kann erstmals im Juni 2023 
zurückbezahlt werden.
ISIN: CH1121323633

Sinah Wolfers 
Head Sales Strukturierte Produkte 
Luzerner Kantonalbank

Manuel Dürr 
Head of Public Solutions 
Leonteq

Exchange Traded Product auf  
den FuW Swiss 50 Index NTR
Der FuW Swiss 50 Index umfasst die fünfzig grössten 
Unternehmen an der Schweizer Börse. Das Index-
konzept stammt von der Redaktion der «Finanz 
und Wirtschaft». Mit dem Kauf des an der SIX Swiss 
Exchange gehandelten Anlageprodukts (ETP) 
 erhalten Anleger die Möglichkeit, sich den  
FuW Swiss 50 Index ins Depot zu holen, und dies 
ab  einem Investitionsbetrag von 26 Fr.
Valor: 117179182

Franken-Step-up- 
Geldmarktzertifikat
Swissquote bietet mit dem Stufenzins-Geldmarkt-
zertifikat eine garantierte Verzinsung in Höhe von 
1,5% im ersten Jahr. Das eingesetzte Kapital ist 
 geschützt, und der Anleger profitiert zusätzlich 
von der Step-up-Eigenschaft des Coupons: Im 
zweiten Jahr beträgt die Couponzahlung 2% und 
im dritten Jahr 2,5%. Zusätzlich kann das Produkt 
jährlich von der Emittentin Swissquote zu 100% 
plus Coupon vorzeitig zurückgezahlt werden. 
 Damit bietet das Produkt eine attraktive Alternative 
zu herkömmlichen Geldmarktanlagen.
Valor: 116078638

Tracker-Zertifikat auf den  
AST Re-Insurance Index
Beim AST Re-Insurance Index handelt es sich um 
ein aktiv gemanagtes Zertifikat, das nach Einschät-
zung der Asset Security Trust (AST) auf die aus-
sichtsreichsten Rück- und Erstversicherer setzt. Das 
erst am 10. Oktober 2022 bei 100 $ fixierte Produkt 
legte in den ersten beiden Monaten nach der 
 Lancierung um 19% zu und übertraf damit den 
MSCI World um rund 7 Prozentpunkte. 
Valor: 117179285

Kapitalschutzzertifikat mit  
Partizipation auf den SMI
Das Produkt bietet bei Verfall (Oktober 2027) 100% 
Kapitalschutz. Anleger partizipieren eins zu eins an 
steigenden Notierungen des SMI. Die maximale 
Rückzahlung beträgt 141,5% der Denomination. 
Valor: 121648399

Indizes im Vergleich
FuW Swiss 50 Index SMI angeglichen

Quelle: Re�nitiv / FuW
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Novartis N
Kurs: 84.72 Fr. | Valor: 1200526
SMI angeglichen Roche GS angeglichen

Quelle: Re�nitiv / FuW
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Geberit N
Kurs: 499.70 Fr. | Valor: 3017040
SPI-Gesamtindex angeglichen Givaudan N angeglichen

Quelle: Re�nitiv / FuW
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Das Struki-Portfolio für 2023
UMFRAGE Theoretisch lässt sich ein ganzes Portfolio einzig mit strukturierten Produkten bilden. Vier Branchenexperten stellen sich dieser 

Aufgabe und nennen je vier Zertifikate, mit denen sie für die nächsten zwölf Monate ein solches Depot zusammenstellen würden.

Das Anlageuniversum
dehnt sich aus.
Neue Investmentideen:
Ihr Treibstoff für Erfolg.

Strukturierte Produkte bringen
die Zukunft ins Portfolio.

E-Book anfordern:

leonteq.com/investing-with-structured-products

Unter diesem Link finden Sie ebenfalls die wichtigsten
Risiken in Bezug auf unsere Anlageprodukte und -lösungen.

at
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Vijay Dindgur

D as Jahr 2022 war ein schwieriges 
Börsenjahr mit einer zweistelli-
gen negativen Performance in 

den bekannten Aktienleitindizes. Auch 
Obligationen konnten ihrer Rolle als 
 Diversifikator nicht gerecht werden. Dies 
ist den Zinserhöhungen der Zentral-
banken geschuldet und den damit ver-
bundenen Wertverlusten. 

Mit der kommenden Berichtssaison 
und dem anhaltendem Straffungszyklus 
der Zentralbanken bleibt es eine Heraus-
forderung für langfristig orientierte Anle-
ger, wie institutionelle Investoren, das 
Marktumfeld zu meistern und ihre Anla-
geziele zu erreichen. 

INDIVIDUELLE RISIKOPARAMETER
Wie kann man einem langfristigem Anla-
gehorizont gerecht werden, dazu noch 
sein Kapitalpolster erhalten und im 
 Idealfall stabile laufende Ausschüttungen 
generieren? Während ein einzelnes Pro-
dukt nicht all diesen Ansprüchen gerecht 
werden kann, ist es mit einer Kombina-
tion von strukturierten Produkten als Er-
gänzung zu Aktien und Obligationen 
möglich, diese Ziele zu erreichen. 

Die vielfältigen Eigenschaften von 
strukturierten Produkten und die Mög-
lichkeit, die Risikoparameter individuell 
zu definieren, können hier einen wert-
vollen Beitrag leisten. Hierzu drei Bei-
spiele, wie unterschiedliche defensive 
Anlagestrategien mit strukturierten Pro-
dukten möglich sind: Kapitalschutz-
zertifikate auf Aktienindizes erlauben, 

bei gleichzeitigem Kapitalerhalt lang-
fristig an steigenden Aktienmärkten zu 
partizipieren. Sie bieten neben der ga-
rantierten Mindestrückzahlung bei Lauf-
zeitende eine Partizipation an den Kurs-
steigerungen des Aktienindex. 

Das Kapitalschutzzertifikat ist eine 
Zusammensetzung aus einer Obligatio-
nenkomponente für die Mindestrück-
zahlung und einer Call-Option auf einen 
Aktienindex. Dabei können die Konditio-
nen auf die Anlagekriterien und -restrik-
tionen des Investors passend zugeschnit-
ten werden. Dies kann etwa bei der Aus-
wahl des Aktienindex mit dem allfälligen 
Ausschluss gewisser Aktien sein. 

Auch die Möglichkeit, als Garantie-
geber entweder eine Bank oder einen 
 anderen Schuldner mit ausstehenden 
Obligationen an den globalen Obligatio-
nenmärkten auszuwählen (auch Repacks 
genannt), kann ein wichtiges Kriterium 
für das Risikomanagement eines solchen 
Produkts sein. Repacks sind eine Kombi-

nation von Obligationen mit einem spe-
zifischen Auszahlungsprofil und werden 
typischerweise von Zweckgesellschaften 
begeben, um kein zusätzliches Kredit-
risiko einer Bank zu tragen. Ergänzende 
Merkmale, wie ein Profit Lock-in beim 

Erreichen von gewissen Indexschwellen 
oder laufende Ausschüttungen, sind 
möglich, um eine Partizipation bei stei-
genden Märkten mit periodischen Aus-
zahlungen zu kombinieren. 

Auch wird dem längeren Anlagehori-
zont von institutionellen Kunden durch 
die Möglichkeit von längeren Laufzeiten 
bei einem Kapitalschutzzertifikat Rech-
nung getragen. Grundsätzlich werden 
Preisindizes referenziert, die keine Divi-
denden enthalten, oder die Partizipation 
ist gegen oben bei einer vordefinierten 
Indexschwelle begrenzt.

ERTRAG DURCH DEN COUPON
In eine andere Richtung geht der Einsatz 
von strukturierten Produkten mit Fokus 
auf laufende Ausschüttungen durch den 
Verkauf von Optionalität auf Aktienindi-
zes. Ein Beispiel sind (Barrier) Reverse 
Convertibles (BRC). Sie sind eine Zusam-
mensetzung aus einer Obligationen-
komponente und der Veräusserung einer 
(Knock-in-)Put-Option auf einen Aktien-
index. Dies ermöglicht laufenden Ertrag 
durch Cuponausschüttungen, aber keine 
Partizipation an Kurssteigungen. 

Bei fallenden Kursen bieten diese Pro-
dukte dem Anleger jeweils einen Vorteil 
gegenüber einem direkten Investment, 
da Verluste erst beim Überschreiten einer 
vorgegebenen niedrigeren Schwelle (Bar-
riere) realisiert werden. Eine solche Port-
foliokonstruktion durch die Selektion 
mehrerer Basiswerte ist sinnvoll, um ei-
nen höheren Grad an Diversifikation zu 
erreichen. Anhand der Risikotragfähig-
keit des Anlegers kann eine individuelle 
Kombination aus Couponhöhe und Bar-

riere ausgewählt werden. Dadurch kön-
nen defensivere Investments umgesetzt 
werden, die einen Bezug zum zugrunde-
liegenden Aktienindex haben.

Eine weitere Ausgestaltung für Aktien-
investments in Kombination mit laufen-
dem Ertrag sind Schreiberstrategien, die 
regelbasiert kurzlaufende Optionen auf 
einen Aktienindex schreiben, mit dem 
Ziel, laufende Prämien einzunehmen. 
Der Strike der veräusserten Option liegt 
im einstelligen Prozentbereich aus dem 
Geld. Hier kann ein Aktienindexinvest-
ment mit einer Short-Call-Position oder 
ein Geldmarktinvestment mit einer 
Short-Put-Position kombiniert werden. 

Beide Varianten ermöglichen eine zu-
sätzliche Einnahmequelle basierend auf 
der Volatilität des Aktienindex. Auch Ver-
luste sind möglich, falls sich der zugrun-
deliegende Aktienindex in die andere 
Richtung bewegt und den Strike der 
 Option überschreitet. Diese Strategien 
werden mit ETF/Fonds, Zertifikaten oder 
Total Return Swaps umgesetzt.

Der Einsatz von strukturierten Pro-
dukten bringt Flexibilität und viele Mög-
lichkeiten, um die Risiko- und die Rendi-
teeigenschaften zu ändern und an die 
 Eigenschaften institutioneller Investoren 
anzupassen. So lassen sie auch in  einem 
schwierigen Börsenjahr defensive An-
lagestrategien zu, die entweder darauf 
abzielen langfristig zu partizipieren, lau-
fende Einnahmen zu generieren, die Ka-
pitalbasis zu erhalten oder eine Kombi-
nation dieser Ansätze zu verfolgen.

Vijay Dindgur, Institutional Clients 
 Coverage, UBS Investment Bank Schweiz

«Bei fallenden Kursen 
bieten diese Produkte 

Vorteile gegenüber  
direkten Investments.»

Langfristig partizipieren
STRATEGIE Wie eine Kombination von Derivaten institutionellen Anlegern hilft, ihre Ziele zu erreichen.

DIE SCHWEIZER STRUKI-BRANCHE 
 ERZIELTE IM DRITTEN QUARTAL 2022 

EINEN UMSATZ VON

 54 
MRD. FR.

DER GRÖSSTE UMSATZANTEIL  
ENTFIEL MIT  

41
PROZENT

AUF RENDITEOPTIMIERUNGSPRODUKTE, 
GEFOLGT VON HEBEL PRODUKTEN  
MIT 24%. DAS UMSATZSTÄRKSTE  

PRODUKT WAREN MIT 12 MRD. FR. 
 REVERSE CONVERTIBLES.

Anzeige



Jetzt echt diversifiziert
in Schweizer Aktien anlegen:
der FuW Swiss 50 Index der
«Finanz und Wirtschaft»

FuW Swiss 50 Index
Gut diversifiziert in Schweizer Aktien investieren: Der FuW
Swiss 50 Index umfasst die fünfzig grössten Unternehmen
an der Börse. Die Aktien sind in zwei Segmenten ausge-
glichen gewichtet, damit die drei Grossen – Nestlé, Novartis
und Roche – keinen Klumpen bilden. Der FuW Swiss 50 Index
ist der repräsentative Referenzindex für den Schweizer
Aktienmarkt. Abgebildet wird er vom neusten Anlagepro-
dukt der FuW.

Valor 117179182 | SIX-Symbol FUW50
kotiert an der SIX Swiss Exchange

Investieren wie die Experten | fuw.ch/invest/swiss50

Der FuW Swiss 50 Index
von «Finanz und Wirtschaft»

NEU:

Rechtlicher Hinweis
Die in diesem Dokument erwähnten Finanzprodukte sind derivative Finanz-
instrumente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage
im Sinne der Art. 7 ff. Des Schweizerischen Bundesgesetzes über die kollek-
tiven Kapitalanlagen (KAG) und sind daher weder registriert noch überwacht
von der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen
nicht den durch das KAG vermittelten spezifischen Anlegerschutz.

Bei diesem Dokument handelt es sich um Werbung im Sinne von Art. 68
FIDLEG.

Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und stellt weder eine Emp-
fehlung zum Erwerb von Finanzprodukten noch eine Offerte oder Einladung zur
Offertstellung dar und ist kein Research. Alle Angaben sind ohne Gewähr. Bei
Produkten, welche nicht unter COSI® begeben werden, sind die Anleger dem
vollen Kreditrisiko der Emittentin resp. der Garantiegeberin ausgesetzt.

Diese Publikation ist weder ein vereinfachter Prospekt im Sinne des Art. 5
KAG gemäss dem Wortlaut unmittelbar vor Inkrafttreten des Schweizer Fi-
nanzdienstleistungsgesetzes («FIDLEG»), noch ein Prospekt gemäss Art. 40
FIDLEG, noch ein Emissionsprospekt im Sinne des Art. 1156 OR. Die mass-

gebende Produktdokumentation kann direkt bei Leonteq Securities AG unter
Tel. +41 (0)58 800 1111, Fax +41 (0)58 800 1010 oder über E- Mail terms-
heet@leonteq.com bezogen werdenVerkaufsbeschränkungen bestehen für
den EWR, Hongkong, Singapur, die USA, US persons und das Vereinigte
Königreich (die Emission unterliegt schweizerischem Recht).

Soweit dieses Dokument Informationen zu einem verpackten Anlage-
produkt für Kleinanleger und Versicherungsprodukt (PRIIP) enthält, ist in
Übereinstimmung mit der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 (PRIIPs Ver-
ordnung) ein Basisinformationsblatt (BiB) unter folgendem Link abrufbar:
https://www.priipkidportal.com/.

© Tamedia Finanz und Wirtschaft AG 2022. Alle Rechte vorbehalten.

Kontakt für produktbezogene Fragen
Leonteq Securities AG
Telefon 058 800 1111 | eMail info@leonteq.com
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