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Strukturierte Produkte - je einfacher,
desto besser

Mangelnde Transparenz verfiihrt die Anleger oft zum Kauf kompli-
zierter, kostspieliger Vehikel

Von Marc Oliver Rieger*

Empirische Untersuchungen zeigen, dass
sich einfache strukturierte Produkte fiir
die Anleger am meisten lohnen. Wegen
mangelnder Transparenz seitens der An-
bieter und wegen psychologischer Fehl-
einschéatzungen kaufen viele Investoren
aber oft komplexe und teure Vehikel.

Warum investieren Privatanleger eigentlich in
strukturierte Produkte? Bringen strukturierte
Produkte iiberhaupt etwas? — Grundsétzlich sind
zwei Antworten auf diese Fragen moglich: Zum
einen erlauben strukturierte Produkte, auf Kurs-
entwicklungen zu spekulieren. So kann mit struk-
turierten Produkten beispielsweise auf fallende
Kurse oder auf steigende Volatilitit gesetzt wer-
den. Zum anderen ermoglichen es strukturierte
Produkte, ein massgeschneidertes Risiko-Ren-
dite-Profil zu erhalten, zum Beispiel lassen sich
durch kapitalgeschiitzte Produkte Verlustrisiken
reduzieren, ohne auf die Chancen durch Kurs-
gewinne verzichten zu miissen. Ob sich Spekula-
tion auf Aktienmérkten (mit oder ohne Hilfe von
strukturierten Produkten) tiberhaupt lohnt, ist
eine offene Frage. Statistische Untersuchungen
zeigen jedenfalls, dass die meisten Privatanleger
mit Spekulationen eher Verluste einfahren. Doch
interessant sind vor allem auch nichtspekulative
Anlagen in strukturierte Produkte.

Eine Frage der Kosten

Um zu beurteilen, ob sich ein strukturiertes Pro-
dukt als Investition lohnt, muss zuerst die Kosten-
seite berticksichtigt werden. Bei Fonds sind die
Kosten klar ersichtlich, sie umfassen Verwal-
tungsgebiihr und Ausgabeaufschlag. Bei struktu-
rierten Produkten ist das nicht so einfach: Die
Kosten sind im Auszahlungsmodus implizit ver-
steckt. Dies veranschaulicht beispielsweise ein
Kapitalschutzprodukt, das eine minimale Aus-
zahlung von 100% des Anfangkurses garantiert
bei einer 80%igen Partizipation an Kurssteige-
rungen. Bei diesem Produkt wiirde also gewisser-
massen mit einem Verzicht auf 20% der mogli-
chen Gewinne fiir den Schutz gegen Verluste be-
zahlt. Ausserdem gehen noch die anfallenden
Dividenden an die Bank. — Ist dieses Produkt
preiswert oder teuer? Die Finanzmathematik
kann diese Frage zwar beantworten; als normaler
Privatanleger hat man aber keine Chance, selbst
eine Antwort zu finden. Einzig der Vergleich zwi-
schen dhnlichen Produkten verschiedener Emit-
tenten kann helfen, da er fiir einen Wettbewerb
zwischen den Emittenten sorgt und damit die
Kosten driickt.

Der Vergleich zwischen verschiedenen Emit-
tenten féllt aber umso schwerer, je komplexer und
spezifischer deren Produkte sind. So ist es dann
auch kein Wunder, dass die impliziten Kosten fiir
strukturierte Produkte umso grosser sind, je kom-
plexer die Struktur: Wéhrend einfache Kapital-
schutzprodukte schon fiir unter 1% des Anlage-
wertes zu haben sind, sind komplexe Produkte
wie Worst Off Basket Barrier Reverse Converti-

bles meist mit Kosten von 3-4% oder mehr ver-
bunden, wie unabhingige Studien zeigen.
Analysen von Forschern der Universitit Frei-
burg haben zudem gezeigt, dass auf den ersten
Blick gut aussehende Produkte, besonders struk-
turierte Produkte mit hohem Coupon, tendenziell
teurer sind. Dasselbe gilt tibrigens fiir stark be-
worbene Event-Produkte, wie jlingst zum Bei-
spiel zur Fussball-EM, bei denen auch schon ein-
mal Kosten von tiber 10% versteckt sein konnen.

Grossere Risiken

Die erste Regel fiir die Anlage in strukturierte
Produkte lautet also: Einfache Produkte sind
meist preiswerter als komplizierte! Ein weiterer
wichtiger Faktor ist der Basiswert: Oft werden
strukturierte Produkte auf ein bis drei Aktien
aufgelegt. Diese haben attraktiv aussehende Kon-
ditionen, bergen jedoch ein grosseres Risiko, wie
jeder Anleger, der vor einem Jahr ein strukturier-
tes Produkt auf die UBS-Aktie erworben hat, er-
fahren musste. Die Kombination mehrerer struk-
turierter Produkte auf Einzelaktien zur besseren
Diversifikation hilft da oft nicht weiter: Viele
strukturierte Produkte haben ein sogenanntes
«Capp», d. h. einen maximalen Riickzahlungswert.
Damit kann aber eine unterdurchschnittliche Per-
formance bei einer Aktie nicht mehr durch tiber-
durchschnittliche Renditen von anderen Aktien
wettgemacht werden, weshalb die Diversifikation
ihren Sinn verliert. Um diese Gefahr zu vermei-
den, ist es von Vorteil, gut diversifizierte Basis-
werte zu verwenden — wenigstens den gesamten
Swiss-Market-Index (SMI) oder noch besser
einen breiteren Index, wie den Euro-Stoxx-Index
oder den MSCI-World-Index.

Aber natiirlich bringt auch nicht jedes preis-
werte und gut diversifizierte strukturierte Pro-
dukt einen Mehrwert fiir den Anleger. Das Ren-
diteprofil muss zu den Anlagepriferenzen passen,
und selbst dann muss sichergestellt werden, dass
der resultierende Mehrwert die Kosten iiber-
steigt, denn nur dann ist das Produkt besser als
eine Direktanlage in Aktien.

Wann sich die Produkte lohnen

Welches Renditeprofil optimal ist, ist nicht nur
Geschmackssache. Anders als beispielsweise bei
einer Kaufentscheidung fiir ein neues Auto, bei
der viele nichtquantifizierbare Faktoren eine
Rolle spielen, geht es ja bei einer Finanzanlage
letztlich allein um den Ertrag. Daher lassen sich
Anlagepriferenzen recht gut quantifizieren und
auch wissenschaftlich untersuchen. So hat eine
wissenschaftliche Studie der Universitdt Ziirich
ergeben, dass es durchaus Situationen gibt, in
denen sich die Anlage in strukturierte Produkte
lohnen kann, wie zwei Beispiele verdeutlichen:
Ein sehr konservativer Investor schreckt vor der
Investition in Aktien zuriick, da er auf keinen Fall
Geld verlieren mochte. Ohne strukturierte Pro-
dukte wird er sein Geld also notgedrungen fest-
verzinslich anlegen. Investiert er stattdessen in ein
kapitalgeschiitztes Produkt, so ist eine Riick-
zahlung von 100% des Anfangswertes am Lauf-
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zeitende garantiert, die Durchschnittsrendite je-
doch hoher als bei reinen Anlagen in Obligatio-
nen. Insgesamt wird der Anleger also trotz den
entstehenden Kosten durch das strukturierte Pro-
dukt bessergestellt.

Ein anderes Beispiel betrifft einen Investor
mit einem konkreten Anlageziel, beispielsweise
einem Hauskauf in einem Jahr. Bis zum Immobi-
lienerwerb will er sein Kapital noch gewinnbrin-
gend anlegen, wiirde aber gerne vermeiden, dass
er aufgrund von Aktienmarkt-Schwankungen am
Ende zu wenig Geld hat, um das Haus zu erwer-
ben. Hier kann ein strukturiertes Produkt mit
einem bedingten Kapitalschutz in Héhe des mini-
mal benotigten Kapitals (z. B. ein Bonuszertifi-
kat) sinnvoll sein.

Umkehrung der Beratungssituation

Genau diese «langweiligen» Produkte sind bei
den Anlegern aber viel weniger populdr als zum
Beispiel Barrier Reverse Convertibles. Die aka-
demische Forschung hat untersucht, weshalb dies
so ist, und interessante Forschungsergebnisse ge-
funden, die auch auf Ergebnissen aus der Psycho-
logie basieren. Ein wesentlicher Faktor ist, dass
Banken ihren Kunden gerne Kompetenzen zu-
schreiben, die sie eigentlich nicht haben: Oft wer-
den strukturierte Produkte mit Aussagen wie «Sie
sagen uns, wie sich der Markt entwickelt, und wir
geben Thnen das passende strukturierte Produkt
dazu» beworben. Interessanterweise geschieht
dabei eine Umkehrung der klassischen Bera-
tungssituation, bei der die Bank ihre Prognosen
iiber die Kursentwicklung verwendet, um dem
Kunden bei seiner Anlageentscheidung zu helfen.

Psychologische Fehleinschiatzungen lassen
viele Produkte zudem attraktiver erscheinen, als
sie wirklich sind. So niitzen einige Klassen von
strukturierten Produkten recht geschickt syste-
matische Fehleinschitzungen iiber Kursentwick-
lungen aus: Experimente haben zum Beispiel ge-
zeigt, dass Anleger die Wahrscheinlichkeit, dass
bei einem Worst Off Basket eine der Aktien die
Barriere durchbricht, stark unterschitzen. Da-
her erscheinen solche Produkte den Anlegern
attraktiver, als sie eigentlich sind — auch wenn
aus wissenschaftlicher Sicht einfachere Typen
von strukturierten Produkten besser und zu-
gleich billiger sind.

Fehlende Transparenz

Das generelle Problem, das sich hier zeigt, ist die
fehlende Transparenz bei strukturierten Produk-
ten: Die Banken haben keinen Anreiz, die impli-
ziten Kosten eines strukturierten Produktes anzu-
geben, und es gibt auch keinen allgemeinen Stan-
dard fiir deren Berechnung. In den Verkaufsbro-
schiiren werden keinerlei Angaben gemacht tiber
die Wahrscheinlichkeiten, mit denen bestimmte
Ereignisse (z. B. das Durchbrechen einer Bar-
riere) eintreten, was den Kunden das Einschitzen
von Risiken erschwert. Zudem fehlen meist wirk-
lich unabhéngige Beurteilungen oder Empfehlun-
gen, welche Produkte sinnvolle Anlagen darstel-
len und welche nicht.

Immerhin gibt es seit kurzem erste Tools, die
es den Anlegern ermoglichen, die Funktions-
weise von strukturierten Produkten intuitiv zu er-
fassen. Mit diesen Hilfsmitteln konnen die Inves-
toren einfache strukturierte Produkte selbst ent-
werfen und diese dann in verschiedenen Markt-
situationen testen. Auf diesem Weg ist es mog-
lich, eine ganz personliche Antwort auf die Frage
zu finden, ob ecine Investition in strukturierte
Produkte lohnend wiére.
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