ZU GUTER LETZT...

Strukturierte Produkte:
Risikosteuerung fur Anleger

Von Claude Baumann
Wirtschaftsredaktor « Weltwoche»

Was fiir die euphorischen 90er Jahre
die Anlagefonds und Aktien waren,
sind nun, im jungen 21. Jahrhundert,
die strukturierten Produkte. Sie stehen
ganz oben in der Gunst der Investoren.
Allein 2005 setzten die Anleger an der
Schweizer Borse SWX mehr als 32
Mrd. Franken mit solchen Instrumen-
ten um — 30% mehr als im Jahr zuvor.
Und im selben Zeitraum erhdhte sich
das Angebot von 4200 auf 6300 Pro-
dukte. Die Tendenz ist weiter steigend.

Der Boom der strukturierten Pro-
dukte in der Investorengemeinde
kommt nicht von ungefdhr. Schliess-
lich scheinen diese Finanzvehikel das
Unmégliche zu schaffen: den nahezu
sicheren Borsengewinn, und das,
selbst wenn die Mairkte stagnieren
oder sogar sinken.

Strukturierte Produkte sind auch
deshalb interessant, weil es im Prinzip
fiir jeden Anleger ein Angebot gibt,
das genau seinem Risikoappetit ent-
spricht. Mit anderen Worten: Die Viel-
falt ist enorm. Manche Konstrukte ga-
rantieren dem Anleger zum Beispiel
einen Kapitalschutz. Das heisst, er er-
hilt nach Ablauf einer festgelegten
Frist sein Geld vollumfanglich zuriick
— moglicherweise mit einer Primie.

Fiir skeptische Investoren

Bei anderen Produkten wiederum ver-
zichtet der Anleger auf einen Teil des
Kursgewinns und erhélt im Gegenzug
die Garantie, dass er bei einem Kurs-
riickgang nicht mehr als einen be-
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stimmten Betrag verliert. Oder anders
gesagt: Er verkauft einen Teil des Ge-
winnpotentials fiir eine Absicherung
nach unten.

Alles in allem geht es bei struktu-
rierten Produkten darum, unterschied-
liche Risiken zu kombinieren, um so
ein allzu einseitiges Exposure zu ver-
meiden. Fiir Anleger, die nach den
Kursavancen der vergangenen Jahre an
der Borse etwas skeptisch geworden
sind, ist ein strukturiertes Produkt eine
valable Alternative.

So attraktiv diese Instrumente aber
auch sein mogen, in zahlreichen Wer-
beinseraten der Banken wird das Ver-
lustrisiko mancher Vehikel regelrecht
unterschlagen. In anderen Fallen sind
wiederum die Bedingungen derart
komplex, dass es selbst fiir erfahrene
Investoren kaum mehr nachvollzieh-
bar ist, welchem Risiko sie sich ausset-
zen. Darum ist Vorsicht angezeigt.
Denn manche Konstrukte sind triige-
risch, wie selbst Experten betonen:
Wihrend gewisse strukturierte Pro-
dukte im Fall einer Hausse eher risiko-
arm wie eine Obligation reagieren, ist
das Kursrisiko nach unten jenem einer
Aktie vergleichbar. Fiir die Reputation
von strukturierten Produkten ist das
sehr heikel.

Lehren aus der Vergangenheit

Was eine fehlende Aufklarungspolitik
bewirken kann, musste die Hedge-
Funds-Industrie erfahren. Gerade weil
sie es versdumte, nach dem Milliarden-
debakel des amerikanischen Hedge
Funds Long-Term-Capital-Manage-
ment (LTCM) die Offentlichkeit um-
fassend iiber das Rendite-/Risiko-Pro-
fil solcher Anlagevehikel zu informie-
ren, gelten Hedge Funds bis heute in
breiten Kreisen der Bevolkerung als
hochriskant.

Dieser Gefahr scheinen sich die
Emittenten von strukturierten Produk-
ten nun definitiv bewusst geworden zu
sein. Um das eintrdgliche Geschéfts-
potential, das diese Konstrukte in der
Tat darstellen, nicht leichtsinnig zu

verspielen, haben fiinf Banken (ABN
Amro, Credit Suisse, UBS, Vontobel
und die Ziircher Kantonalbank) un-
langst den Schweizerischen Verband
fiir Strukturierte Produkte gegriindet.
Gemiss eigener Aussage will die neue
Institution die Bekanntheit und Akzep-
tanz von strukturierten Produkten er-
héhen. Zu diesem Zweck hat sie auch
die Absicht, Empfehlungen, Verhal-
tensregeln und Branchenstandards zu
definieren. Ausserdem will der Ver-
band das Umfeld und die Rahmenbe-
dingungen fiir strukturierte Produkte
laufend beobachten.

Bei ihrer Arbeit werden die Verant-
wortlichen nicht umhin kommen, auch
verstarkt und unmissverstandlich iiber
die Risiken zu informieren. Das ist gut
so, denn wenn der Einsatz von solchen
Finanzinstrumenten gerade in der Ver-
mogensverwaltung gefdrdert werden
soll, braucht es diese Aufklarungs-
arbeit. Denn sonst wird es nicht lange
dauern, bis enttduschte Anleger ihre
Bank fiir erlittene Verluste zur Rechen-
schaft ziehen.

Seitwarts, riickwirts?

Wer sich griindlich mit strukturierten
Produkten auseinandersetzt, wird auch
feststellen, dass es sich dabei um Fi-
nanzinstrumente handelt, die vor allem
interessant sind, wenn sich die Borse
seitwiérts oder riickldufig entwickelt.
In Haussephasen hingegen braucht es
keine komplexen Strukturen. Da reicht
es, in Aktien und Optionen zu inve-
stieren.

Wenn sich die Anlegerschaft nun
aber auf strukturierte Produkte stiirzt,
mag das doch ein untriigliches Zeichen
dafiir sein, dass in nichster Zeit eher
von einer midssigen, wenn nicht gar
sinkenden Borsentendenz auszugehen
ist. Wer weiss? o

In den euphorischen 90er Jahren
standen Aktien ganz oben in der

Gunst der Anleger. Heute sind es
die strukturierten Produkte.
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