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STRUKTURIERTE

PRODUKTE

Carla Palm und Philippe Béguelin

D en zweiten grossen Stresstest hat der Markt für struk-
turierte Produkte bestanden. Ausgerechnet im kompli-
zierten Anlagejahr 2020 hat sich vieles ausgezahlt, in das 

die Branche zuvor investiert hatte. Das gilt etwa für die Informa-
tion der Investoren und für den Ausbau von Produktplattformen. 

Anleger reagierten besonnen, als im März und April die fal-
lenden Aktien viele Barrieren durchbrachen, Panik blieb aus. Die 
meisten wissen, wie sich strukturierte Produkte verhalten. Das 
ist auch eine Folge des ersten grossen Stresstests, der Finanzkrise 
2008, als Anleger – und Emittenten – überrumpelt wurden.

ZWEI STRESSTESTS UND DAS ZWEITE PRODUKT
Statt sich wie damals zum ungünstigsten Zeitpunkt vom Invest-
ment zu trennen und den Verlust im Portfolio zu realisieren, ha-
ben Anleger diesmal umgeschichtet und auf eine zweite Chance 
gesetzt. So erlebten Recovery-Produkte unerwartet Auftrieb, für 
die Emittenten ein willkommenes Neugeschäft. Solche Produkte 
sind auf die veränderte Marktlage nach einem Börsensturz aus-
gerichtet – dabei verzichtet der Anleger allenfalls auf den Coupon 
und nimmt eine längere Laufzeit in Kauf. Oft genügt dann ein 
relativ geringer Kursanstieg der unterliegenden Aktie, um zum 
Schluss den Kapitaleinsatz doch noch zurückzuerhalten.

Die komplexen Systeme und Plattformen wiederum, auf 
denen die Produkte gehandelt werden, haben sich als stabil und 
zuverlässig erwiesen, als es zu den heftigen Bewegungen an den 
Märkten kam. Im «Maschinenraum» lief es heiss, aber rund.

Das Ausmass der Turbulenzen spiegelt sich in den Zahlen des 
Branchenverbands, der Swiss Structured Products Association 
SSPA – das vormalige Kürzel SVSP ist im September ausgemustert 
worden, und der Verband hat zusammen mit der Bezeichnung 
auch seine Internetseite erneuert. Die Statistik zeigt: In den ers-
ten drei Quartalen 2020 gab es doppelt so viele Transaktionen mit 
Hebelprodukten wie ein Jahr zuvor. Zu diesem Segment gehö-
ren Call- und Put-Warrants (Optionsscheine), Mini-Futures und 
Faktorzertifikate. Viele Anleger nutzten die Volatilität und schlos-
sen eine «noch nie dagewesene Anzahl von Trades» ab, berichtet 
Ralph Bilger von Bank Vontobel in dieser Beilage.

Generell könnten Anleger durchaus versuchen, in Phasen ho-
her Volatilität eine Zusatzrendite zu erwirtschaften, sagt Finanz-
professor Heinz Zimmermann im Interview. Die Anbieter würden 
mit neuen Produkten auf Volatilitätsschwankungen reagieren, 
was natürlich völlig korrekt und volkswirtschaftlich sinnvoll sei.

DAS BESTE AUS ZWEI WELTEN
Wie geht es weiter? Auch für 2021 haben sich die Emittenten 
einiges vorgenommen. Strukturierte Produkte sollen «anfänger-
tauglich» und zum festen Bestandteil in den Depots werden. Das 
geht nur mit Transparenz und einem breiten Spektrum. So drin-
gen Struki immer mehr ins thematische Anlegen vor, bilden An-
lagestrategien ab, können massgeschneidert werden, setzen auf 
Kryptowährungen und auch auf nachhaltige Investments.

Kurz: Sie räubern auch in angestammten Revieren von Fonds 
und ETF. Und bleiben dabei so flexibel und agil, wie sie immer ge-
wesen sind. Exotisch wird’s, wenn gemietete Schiffscontainer ver-
brieft werden. Auch das ist dank modernen Plattformen möglich.

Herr Pfister, ist die Abteilung für 
strukturierte Produkte von Vontobel 
im Home Office, oder geht das nicht 
angesichts der komplexen Daten-
mengen, mit denen Sie arbeiten?
Das Home Office lässt sich für uns 
gut einrichten, da der Zugriff von 
zu Hause auf die Rechenpower im 
Büro stets gewährleistet ist.

Wie beurteilen Sie das Jahr 2020 
rückblickend? Vor allem als im März 
und April die Barrieren vieler struk-
turierter Produkte berührt wurden?
Das war eine aussergewöhnliche Si-
tuation für alle Marktteilnehmer. 
Doch die Anleger waren durch die 
lange Börsenhausse zuvor bereits 
vorsichtig geworden und hatten 
sich für tiefe Barrieren entschieden. 
Das hat sich bei den rasch fallenden 
Kursen als Sicherheitspuffer erwie-
sen. Auch haben wir als Emittent 
mit Laufzeitverlängerungen über 
Recovery-Produkte geholfen, die 
Verluste einzudämmen.

Waren das stets Neugeschäfte 
für die Bank?
Ja, die Recovery-Strategien haben 
wir bestehenden Kunden angebo-
ten, und sie konnten sich dafür oder 
dagegen entscheiden. Es gab zu-
dem viele Anleger, die ab März neu 
in den Markt eingestiegen sind.

Warum?
Weil sie erkannt haben, dass die 
Volatilität hoch ist und die Aktien-
kurse tief, bei sehr niedrigen Zin-
sen. Das ist der beste Zeitpunkt, um 
Renditeoptimierungsprodukte zu 
kaufen, denn wir konnten wieder 
hohe Coupons anbieten. Im April 
und Mai hatten wir daher einen 
Volumenanstieg, der rückblickend 
betrachtet ausserordentlich war.

Wie erging es Kunden, die an ihren 
Produkten festgehalten haben?

«Viele sind neu 
eingestiegen»
MARKUS PFISTER   
Präsident SSPA und Head 
Structured Solutions & 
Treasury, Vontobel
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Stets die zweite  
Chance wagen

EDITORIAL Das Krisenjahr ist überstanden, der Derivatmarkt hat sich gut 
gehalten. Das ist eine solide Basis, um in neue Gefilde vorzustossen.

Der Branche  
geht es gut
Viele Neukunden
Das Chaosjahr 2020 hat Anleger 
nicht davon abgehalten, in struk-
turierte Produkte zu investieren. 
Doch die Emittenten ruhen sich 
nicht auf ihren Erfolgen aus. 
Bereits laufen neue Initiativen, 
die Anlegern die Scheu vor den 
Derivaten nehmen sollen. Alles 
ist möglich: vom AMC über 
regelbasiertes Anlegen bis zur  
klassischen Risikoabsicherung. 
Auch nachhaltige Projekte können 
mit strukturierten Produkten unter-
stützt werden.� SEITEN 5, 10, 12,13  
�

Für Einsteiger
Die Breite ihrer Einsatzmöglichkei-
ten macht strukturierte Produkte zu 
einem unverzichtbaren Baustein in 
jeder Vermögensanlage.    � SEITE 12

AMC geniessen  
jetzt Aufwind
Dank der aktuellen Marktsituation 
haben sich aktiv verwaltete Zertifi-
kate von ihrem Nischendasein gelöst. 
Im institutionellen Bereich lassen sich 
damit rasch und günstig Multi-Asset-
Anlagestrategien auch für kleine 
Volumen umsetzen.    � SEITE 10

EU-Barriere für  
risikoaverse Anleger
Barrier Reverse Convertibles sind 
entweder mit amerikanischer oder 
mit europäischer Barriere ausgestat-
tet. Je nach Volatilität sollten Anleger 
unterschiedliche Barrieretypen 
wählen, wie eine Studie über die 
Jahre 2007 bis 2020 zeigt.    � SEITE 13

ESG-konform
Auch Anbieter strukturierter Produkte  
bemühen sich um nachhaltige 
Anlagelösungen. Die Nachfrage bei 
institutionellen Kunden und Privat
investoren ist gross. Ein Trend geht 
zur Lancierung spezifischer ESG-
konformer Indizes.    � SEITE 5

HEINZ ZIMMERMANN

«Hohe Volatilität  
ist eine Chance»
Mehr Rendite anstreben, strategisch 
den Cashflow planen, taktisch eine 
Markterwartung nutzen oder das Risiko 
begrenzen – darüber spricht der Basler 
Finanzprofessor.    � SEITEN 6, 7

Aktiv und passiv 
investieren
Während die Performance von aktiven 
und passiven Managern oft intensiv 
verglichen wird, schafft regelbasiertes 
Anlegen einen Mittelweg und bietet 
alternative Methoden für das Portfolio
management.    � SEITEN 12

Vier mal fünf 
Tipps fürs 
Struki-Portfolio 2021
Mit strukturierten Produkten kann ein Portfolio 
ergänzt, optimiert und abgesichert werden. 
Besonders für kurzfristige und taktische Zwe-
cke 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 Struki-Portfolio vor.    � SEITE 11 SINAH WOLFERS 
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CURDIN SUMMERMATTER 
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MANUEL DÜRR 
Leonteq

JÉRÔME ALLET 
UBS

Fortsetzung auf Seite 9



Das Eco-Portfolio von «Finanz und Wirtschaft»

Rechtlicher Hinweis

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

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

NEU

Investieren wie die Experten: fuw.ch/invest/eco

Mit Raffinesse nachhaltig anlegen:
Das Eco-Portfolio der «Finanz undWirtschaft»
Übernehmen Sie die ausgeklügelte Nachhaltigkeitsstrategie unserer Experten: Investieren Sie ins Klima
und setzen Sie auf Unternehmen mit positiver Umweltwirkung. Mit dem FuW-Eco-Portfolio bietet Ihnen
«Finanz und Wirtschaft» ein Portfolio, das sowohl ökologische als auch ökonomische Ansprüche befriedigt.
Der Fokus liegt auf Unternehmen, die eine CO2-Reduktionsstrategie verfolgen. Nachhaltiges Anlegen ist
keine Modeerscheinung, sondern ein etablierter Trend. Das dritte Anlageprodukt der FuW hat bis jetzt nicht
nur den SPI, sondern auch den Schweizer Leitindex SMI geschlagen. Jetzt kostengünstig profitieren!
Valor 56238777 | SIX Symbol FWEPTQ
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Börsenumsatz der Emittenten

Der Schweizer Markt für strukturierte Produkte
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Umsatzanteil 2020 der Emittenten an der SIX Structured Products in %

Übrige

in Mrd. Fr.
Umsatz strukturierte Produkte
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0605 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 Okt. 
2020

In strukturierte Produkte investiertes Vermögen

41,8

3,9

23,4

8,6

8,5

4,8
4,5

3,0

1,5

Total 
22,6 Mrd. Fr.

0

1

2

3

4

5

6

50

100

150

200

250

300

2020

0

20

40

60

80

100

Q1
2016

Q2 Q3 Q4 Q1
2017

Q2 Q3 Q4 Q1
2018

Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2
2019

Q3Q2Q1 Q3

Hebel

Plab ilitae. Ut reptate plitam liqu untium 
debitassum, ommodisti sit del iscilibus et, inus 
minveles ipiet essincid et arum et, nonsequ 
iandae reritatust accae. Is aut viti nem nempo-
rerchil maionseri acerum earum ev evellam 
none con non consequ iditatiur sit, quae dsdf
commos volorum quiellam none con non 
consequ iditatiur sit, quae commos volorum qui 
nonsequ iandae reritatust accae. Is aut viti nem 
nemporerchil maionseri acerum earum ev 
evellam none con non consequ iditatiur sit, 
quae commos volorum quiellam none con non 
consequ iditatiur sit, quae commos volorum on 
consequ iditatiur sit, quae commos volorum 
quiellam none con non consequ iditatiur sit. 

Umsatz im Quartalsvergleich

Produktgruppen Anlageklassen
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Wird die EU ihre Geister los?
EUROPA 2021 Geld verteilen ohne Geldentwertung, den Marktzugang verschachern und Beipackzettel regeln.

Thomas Wulf

E in Schicksalsjahr auszurufen, ist 
immer ein Leichtes. Allerdings 
könnte 2021 für die EU durchaus in 

diese Richtung gehen. Diese Mahnung hat 
zu Unrecht einen bedrohlichen Unterton, 
denn wie jeder Finanzinteressierte weiss, 
beziehen Prognosen ja Chancen und Ge-
legenheiten ebenso ein wie die Gefahr 
von Rückschlägen und Verwerfungen. Die 
politische Bühne ist da keine Ausnahme.

Die EU-Institutionen beschäftigen sich 
2021 mit einer Vielzahl Themen, die meis-
ten vorhersehbar, einige eher ungeplant – 
und wieder andere ähneln dem Geist aus 
der Flasche, unvorsichtig herausgelassen.

DER GEIST IST AUS DER FLASCHE
Zu Letzteren gehört der neue mehrjährige 
Finanzrahmen MFF, der, wie so einiges 
andere auch, im Dezember in letzter Mi-
nute beschlossen worden ist. Die EU folgt 
dem Trend der meisten OECD-Volkswirt-
schaften, wegen der Pandemie eine Son-
derfinanzierung (immerhin 750 Mrd. €) 
einzuführen. Ein Teil der Mittel fliesst über 
verlorene Zuschüsse (sprich Subventio-
nen) an Unternehmen, ein weiterer Teil 
wird als rückzahlbare Kredite verteilt.

Neu ist die direkte Refinanzierung der 
Ausgaben statt über erhöhte Budget
beiträge nun über EU-Anleihen auf dem 
Kapitalmarkt. Solche EU Government 
Bonds sind an sich nichts Neues, ihr Emis-
sionsvolumen bewegte sich bislang aber 
in einem sehr kleinen Rahmen. Das «Pan-
demiepaket» von 750 Mrd. € sprengt nicht 
nur ihn. Es hebt auch das ganze Budget, 
das bislang knapp über der Billionen-
grenze lag, auf ein neues Niveau. 

Hier scheiden sich die Geister. Verteu-
feln die einen den neuen Finanzrahmen 
als Sakrileg, der zur Vergemeinschaftung 
von Schulden führe und ein Einzelfall blei-
ben müsse, ist er für andere das Beispiel 
einer Solidargemeinschaft, die bei Bedarf 
durchaus Grundlage für ein «zukunftswei-
sendes Modell» sein könne – gemeint ist 
eine dauerhafte Budgetanhebung. Den 
unbefangenen Betrachter bestürzt indes 
die völlig undiskutierte Frage, welche 
makroökonomischen Folgen die in den 
Markt gepumpten Gelder mittel- und 
langfristig haben werden. Sie kommen 

schliesslich zu dem im März 2020 wieder 
angefahrenen Kaufprogramm der EZB 
(PEPP) hinzu. Selbiges ist auf dem schwin-
delerregenden Niveau von 1,8 Bio. €. 

Zwar wirken die niedrigen Inflations-
prognosen der Volkswirte vordergründig 
beruhigend. Doch die völlige Verdrängung 
der Gefahr einer Geldentwertung, ganz zu 
schweigen von der Frage der Wirksamkeit 
der monetären Intervention, mutet bei 
diesen Summen schon seltsam an. Wie 
dem auch sei, der Geist ist aus der Flasche.

GEZERRE UM DIE ÄQUIVALENZ
Das gilt auch für das grosse Thema der 
EU-Handelspolitik, die Beziehungen zum 
Vereinigten Königreich, für die sich beim 
Warenverkehr ebenfalls in letzter Minute 
des alten Jahres noch eine Lösung gefun-
den hat. Der Dienstleistungssektor, inklu-
sive der Finanzbranche, blieb ausgespart. 
Alle Fragen des Zugangs zum EU-Binnen-
markt werden daher, wie Schweizer 
Unternehmen leidvoll bekannt, künftig 
über Äquivalenzentscheidungen geregelt.

Vordergründig sichern diese die eben-
bürtige technische Ausstattung. Benutzt 
werden Äquivalenzentscheidungen – für 
die es keinerlei bindenden Rechtsrahmen 
gibt und die daher im völligen Ermessen 
der EU stehen – aber oft, um politischen 
Druck auszuüben. Was droht, ist ein Ge-
zerre, bei dem völlig sachfremde Themen 
verknüpft werden – «gibst du mir dies, 
gebe ich dir das». Die aberkannte Bör-
senäquivalenz der SIX Swiss Exchange im 
Rahmen der Verhandlungen 2019 um den 
EU-Arbeitnehmerzugang gibt eine Kost-
probe kommender Schlammschlachten.

Etwas Hoffnung, dass die Dimension 
des Zugangs zum Londoner Kapitalmarkt 
von der EU-Verwaltung nicht völlig ver-
kannt wird, lässt eine wenig beachtete Ein-
zelentscheidung der Kommission zu. Un-
beschadet der hitzigen politischen Ver-
handlungen hat sie im September 2020 das 
für EU-Banken im Vereinigten Königreich 
abgewickelte derivatbezogene Clearing für 
achtzehn Monate zugelassen. Ausdrück
liches Ziel dieser etwas überraschenden 

Ausnahme ist aber, die Abhängigkeit der 
EU von Clearingstellen (CCP) in London 
zu vermindern. Eine gründliche Analyse, 
wie sich die anvisierte Loslösung der 
Märkte auf Liquidität und Preisbildung 
von Derivaten auswirkt, unterblieb leider.

Auch hier gilt, der Geist ist aus der Fla-
sche. EU-Banken werden nicht auf die 
wohl ohnehin unwahrscheinliche Verlän-
gerung der Frist hoffen, sondern ihr Deri-
vatgeschäft frühzeitig umstrukturieren.

NACHHALTIGKEIT UND KRYPTO
Als wären der Baustellen nicht genug, gibt 
es unzählige weitere. Viele Vorschläge der 
Kommission werden absehbar für Auf
regung sorgen, wenn sie in Parlament und 
Rat auf den Verhandlungstisch kommen.

Das grosse Thema Nachhaltigkeit fin-
det sich mittlerweile in allen Politikberei-
chen. Für die Finanzbranche relevant sind 
die Umsetzungsregeln der nun im März in 
Kraft tretenden Offenlegungsverordnung 
(SFDR) sowie das Ecolabel und die Regeln, 
wie der Zielmarkt von nachhaltigen Pro-
dukten gemäss Mifid anzugeben ist.

Nicht aus dem Auge verlieren sollte 
man auch die Digitalunion. Die Kommis-
sion sucht mit Blick auf den Finanzmarkt 
den regulatorischen Anschluss an die 
Crypto-Assets-Branche und DLT. Die Vor-
schläge – zu finden im Netz unter Mica 
und DLT (Pilot) – sind erfrischend mo-
derat. Man möchte die Branche einerseits 
regulieren, anderseits aber auch ermun-
tern, im Binnenmarkt aktiver zu werden.

Kurz vor Jahresablauf bemühte sich die 
neue Finanzmarktkommissarin, Mairead 
McGuinness, sogar noch, den flüchtigen 
Geist des berüchtigten Priips-Dossiers – es 
betrifft die «Beipackzettel» zu Anlage
produkten – einzufangen, an dem Heer-
scharen von Beamten und Lobbyisten 
allmählich verzweifeln. Dem Vernehmen 
nach forderte sie die Aufsicht auf, endlich 
den fast fertigen, wegen Regeln zu Versi-
cherungsprodukten immer noch nicht 
offiziell vorgelegten Neuvorschlag der 
Umsetzungsregeln (RTS) bis Ende Januar 
zu finalisieren. Vielleicht klappt es ja, und 
McGuinness erweist sich als Ghostbuster.

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

CCP Central Clearing Counterparty 
In bestimmten Transaktionen verpflich­
tend zwischengeschaltete Gegenpartei. 
Damit sollen in systemisch relevanten 
Teilen des Finanzmarktes Zahlungs­
ausfallrisiken schnell sichtbar werden.

DLT (Pilot)
Verordnungsvorschlag der EU-Kommis­
sion zur Anwendung der Blockchain-
Technologie (Distributed-Ledger-Tech­
nologie, DLT) mit befristeter Lizenz für 
Anwender/Dienstleister (Pilot Regime). 

Mica Markets in Crypto Assets
Vorschlag einer EU-Verordnung zur 
Regelung der Märkte in Crypto Assets 
(nicht nur Kryptowährungen). Erfasst 
durch DLT erstellte/übertragene Finanz­
produkte, die nicht unter Mifid fallen. 

MFF Multiannual Financial Framework 
Mehrjähriger Finanzrahmen, aktuell 
2021 bis 2027, von den EU-Mitgliedstaa­
ten einstimmig zu verabschieden. 2020 

wollten Ungarn und Polen einer (vom 
MFF getrennten) Sanktionierung von 
Rechtsstaatsverstössen nicht zustimmen 
– die aber auch ohne sie beschlossen 
werden konnte. Der Streit ist beigelegt.

PEPP Pandemic Emergency  
Purchase Programme
Die EZB kauft Anleihen zur Unterstüt­
zung der Liquidität im Euroraum, um 
Covid-Auswirkungen zu mildern.

RTS Regulatory Technical Standards
Wichtige Detailregelungen zu vielen 
Rechtsakten. Werden von der EU-Kom­
mission beschlossen und müssen von 
Rat und Parlament bestätigt werden.

SFDR Sustainable Finance  
Disclosure Regulation
EU-Verordnung zur produktbezogenen 
Offenlegung von Nachhaltigkeitsaspek­
ten. Die in den RTS geregelten Details 
sind heftig umstritten, weshalb die RTS 
erst später in Kraft treten als die SFDR.

GLOSSAR

Das komplizierte Anlagejahr 2020 hat 
auch Spuren hinterlassen im Schwei­
zer Markt für strukturierte Produkte, 
dem grössten weltweit. Nach einem 
sehr guten ersten Quartal wackelte 
der Umsatz mit schweizerischen Zer­
tifikaten im zweiten und im dritten 
Quartal. Die grösste Emittentin – ge­
messen am Umsatzanteil 2020 an der 
SIX Swiss Exchange – ist mit komfor­
tablem Vorsprung UBS. Ihr Anteil 
beträgt 41,8%. Es folgen Bank Vonto­
bel (23%), die Marktanteile gewinnen 
konnte, und ZKB (8,6%), knapp vor 
Julius Bär (8,5%). Der Anteil der Struki 
am investierten Vermögen stagniert 
auch 2020 auf rund 3%. Die meisten 
Produkte beziehen sich auf Aktien, 
gefolgt von Devisen. � PA
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Plattformen bestehen den Stresstest
HANDEL 2020 war ein Rekordjahr für strukturierte Produkte. Die Nachfrage nach Hebelprodukten und Themeninvestments war gross.

Ralph Bilger 

D er Swiss Market Index SMI er-
reichte Mitte Februar 2020 seinen 
historischen Höchststand von 

11 263 Punkten und notierte zum Jahres-
beginn 2021 trotz des globalen Konjunk-
tureinbruchs nur noch etwa 4% unter die-
ser Marke. Dies ist bemerkenswert ange-
sichts der weltweiten Turbulenzen an den 
Finanzmärkten, hauptsächlich verursacht 
durch die Covid-19-Pandemie. Auch der 
Markt für strukturierte Produkte war be-
troffen, konnte sich jedoch gut behaupten 
und die in ihn von den Investoren gesetz-
ten Erwartungen eines effizienten und li-
quiden Marktes erfüllen.

Er basiert auf hoch entwickelten Tech-
nologien. Emittenten investieren seit Jah-
ren in modernste IT-Plattformen, um 
ihren Anlegern Produkte mit hoher Quali-
tät anbieten zu können. 

SICHERHEIT IN VOLATILEN ZEITEN
Sowohl die Emission der Produkte, der 
Handel im Sekundärmarkt, die Bewirt-
schaftung im Portfoliokontext als auch 
Clearing und Settlement erfordern kom-
plexe Systeme und Plattformen mit höchs-
ter Verfügbarkeit. Dadurch werden den In-
vestoren stabile Systeme und zuverlässige 
Möglichkeiten des Handels von struktu-
rierten Produkten nicht nur in ruhigen 
Marktphasen bereitgestellt, sondern be-
sonderes auch in hoch volatilen Zeiten. 

Das Jahr 2020 wies wegen der Covid-
19-Pandemie viele solcher turbulenten 
Phasen auf. Und dies sowohl in den Ak-
tien-, den Rohstoff- als auch den Devisen-

märkten. Besonders hervorzuheben sind 
die Monate März und April mit gewalti-
gen Bewegungen an den Handelsplätzen. 
Viele Investoren nutzten diese Konstella-
tionen mit hoher Volatilität und schlossen 
eine noch nie dagewesene Anzahl von Tra-
des ab, insbesondere mit Hebelproduk-
ten. Die Handelssysteme der Emittenten 
waren auf diesen Ansturm von Trades gut 
vorbereitet und konnten die Erwartungen 
ihrer Kunden erfüllen.

Gemäss dem Wertschöpfungsreport 
«Strukturierte Produkte» der Swiss Struc-
tured Products Association SSPA war 
demnach die Anzahl der Hebelprodukt-
transaktionen in den ersten drei Quar
talen 2020 mit jeweils etwa 5 Mio. dop-
pelt so gross wie in den entsprechenden 
Quartalen des Vorjahres (vgl. Grafik). Dies 
unterstreicht eindrücklich die Robust-
heit  und die Hochverfügbarkeit der Sys-
teme und Plattformen der der SSPA an
geschlossenen Emittenten. Doch nicht 
nur die Anzahl der Transaktionen wurde 
gesteigert, sondern auch der Gesamt
umsatz mit schweizerischen strukturier-
ten Produkten. So hat er sich für das 
erste Halbjahr 2020 im Vergleich zum Vor-
jahreshalbjahr um 18% erhöht und er-
reichte über 200 Mrd. Fr.

ETLICHE BARRIEREN BERÜHRT
Wegen der starken Kursrücksetzer wurden 
Barrieren von etlichen strukturieren Pro-
dukten berührt und damit der eingebaute 
Schutzmechanismus gegen Kursverluste 
inaktiviert. Die Emittenten standen bereit, 
um für ihre Investoren in dieser ausser
gewöhnlichen Marktsituation Anschluss-
lösungen zu finden und sie in kurzer Zeit 

an den Markt zu bringen. Anders als in 
der  Extremsituation der Finanzkrise 
2008/2009 konnten alle Emittenten die 
Bedingungen ihrer strukturierten Pro-
dukte garantieren, was das Vertrauen der 
Investoren stärkte.

Wegen der Covid-19-Pandemie wur-
den zudem zahlreiche Massnahmen er-
lassen, wie Reiseverbote und Versamm-
lungsverbote, Home Office und finanzielle 
Hilfspakete. Aber nicht nur die Pandemie 
prägte das vergangene Jahr, sondern auch 
der Brexit in Europa und die Präsident-
schaftswahlen in den USA. Alle drei 
Themen werden die Weltkonjunktur und 
das Auf und Ab an den Börsen auch künf-
tig beeinflussen. Die Nachfrage der Kun-
den auf entsprechende Themeninvest-
ments war daher gross. 

Dank der Flexibilität der Emissions-
plattformen können auf Themen basie-
rende strukturiere Produkte flexibel, indi-

viduell und effizient aufgesetzt und in 
Kürze emittiert werden. Besonders her-
vorzuheben im vergangenen Jahr waren 
im Zusammenhang mit der Pandemie die 
Themen Stay at Home, Health & Health-
care, Technologie, Retail und nachhaltiges 
Anlegen. Entsprechende Produkte für In-
vestitionen in diese Themen wurden von 
vielen Emittenten erfolgreich lanciert.

PLATTFORMEN WEITER AUSBAUEN
Auch 2021 ist mit einem herausfordern-
den Marktumfeld zu rechnen. Die Anbie-
ter werden ihre Plattformen weiter aus-
bauen und das digitale Produkterlebnis 
ihrer Kunden vertiefen. Dazu gehört auch 
eine Erweiterung der Handelszeiten. So 
können auf einzelnen Plattformen schon 
heute täglich während 22 Stunden struk-
turierte Produkte kreiert und gehandelt 
werden. Dies oftmals auch dann, wenn 
die entsprechenden Aktienbörsen noch 

geschlossen sind. Der Handel, fast rund 
um die Uhr, wird durch um den Globus 
verteilte Teams von Händlern sicherge-
stellt und ermöglicht. Aber nicht nur Ak-
tien als Anlageklasse sind über die Platt-
formen für strukturierte Produkte handel-
bar, sondern auch Devisen und in Zukunft 
sicher auch weitere Anlageklassen. 

Auch auf Kryptowährungen basie-
rende strukturierte Produkte werden 2021 
im Zentrum des Interesses bleiben. Bit-
coin ist mit einem Kurs von über 30 000 $ 
zu Beginn des Jahres in bisher unerreichte 
Höhen geklettert. Viele Emittenten bie-
ten ihren Kunden Tracker-Zertifikate und 
Hebelprodukte an, sodass die Investoren 
auf steigende und auch auf fallende Kurse 
spekulieren beziehungsweise ihr Portfolio 
absichern können.

INDUSTRIE GUT VORBEREITET
Die Emittenten arbeiten im laufenden 
Jahr an erweiterten Möglichkeiten zur 
Optimierung der Bewirtschaftung der 
strukturierten Produkte für ihre Kunden, 
etwa durch ein transparentes Life Cycle 
Management, sodass Opportunitäten 
während der Laufzeit des Produkts für den 
Investor besser erkannt werden können, 
ebenso wie die Darstellung der Produkte 
im Portfoliokontext.

Die Industrie ist gut vorbereitet, ihren 
Kunden die Marktopportunitäten zum 
Handel zugänglich zu machen und sie 
bei  den Investmententscheidungen mit 
Structuring Tools und Anlagevorschlägen 
zu unterstützen.

Ralph Bilger, Structured Solutions & 
Treasu�ry, Vontobel
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Bildungsprojekte zweckgebunden fördern
NACHHALTIGKEIT Auch strukturierte Produkte investieren gezielt in ESG-Projekte. Die Nachfrage nach solchen Lösungen ist gross.

Stefan Weber

E SG-Anlagen, die Kriterien in den 
Bereichen Umwelt, Soziales und 
Governance erfüllen, führen kein 

Nischendasein mehr. Dies haben die 
meisten Anbieter strukturierter Produkte 
erkannt und das Angebot stetig ausge-
baut. Dank grosser Flexibilität und schnel-
ler Produktlancierung eignen sich struk-
turierte Produkte besonders, um unter-
schiedliche Bedürfnisse und Anforderun-
gen der Anleger abzudecken.

Während zu Beginn vor allem insti
tutionelle Investoren an nachhaltigen An-
lagelösungen interessiert waren, wird das 
Thema auch für Privatanleger immer 
wichtiger. Dies einerseits wegen der Gene-
ration der Millennials, denen das Umwelt-
bewusstsein und das verantwortungsvolle 
Handeln besonders wichtig sind. Anderer-
seits wegen der aufkommenden Erkennt-
nis, dass das Risiko-Rendite-Profil nach-
haltiger Investments dem traditioneller 
Anlagen überlegen sein kann. 

Dass ESG eine direkte Auswirkung auf 
die Performance haben kann, hat eine 
Metastudie der Universität Oxford und 
Arabesque Partners gezeigt. Gut 80% 
der  untersuchten Studien konnten eine 
Verbindung zwischen nachhaltigen Ge-
schäftspraktiken und einer positiv beein-
flussten Aktienperformance herstellen.

GEZIELTE ABSICHERUNG
Heute spielen strukturierte Produkte im 
Bereich von ESG und Impact Investments 
bereits eine wichtige Rolle. Als klassischer 
Weg empfiehlt es sich, bei der Auswahl der 
Produkte darauf zu achten, dass die zu-
grundeliegenden Basiswerte aus Firmen 
oder Indizes mit hohem ESG-Rating be-
stehen. So ist sichergestellt, dass Mittel-
flüsse aus Absicherungstransaktionen des 
Produktemittenten nur ESG-konformen 
Unternehmen zugutekommen. Für Anle-
ger, denen es wichtig ist, wie der Emittent 
den Emissionserlös einsetzt, wurden so-
genannte Repack Notes konstruiert.

Diese Produkte erlauben neben der 
Wahl der Basiswerte zum Beispiel auch, in 
konkrete Green oder Blue Bonds zu inves-
tieren und damit indirekt ESG-Projekte 
des Bondemittenten zu unterstützen. So 
wurden beispielsweise spezifische Blue 
Bonds der Weltbank für die Besicherung 
strukturierter Produkte verwendet, mit 

denen gezielt in Projekte für eine nach
haltigere Nutzung und Verbesserung der 
weltweiten Meeresressourcen investiert 
werden konnte. Impact Investments kön-
nen mit strukturierten Produkten eben-
falls unkompliziert angeboten werden.

INVESTIEREN IN BILDUNG 
Hier geht es darum, Investoren an der Fi-
nanzierung konkreter Projekte zu beteili-
gen, beispielsweise Studenten aus Ent-
wicklungsländern ein Master-Studium an 
einer Top-Universität zu ermöglichen. 
Solche Higher Education Notes wurden 
bereits in den Jahren 2017 und 2018 er-
folgreich platziert. Seit vergangenem Jahr 

ist ein Trend zur Lancierung spezifischer 
ESG-Indizes mit bekannten Indexanbie-
tern feststellbar. Um Anlegern eine ESG-
konforme Alternative zu klassischen 
Benchmarks offerieren zu können, hat 
Credit Suisse in Zusammenarbeit mit 
MSCI eine Reihe neuer, nachhaltiger Indi-
zes mit regionalem Fokus entwickelt. 

Die MSCI-ESG-Rating-Select-Indizes 
bilden beispielsweise Aktien aus den USA, 
der Eurozone und der Schweiz ab. Die Ti-
telselektion basiert auf Ausschlusskrite-
rien des ESG-Strategie-Teams der CS so-
wie einem ESG-Best-in-Class-Prinzip von 
MSCI: Die nachhaltigsten hundert ameri-
kanischen, fünfzig europäischen und 
zwanzig Schweizer Aktien werden aus
gewählt und nach Marktkapitalisierung 
gewichtet, mit unterschiedlicher Ober-
grenze je nach Region. Die Indizes können 
dann für ein breites Spektrum an struktu-
rierten Produkten eingesetzt werden und 
sind auch für Privatanleger verfügbar. 

Bei der Betrachtung der historischen 
Wertentwicklung dieser Indizes hat sich 
gezeigt, dass der Fokus auf nachhaltige 
Unternehmen einen Mehrertrag gegen-
über herkömmlichen Benchmarks erzie-
len kann (vgl. Grafik). Dies gilt über eine 
längere Frist und auch speziell in einem 
volatileren Marktumfeld wie 2020.

KLAR DEFINIERTER NUTZEN
Neu kann zusätzlich zu einem Investment 
in die MSCI-ESG-Rating-Select-Indizes 
der Emissionserlös dieser strukturierten 
Produkte zweckgebunden für grüne Pro-
jekte verwendet werden. Anders als bei 
traditionellen strukturierten Produkten 
wird er für die Finanzierung und die Refi-
nanzierung von Projekten mit klar defi-
niertem Nutzen für die Umwelt einge-
setzt, etwa zur Reduktion von Treibhaus-
gasen oder zum Schutz natürlicher Res-
sourcen. Das dabei eingesetzte Green Fi-
nance Framework basiert auf den bran-
chenführenden Green-Bond-Grundsät-
zen der International Capital Market Asso-
ciation (ICMA) und orientiert sich an den 
Zielen für nachhaltige Entwicklung der 
Vereinten Nationen. 

Solche Lösungen zeigen, dass Schwei-
zer Emittenten strukturierter Produkte 
bereits heute eine Vielfalt an nachhaltigen 
Anlagelösungen anbieten.

Stefan Weber, Public Distribution  
Structured Products, Credit Suisse

Curdin Summermatter

Das Jahr 2020 taugt in vielerlei Hinsicht für 
die Geschichtsbücher. In Finanzmarkt-
lehrbücher wird es unweigerlich als das 
Rekordjahr in Sachen Volatilität ein
gehen.  Speziell die Schwankungsbreite 
der Aktienmärkte in den vergangenen 
zwölf Monaten war exorbitant, verursacht 
durch die sich rasant ausbreitende Coro-
napandemie im Frühjahr 2020. 

Spiegelbildlich zu den stark korrigie-
renden Börsenkursen haben die ent
sprechenden Volatilitätsbarometer eben-
falls haussiert. Primär werden darin der 
jeweilige Aktienmarkt und seine Schwan
kungen abgebildet. 

GLOBALE VOLATILITÄTSEXPLOSION 
Allerdings fand nicht nur bei Aktien eine 
erhebliche Achterbahnfahrt statt. Auch 
Obligationen, Rohstoffe und alternative 
Anlagen waren betroffen. Besonders der 
Ölpreisabsturz zu Beginn des Jahres 2020 
dürfte vielen Investoren noch immer 

prägnant in Erinnerung sein. Im Aktien-
markt bildet der vielbeachtete CBOE 
Volatility Index (Vix) die Volatilität von 
Aktienoptionen auf den amerikanischen 
S&P-500-Index ab. Er erreichte im ver-
gangenen Jahr  innerhalb kürzester Zeit 

Levels von 45 und wenige Tage später so-
gar von 85  Punkten (vgl. Grafik). Diese 
Niveaus bedeuten frei übersetzt «Welt-
untergang an der Wallstreet». 

Nicht weniger Panik herrschte in 
Europa. Der heimische VSMI (Volatili-
tätsbarometer auf den Schweizer Aktien-
markt), der VDax-New (deutsche Stan-
dardaktien) und der VStoxx (Universum 
des Euro Stoxx 50) kletterten rasant nach 

oben. Volatilitätslevels um die 12 bis 15 
Indexpunkte können noch als normal 
bezeichnet werden, solche von 20 bis 25 
dagegen als eher angespannt. 

Gemessen am Durchschnitt der vor
angegangen Periode lassen sich seit eini-
gen Jahren immer kürzere Zyklen mit 
hoher Volatilität, ähnlich einem Vulkan-
ausbruch, feststellen. Die Abschwächung 
geht dann graduell vonstatten. Nach eini-
gen Quartalen folgt dann häufig wiede-
rum ein Volatilitätsanstieg. Steigende Ak-
tienvolatilität treibt die Preise von Optio-
nen, die Prämien werden sowohl für Puts 
als auch für Calls teurer. 

Institutionelle Investoren, Vermögens-
verwalter, Family Offices und auch ambi-
tionierte Privatanleger nutzen oft, aber 
nicht immer in Zeiten hoher Volatilität 
die  Möglichkeit, die teureren, mit einer 
starken (Vola-)Prämie ausgestatteten Ak-
tienoptionen zu verkaufen. In der Anlage-
praxis ist dies bequem auch über Rendite-
optimierungsprodukte möglich. 

So sind zahlreiche Barrier Reverse Con-
vertibles oder Discount-Zertifikate ver-

Spannende Anlageklasse und 
guter Trading-Indikator

STRATEGIE Die Zyklen hoher Volatilität werden immer kürzer. Darauf folgen stets graduelle  
Abschwächung und Wiederanstieg. Anleger soltlen sich in dieser Vola-Welle taktisch positionieren.

fügbar, die in Zeiten grosser Volatili
tätsausschläge des jeweiligen Basiswert, 
beziehungsweise der Basiswerte hoch 
attraktiv sein können. Die Strategie da
hinter: Die hohe Volatilität wird zum Bei-
spiel innerhalb des Renditeoptimierungs-
produkts in Form eines Coupons oder 
eines Discount monetisiert. 

CHANCEN FÜR TAKTISCHE PROFITE
Gleichzeitig entstehen ähnlich einer sich 
auftürmenden Welle auch vielseitige 
Chancen für taktische Positionierungen. 
Anleger können die Levels der Vola-Baro-
meter als guten Indikator verwenden, um 
sich mit Hebelprodukten zu positionie-
ren. Gängige Hebelprodukte sind sowohl 
klassische Warrants, Knock-out Warrants 
als auch Mini-Futures. Gerade die Pro-
duktklasse der Warrants reagiert wie klas-

sische Optionen sehr sensitiv auf eine sich 
verändernde Volatilität. 

Ebenfalls interessant sind Mini-Futu-
res, die aber selbst nicht auf Volatilitäts-
schwankungen reagieren, sondern über-
proportional eine Partizipation an Kurs-
bewegungen ermöglichen. So können 
Anleger beispielsweise in Zeiten (noch) 
niedriger Volatilität mit Short-Mini-Futu-
res auf Aktienindizes wie den SMI oder 
den Dax von einem Kurseinbruch im je-
weiligen Index profitieren. Während er-
höhter beziehungsweise hoher Vola-Le-
vels wie im Frühjahr 2020 ist häufig 
die  bewusste Positionierung in drastisch 
gefallenen Basiswerten (Indizes, Einzel
titeln) mit Long-Mini-Futures eine favori-
sierte Taktik. Vergangenes Jahr hat sie eine 
erhebliche Rendite eingebracht. 

MARKET-MAKING-QUALITÄTEN
Anleger, die Hebelprodukte als Teil ihres 
Investmentarsenals verwenden, sind 
nicht nur auf die solide Konzeption des 
eigentlichen Produkts angewiesen, son-
dern auch auf faire, jederzeit verfügbare 
Preise im Sekundärmarkt. 

Wichtig sind zudem enge Kursspannen 
(sogenannte Spreads). Ausserdem sollte 
stets ausreichendes Volumen auf diesen 
Preisen verfügbar sein. Diese Messgrössen 
sind zentral für gutes Market Making eines 
Emittenten. Verlässlichkeit ist gerade in 
hektischen Börsenzeiten für Anleger ein 
wichtiger Erfolgsfaktor.

Curdin Summermatter, Leiter  
Verkauf strukturierte Produkte,  
Zürcher Kantonalbank
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2 Aktien-Volatilitäten im Langfristvergleich

«Impact Investments 
können mit  

strukturierten  
Produkten  

unkompliziert  
angeboten werden.»

«Verlässlichkeit ist  
gerade in hektischen 

Börsenzeiten 
ein Erfolgsfaktor.»

Higher Education 
Notes ermögli­
chen Studenten 
aus Entwicklungs­
ländern ein 
Studium an einer 
Top-Universität.
BILD: ISTOCK/GET T Y IMAGES
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HEINZ ZIMMERMANN Der Basler Finanzprofessor rät Anlegern, mit strukturierten Produkten eine Zusatzrendite anzustreben, wenn die Volatilität hoch ist. Das sei auch ökonomisch  
sinnvoll, denn damit stellten die Investoren der Börse Liquidität zur Verfügung – für den Fall, dass die Aktienkurse sinken. Den Einsatz der Derivate sieht er einerseits strategisch in der Planung der 

Cashflows und anderseits taktisch, um eine Markterwartung zu nutzen. Von den Emittenten wünscht er sich, dass sie das breite Angebot auf einfachere Produkte ausrichten.

«Hohe Volatilität ist eine Chance»

erachten es derzeit aber viele private und institutionelle 
Anleger als attraktiv, Optionen zu schreiben, um die hohe 
Prämie zu verdienen.

Anleger kaufen oder gewähren also Versicherungsschutz. 
Wie hängen Optionen, Volatilität und Aktien zusammen?
Mit Optionen wird Volatilität gehandelt, das ist eine zen­
trale wirtschaftliche Bedeutung des Optionsmarktes. Wenn 
plötzlich viele Investoren in Panik geraten und gleichzeitig 
Aktien verkaufen wollen, dann lässt sich dem über Optio­
nen entgegenwirken. Dort haben Anleger Puts geschrieben 
und sind verpflichtet, die sinkenden Aktien zu überneh­
men und damit ins fallende Messer zu greifen.

Sollten Investoren die erhöhte Volatilität nutzen?
Hohe Volatilität ist eine Chance. Wenn Anleger dann mehr 
Optionen schreiben, sind sie damit bereit, der Börse 
mehr  Liquidität zur Verfügung zu stellen, indem sie bei 
fallenden Kursen die Aktien kaufen würden. Dafür sind 
der  Optionsmarkt und auch strukturierte Produkte da. 
Investoren können also durchaus versuchen, in Phasen 
hoher Volatilität mit dem Schreiben von Optionen eine 
Zusatzrendite zu erwirtschaften.

Auch mit Barriereprodukten werden Optionen geschrieben, 
um die Prämie und damit den Coupon einzunehmen.
In Zeiten hoher Volatilität sind Renditesteigerungspro­
dukte sinnvoll. Bei der Emission spiegelt sich eine höhere 
implizite Volatilität in einem höheren Coupon – der aller­
dings das höhere Risiko kompensiert, dass der Kurs unter 
die Barriere fällt. Steigt die Volatilität dann nach der Emis­
sion, beeinflusst dies den Wert des Produkts negativ.

Was bedeutet die Volatilität für den zweiten Haupttyp,  
der eine Absicherung gegen fallende Kurse bietet?
Wenn die Volatilität tief und damit die Prämie für die 
Absicherung günstig ist, können Anleger sehr wohl mehr 
davon kaufen – auch wenn man in ruhigen Zeiten vorder­
gründig weniger Absicherung braucht. Das ist dann eine 
gute Marktphase für Kapitalschutzprodukte. Natürlich 
gibt es keine Erfolgsgarantie, wenn man mit Optionen 
oder strukturierten Produkten Volatilität handelt. Für 
die  eine Seite des Marktes geht die Rechnung auf, für 
die andere nicht.

Geht die Rechnung auf, wenn Anbieter Barriereprodukte mit 
hohem Coupon auf Aktien mit hoher Volatilität lancieren? 
Die Anbieter reagieren mit neuen Produkten auf Volatili­
tätsschwankungen, das ist natürlich völlig korrekt und 
volkswirtschaftlich sinnvoll. Für den typischen Investor ist 
es allerdings äusserst schwierig, die implizite Volatilität 
eines strukturierten Produkts zu beurteilen.

Lässt sich die erwartete Volatilität nicht an der  
Optionsbörse ermitteln?
Die an der Terminbörse Eurex gehandelten Optionen 
zeigen die implizite Volatilität einfacher Calls und Puts. 
Doch wie dies bei einem strukturierten Produkt berech­
net  wird, ist leider nicht so eindeutig. Anleger können 
zwar  den Coupon oder die Barriere beurteilen, aber zu­
sätzlich bräuchten sie die implizite Volatilität als markt­
basierte, standardisierte Information, um unterschiedliche 
Produkte zu vergleichen.

Hilft es, die Konditionen gleicher Produkte von 
verschiedenen Emittenten zu betrachten?
Der Vergleich ist nicht einfach, denn die Konditionen hän­
gen auch von der Bonität des Emittenten ab, und deren 
Ratings sind höchst unterschiedlich. Ausserdem macht 
eine Barriere die Preisbildung so kompliziert, dass ein In­
vestor dies fast nicht beurteilen kann. Und das Resultat 
hängt bei komplexen Produkten stark davon ab, welches 
Optionspreismodell verwendet wird.

Anleger sollten stets den Portfoliokontext beachten, 
erklären Emittenten. Wie lässt sich das umsetzen?
Strukturierte Produkte sind meines Erachtens nicht primär 
dazu da, die Diversifikation des Portfolios zu verbessern. 
Sie eignen sich für selektive Risikoengagements. Wenn ein 
Portfolio in Kernanlagen und Satelliten unterteilt ist, dann 
gehören strukturierte Produkte zu den Satelliten. 

Weshalb sollen strukturierte Produkte nicht zur 
Diversifikation des Gesamtportfolios eingesetzt werden?
Die Logik, die den strukturierten Produkten zugrunde liegt, 
ist letztlich eine andere als bei der Diversifikation gemäss 
Markowitz. Dort geht es darum, die Varianz des Portfolios 
zu reduzieren, mit einer gegebenen erwarteten Rendite. 
Bei einem strukturierten Produkt geht es darum, mit einem 
gegebenen Risikoengagement den Verlust oder den Ge­
winn zu begrenzen. Dies in einen Markowitz’schen Diver­

sifikationskontext einzubeziehen, ist methodisch nicht so 
einfach. In Bezug auf die Basiswerte sollten Anleger aller­
dings die Diversifikation beachten.

Für die Basiswerte – oft Einzelaktien – ist also der 
Portfoliokontext wichtig?
Ja, auf jeden Fall. Doch die Asymmetrie – mit begrenztem 
Verlust oder Gewinn – ist schwierig in einen Marko­
witz’schen Kontext einzubauen. Und wenn eine Barriere­
komponente dazukommt, die möglicherweise auch noch 
pfadabhängig ist, dann funktioniert das kaum mehr. 

Wie lassen sich separate Risikoengagements im  
Portefeuille einbetten?
Natürlich muss man bei jeder Anlagestrategie das Portfolio 
anschauen. Strukturierte Produkte sind beispielsweise gut 
geeignet, um ein Engagement in einem Anlagesegment 
oder allenfalls auch in Rohstoffen einzugehen, bei dem 
man das Risiko begrenzen will. Solche Anlagen sehe ich im 
Portfolio als eigenen Topf. Das widerspricht aber eigentlich 
dem Diversifikationsgedanken, denn bei der Diversifika­
tion ist es ja legitim, auf jeder Anlage Geld zu verlieren, da 
braucht es keine separaten Risikobegrenzungen.

Strukturierte Produkte sind also ein eigener Bereich.
Ich sehe da schon eine gewisse Trennung. Natürlich sollten 
die Basiswerte im Portfoliokontext sinnvoll sein. Aber die 
Hauptfunktion von Derivaten und strukturierten Produk­
ten sehe ich viel mehr in selektiven Risikoengagements 
oder Ertragschancen, die durch die diversifizierten Kern­
anlagen eines Portfolios nicht abgedeckt werden oder nicht 
abgedeckt werden sollen.

Haben Sie einen Wunsch an die Emittenten?
Sie sollten die Risiken besser kommunizieren – die Pro­
duktbeschreibungen sind immer noch recht schwer ver­
ständlich. Zweitens sollten die Anbieter aussagekräftige 
risikoadjustierte Performancezahlen ausweisen, weil die 
gängigen dafür nicht geeignet sind. Und viele Produkte 
sind mir zu kompliziert. Ich habe zwar nichts gegen an­
spruchsvolle Produkte – ebenso wenig wie gegen schnelle 
Autos, die für den normalen Autofahrer gefährlich sind. 
Aber das breite Angebot sollte auf einfachere, besser 
verständliche Produkte ausgerichtet sein. Gerade für 
Pensionskassen, wo es um Vorsorgegelder geht, braucht 
es keine pfadabhängigen mehrfachen Barrieren, sondern 
Produkte, die die Anlageverantwortlichen verstehen.

Interview: Philippe Béguelin

«Eine Pensionskasse benötigt  
z. B. einen laufenden Ertrag von 
1%. Das kann der Coupon eines 

Reverse Convertible einbringen.»

Anzeige
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Heinz Zimmermann ist Professor für Finanzmarkttheorie an der  
Universität Basel und forscht auf den Gebieten Empirical Asset  
Pricing, Risikomanagement und Derivate. Er unterrichtet seit 
1988 in Basel und seit 1999 an der Universität Bern, zudem 
am Swiss Finance Institute (SFI). Nach seinem Studium in Bern 
wurde er 1981 wissenschaftlicher Mitarbeiter von Professor Karl 
Brunner an der University of Rochester in den USA. Nach einem 
Abstecher zum Massachusetts Institute of Technology (MIT) 
wurde er Dozent an der Universität St. Gallen (HSG). Zimmer-
mann ist im Editorial Board der Zeitschrift «Financial Markets 
and Portfolio Management» und des «Journal of Derivatives».

«Die Anbieter sollten aussage­
kräftige risikoadjustierte  

Performancezahlen ausweisen.»

Herr Zimmermann, die Zinsen sind tief und Aktien  
teuer, und in der Pandemie herrscht weiter Unsicherheit. 
Wie können sich Anleger positionieren?
Beim Obligationenmarkt spricht man vor allem über die 
Zinsen, doch auch die Risikoprämien – der Rendite­
aufschlag gegenüber sicheren Staatsanleihen – sind auf 
einem historischen Tief. Die Absicherung italienischer 
Staatsanleihen mit Kreditderivaten ist für weniger als 1% 
pro Jahr zu haben. In diesem Umfeld kann die kleinste 
Bewegung eine grosse Bewertungsveränderung auslösen.

Sorgt sich nach der Krise niemand mehr um die 
Zahlungsfähigkeit der Schuldner?
Es scheint fast so. Nach dem Einbruch der Finanzmärkte 
im Frühling sind die Risikoprämien für Junk Bonds sehr 
stark gestiegen. Und schon hat die US-Notenbank interve­
niert, worauf die Prämien gesunken sind. Anleger müssen 
wissen: Die Märkte sind von den Zentralbanken stark ma­
nipuliert – der Informationswert der Kurse ist beschränkt.

Was ist wichtig für den Aktienmarkt?
Der fundamentale Bewertungsunterschied zwischen 
den Sektoren ist wesentlich wichtiger als der Vergleich 
der Länder. Wenn sich der deutsche Aktienmarkt anders 
verhält als der amerikanische, geschieht das wegen des 
Technologiesektors, der in den USA ganz anders entwi­
ckelt ist. Das war schon früher so, aber jetzt ist es beson­
ders deutlich geworden, weil die Krise einen Technolo­
gieschub gebracht hat.

Was bedeutet das für Anleger?
Sie sollten die Unterschiede zwischen Sektoren betrachten, 
oder zwischen Wachstums- und Substanzwerten, anstelle 
der traditionellen geografischen Aktienmärkte. Value-In­
vestoren haben ein schlechtes Jahr hinter sich, und das 
zeigt, dass man über Bewertungsstile diversifizieren sollte. 
Es geht nicht darum, ob Value oder Growth aussichtsreicher 
ist – manchmal ist das eine besser, dann wieder das andere. 
Wichtig ist die Diversifikation, und dafür sind nicht mehr 
die Länder zentral, sondern Sektoren und Anlagestile.

Was ist die Rolle von Derivaten im Portfolio?
Anleger sollten sich überlegen, ob sie das Risiko-Rendite-
Profil verändern wollen. Es kann beispielsweise sinnvoll 
sein, Put-Optionen zu kaufen und damit das Portfolio 
abzusichern. Im Vordergrund steht stets eine Umstruktu­
rierung des Risikoprofils der Anlagen.

Optionen sind auch in strukturierten Produkten eingebaut.
Für Anleger stellen sich eigentlich nur zwei Fragen: Will 
ich  eine Absicherung gegen fallende Kurse und dafür 
nach oben etwas weniger partizipieren? Oder will ich ein 
höheres laufendes Einkommen und dafür den Gewinn 
abschneiden? Wenn man den Verlust begrenzt, muss man 
etwas bezahlen – eine Versicherungsprämie, die die Par­
tizipation verringert. Wenn man den Gewinn begrenzt, 
bekommt man dafür etwas – einen Coupon. Das sind die 
beiden Haupttypen, die dann noch angereichert werden 
können, etwa mit Barrieren.

Wie werden die Produkte eingesetzt?
Es gibt zwei Motive. Unter dem strategischen Aspekt steht 
die Planung der Cashflows im Vordergrund. Beispielsweise 
benötigt eine Pensionskasse auch im Negativzinsumfeld 
einen laufenden Ertrag von 1%. Das kann der Coupon 
eines Reverse Convertible einbringen. Falls die Börse fällt 
und die Pensionskasse die Aktien nehmen muss, ist im­
merhin ihr Anlagehorizont lang genug, damit sich die 
Kurse erholen können. Strategisch geht es um also die 
längerfristige Steuerung der Auszahlungsstruktur.

Was ist das zweite Motiv?
Das ist die taktische Ebene: Der Anleger hat für die nächs­
ten Monate eine spezifische Erwartung, etwa dass der 
Kurs  einer Aktie nicht steigt. Ohne Kursgewinn entgeht 
ihm  nichts, wenn er ein Produkt mit Coupon wählt. Es 
geht  also darum, eine taktische Erwartung zu nutzen. 
Dieses Motiv von einem strategischen Entscheid zu un­
terscheiden, ist wichtig.

Lässt sich auch ein Zusatzertrag herausschlagen?
Wenn die Optionen fair bewertet sind, lässt sich die Ren­
dite nicht steigern, ohne ein zusätzliches Risiko einzuge­

hen. Ein Zusatzertrag ist nur möglich, wenn Optionen vom 
Markt falsch bewertet werden – und das ist nicht so einfach 
herauszufinden. Dies bedeutet jedoch nicht, dass die 
Märkte so effizient sind, dass eine zusätzliche Rendite 
unmöglich ist. Dazu braucht man allerdings das richtige 
Werkzeug. Primär sollten Investoren bei Derivaten darauf 
achten, dass sie die Performance nicht falsch messen.

Weshalb wird falsch gemessen?
Man kann zum Beispiel Optionen schreiben, also eine Ver­
kaufsposition einnehmen, und damit einen hohen Ertrag 
erzielen. Das Mass für das Risiko – die Volatilität – zeigt je­
doch die Tatsache nicht an, dass der Gewinn begrenzt und 

der potenzielle Verlust gross ist. Bei Optionen und struktu­
rierten Produkten muss man mit den gängigen Perfor­
mancezahlen wie der Sharpe Ratio vorsichtig sein.

Da bei Obligationen die Risikoprämie gering ist – gilt dies 
auch für die Prämie zur Absicherung des Aktienportfolios?
Massgebend ist die implizite Volatilität der Aktien, 
und sie ist immer noch überdurchschnittlich hoch. Da­
mit ist die Prämie für den Kauf von Put-Optionen eben­
falls erhöht. Allerdings bin ich womöglich auch als Eigen­
heimbesitzer bereit, eine erhöhte Prämie zu bezahlen, 
um mein Haus zu versichern, wenn ich dafür Versiche­
rungsschutz erhalte und gut schlafen kann. Umgekehrt 

«Die Märkte sind von den 
Zentralbanken stark manipuliert 

– der Informationswert  
der Kurse ist beschränkt.»

Rechtlicher Hinweis

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

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

Investieren wie die Experten.

Jetzt zielsicher in Schweizer Aktien investieren:
das Risk-Portfolio der «Finanz und Wirtschaft»
Machen Sie es wie die Anlage-Experten der «Finanz und Wirtschaft»: Setzen Sie jetzt
auf die erfolgreichsten Handelsideen der grössten Wirtschaftsredaktion der Schweiz.
Mit dem Zertifikat auf das FuW-Risk-Portfolio legen Sie Ihr Geld einfach und mit guten 
Aussichten auf Erfolg an. Denn die Redaktionsstrategie hat seit 1995 sowohl den SPI 
als auch den MSCI World deutlich geschlagen. Das Anlageprodukt ist transparent
und kostengünstig. Profitieren Sie davon: fuw.ch/invest

Valor 37270457  |  SIX Symbol FWRPTQ  | kotiert an der SIX Swiss Exchange



Obwohl dank den gestarteten Impfprogrammen mitt­
lerweile Licht am Ende des Tunnels erscheint, ist die
Coronakrise noch nicht überwunden. Die meisten Noten­
banken halten darum auch an ihrer expansiven Geld­
politik fest. Auch die Fiskalpolitik unterstützt den Kampf
gegen einen pandemiebedingten Wirtschaftseinbruch
mit grosszügigen Hilfspaketen in Milliardenhöhe. Diese
Politik führt unter anderem zu steigenden Inflations­
erwartungen.

Anleger, die eine Inflation erwarten, können in Aktien
investieren, die sich in einem Umfeld von steigenden
Güter­ und Konsumpreisen überdurchschnittlich gut
schlagen. Preissteigerungen müssen grundsätzlich von
den Konsumenten akzeptiert werden. Denn Unterneh­
men, wie beispielsweise Lebensmitteldetailhändler,
reichen die höheren Einkaufspreise an ihre Kunden
weiter. Bei den Gütern des täglichen Bedarfs ist dies
einfacher als bei staatlich regulierten Wirtschaftszwei­
gen oder sehr zyklischen Sektoren. Unternehmen, die
über starke Marken und hohe Marktanteile verfügen,

sind eher in der Lage von einer Inflation zu profitieren,
da sie in der Regel eine hohe Preismacht haben.

Wir haben solche Unternehmen in einem Strukturierten
Produkt vereint. Als Basis des zugrundeliegenden Aktien­
baskets, haben wir internationale Unternehmen berück­
sichtigt, die sich in einem inflationären Umfeld vor­
aussichtlich überdurchschnittlich gut schlagen werden.
Nicht nur im Konsumbereich sind Unternehmen mit
Preismacht zu finden, sondern auch im Industriesektor
gibt es Unternehmen, an denen niemand vorbeikommt.
So müssen vorgeschriebene Tests regelmässig durch­
geführt werden und Wartungen von Maschinen oder
Software­Updates können ebenfalls nicht aufgeschoben
werden. Abgerundet wird der Basket durch Gold, das
sehr eng mit den realen Zinsen korreliert und so als klas­
sische Inflationsabsicherung zu sehen ist. Daher wird der
Basket durch Aktien von Goldminen ergänzt. Nachfol­
gend die Produktdetails zum ZKB Tracker­Zertifikat auf
einen Inflationsgewinner­Basket:

Produktdetails ZKB Tracker Zertifikat

Valor / ISIN: 56 678 093/CH0566780935
Emittentin: Zürcher Kantonalbank, Zürich (AAA)
Laufzeit: Oktober 2023
Währung: CHF (währungsgesichert)
Basiswert: Basket aus 20 gleichgewichteten Aktien

aus den wichtigsten, globalen Indizes
Börsenplatz: handelbar an der SIX Swiss Exchange
Jährliche Gebühr: 0,35% p.a.

Alles zum Produkt und weitere spannende Themen
finden Sie unter zkb.ch/strukturierteprodukte. Melden
Sie sich jetzt auch gleich für unseren Newsletter an
und lesen Sie mehr zu Anlagethemen, Trends und
neuen Produkten

Wie kann ich mich gegen
Inflation absichern?

Rechtliche Hinweise
Dieses Dokument dient Werbezwecken. Dieses Dokument richtet sich an Investoren mit Wohnsitz/Sitz in der Schweiz. Dieses Dokument wurde von der Zürcher Kantonalbank mit geschäftsüblicher Sorgfalt erstellt. Sie bietet jedoch keine Gewähr für die Richtigkeit und
Vollständigkeit der darin enthaltenen Informationen und lehnt jede Haftung ab, die sich aus der Verwendung des Dokumentes ergeben. Dieses Dokument ist weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages noch eine Einladung zur Offertstellung für Produkte und
Dienstleistungen. Es stellt kein Angebot und keine Empfehlung für den Erwerb, das Halten oder den Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Dieses Dokument enthält allgemeine Informationen und berücksichtigt weder persönliche Anlageziele noch die finanzielle Situa­
tion oder besonderen Bedürfnisse eines spezifischen Empfängers. Der Empfänger sollte die Informationen vor einem Anlageentscheid sorgfältig auf ihre Vereinbarkeit mit seinen persönlichen Verhältnissen überprüfen. Für die Einschätzung juristischer, regulatorischer,
steuerlicher und anderer Auswirkungen wird dem Empfänger empfohlen, sich durch Fachpersonen beraten zu lassen. Dieses Dokument stellt weder ein (Basis­)Prospekt noch endgültige Bedingungen oder ein Basisinformationsblatt dar. Der Basisprospekt, die endgülti­
gen Bedingungen sowie ein allfälliges Basisinformationsblatt sind bei der Zürcher Kantonalbank, Bahnhofstrasse 9, 8001 Zürich, Abteilung VRIE sowie über www.zkb.ch/finanzinformationen kostenlos erhältlich. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass Telefonate mit
Handels­ und Verkaufseinheiten der Zürcher Kantonalbank aufgezeichnet werden. Mit Ihrem Anruf stimmen Sie stillschweigend der Aufzeichnung zu.

zkb.ch/strukturierteprodukte
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 Sandra Chattopadhyay

D as Umschlagswachstum von 
Schiffscontainern und ihrem 
Pendant an Land, den soge­

nannten Wechselkoffern, hat nicht erst 
mit der Pandemie begonnen. Schon zu­
vor haben die praktischen Logistik­
behälter die Welt zu einem Dorf ge­
macht und sich ganz nebenbei zu inte­
ressanten alternativen Anlagewerten ge­
mausert. Über aktiv gemanagte Zertifi­
kate können private und institutionelle 
Investoren an diesem eher exotischen 
Thema partizipieren.

Das vergangene Coronajahr hielt den 
Warenverkehr ordentlich auf Trab. Zu­
nächst wurden während des ersten 
weltweiten Lockdown unzählige Con­
tainerschiffe vorläufig stillgelegt. Kurz 
darauf stieg die Nachfrage nach Gütern 
so stark, dass es an Transportboxen 
mangelte und die Containerpreise ex­
plodierten. Die Ursache: Als die Einzel­
handelsgeschäfte in vielen Ländern 
schlossen und Ausgehverbote verhängt 
wurden, nahm das Volumen der bei Ver­
sandhändlern bestellten Waren sprung­
haft zu. 

KNAPPE KAPAZITÄTEN
Neue Kundenkreise entdeckten das 
Onlineshopping, andere intensivierten 
es. Amazon und andere grosse Online­
händler stellten kurzfristig Zehntau­
sende neue Arbeitskräfte weltweit ein. 

Logistikriesen wie DHL, UPS und 
FedEx benötigten schlagartig zusätzli­
che Transportkapazitäten. Die erhielten 

sie von Leasinggesellschaften, die sich 
auf die Vermietung von Transportbehäl­
tern wie Schiffscontainern und Wechsel­
koffern spezialisiert hatten. 

Während die meisten Marktteilneh­
mer wissen, was ein Schiffscontainer ist, 
können sich nur wenige etwas unter 
einem Wechselkoffer vorstellen. Dabei 
hat bestimmt schon jeder Autofahrer 
einmal einen solchen Stahlbehälter mit 
Stützbeinen auf einem Lastwagen gese­
hen. Logistikunternehmen wie Kühne + 
Nagel, Railcare oder DHL schätzen diese 

Wechselkoffer, denn sie machen die Lo­
gistik an Land ähnlich effizient wie 
Schiffscontainer den Welthandel auf 
dem Meer. Das Prinzip ist einfach: Am  
Zielort stellt der Lkw den Wechselkoffer 
einfach auf die Stützbeine und fährt 
weiter. Wartezeiten für eine Zugma­
schine und Fahrer entfallen, die Ware 
gilt als geliefert. Container und Wechsel­
koffer sind sozusagen die Einkaufswa­
gen der weltweiten Logistik. 

Zwar sind sie wegen der weiter gras­
sierenden Pandemie heute aufs Neue 
gefragter denn je. Doch rentabel waren 
sie schon lange vor dem ersten Corona-
Shutdown. Besonders der Weltwirt­
schaftsaufschwung und der damit ver­
bundene anziehende Welthandel der 

vergangenen Jahrzehnte haben zum Er­
folg der Behälter beigetragen. In den 
vergangenen Jahren betrug das jährli­
che Wachstum der Nachfrage nach Lo­
gistikbehältern laut Branchenkennern 
durchschnittlich 2 bis 4%. Ein stabiler 
Zuwachs, der viele Experten des Seg­

ments bereits vor der Coronakrise zu­
versichtlich stimmte. So gerieten Con­
tainer und Wechselkoffer zunehmend 
ins Visier von Investoren. 

Die Renditen lassen sich mit den 
Transportboxen über Mieteinnahmen 
erwirtschaften. Im Zuge des steigenden 

«Container sind 
wegen der Pandemie 

gefragter denn je.»

        Transportcontainer sorgen   für Rendite
                       ZERTIFIKATE Der Cashflow der Vermietung von Schiffscontainern und Wechselkoffern ist           kalkulierbar. Das hilft bei der Verbriefung.
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Containerumschlags der vergangenen 
Jahre zogen nämlich nicht nur die Käufe 
von neuen und gebrauchten Containern 
an, sondern auch die Mieternachfrage. 
Standardcontainer zum Beispiel wurden 
zunehmend über Tochtergesellschaften in 
China, Singapur und Südkorea an mittel­

ständische Reedereien vermietet. Dieser 
Trend könnte sich in den nächsten Jahren 
fortsetzen. Auch weil Reedereien wegen 
aufsichtsrechtlicher Regelungen (wie Ba­
sel  III) zunehmend mit Problemen bei 
der  Finanzierung ihrer mobilen Wirt­
schaftsgüter kämpfen. Bereits in den ver­
gangenen zehn Jahren sind das Leasing 
und die Anmietung von Containern des­
halb zu einer vielversprechenden Alterna­
tive zum Kauf avanciert. 

CASHFLOW DURCH VERMIETUNG
Container und Wechselkoffer könnten ein 
diversifiziertes Portfolio bereichern. Der 
stetige Cashflow macht ein Investment 
nämlich gut kalkulierbar. Hinzu kommt, 
dass sich Investoren weiter auf ihrer nicht 
enden wollenden Suche nach neuen Anla­
gemöglichkeiten befinden. Diese sollen 
eine interessante Rendite in Aussicht stel­
len und sich auch weitgehend unabhän­
gig von traditionellen Assetklassen und 
deren volatilen Kursen verhalten.

Seit vergangenem Jahr werden die 
Transportboxen über eine Schweizer 
Emissionplattform verbrieft und über ein 
aktiv gemanagtes Zertifikat (AMC) mit 
Schweizer ISIN für Investments zugäng­
lich gemacht. Der Hamburger Asset-Ma­
nager Solvium Capital, Spezialist für inter­
nationale Logistiklösungen, stellt dazu 
sein Wissen bei der Auswahl der Projekte 
zur Verfügung und trägt dazu bei, das An­
lagethema auch erstmals für professio­
nelle Investoren in der Schweiz zugäng­
lich zu machen. 

Sandra Chattopadhyay, Leiterin  
Marketing&Communications, Gentwo
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Auch das war eine Möglichkeit, denn die 
meisten Aktien haben sich von ihren Ver­
lusten ja rasch erholt, und damit sind 
auch die Produkte wieder gestiegen. Bei 
Tech-Titeln war das ganz ausgeprägt.

Demnach ist der Corona-Crash für die 
meisten Anleger im Bereich strukturierte 
Produkte glimpflich ausgegangen?
Ja, für die meisten. Die Kunden haben 
sehr viel Wissen aufgebaut, das heisst, 
sie  verstehen die Produkte und haben 
entsprechend überlegt reagiert und ver­
sucht, ihre Strategien umzusetzen. Aus 
Verbandssicht kann ich sagen, dass sich 
unsere Wissenskampagne, die wir in den 
vergangenen Jahren ausgebaut haben, 
gelohnt hat. Kunden engagieren sich nur, 
wenn sie die Produkte verstehen oder,  
wie bei den Barrier Reverse Convertibles, 
wenn sie bereit sind, die Aktien im 
schlimmsten Fall im Depot zu halten. 
Dieser Mechanismus wird verstanden.

Das heisst, der Verband war nicht gefor-
dert, es mussten keine verunsicherten 
Anleger am Telefon beruhigt werden?
Nein, es gingen keine Anrufe ein. Der 
Markt funktioniert. Vor zehn Jahren 
war das noch ganz anders. Da mussten 
wir nach der Bankenkrise viel Aufklä­
rungsarbeit leisten.

Fällt Ihnen ein Produkt ein, das 2020 
gar nicht gut gelaufen ist?
Für Produkte mit Ölaktien war es schwie­
rig, denn neben dem Aktienmarkt ist der 
Ölpreis unter Druck gekommen. Da dau­
ern die Recovery-Strategien länger.

Wie steht es um das Basisinformations-
blatt, das für mehr Transparenz in der 
Branche sorgen soll?
Seit dem vergangenen Jahr ist Kunden 
vor einem Anlageentscheid ein Informa­

tionsblatt abzugeben. In der Übergangs­
frist bis Ende Jahr kann alternativ der 
vereinfachte Prospekt abgegeben wer­
den. Meist werden aber bereits jetzt 
europäische Informationsblätter, Priips 
KID, eingesetzt. Sie gelten gemäss der 
Schweizer Gesetzgebung als äquiva­
lent  zum Schweizer Basisinformations­
blatt. Dadurch war die Diskussion über 
das Schweizer Basisinformationsblatt 
schliesslich nicht mehr so intensiv.

Hat sich die neue Transparenz schon im 
Geschäft mit Pensionskassen ausgezahlt?
Ja, wir kommen mit den Pensionskassen  
viel besser ins Gespräch. Der Vorwurf, 
dass die Produkte intransparent sind, gilt 
heute nicht mehr. Alles ist einsehbar und 

gut in die jeweiligen Strategien der Pen­
sionskassen implementierbar.

Sind denn schon viele investiert?
Ja, aber Zahlen dazu gibt es keine. Ge­
nerell eignen sich die Produkte auch 
nicht für alle. Die ganz grossen Pen­
sionskassen etwa sichern sich mit ihren 
eigenen Strategien und Instrumenten 
ab. Für mittlere und kleinere Kassen da­
gegen machen strukturierte Produkte 
durchaus Sinn, denn sie bekommen 
eine gute Absicherung und haben damit 
keinen Aufwand. Wir bereiten gerade 
ein Handbuch für die Pensionskassen 
vor, das sich genau mit diesem Thema 
beschäftigt. 

Was ist dieses Jahr vom Struki-Verband 
noch zu erwarten?
Wir setzen auf Gamification.

Wie meinen Sie das?
Wir arbeiten an einer Plattform, auf der 
die Nutzer eigene strukturierte Produk­
ten entwerfen und dann modellieren 
können, wie sie sich in Crash-Szenarien 
oder Haussephasen verhalten. Barrieren 
können hoch- und runtergeschraubt 
werden. Damit wollen wir interessierte 
Anleger schulen, denn das zahlt sich für 
uns als Industrie langfristig aus. Die 
Plattform sollte voraussichtlich im Fe­
bruar oder März live geschaltet werden. 

 Was erwarten Sie für die Branche 
insgesamt in diesem Jahr?
2020 war wegen der volatilen Märkte 
volumenmässig seh stark. Nun werden 
sich die Märkte langsam beruhigen. Aus 
Anlegersicht ist Investieren das neue 
Sparen. Dieses Umdenken dürfte auch 
in unserem Bereich für Schwung sorgen.
 
Interview: Carla Palm 

«Der Vorwurf, dass die 
Produkte nicht  

transparent sind, gilt 
heute nicht mehr.»

Benjamin Wilding 

Für Anleger haben der Verband Swiss 
Structured Products Association (SSPA) 
und die Universität Zürich ein Online-Ga­
mingformat für strukturierte Produkte 
entwickelt. Das SSPA Lab ist kostenlos 
und  bietet verständlich und kompakt 
dargestellte Informationen über struktu­
rierte Produkte. Die können nun auf zwei 
Arten spielerisch erlebt und nachgebaut 
werden. So können die Nutzer mit weni­
gen Entscheidungen eigene Produkte 
konstruieren und dann testen, wie diese 
in unterschiedlichen Marktszenarien ab­
geschnitten hätten. 

Zudem werden nach Beantwortung 
von wenigen anlagespezifischen Fragen 
die am besten geeigneten Produkte ange­
zeigt. Das Ziel des SSPA Lab ist es, dass die 
Interessenten besser verstehen, wie sich 
der Wert eines Produkts entwickelt hätte. 
Die Simulation unterschiedlicher histori­

scher Marktphasen soll das Verständnis 
erhöhen und das Risikobewusstsein für 
strukturierte Produkte schärfen (Beispiel 
Screenshot unten links). 

Die Interessenten können beispiels­
weise testen, wie sich ein Barrier Reverse 
Convertible in unterschiedlichen Markt­
situationen, wie etwa in der Finanzkrise 
2008, in den US-Wahlen 2016 oder im 
vergangenen, durch Covid-19 geprägten 
Jahr entwickelt hätte. 

BASISWERT NESTLÉ
Im ersten Schritt können sie den Basis­
wert, den Barrieretyp, die Höhe der Bar­
riere sowie die Laufzeit ihres Wunsch­
produkts wählen, und das SSPA-Lab-Pro­
gramm ermittelt auf Grundlage von realen 
historischen Daten die Konditionen für 
ihr Produkt. Anschliessend wird grafisch 
dargestellt, wie sich das Produkt in ver­
schiedenen Marktszenarien im Vergleich 
zum Basiswert – im Beispiel zu den Aktien 
Nestlé – entwickelt hätte. 

Zudem können die Parameter des Pro­
dukts geändert werden. So wird ersicht­
lich, wie sich die Konditionen des Pro­
dukts verhalten, wenn beispielsweise die 
Höhe der Barriere verändert oder die 
Laufzeit verlängert wird. Dies ermöglicht 
ein intuitives Verständnis für die Wir­
kung  einer höheren Barriere auf den 
Coupon und auf das Risiko, das mit der 
Anlage in den Barrier Reverse Convertible 
eingegangen wird. 

Wie in Grafik 1 ersichtlich ist, führt eine 
tiefere Barriere zu einem weniger stark 
schwankendem Kurs des strukturierten 
Produkts, doch das Renditepotenzial fällt  
dafür auch geringer aus, wie der simu­
lierte  Kursverlauf von Nestlé sowie zwei 
Barrier Reverse Convertibles mit einer Bar­
riere von 80 und 90% des Kurses von Nestlé 
bei der Emission zeigt. Der Coupon bei 
einem Produkt auf Nestlé mit einer Bar­
riere von 80% beträgt 3,5%, und bei einer 
Barriere von 90% erhalten die Kunden 
einen Coupon von 6,4%. 

Das SSPA Lab zeigt auch die Vielfalt und 
die unterschiedlichen Einsatzmöglich­
keiten von strukturierten Produkten auf, 
indem sich beispielsweise die historische 
Entwicklung des Barriere Reverse Con­
vertible mit anderen Produkttypen ver­
gleichen lässt. Zur Auswahl stehen Kapi­
talschutzprodukte mit Partizipation als 
defensive Variante und Bonus- sowie 
Outperformance-Zertifikate als im Ver­
gleich zum Ursprungsprodukt eher dyna­
mische Varianten. 

Die historische Simulation für das Jahr 
2020 zeigt auf, welche Produkttypen sich 
in schwachen Märkten besser halten und 
welche von wieder anziehenden Kursen 
des Basiswerts profitieren. Grafik 2 veran­
schaulicht, dass bei einem seitwärts ten­
dierenden Kurs der Barrier Reverse Con­
vertible die höchste Rendite erzielt hätte. 

RISIKEN BESSER EINSCHÄTZEN
Das Bonus- und das Outperformance-
Zertifikat weisen einen sehr ähnlichen 
Kursverlauf wie der Basiswert auf, und das 
Kapitalschutzprodukt verliert im Abwärts­
trend (bis Mitte März) weniger als die 
anderen Produkte, erholt sich aber auf­
grund des tiefen Kapitalschutzniveaus 
von 90% nicht mehr. Dies zeigt der hier si­
mulierte Kursverlauf von Nestlé sowie eines 
Barrier Reverse Convertible mit einer Bar­
riere von 80%, eines Kapitalschutzprodukts 
mit einem Kapitalschutzniveau von 90%, 
eines Bonuszertifikats mit einer Barriere von 
90% und eines Outperformance-Zertifikats 
ebenfalls sehr anschaulich.

Die unterschiedlichen historischen Simu­
lationen und Vergleichsvarianten bieten 
allen Interessenten – ob ohne oder mit viel 
Vorwissen – lehrreiche, spielerische Mög­
lichkeiten, ihr Wissen über strukturierte 
Produkte zu erweitern und das Risiko bei 
einer Investition besser einschätzen zu 
können. Anleger, die noch nicht einschät­
zen können, welche Produkte für ihren 
persönlichen Anlagestil in Frage kommen, 
können sich anhand von vier kurzen Fra­
gen eine Auswahl von geeigneten Produk­
ten anzeigen lassen. Dies soll das Ver­
ständnis für die Auswahl eines sinnvollen 
Produkttyps fördern und aufzeigen, dass 
sich die Investition in strukturierte Pro­
dukte nach ähnlichen Kriterien richtet wie 
die in Aktien oder Bonds. Ausserdem wird 
deutlich, dass sich mit strukturierte Pro­
dukten spezifische Markterwartungen et­
was präziser abbilden lassen.

Zu beachten ist, dass sich das Lab nicht 
für die Auswahl des idealen Produkts eig­
net, da die Anzahl an Basiswerten be­
schränkt ist und der Portfoliokontext nicht 
berücksichtigt werden kann. So soll er­
reicht werden, dass mehr Anleger in der 
Lage sind, ausgewogen und gut informiert 
über eine Investition in strukturierte Pro­
dukte zu entscheiden. Das Lab wird ab 
März auf der Internetseite des Verbands, 
www.sspa.ch/lab/, als eigener Naviga­
tionspunkt aufgeschaltet. 

Benjamin Wilding, Managing Director  
Department of Banking and Finance, 
Universität Zürich

Spielerisch Barrieren und  
Laufzeiten ausprobieren 

GAMIFICATION Anleger können auf einer Internetplattform die Performance von strukturierten  
Produkten simulieren. So sollen Wissen und Risikobewusstsein geschärft werden.
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Quelle: SSPA Lab / Grafik: FuW, sp

Nestlé in Fr. 
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Markus Pfister, Präsident Swiss Structured Products Association (SSPA): «Viele sind neu eingestiegen» 
Fortsetzung von Seite 1
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Vermietet und verbrieft: Das Container-Geschäft wächst stetig.
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Von der Nische zum beliebten Produkt
AMC Mit aktiv verwalteten Zertifikaten lassen sich rasch und günstig Multi-Asset-Anlagestrategien auch für kleine Volumen umsetzen.

Daniel Ioannis Zürcher

D en aktiv verwalteten Zertifikaten 
wurde bereits vor Jahren eine 
glänzende Zukunft vorhergesagt, 

aber die Instrumente fristeten bis vor 
kurzem eher ein Nischendasein. Die 
Nachfrage nach diesen Actively Managed 
Certificates, AMC, die erst vor fünf Jahren 
einem breiteren Publikum zugänglich ge­
worden sind, zog zwar schon 2019 deut­
lich an, aber nun scheinen sich die Instru­
mente vor dem Hintergrund anhaltend 
tiefer Zinsen und volatiler Märkte, aus­
gelöst durch die Coronapandemie, end­
gültig etabliert zu haben. 

Gerade bei institutionellen Investoren 
wie unabhängigen Vermögensverwaltern 
lässt sich ein steigendes Bedürfnis nach 
flexiblen Instrumenten wie den aktiv 
verwalteten Zertifikaten beobachten. Un­
abhängige Vermögensverwalter können 
damit ihre individuellen Investitions­
strategien  und -themen kosteneffizient 
für ihre Endkunden zugänglich machen, 
und das transparent über verschiedene 
Anlageklassen hinweg.

BASISWERTE AKTIV VERWALTET
Im Vergleich zu Fonds können AMC sehr 
viel schneller und auch für deutlich klei­
nere Vermögen lanciert werden. Bereits ab 
2 Mio. Fr. lässt sich ein AMC aufsetzen, be­
stehend aus einzelnen Komponenten mit 
Investments, die keinen Minimumbetrag 
erfordern, ausser, es handelt sich um eine 
marktspezifische Mindeststückelung. Die 
dem Zertifikat zugrundeliegenden Basis­
werte werden aktiv verwaltet, gemäss der 

zuvor festgelegten Anlagestrategie. Dabei 
können AMC sowohl aktiv verwaltete In­
dizes als auch Referenzportfolios be­
stehend aus unterschiedlichen Anlage­
klassen wie Aktien, Obligationen, Wäh­
rungen, Fonds oder Derivaten abbilden. 
Im Gegensatz zu Fonds und Exchange 
Traded Funds, die als Sondervermögen im 
Falle einer Insolvenz des Emittenten nicht 
betroffen sind, tragen AMC jedoch das 
Emittentenrisiko. Dieser Nachteil lässt 
sich aber durch die Diversifikation des 
Emittentenrisikos entschärfen.

Gerade für unabhängige Vermögens­
verwalter ist diese Flexibilität ausschlag­
gebend für die Beliebtheit der Produkte. 
Sie können damit ihre individuellen Anla­
gestrategien und Themen für ihre Kunden 
einfach zugänglich machen und transpa­
rent umsetzen. Eine rasche und unkom­
plizierte Umsetzung oder Anpassung der 
Anlagestrategie kann im heutigen Markt­
umfeld zudem entscheidend für Erfolg 
oder Misserfolg sein. 

RISIKEN DIVERSIFIZIEREN
Ein Trend, der sich in den vergangenen 
Monaten verstärkt abgezeichnet hat, ist 
das vermehrte Aufsetzen von AMC mit 
strukturierten Produkten als zugrundelie­
genden Wertpapieren. In der Praxis ist dies 
meist ein Korb von Barrier Reverse Con­
vertibles (BRC) oder ähnlichen Rendite­
optimierungsprodukten. In der Regel wer­
den fünf bis zehn BRC aus verschiedenen 
Branchen mit unterschiedlicher Fälligkeit 
und tiefer Barriere gebündelt. 

Aktiv verwaltete Zertifikate basierend 
auf strukturierten Produkten erlauben es 
den unabhängigen Vermögensverwaltern, 

mit wenig Aufwand ihre Risiken nicht nur 
geografisch und sektoriell, sondern auch 
über verschiedene Emittenten zu diver­
sifizieren. Dadurch kann für die End­
kunden das Risiko-Rendite-Profil opti­
miert werden. Ein wesentlicher Grund für 

die zunehmende Beliebtheit von AMC 
sind die grossen technologischen Fort­
schritte, die das Handling dieser massge­
schneiderten Investmentlösungen deut­
lich vereinfacht und billiger gemacht 
haben. Viele Anbieter haben in den ver­

gangenen Jahren massiv in ihre technolo­
gischen Plattformen und Tools investiert. 
Diese erlauben es beispielsweise den 
Kunden, strukturierte Produkte direkt auf 
dem Kernbankensystem aufzusetzen, zu 
verwalten und abzuwickeln. 

Die Technologie macht aber nicht nur 
die Verwaltung der AMC einfacher, son­
dern erhöht auch die Transparenz. Kun­
den schätzen es, wenn sie jederzeit detail­
lierte Informationen zur Verfügung haben 
und damit eine komplette Portfolioüber­
sicht gewährleistet ist. Weiter vereinfa­
chen Elemente wie Charts und detaillierte 
Ansichten zu den einzelnen Portfolio­
komponenten sowie ein effektives Life 
Cycle Management von strukturierten 
Produkten die Verwaltung von AMC.  

SCHNELL ZUR MARKTEINFÜHRUNG
Nicht zuletzt ermöglicht es die technolo­
gische Entwicklung, die Zeit vom Reiss­
brett bis zur Markteinführung eines AMC 
massiv zu reduzieren. Während ein ETF 
oder ein Fonds oftmals mehrere Monate 
in Anspruch nimmt, bevor Kunden in das 
Vehikel investieren können, dauert es bei 
AMC wenige Tage. Viele Kunden haben in 
den vergangenen Monaten mit AMC auch 
in den turbulenten Marktsituationen gute 
Erfahrungen gesammelt. 

AMC werden daher künftig ihren fes­
ten Platz in der Vermögensverwaltung 
haben. Die Nachfrage wird auch in Zu­
kunft bei veränderten Marktverhältnis­
sen hoch bleiben. 

Daniel Ioannis Zürcher, Leiter inter
nationales Geschäft mit unabhängigen 
Vermögensverwaltern, EFG

Quelle: EFG / Grafik: FuW, ck
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Manuel Dürr 
Head of Public Solutions  
Leonteq

Tracker-Zertifikat auf den  
Disruptive Innovation Index 
Seit Jahrhunderten sorgen technologische Entwick­
lungen für kontinuierliche Veränderungen. Heute 
ist es die Digitalisierung, die gleich eine Vielzahl 
von Branchen revolutioniert. Mit dem Tracker-
Zertifikat auf den Disruptive Innovation Index 
erhalten Anleger Zugang zu rund 150 Unternehmen 
aus zukunftsträchtigen Branchenfeldern wie 
autonomes Fahren, Fintech, Gentherapie, Cloud 
Computing und vielen anderen.
Valor: 56238832

Tracker-Zertifikat auf Swissquote 
Global eMobility Index 
Der aktiv verwaltete Swissquote Global eMobility 
Index bietet Zugang zu Unternehmen entlang der 
gesamten Wertschöpfungskette der Elektromobili­
tät. Dabei kommen Fahrzeugbauer und Batterie­
hersteller genauso in Frage wie ihre Zulieferer oder 
die Spezialisten für Ladeinfrastruktur. 
Valor: 57290474

Tracker-Zertifikat auf   
FuW-Eco-Portfolio-Index
Der Fokus liegt auf Gesellschaften, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen. Ausser ökologischen 
müssen Neuzugänge auch finanziellen Kriterien 
standhalten. Dazu zählen eine attraktive Bewertung 
und Solidität in Form eines niedrigen Verschul­
dungsgrads und einer ansprechenden Rentabilität. 
Valor: 56238777

1,5% p. a. Reverse Convertible 
auf 10Y CHF Saron
Das Produkt bietet eine garantierte Couponzahlung 
von 1,5% pro Jahr in Franken. Das eingesetzte Kapi­
tal ist geschützt, solange der zehnjährige Franken-
Saron bei Verfall über –0,75% notiert. Sonst redu­
ziert sich die Rückzahlung um 1% pro Basispunkt, 
den der Basiswert bei Verfall unter –0,75% schliesst. 
Valor: 56628265

Tracker-Zertifikat auf Bitcoin
Das Tracker-Zertifikat auf Bitcoin bietet einen 
einfachen und börsengehandelten Zugang zur 
wichtigsten Kryptowährung. 
Valor: 48148797

Stoxx Europe 50 läuft hinterher
SMI S&P 500 angeglichen
Stoxx Europe 50 angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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LUKB Aktiv Verwaltetes  
Tracker-Zertifikat auf Schweizer-
Zukunftsaktien-Basket
Das AMC ermöglicht eine Investition in innovative 
und global führende Schweizer Unternehmen, die 
zu einer nachhaltigen Entwicklung beitragen.
Valor: 52292870

4,72% p. a. LUKB Softcallable  
Barrier Reverse Convertible  
auf S&P 500
Der BRC verfügt mit einem Abstand zur Barriere 
von ca. 49% und einer nur bei Verfall beobachteten 
Barriere über einen Risikopuffer. Das Produkt ist 
durch die Emittentin erstmals per Ende Juli zur 
vorzeitigen Rückzahlung kündbar.
Valor: 48400437

6,4% p. a. LUKB Softcallable Multi 
Barrier Reverse Convertible auf 
Emmi, Partners Group, Schindler
BRC auf Emmi, Partners Group und Schindler mit 
Risikopuffer von 31%. Die Rendite bis zum ordent­
lichen Verfall im März 2022 beträgt 8,5%. Sollte die 
Emittentin beim nächsten Beobachtungstag im 
März 2021 zur vorzeitigen Rückzahlung kündigen, 
läge die Rendite für die Halteperiode bei 2,2%.
Valor: 52293661

4,86% p. a. LUKB Multi Reverse 
Convertible auf Novartis, Roche
Aktuelle Rendite bis Verfall Ende September 2021: 
4,1%. Der Abstand des schwächsten Basiswerts Ro­
che zum Strike beträgt 8,7%. Falls es doch zu einer 
Titellieferung kommen sollte, liegt der Einstands­
preis dank des Strike bei 90% des Anfangslevels.
Valor: 48400630

LUKB Tracker-Zertifikat auf  
Food Trends Basket 
Ein Basket von vierzehn globalen Unternehmen zu 
den Zukunftstrends weniger Fleischkonsum, ge­
sündere Ernährung und effizientere Landwirtschaft. 
Das LUKB-Research hat dazu noch die Kriterien 
Bilanzqualität, Perspektiven der Ertragsentwicklung 
und Diversifikation analysiert. 
Valor: 48400648

Sinah Wolfers 
Head Sales strukturierte Produkte 
Luzerner Kantonalbank

Mit Risikopu�er
Emmi N Partners Group N angeglichen
Schindler PS angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Tracker-Zertifikat ZKB- 
Jahresfavoriten 2021 
Die zehn Basiswerte wurden durch das ZKB 
Research selektiert. Die ZKB-Jahresfavoriten erziel­
ten über die letzten sechs Jahre eine kumulierte 
Outperformance von über 35% zum SPI. Erster 
Handelstag: 29. Januar 2021.  
Valor: 56679187

Outperformance-Zertifikat 
ZKB-Jahresfavoriten 2021
Basiswert ZKB-Jahresfavoriten 2021 mit einer höhe­
ren Partizipation bis zum Cap. Partizipation von 
150% bis Cap von 110% (max. Rückzahlung per 
Verfall: 115%). Erster Handelstag: 29. Januar 2021. 
Valor: 56679365 

Reverse Convertible auf  
Schweizer Trio/Low Strike
Restlaufzeit bis Oktober 2021. Garantierter Coupon 
von 8,65% und attraktives Chance-Risiko-Profil. Per 
Verfall erfolgt die Rückzahlung des Nominals in 
Cash oder eine physische Lieferung der Aktie mit 
der schlechtesten Performance. Das Produkt 
referenziert auf Nestlé, Novartis und Roche. 
Valor: 52191304 

Tracker-Zertifikat ZKB MeinIndex 
Sustainable Wasser Index
Tracker-Zertifikat notiert bereits bei rund 290 Fr. 
pro Zertifikat (Open End). Der Index bzw. das 
Portfolio wird durch ZKB Asset Management 
bewirtschaftet und zeichnet sich durch eine 
beachtliche Outperformance von 7,1% im Jahr 
2020 resp. 20,2% über fünf Jahre gegenüber dem 
MSCI-Weltaktienindex aus. 
Valor: 10716407

Reverse Convertible Defensive 
ZKB Gold ETF 
Alternative zu Cash-Bewirtschaftung bzw. indirek­
tem Aufbau von Gold-Exposure. Per Verfall erfolgt 
neben dem Coupon die Rückzahlung des Nominals 
in Cash (Franken) oder eine physische Lieferung 
des ZKB Gold ETF (Einstandspreis bei 95%).  
Valor: 52191936

Umfrage: Carla Palm

Curdin Summermatter 
Leiter Verkauf strukturierte Produkte 
Zürcher Kantonalbank

Big Pharma
Roche GS SMI angeglichen
Novartis N angeglichen

Quelle: Refinitiv / FuW
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Das Struki-Portfolio für 2021
UMFRAGE Theoretisch lässt sich ein ganzes Portfolio einzig mit strukturierten Produkten bilden. Vier Branchenexperten stellen sich dieser  

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

Jérôme Allet 
Head Public Distribution Schweiz                
UBS

Tracker-Zertifikat auf den  
Hydrogen Selection Basket
Wasserstoff als grüner Treibstoff zählt  zu den 
grossen Hoffnungsträgern der neuen Dekade. 
Der Tracker enthält dreizehn gleichgewichtete 
Aktien aus der H2-Industrie und wurde im 
Dezember 2020 lanciert. 
Valor: 57849725

Strategy Certificate auf UBS CIO 
21 for ’21 Equity Preference List
Bei den Aktienfavoriten von UBS GWM CIO 
für 2021 liegt der Fokus auf globaler Diversifizie­
rung statt US-Übergewichtung, Aktien mit Aufhol­
potenzial nach Normalisierung der Wirtschaft 
sowie langfristigen Gewinnern, die bestens für die 
«Dekade der Transformation» gerüstet sind. 
Valor: 57577607

Open End Tracker auf den UBS 
ESG Low Volatility Global Equity 
Premium L/O Index
Der ESG-Tracker basiert auf einem Index, der 200 
Aktien anhand von ESG-Filtern aus einem globalen 
Universum selektiert. Unternehmen, deren Aktien­
kurse im vergangenen Jahr eine niedrige Volatilität 
ausgewiesen haben, werden bevorzugt. 
Valor: 48735131  

7,5% p. a. Callable BRC auf SMI, 
Euro Stoxx 50 & S&P 500
BRC mit tiefer Barriere auf breit diversifizierte Indi­
zes können mit begrenztem Risiko attraktive Ren­
dite erzielen. Das in Franken gehandelte Produkt 
läuft bis Anfang Dezember 2021. Es stellt eine Seit­
wärtsrendite von 7,6% bei einem Barriereabstand 
von über 43% in Aussicht (Stand: 11. Januar 2021). 
Valor: 54404392

Open End Turbo Put Warrant  
auf den SMI
Für Anleger, die sich gegen eine Marktkorrektur 
absichern möchten, bieten Short-Hebelprodukte 
eine Lösung. Negative Entwicklungen im SMI wer­
den ausgeglichen. Wichtig: das Knock-out-Level im 
Auge behalten, um rechtzeitig reagieren zu können. 
Valor: 55990547
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der Sell Side beteiligt waren. Das Ziel ist 
die Harmonisierung der Bezeichnung 
von Produkten, die die gleiche Struktur 
aufweisen, um ihren Aufbau verständli-
cher darzustellen. 

NEUE SWISS DERIVATIVE MAP
Das gelungene Resultat ist die neue Swiss 
Derivative Map. Darin wurden Anpas-
sungen an Produktkategorien vorge-
nommen, die seit 1. Januar wirksam 
sind.  Sich in diesem reichhaltigen und 
diversifizierten Angebot zurechtzufin-
den, bleibt dennoch anspruchsvoll. Es ist 
deshalb wichtig, sich auf erfahrene Buy-
Side-Experten verlassen zu können, die 
massgeschneiderte, für das individuelle 

Profil jedes Kunden geeignete Lösungen 
empfehlen können. Das ist auf jeden Fall 
der Mehrwert, den Privatbankkunden 
bieten können, denn die Buy Side ist in 
der Wertschöpfungskette das letzte Glied 
vor dem Endkunden. Zu verstehen, was 
man kauft, ist ein wesentlicher Schritt für 
die Kundenzufriedenheit, besonders in 
Zeiten hoher Marktvolatilität.

Plattformen tragen dazu bei, Pro-
dukte zu schaffen und über ihren Le-
benszyklus hinweg zu verwalten, gleich-
zeitig erhöhen sie die Schnelligkeit 
und  die Reaktionsfähigkeit. Doch In
vestitionen in Derivate erfordern zusätz-
lich fundiertes Fachwissen und eine 
Erfahrung, die heute noch kein Algorith-
mus ersetzen kann. 

STRENGES RISIKOMANAGEMENT
Das gilt für die Auswahl aus der Masse 
möglicher Produkte, die Eignung eines 
Produkts für ein bestimmtes Bedürf-
nis  und die Beratung über das richtige 
Timing des Markteinstiegs, aber auch 
für die dynamische Verwaltung des Pro-
duktportfolios. 

In der Covid-19-Pandemie hat sich er-
wiesen, dass das hohe Geschäftsvolu-
men im Zusammenhang mit strukturier-
ten Produkten den Akteuren der Vermö-
gensverwaltungsbranche zugutekam, 
die über Beratungswissen verfügten so-
wie ein strenges Risikomanagement und 
eine rigorose Überwachung der Portfo-
lios sicherstellten. Dabei ist es nicht die 
Frage, was  wichtiger ist, Technologie 
oder persönliche Beratung. Stattdessen 
müssen operative Effizienz und Agilität 
gemeinsam verbessert werden. 

Doch auch eine kundenorientierte 
Organisation muss verfügbar sein, wäh-
rend zugleich die Vielseitigkeit und die 
bereichsübergreifende Zusammenarbeit 
der Teams gestärkt werden müssen. Das 
wird in der aktuellen Phase in jeder Hin-
sicht deutlich. Heute mehr denn je müs-
sen 100% der digitalen Möglichkeiten, 
aber auch 100% der menschlichen Fä-
higkeiten für ein gemeinsames Ziel mo-
bilisiert werden: die Bedürfnisse der 
Kunden zu 200% zu erfüllen.

Sylveline Besson, Head Capital Markets, 
Indosuez Wealth Management 

 Dominique Boehler

Die Herausforderungen am Kapital-
markt könnten nicht grösser sein. Das 
Zinsniveau ist seit Jahren auf Rekordtief, 
die Coronapandemie hält die Mensch-
heit im Griff, und über der künftigen Ent-
wicklung der Weltwirtschaft schweben 
viele Fragezeichen. Derartige Unwägbar-
keiten sind wahrlich nicht erfreuend für 
Anleger. Manche Stimmen sagen sogar, 
dass die Zeiten, in denen die Kapital-
märkte beinahe unaufhaltsam nur in 
eine Richtung tendierten, passé sind.

Die immer schneller werdenden Be-
wegungen verlangen den Marktteilneh-
mern ein Höchstmass an Flexibilität 
ab. Timing, gezielte Titelauswahl sowie 
Absicherungsinstrumente werden dabei 
immer wichtiger. Die Lösung steht mit 
strukturierten Produkten parat, denn 
Flexibilität ist eines der zentralen Merk-
male dieser Anlageinstrumente. Wer 
selbst entscheiden möchte, findet für 
die  verschiedensten Börsenphasen wie 
auch für jede Markterwartung das pas-
sende Produkt. 

VIELE VARIANTEN VERFÜGBAR
Wie allgemein bekannt, gehen am Kapi-
talmarkt Ertragschance und Risiko Hand 
in Hand. Damit die Geldanlage aber 
nicht zur Lotterie wird, müssen sich In-
vestoren über ihr persönliches Sicher-
heitsbedürfnis ebenso klar werden wie 
über ihre Marktmeinung. Bezüglich die-
ser Anforderungen verfügen struktu-
rierte Produkte über viele Vorteile. Egal, 
ob die Kurse steigen, fallen oder seit-
wärts tendieren, aus allen Entwicklun-
gen kann ein positiver Ertrag geschöpft 
werden. Hinzu kommt, dass die Invest-
mentlösungen in zahlreichen Variatio-
nen verfügbar sind. 

Angefangen von der sicheren Variante 
eines Kapitalschutzzertifikats über Ren-
diteoptimierungsprodukte wie Barrier 
Reverse Convertible bis hin zu risikorei-
chen Anlageformen wie Hebelpapieren. 
Auf die beiden zuletzt genannten Kate-
gorien entfällt der Hauptteil der 41 776 
Produkte, die derzeit an der SIX Structu-
red Products kotiert sind (vgl. Grafik). 
Letztlich können Anleger mit sorgfältig 
ausgewählten Produkten eine fein ab
gestufte Risikoadjustierung vornehmen 

und sie im Gesamtkontext des Portfolios 
mit der gewünschten Ertragschance 
kombinieren. Strukturierte Produkte 
sind so gesehen ein geeignetes Vehikel 
für Investoren, die sich selbst um ihre 
Anlagen kümmern möchten. 

DIVERSIFIKATION IST TRUMPF
Die Diversifikation des Portfolios ist 
ebenfalls ein wichtiges Mittel zur Risiko-
reduzierung. Bereits der alte Volksmund 
kannte die Redensart «nicht alles auf 
eine Karte setzen». Dank strukturierter 
Produkte eröffnet sich Privatanlegern 
eine bunte Vielfalt an Basiswerten, die 
ansonsten nur institutionellen Inves
toren zugänglich wäre. Das Assortiment 
reicht von Einzelaktien über globale 
Indizes bis hin zu Währungen und Zin-
sen. Vor der Wahl des Basiswerts müs-
sen  sich Anleger aber mit diesem auch 

vertraut machen. Denn nur wer ab
wägen  kann, wie sich der Basiswert in 
Zukunft verhalten wird, kann das pas-
sende Zertifikataus der Fülle an Pro
duktmöglichkeiten herausfiltern. Dies-
bezüglich gilt es auch abzuschätzen, 
wie  sich das Zertifikat bei einer Ver
änderung der Marktparameter verhält. 

Eine steigende beziehubgsweise eine 
fallende Volatilität beim Basiswert oder 
ein sich veränderndes Zinsniveau kön-
nen Einfluss auf die Preisstellung des 
Produkts nehmen.

Aus diesem Grund gilt es, die Mecha-
nik der Anlageinstrumente zu verste-
hen.  Informationen über die jeweiligen 
Funktionsweisen stehen Anlegern in 
Hülle und Fülle zur Verfügung. Sie sind 
bei den jeweiligen Produktanbietern 
oder beim Schweizerischen Verband, 
Swiss Structured Products Association 
(SSPA) zu finden. 

Darüber hinaus wird für jedes emit-
tierte Produkt ein Termsheet (Informa-
tionsblatt) veröffentlicht, aus dem die 
wesentlichen Bedingungen hervorge-
hen. So sind darin die Höhe von Coupon 
und Barriere, die Indexzusammenset-
zung oder auch Callable-Funktionen ge-
nauestens aufgeführt. Ferner lässt sich 
daraus das eindeutig festgelegte Auszah-
lungsprofil herauslesen.

TRANSPARENZ GEWÄHRLEISTET
Eine hohe Liquidität im Handel mit 
strukturierten Produkten sorgt dafür, 
dass Anleger jederzeit Käufe und Ver-
käufe durchführen können – und dies 
auch zu fairen Preisen. Darüber hinaus 
sind die Entscheidungsträger äusserst 
flexibel. Das gilt zum einen für die Höhe 
der Anlagesumme. Selbst kleinere Be-
träge können meistens problemlos in-
vestiert werden. Zum anderen sind sie 
in  der Regel nicht an Mindestlaufzei-
ten gebunden, sondern können börsen-
täglich gehandelt werden. 

Ein weiterer Vorteil ist ihre Transpa-
renz: Anleger wissen von Anfang an, wo-
rin sie investiert sind. Und sollte trotz-
dem einmal eine Frage auftauchen, 
egal, ob sie den Basiswert oder die Struk-
tur des Produkts betrifft, haben die Ex-
perten stets ein offenes Ohr und stehen 
mit Rat und Tat zur Seite. Bei jedem 
Emittenten finden sich auf der Home-
page die entsprechenden Kontaktdaten. 
Um Überraschungen zu vermeiden, soll-
ten sich Anleger also lieber einmal zu 
oft melden, als es später bereuen, nicht 
nachgefragt zu haben.

Dominique Boehler, Head Public  
Distribution Switzerland, Société  
Générale

Tobias Keienburg und Markus Trahe

Der Anlegerkreis der Barrier Reverse Con-
vertibles (BRC) teilt sich in zwei Gruppen. 
Die erste bevorzugt US-Barrieren (kon
tinuierliche Beobachtung des Aktien
kurses), die zweite hingegen EU-Barrie-
ren  (Beobachtung bei Verfall). Dieses 
Muster scheint nicht abhängig vom 
Marktumfeld zu sein, sondern eine feste 
Präferenz der jeweiligen Investoren. Aber 
führt die Wahl des Barrieretyps zu einem 
Renditeunterschied? Dazu wurde eine 
empirische Analyse erarbeitet, bei der als 
Datengrundlage aktuelle Marktdaten 
(Spot-Kurse und implizite Volatilität) des 
Euro Stoxx 50 vom 2. Januar 2007 bis 1. De-
zember 2020 dienten. 

Daraus wurden täglich rollierende Bar-
riere-Put-Optionen (für die Konstruktion 
der BRC) mit einer Laufzeit von einem 
Jahr in einem Standardmodell bewertet 
und die insgesamt 3305 realisierten Ren-
diten (Optionsprämien abzüglich allfälli-
ger Verluste) untersucht. Das gesamte 
Zeitfenster war durch Phasen mit hoher 
und solche mit niedriger Volatilität ge-
prägt. Im Chart oben links sind über 
diesen Zeitraum folgende Grössen in Ab-
hängigkeit des Barriere-Levels dargestellt: 
die Differenz der durchschnittlichen Prä-
mien, die Differenz der durchschnittlich 
realisierten Verluste und die Differenz der 
durchschnittlich realisierten Renditen.

RISIKOPROFIL WIRD BELOHNT
Die durchschnittlichen Prämien der US-
Barriere-Optionen fallen höher aus als die 
der EU-Barriere-Optionen. Bei steigen-
dem Barriere-Level nähern sich die Prä-
mien einander an. Das höhere Risiko der 
US-Barriere-Optionen wird entsprechend 
höher belohnt. Das Gleiche gilt für die 
Verluste, deren Differenz zwischen dem 
US-und dem EU-Modell mit steigendem 
Barriere-Level sinkt. 

Während unterhalb des 82%-Levels die 
EU-Barriere eine leicht höhere Rendite er-
wirtschaftet, kehrt sich das Bild oberhalb 
dieses Levels zugunsten der US-Barriere. 
Die Renditedifferenz weist allerdings ma-
ximal 0,75% auf, was wegen der Modell-
unschärfe nicht signifikant genug ist, um 
einen der beiden Barrieretypen hervorzu-
heben. Da sich das Renditeverhalten bei-
der Barrieretypen über die gesamte histo-
rische Datenmenge wenig unterscheidet, 
wurde die Auswertung für eine hoch vola-
tile Phase (1. Januar 2008 bis 30. August 
2012, durchschnittliche implizite Volatili-
tät >30%) sowie eine mit tiefer Volatilität 
(1. Januar 2013 bis 30. November 2018, 

durchschnittliche implizite Volatilität 
<20%) wiederholt. Die Abbildung rechts 
zeigt den durchschnittlichen Rendite-
unterschied für beide Phasen. Für tiefe 
Barriere-Levels (70 bis 78%) lag der reali-
sierte Verlust bei US-Barrieren deutlich 
höher als bei EU-Barrieren, was mit der 
höheren Anzahl an Barriere-Hits zusam-
menhängt: zum Beispiel 10,26% Hits für 
die 70%-EU-Barriere, 33,64% Hits für die 
70%-US-Barriere. Trotz attraktiverer US-
Optionsprämien liegen die realisierten 
Renditen der EU-Barrieren höher.

Mit steigendem Barriere-Level nimmt 
jedoch die Überrendite der EU-Barriere 
ab und gleicht sich der US-Barriere an, 
da die Hit-Wahrscheinlichkeit bei EU-Bar-
rieren stärker zunimmt als bei US-Barrie-
ren. Hier wurden sowohl für US- als auch 
für EU-Barrieren unter 76% sehr wenige 
Hits und somit Verluste registriert, sodass 
die Anleger von den höheren US-Options-
prämien profitiert haben. Der positive 
Renditeunterschied für US-Barrieren über 
76% ist dagegen nicht mehr genügend 
signifikant, um einen bestimmten Bar
rieretyp zu präferieren. Von 2007 bis 2020 
ist kein statistisch signifikanter Rendite-
unterschied zwischen US- und EU-Bar-
riere zu erkennen. 

ZU HOCH EINGESCHÄTZT
Die Resultate sind jedoch anders, wenn 
man die historischen Renditen für die 
Phasen mit hoher und mit niedriger im-
pliziter Volatilität betrachtet. Im hoch vo-
latilen Marktumfeld erzielten EU-Barrie-
ren in einem Bereich von 70 bis 80% histo-
risch eine signifikant höhere Rendite als 
US-Barrieren. Rückblickend folgt daraus, 
dass die in den EU-Optionsprämien ein-
gepreisten Verluste zu hoch eingeschätzt 
wurden. Dagegen erwiesen sich US-Bar-
rieren für die Phase tiefer Volatilität in 
einem Bereich von 70 bis 76% als ren
tabler. Rückblickend folgt daraus, dass die 
in den US-Optionsprämien eingepreisten 
Verluste zu hoch eingeschätzt wurden. In 
beiden Phasen unterscheiden sich die 
realisierten Renditen für höhere Barriere-
Levels nicht signifikant. Hier hat die Wahl 
des Barrieretyps keinen signifikanten Ein-
fluss auf die erzielte Rendite.

Die Analyse legt nahe, dass die EU-Bar-
riere für den risikoaversen Investor in 
hoch volatilen Phasen lohnend ist. Somit 
könnte es sich für die Anleger gerade im 
derzeit volatilen Markt auszahlen, den 
Barrieretyp bewusst zu wählen. 

Tobias Keienburg, Sales Romandie, und 
Markus Trahe, Equity Quant, struktu-
rierte Produkte, Luzerner Kantonalbank

          Die Effizienz   laufend verbessern
     BUY UND SELL SIDE 2021 wird ein Jahr des Wachstums         und der Modernisierung für strukturierte Produkte. Die Zahl der Emittenten und  
          der Handelsplattformen nimmt steig zu und sorgt für          mehr Wettbewerb in der Branche. Anleger profitieren von Vielfalt und Mehrwert.

Sylveline Besson

S trukturierte Produkte sind in der 
Vermögensverwaltung ein unver-
zichtbares Instrument. In der Coro-

nakrise haben sie ihre Daseinsberechti-
gung bestätigen können. Sie profitieren 
von einer überzeugenden Performance 
und haben im volatilen Umfeld erneut an 
Attraktivität gewonnen. 2021 verspricht 
ein Jahr des anhaltenden Wachstums 
und der Modernisierung für strukturierte 
Produkte zu werden.

Die gute Entwicklung von strukturier-
ten Produkten ist für Buy-Side-Spezialis-
ten Ansporn, weiter konsequent auf Qua-
lität zu setzen, um die Erwartungen der 
Endkunden immer besser zu erfüllen. Für 
diese Kunden, die Dienstleistungen vieler 
Banken in Anspruch nehmen und zuneh-
mend anspruchsvoll werden, sind wettbe-
werbsfähige Preise äusserst wichtig. Diese 
Anforderung wird dank der zunehmen-
den Digitalisierung der Branche erfüllt, 
denn die Zahl der von Emittenten und 
manchmal auch von Fintechs etablierten 
Handelsplattformen nimmt rasch zu und 
intensiviert den Wettbewerb.

GUTE VERGLEICHBARKEIT
Neben der Tatsache, dass die Digitalisie-
rung zur Modernisierung und zur Wett
bewerbsfähigkeit beiträgt, ist Transpa-
renz  entscheidend. Je verständlicher der 
Aufbau eines Produkts ist, desto besser 
kann der Investor auch dessen Wert
veränderung verstehen. 

So kann er seine Anlagen bewusst aus-
wählen. Auch die offene Architektur, 
durch die sich die Organisation einiger 
Buy-Side-Teams auszeichnet, ist bei der 
Suche nach den besten Preisen ein grosser 
Vorteil. Transparenz und Vergleichbarkeit 
sind zwei Schlüsselelemente für die At-
traktivität von strukturierten Produkten 
und dienen dem gleichen Zweck wie die 
jüngsten regulatorischen Entwicklungen 
in Bezug auf Anlegerschutz. 

Die Swiss Structured Products Associa-
tion (SSPA) spielt eine wesentliche Rolle 
bei der Förderung des Verständnisses und 
der Sichtbarkeit von strukturierten Pro-
dukten. 2020 wurde ein wichtiges Projekt 
lanciert, an dem Akteure der Buy Side und 
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Damit Kapitalanleger auch bekommen, was ihren                Bedürfnissen entspricht, ist eine gute Beratung bei strukturierten Produkten entscheidend.

Michael N. Grosso

Regelbasiertes Investieren gewinnt rasant 
an Beliebtheit. Während die Performance 
von aktiven und passiven Managern lei-
denschaftlich verglichen und analysiert 
wird, schafft regelbasiertes Investieren 
einen interessanten Mittelweg, der darauf 
abzielt, einige Vorteile des aktiven Asset 
Management zu nutzen, ohne dabei auf 
die Hauptargumente zugunsten des pas
siven Anlegens zu verzichten. Im We
sentlichen stellt die strategische Asset 
Allocation ein Zielportfolio dar, das der 
Portfoliomanager zu halten anstrebt. Er 
verwaltet es lediglich, um entstandene 
Kursveränderungen zwischen den ver-
schiedenen Komponenten zu korrigie-
ren und wieder in Einklang mit dem Ziel-
portfolio zu bringen. 

Eine solche Anpassung ist ein zentrales 
Element eines soliden Portfoliomanage-
ments. Sie umfasst zwar den Kauf und den 
Verkauf von Wertpapieren, resultiert je-
doch nicht aus einer aktiven Entschei-
dung des Portfoliomanagers. In seiner 

reinsten Form kann das Festhalten an 
einer strategischen Asset Allocation voll-
ständig regelbasiert sein. 

Im Hinblick auf die einzelnen Anlage-
klassen können Anleger nicht nur ent-
scheiden, ob sie eine Investition in aktive, 
passive oder regelbasierte Vermögensver-
walter vornehmen wollen, sondern auch, 
wie sie in Instrumente wie Aktien, Obliga-
tionen, Immobilien oder alternative Anla-
gen investieren wollen. Es gibt viele Mög-
lichkeiten regelbasierter beziehungsweise 
systematischer Investitionen, insbeson-
dere im Hinblick auf die in der Regel aktiv 
verwalteten alternativen Anlagen. 

ALTERNATIVE RISIKOPRÄMIEN
Denn: Mit strukturierten Produkten kön-
nen regelbasierte Investitionen auf prakti-
sche Weise umgesetzt werden. Der Lö-
wenanteil alternativer Anlagen wurde in 
der Vergangenheit Hedge Funds zugeteilt. 
Dies hat sich in den vergangenen Jahren 
zu einem gewissen Grad geändert, da In-
vestoren den Zugang zu liquideren alter-
nativen Anlagen vermehrt bevorzugen. 
Einige Strategien, die häufig von Invest-

mentbanken auf Basis akademischer 
Studien entwickelt werden, ermöglichen 
einen effizienten und kostengünstigen 
Zugang zu alternativen Renditequellen 
oder alternativen Risikoprämien. 

Eine bekannte alternative Rendite-
quelle kann beispielsweise der regelmäs-
sige Verkauf von Optionen (beziehungs-
weise impliziter Volatilität) auf ein Fi-
nanzinstrument, wie zum Beispiel einen 
Aktienindex, darstellen. Eine solche sys-
tematische Renditeoptimierungsstrate-
gie kann in einem volatilen Markt eine 
stabilere Rendite generieren. 

Mit einem strukturierten Produkt 
kann diese Strategie effizient umgesetzt 
werden. Durch die Einführung neuer 
Technologien können solche Produkte 
heute ausserdem zu kostengünstigen 
Konditionen offeriert werden. Das Bei-
spiel eines Reverse Convertible – er ist 
eines der beliebtesten strukturierten 

Produkte von Schweizer Anlegern be-
züglich Renditeoptimierung – verdeut-
licht: Der Coupon eines Reverse Con
vertible stammt zum Grossteil aus dem 
Verkauf einer Put-Option. Mit einem re-
gelmässigen anstelle eines einmaligen 
Verkaufs von Put-Optionen können In-
vestoren das Market-Timing-Risiko re-
duzieren und vom Durchschnittskosten-
effekt (das heisst von regelmässigen In-
vestitionen im Gegensatz zum Versuch, 
den Markt zu timen) profitieren. 

Wie funktioniert das? Ein regelbasier-
ter Reverse Convertible würde eine Reihe 
von Put-Optionen beispielsweise täglich 
zu dem dann herrschenden Prämien-
niveau verkaufen. Besonders weil der 
Verfall eines Reverse Convertible oft ein 
paar Monate oder sogar Jahre entfernt 
ist, kann dieser systematischere Ansatz 
sinnvoll sein. Denn eine systematische 
Allokation kann verhindern, dass Anle-
ger zwischen zwei Verfällen eine gute 
Chance verpassen. Dies wäre zum Bei-
spiel ein Marktabschwung, bei dem ein 
Put, wegen der höheren impliziten Vola-
tilität, auf einem höheren Prämien-
niveau verkauft werden kann. 

AUCH MIT ETF UMSETZBAR
Für Anleger, die nicht die Möglichkeit 
haben, in strukturierte Produkte zu in-
vestieren, oder die Exchange Traded 
Funds bevorzugen, stehen heute auch 
ETF zur Verfügung, die solche Strate-
gien umsetzen.

In der Tabelle rechts ist zu sehen, dass 
der führende europäische Aktienindex, 
der Euro Stoxx 50, im vergangenen Jahr 
grosse tägliche Schwankungen verzeich-

nete und im März 2020 zeitweise sogar 
mehr als 35% gegenüber Jahresanfang 
verloren hat. Der VStoxx, der die impli-
zite Volatilität der Euro-Stoxx-50-Optio-
nen misst, bewegte sich noch dramati-
scher. Solche massiven Schwankungen 
machen es schwierig, Optionen (bezie-
hungsweise Volatilität) zum richtigen 
Zeitpunkt zu verkaufen. Eine systemati-
sche Strategie ermöglicht es den Anle-
gern, ihren Kapitaleinsatz zeitlich zu di-
versifizieren und somit zu einem durch-
schnittlichen Volatilitätsniveau Optio-
nen zu verkaufen.

Regelbasiertes, systematisches oder al-
gorithmisches Investieren müssen also 
nicht nur Schlagworte sein. Die von Ver-
mögensverwaltern und Investmentban-
ken geschaffene Technologie kann die 
Wirtschaftlichkeit bewährter Anlage-
stile nicht nur für Volatilität, sondern 
auch für Aktienfaktoren, Kreditprämien, 
Duration und weitere Faktoren ergän-
zen. Dadurch werden interessante und 
flexible Alternativen für das Portfolio
management geschaffen, für 2021 und 
darüber hinaus. 

Michael N. Grosso, Global Markets 
Switzerland, UBS Investment Bank
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Eurostoxx50 V2X Index Durchschnitt V2X

1 Index-Schwankungen im Jahr 2020

«Selbst kleinere  
Beträge können  

problemlos  
investiert werden.»

Für Einsteiger geeignet
DIVERSIFIKATION Ob Teilschutz, Ertragsoptimierung, Partizipation oder Hebel, strukturierte  

Produkte sind ein unverzichtbarer Baustein der modernen Vermögensanlage.

Den Kapitaleinsatz 
diversifizieren

ALTERNATIVE ANLAGEN Mit strukturierten Produkten können 
regelbasierte Investitionen praktisch umgesetzt werden.

Regelbasiertes  
Anlegen mit struk-
turierten Produk-
ten erfordert viel 
Expertenwissen. 
Doch dank neuer 
Technologien wird 
das Terrain für 
Investoren immer 
besser zugänglich.   
BILD: ROMAN TIRASPOLSKY/
GET T Y IMAGES

«Eine systematische 
Allokation verhindert, 

dass Chancen  
verpasst werden.»

ALLEIN IM DEZEMBER 2020 WURDEN  
AN DER SIX SWISS EXCHANGE 

4434
STRUKTURIERTE PRODUKTE NEU  

EMITTIERT. IM VERGLEICHBAREN VOR- 
JAHRESZEITRAUM WAREN ES 3712.

«Die Vielseitigkeit  
und die übergreifende 

Zusammenarbeit  
der Teams müssen 
gestärkt werden.»

Volatiliät ist hoch
CBOE-Volatilitäts-Index (VIX)

Quelle: Refinitiv / FuW
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Werbung | Partizipation

SEBAX® Crypto Asset Select Index

SEBABankAG
Kolinplatz 15 in 6300 Zug, Schweiz
www.seba.swiss - info@seba.swiss

Kontaktieren Sie Ihre
Hausbank, die Ihren
Auftrag entgegennimmt*
Für Fragen zu den Produkten
sind wir gerne für Sie da
Telefonnummer 041 552 64 90
clientmanagement@seba.swiss
seba.swiss/digital-investment-solutions

Die in diesem Dokument erwähnten Finanzprodukte sind derivative Finanzin-
strumente. Sie qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven Kapitalanlage im
Sinne der Art. 7 ff. des Schweizerischen Bundesgesetzes über die kollektiven
Kapitalanlagen (KAG) und sind daher weder registriert noch überwacht von
der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Anleger geniessen nicht den
durch das KAG vermittelten spezifischenAnlegerschutz.

RECHTLICHER HINWEIS
Diese Publikation dient nur zu Informationszwecken und stellt weder eine Em-
pfehlung zum Erwerb von Finanzprodukten noch eine Offerte oder Einladung zur
Offertstellung dar und ist kein Research. Alle Angaben sind ohne Gewähr. Die
Anleger sind dem vollen Kreditrisiko der Emittentin resp. der Garantiegeberin
ausgesetzt. Diese Publikation stellt keinen vereinfachten Prospekt im Sinne des
Art. 5 KAG dar. Die massgebende Produktdokumentation kann direkt bei SEBA
Bank AG unter Tel. +41 41 552 64 90 oder auf der Website von SEBA Bank AG
(seba.swiss) bezogenwerden. Verkaufsbeschränkungen bestehen für die USA, US
persons, das Vereinigte Königreich, Guernsey und EWR.

Eine Wiedergabe – auch auszugsweise – von Artikeln und Bildern ist nur mit
Genehmigung von SEBA Bank AG gestattet. Jegliche Haftung für unverlangte
Zusendungen wird abgelehnt.

© SEBA BankAG, Kolinplatz 15, 6300 Zug, 2021. Alle Rechte vorbehalten.

ISIN Valor Kategorie Basiswert Währung Fälligkeit

CH0568452707 56845270 Tracker Zertifikat SEBAX® Index USD Open-end

SEBA, die Bank für die New Economy

Sicher und einfach
in digitale Assets

investieren

* Es können Gebühren bei Ihrer Hausbank anfallen.

Der SEBAX® CryptoAsset Select Index ist die Referenz für sicheres und einfachesAnlegen in digitaleAssets

• Einfacher Zugang zu einer neuen Assetklasse mit signifikantem Potenzial und tiefer Korrelation
mit traditionellen Anlageklassen

• Ausgezeichneter Performance Track Record
• Deckt rund 80% der Marktkapitalisierung des digitalen Asset Marktes ab
• Einzigartige Kombination von Bottom-Up Research und professioneller Index Methodik

Tracker Zertifikat auf den SEBAX® Crypto Asset Select Index
Das Tracker Zertifikat bietet einen transparenten, einfachen und sicheren Einstieg in die Welt der
digitalen Assets. Dieses Produkt wird durch die Zweckgesellschaft (SPV) SA1 emittiert. Ein eventuelles
Emittentenrisiko wird durch volle Pfandbesicherung des SPVs mitigiert. Das Tracker Zertifikat wird in der
Schweiz öffentlich vertrieben.

Vorteile des Tracker Zertifikates
• Qualitätsstandards einer Schweizer Bank
• Vollständig mit digital Assets hinterlegt
• Digitale Verwahrung, welche den höchsten institutionellen Standards entspricht
• Täglich handelbar
• Open-end Laufzeit
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Kumulative Performance des SEBAX Indexes (USD) gegenüber Bitcoin (USD) seit Auflegung des Tracker Zertifikates (17.12.2019).
Anfangsdatum: 17.12.2019; Enddatum: 17.12.2020. Historische Performance stellt keine Garantie für zukünftige Performance dar.
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