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er outet sich schon gerne als
Spekulant? Ob man es wahrha-
ben will oder nicht: Struktu-

rierte Produkte sind in erster Linie Tra-
dinginstrumente. Wer Struki kauft, spe-
kuliert. Spekulanten versuchen, kurzfris-
tige Kursdnderungen vorherzusagen und
davon zu profitieren. Genau das ist das
Konzept, auf dem Struki beruhen. Daran
ist an sich nichts Anriichiges. Struki-Ein-
steiger miissen einfach wissen, dass sie
vorab als Trader agieren. Investoren tun
etwas ganz anderes: Sie wollen sich zu
verniinftigen Preisen langfristig an Un-
ternehmen beteiligen. Echte Investoren
kaufen keine Struki — und wenn schon,
dann zur Absicherung.

«Struki-Einsteiger
miissen wissen, dass
sie vorab als
Trader agieren.»

Struki werden auch von Retailbanken ak-
tiv vertrieben. Ein via Kantonal-, Regio-
nal- oder Raiffeisenbank erworbenes Pro-
dukt wird dadurch nicht risikodarmer. Im
Gegenteil, es besteht eine erhhte Gefahr,
dass sich Struki in Kundendepots verirren,
die dort nichts zu suchen haben.

WEITES ANLAGESPEKTRUM
Strukturierte Produkte beziehen sich auf
einen oder mehrere Basiswerte, das soge-
nannte Underlying. Sie decken ein weites
Spektrum an Finanz- und Rohstoffpro-
dukten ab. Das birgt verstandlicherweise
Chancen und Risiken zugleich.

Das grosste Risiko besteht darin, dass
sich Einsteiger — aber auch gestandene
«Strukianer» — auf Themen einlassen, die
ihnen fremd sind. Struki-Einsteiger halten
sich mit Vorteil an Produkte, die sich auf
heimische Aktien oder -indizes beziehen.
Aber auch dann gilt: Hande weg von Ak-
tien (Basiswerten), deren Kursgeschichte
und/oder Geschéftsmodell man zu wenig
oder gar nicht kennt.

STRUKI SIND KOMPLEX

Strukturierte Produkte und mithin ihre
Preisbildung lassen sich kaum intuitiv er-
fassen. Wer sich darauf einlésst, sollte der
Spur nach wissen, welche Krifte die Preis-
bildung bestimmen. Bei Struki mit Opti-

Was Einsteiger auch noch

wissen miussen

LEITFADEN Mit Struki, so wird verheissen, lassen sich jede Marktmeinung und jedes Risikoprofil abbilden. So weit richtig — aber ganz so einfach
ist es nicht. Wer weiss schon, wohin die Birse geht? Und — man sollte ein paar grundlegende Mechanismen verstehen und hinterfragen.

Wer Schritt fiir Schritt vorgeht und sich gut informiert, kennt sich rasch aus.

onscharakter — ihr Pay-off-Diagramm
weist einen Knick auf - sind dies der aktu-
elle Kurs des Basiswerts (Basiswertkurs),
der Ausiibungspreis, die Restlaufzeit und,
in Abhéngigkeit davon, der risikolose Zins
sowie die Breite der historischen oder der
erwarteten Schwankungen des Basiswert-
kurses (Volatilitit).

Ist das Underlying eine Aktie oder ein
-index, spielt zudem die erwartete Divi-
dende eine preisbestimmende Rolle. Und:

Eingebaute Barrieren oder etwa vorzeitige
Produktfilligkeit sind Einflussfaktoren,
die das Verstandnis der Preisbildung wei-
ter erschweren.

VOLATILITATSPAPIERE

Strukturierte Produkte — Mini-Futures,
Knock-out Warrants oder etwa Tracker-
Zertifikate ausgenommen - sind Volatili-
titspapiere. Die Volatilitat bzw. das Kurs-
anderungsrisiko ist ein wichtiger Preis-
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TIPPS UND TRICKS

Hebelprodukte generieren

einen Lerneffekt.
Einsteiger sollten es zunachst mit Call- und
Put-Warrants versuchen. Das Verlustrisiko
ist auf den Kapitaleinsatz (Optionspreis) be-
grenzt. Steigt (Call) oder sinkt (Put) das Un-
derlying stérker als der Optionspreis, winkt
per Verfall - gemessen am Kapitaleinsatz —
ein schéner Gewinn. Grund ist der Hebel-
effekt; der Optionspreis macht bloss einen
Bruchteil des Basiswertkurses aus. Wer die
Preisentwicklung eines gekauften Call oder
Put-Warrant taglich beobachtet, versteht,
wie die wichtigsten Einflussfaktoren den
Optionspreis bestimmen. Mini-Futures
(Long, Short) sind womaglich die besseren
Hebelprodukte. Die Preisbildung ist leichter
nachvollziehbar, Bewegungen des Basis-
werts schlagen eins zu eins auf den Preis
durch. Knock-out Warrants sind im Grunde
tiberfliissig - es gibt ja Mini-Futures -,
Constant-Leverage-Zertifikate sind eine
ziemlich unnétige Spielerei.

Partizipationsprodukte schaffen

(zu) wenig Mehrwert.
Partizipationsprodukte machen die Ent-
wicklung des Basiswerts eins zu eins mit
(Tracker-Zertifikate), generieren eine parti-
elle Uberperformance (Outperformance-
Zertifikate) oder bieten bei sinkendem
Basiswert einen begrenzten Kapitalschutz
(Bonuszertifikate). Twin-Win-Zertifikate er-
lauben bei sinkendem Basiswert gar einen
Zwischengewinn. Wichtig: sich nur auf
Basiswerte einlassen, in die man aus Uber-
zeugung auch direkt investieren wiirde.
Bei mehreren Basiswerten muss jeder das
genannte Kriterium erfiillen. Wer sich
spater beschwert, er habe Titel angedient
erhalten, die er nicht wolle, ist selbst
schuld. Bei Bonuszertifikaten gilt: Ein hoher
Bonus ist ein Indiz fiir ein hohes Andie-
nungsrisiko und allenfalls fiir entgangene
Dividenden. Im Finance ist nichts gratis.
Im Vergleich zu einem Direktinvestment

bildungsfaktor. In ruhigen (sorglosen)
Mirkten gelten tiefe Call- bzw. Put-
Preise. Macht sich an den Mérkten dage-
gen Unruhe breit, steigen die Call- bzw.
die Put-Preise.

Ein einfaches Beispiel: Eine At-the-
Money-Call-Option (Ausiibungspreis und
Basiswertkurs = 100 Fr.) mit einer Rest-
laufzeit von neunzig Tagen kostet rund 3
Fr., wenn ein Kursédnderungsrisiko (Jah-
resvolatilitdt) von +/-15% eingepreist

Risikokennzahl fordert Transparenz

VALUE AT RISK Jedes kotierte strukturierte Produkt ist mit einer Kennzahl versehen, die das zugrundeliegende Risiko misst.

Hanspeter Frey

Fiir eine bessere Transparenz von strukturierten Produk-
ten versieht der schweizerische Branchenverband SVSP
seit drei Jahren jedes kotierte Produkt in der Schweiz mit
einer Risikokennzahl. Das Risikomass ist der in der Finan-
zwelt weit verbreitete Value at Risk (VaR). Er beschreibt
denVerlust, der innerhalb einer bestimmten Haltedauer -
in diesem Fall sind es zehn Tage — mit einer vorgegebenen
Wahrscheinlichkeit - bei der vorliegenden Methode 99%
—nicht tiberschritten wird.

Konkret heisst das: Ein VaR von beispielsweise 13%
driickt aus, dass bei einer Investition von 10000 Fr. der
Verlust beim erwihnten Szenario (Wahrscheinlichkeit
und Zeitraum) nicht mehr als 1300 Fr. betragen wird.
Selbstverstandlich kann er auch geringer sein bezie-
hungsweise es kann auch {iberhaupt kein Verlust
eintreten. Zehn Tage wurden gewahlt, damit der Inves-
tor bei einem hohen oder stark steigenden VaR das Pro-
dukt allenfalls verdussern kann.

Berechnet wird die Kennzahl bérsentéglich und ist damit
stets aktuell. Systematisch untersucht wird fiir jedes han-
delbare Produkt nach Borsenschluss, wie sich die Risiko-
faktoren (Volatilitét, Zinsen, Preis des Basiswerts) veran-
dert haben und wie sich dies auf den Wert des Zertifikats
oder des Portfolios auswirkt. Die Resultate sind am néchs-
ten Tag vor Borsenerdffnung verfiighbar und kénnen auf
derVerbandswebsite www.svsp-verband.ch/riskrating_de
abgerufen werden. Sie stehen auch anderen Marktteil-
nehmern fiir ihre Plattform zur Verfiigung.

Zusitzlich hat der Branchenverband sechs Risiko-
stufen geschaffen, um den Value at Risk respektive das

Sechs Risikostufe
Vergleichbar mit
T tief Geldmarkt, Sparkonto
2 moderat Obligationen
3 mittel Gemischtes Portfolio Obligationen/Aktien
4 erhoht Blue-Chip-Aktien
5 hoch Small-/Mid-Cap-Aktien, Emerging Markets
6 sehr hoch Optionen (+

Quele:svsp

Marktrisiko der einzelnen Produkte besser einordnen zu
kénnen. Sie reichen von 1 («tief») bis 6 («<sehr hoch»). Das
SVSP Risk Rating umfasst jedes in der Schweiz kotierte
Produkt und vergleicht das jeweilige Risiko mit dem Pro-
fil von anderen Anlageklassen. «Sehr hoch» entspricht
beispielsweise dem Risiko von Optionen, «<moderat» dem
von Obligationen guter Schuldnerqualitét (vgl. Tabelle).

Abstufung und Zuteilung (Intervalle) werden durch
eine unabhéngige Risikokommission regelmassig tiber-
priift und basierend auf einem festen Regelwerk gege-
benenfalls angepasst. Dieses Vorgehen ist notwendig,
um dem jeweiligen Marktgeschehen Rechnung zu tra-
gen, denn die VaR-Werte steigen oder fallen in nervosen
oder ruhigen Markten.

Bei statischen Intervallen konnten im Extremfall zum
Beispiel Renditeoptimierungsprodukte mit dem glei-
chen Risiko wie Hebelprodukte in der Risikoklasse 6 ein-
geordnet werden. Durch die periodische Uberpriifung
der Value-at-Risk-Intervalle wird sichergestellt, dass die
Marktrisiken einzelner Produkte relativ zueinander im
richtigen Verhéltnis dargestellt sind.

schaffen Partizipationsprodukte woméglich
zu wenig Mehrwert.
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3 sind wohl die besten Struki.
Renditeoptimierungsprodukte (Reverse
Convertible, Discount-Zertifikat) sind etwas
fiir Zauderer. Sie generieren einen bestimm-
ten Ertrag (Coupon, Aufgeld). Er steht dem
Ké&ufer auch dann zu, wenn die Limite (Aus-
tibungspreis, Barriere) verletzt wird. Wird
der Basiswert angedient, kann sich der
Kaufer damit trosten, dass er ihn mit einem
Rabatt erworben hat. Im Ubrigen gilt das
Gleiche wie fur Partizipationsprodukte: auf
Underlyings verzichten, in die man nicht
ohnehin investieren wiirde.
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4 es nicht wirklich.

Wer sich mit Calls und Puts ein wenig aus-
kennt, braucht sie nicht. Man reserviere
einen bestimmten Betrag (z.B. 1000 Fr.),
lege den Kapitalschutz fest (z.B. 98% bzw.
980 Fr.) und investiere - je nach Markt-
einschatzung - 20 Fr. in Call- oder Put-
Warrants. Einschrankend gilt, dass in einem
Nullzinsumfeld ein Kapitalschutz von 100%
nicht méglich ist.

Wer nichts zu sagen hat,

sagt es auf Englisch.
Callable, Autocallable, Capped Participa-
tion, Conditional Coupon, Inverse Barrier
Convertible... Das ist eine Auswahl von
Anglizismen, die nicht wirklich geeignet
sind, das Vertrauen in Struki zu fordern.
Diese sind schon komplex genug. Zusatz-
bedingungen erschweren den Durchblick.
Struki-Inserate mit zu vielen Anglizismen
gehdren in die Papiersammlung. «Wer
nichts zu sagen hat, sagt es auf Englisch.»
Dieser Ausspruch von Walter Kramer trifft
zwar - was Struki angeht - nicht mitten
ins Schwarze. Als Denkanstoss eignet er
sich allemal.

wird. Bei doppelt so hohem Kursinde-
rungsrisiko (+/-30%) ergébe sich — unter
sonst gleichen Bedingungen - ein Call-
Optionspreis von nicht weniger als 6 Fr.
Im aktuellen Nullzinsumfeld gelten fiir At-
the-Money-Put-Optionen praktisch die
gleichen Optionspreise (3 bzw. 6 Fr.).
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