MARKTE UND PRODUKTE

STRUKTURIERTE PRODUKTE

Die Berater
sensibilisieren

Die Derivatebranche muss transparenter werden
und Risiken besser kommunizieren. Doch Kundenbe-
rater tun sich oft schwer mit strukturierten Produkten.

RENE MAIER

en verunsicherten Anlegern
Din turbulenten Borsenzeiten

schwerverstdandliche Produkte
schmackhaftzu machen, istkein leich-
tes Unterfangen. Die Vertreter der
Derivatebranche hiiteten sich an der
zweiten Finanzmesse fiir Strukturierte
Produkte im Kongresshaus Ziirich
denn auch davor, nach den Verlusten
von Anlegern mit Lehman-Produkten
nur auf Schonwetter zu machen. Viel-
mehr nutzten sie die Plattform, um
das grosse Informationsbediirfnis der

rund 3100 Messebesucher zu stillen,
statt eigene Wunden zu lecken und
Unschuld zu beteuern.

Eines hat die Insolvenz von Lehman
Brothers allen vor Augen gefiihrt: Ein
strukturiertes Produkt ist eine Inha-
berschuldverschreibung. Es gibt ein
Gegenparteirisiko. Man kann seinen
ganzen Einsatz verlieren, wenn der
Emittent des Produkts bankrottgeht.
Diese Erkldrung in drei Sdtzen haben
offenbar manche Kundenberater beim
Verkauf eines strukturierten Produktes

nicht - oder nur undeutlich - {iber die
Lippen gebracht. Vermeintlich ge-
prellte Anleger beschwerten sich und
forderten ihr Geld zuriick. In manchen
Féllen zeigten sich die Banken tatséch-
lich kulant und entschidigten die An-
leger, was einem Zugestdndnis man-
gelnder Kundenaufkldrung gleich-
kam.

Ungeniigende Beraterausbildung

«Wir haben an Informationsveran-
staltungen festgestellt, dass den Kun-
den das Gegenparteirisiko haufig be-
wusst war», sagt Marc Zahn, CEO der
Derivateborse Scoach. Es sei der Bank-
berater, der oft das schwichste Glied in
der Informationskette darstelle. In der
Tatachten 61 Prozent der Anleger kon-
kret darauf, wer der Emittent eines
Produktes ist, wie eine reprédsentative
Marktstudie von payoff.ch und Cash
ergeben hat. Im gleichen Zug treffen
aber 58 Prozent der Anleger ihren
Kaufentscheid fiir strukturierte Pro-
dukte aufgrund der Empfehlung ihres
Bankberaters.

«Finanzberater kennen sich mit her-
kommlichen Anlageprodukten gut
aus, tun sich aber oftmals schwer mit
den Auszahlungsprofilen von struktu-
rierten Produkten», sagt Daniel Man-
ser von Derivative Partners. Das Insti-
tut fiir Schweizerisches Bankwesen

«Die Bonitat des
Emittenten zahlt»

INTERVIEW: RENE MAIER

SB Die Derivatebdrse Scoach
konnte jiingst den Umsatz stark
steigern. Sind strukturierte Pro-
dukte bereits wieder im Trend?
Marc Zahn Mit Derivaten kann
man unter anderem in sinkende
und seitwdrts bewegende
Markte investieren und sich absi-
chern, darum sind die Produkte
auch in der heutigen Marktlage
attraktiv. In den volatilen Mark-
ten werden besonders die Hebel-
produkte mehr nachgefragt. Hin-
gegen meiden die Anleger die
Barrier Reverse Convertibles und

andere Exoten. Sie wollen simpel
gestrickte Produkte.

SB Die Branche wachst also wei-
ter kraftig?

Zahn Ich erwarte in den nachs-
ten Jahren ein durchschnittliches
Wachstum von 15 bis 20 Prozent.
Bisher sind in der Schweiz erst 7
Prozent aller Anlagen in struktu-
rierten Produkten investiert und
nur zwei von hundert Schwei-
zern haben solche Produkte im
Depot. Es wdre jedoch vermes-
sen anzunehmen, dass es immer
nur nach oben geht. Insofern
sind die Erfahrungen der letzten
Monate heilsam fiir die Branche.

SB Spiirt Scoach die Reaktionen
von Anlegern auf das Gegenpar-
teirisiko?

Zahn Was wir merken, ist ein
Trend weg vom ausserborslichen
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Handel (OTC). Institutionelle
Kunden verlangen heute ver-
mehrt Borsentitel, um tagliche
Depothewertungen zu machen.
Fiir die borsenkotierten Pro-
dukte werden sekiindlich neue
Preise gestellt. Aber auch die Re-
tailkunden bevorzugen die per-
manente Handelbarkeit und die
Uberwachung durch eine neu-
trale Stelle. Zudem sorgt der
Wettbewerb unter den Emit-
tenten fiir attraktive Preise. Die-
ser Trend ist auch in anderen
Markten wie Deutschland klar
erkennbar.

SB Braucht es weitere Regulie-
rungen?

Zahn Ein marktgesteuertes
Regelwerk ist vielleicht die ge-
scheitere Losung, es ist deutlich
schneller umsetzbar. Bei Scoach
wird der Anleger demnachst die

Moglichkeit haben, mittels
Transparenzkriterien die Quali-
tat eines Produktes und des je-
weiligen Emittenten wahrend
einer Zeitphase zu priifen.

SB Sind die Anleger kostenbe-
wusster geworden?
Zahn Die Bonitdt des Emittenten

Marc Zahn, CEO der Derivate-
bérse Scoach, ist zuversichtlich
fur die Branche.
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(ISB) der Universitdt Ziirich hat vor
kurzem in einer Studie iiber das Wis-
sen der Bankberater im Bereich der
strukturierten Produkte festgestellt,
dass die Finanzinstitute die Ausbil-
dungin strukturierten Produkten zwar
als sehr wichtig erachten, intern aber
noch als ungeniigend empfinden.

70 Prozent der befragten Banken
sind denn auch gewillt, strukturierte
Produkte in der Aus- und Weiterbil-
dung in Zukunft noch stiarker zu ge-
wichten. «Ziel muss es sein, den Bera-
tern die Funktionsweise der unter-
schiedlichen Produkttypen niherzu-
bringen und sie fiir deren Risiken zu
sensibilisieren», sagt Manser. Einheit-
liche Ausbildungsstandards fehlen
noch, doch der Schweizerische Ver-
band fiir Strukturierte Produkte (SVSP)
will Richtlinien definieren und ein ent-
sprechendes Abschlussdiplom etab-
lieren. Als neue, unabhéngige Organi-
sation bietet das Swiss Derivative In-

zahlt heute zuerst, vor sechs Mo-
naten war das kein Thema. Der
Kunde fragt sicher auch, was ihn
ein Produkt kostet und welche
Marge erhoben wird. Allerdings
weiss auch der Emittent den
Preis bei der Lancierung des Pro-
dukts noch nicht, denn er macht
eine Absicherung (Hedge), und
diese ist dynamisch. Als Borse
wissen wir, dass die Margen je
nach Produkt sich zwischen
einem Viertel und eineinhalb
Prozent bewegen.

SB Was ist nun die grésste Her-
ausforderung fiir Scoach und die
Derivatebranche?

Zahn Fiir Scoach ist es die Ex-
pansion in ganz Europa. Fiir die
ganze Derivatebranche wird es
in den ndchsten Monaten die Zu-
riickgewinnung des Anlegerver-
trauens sein.

Roundtable an der Strukturierte Pro-
dukte Messe 2008 (v.l.n.r.): Christian
de Prati (CEO Merill Lynch Capital
Markets), Urs Rilegsegger (CEO SIX
Group), Martin Spieler (Handelszei-
tung, Moderation), Roger Studer
(Head of Investment Banking Vonto-
bel), Walter Wittmann (emeritierter
Wirtschaftsprofessor).

stitute (SDI) ab Ende November eine
Weiterbildung in strukturierten Pro-
dukten an.

Gegenparteirisiko minimieren

Die Finanzkrise wird auch auf der
Produktseite ihre Spuren hinterlassen.
«Der Komplexitdtsgrad der Produkte
wird abnehmen und besonders ris-
kante Strukturen werden an Bedeu-
tung verlieren», sagt Boris Hutter von
Wegelin & Co. «Zudem miissen Lo-
sungen fiir eine Eliminierung der Ge-
genparteirisiken in den néchsten Jah-
ren gefunden werden. Wir sind iiber-
zeugt, dass das auch gelingen wird», so
der Spezialist fiir massgeschneiderte
strukturierte Produkte.

Die Unberechenbarkeit der Gegen-
parteirisiken hat sich in der Finanz-

Anzeige

krise auch darin ausgedriickt, dass die
Kredit-Ratings, die neben dem Preis
fiir den Entscheid zur Zusammen-
arbeit mit einem Emittenten wichtig
sind, in der Finanzkrise stark an Aussa-
gekraft verloren haben. An ihre Stelle
sind die Kreditrisikopramien (CDS-
Preise) getreten. Sie spiegeln die aktu-
elle Marktlage besser (vgl. S. 26 ff.).

«Losungswege, das Gegenpartei-
risiko zu minimieren, sind spezielle
Investmentvehikel, die mit massge-
schneiderten Sicherheiten wie Staats-
anleihen oder spezifischen Unterneh-
mensanleihen unterlegt werden kon-
nenv, so Hutter. In eine dhnliche Rich-
tung zielen Exchange Traded Struc-
tured Funds (ETSF). Ihr Vorteil ist, dass
sie ein Sondervermdgen darstellen,
welches das Gegenparteirisiko aus-
schliesst. Als Fonds werden sie jedoch
vom Regulator {iberwacht und verlie-
ren dadurch die grosse Flexibilitdt und
die kurze Time to Market von struktu-
rierten Produkten.

Vorerst gilt esfiir die Anleger und die
Berater, durch Emittenten-Diversifika-
tion die Gegenparteirisiken klein zu
halten und sich {iber die Risikoauf-
schldge sowie die Ratings der emittie-
renden Banken zu informieren. «
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