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Strukturierte Produkte konkurrenzieren die Anlagefonds

— Wie die Fondsbranche auf die Herausforderung reagiert

Die Fondsindustrie entdeckt die Vorteile der «Strukis»

Von Carl Bischoff und Thomas Ziittel

Strukturierte Produkte erfreuen sich bei
Anlegern und Anbietern grosster Beliebt-
‘heit. Der Markt fiir Barrier Reverse Con-
vertibles, Kapitalschutz- oder Rendite-
optimierungsprodukte begeistert die Fi-
nanzindustrie mit zweistelligen Wachs-
tumsraten. Auch  die Privatinvestoren
haben die Méoglichkeiten der innovati-
ven Formel als Alternative zu den
langst bekannten Finanzinstrumenten
wie Aktien, Obligationen und Anlage-
fonds erkannt. Ungeachtet der Markt-
turbulenzen herrscht in der Branche Auf-
bruchstimmung. .

In den Fondshiusern sorgt die stei-

gende Nachfrage nach «Strukis», wie die-

Produkte im Fachjargon heissen, fiir em-
siges Treiben. Denn die Summen, die aus
dem Fondsgeschéft in das Segment der
strukturierten Produkte abzufliessen dro-
hen, sind betrédchtlich. Im Jahr 2006 etwa
ist der Anteil strukturierter Produkte in
den Wertschriftendepots der Schweizer
Banken um 36% gewachsen, 2007 haben
sich die Zuwachsraten auf &hnlichem Ni-
veau bewegt. Die Flut an neuen, innova-
tiven Anlageinstrumenten wird vorerst
kaum verebben. Bereits sind erste Pro-
dukte fiir die Bereiche Vorsorge und Spa-
ren auf dem Markt erhiltlich, weitere
diirften folgen.

Wie stark die strukturierten Produkte
kiinftig die Fondsindustrie konkurrenzie-
ren werden, hingt in erster Linie davon
ab, ob es den Anbietern gelingen wird,
die Bediirfnisse des breiten Marktes fiir
langfristige Anlagen abzudecken. Verglei-
che der Moglichkeiten und Grenzen der
beiden Anlagekategorien hat man schon
vor Jahren ausgelotet. Die aus Investor-
sicht wohl augenfilligsten Unterschiede
zwischen den strukturierten Produkten
und den klassischen Fonds zeigen sich in

der Verfligbarkeit und der Transparenz.
Verfiigbarkeit und Handelbarkeit

Ein grosser Vorteil der strukturierten
Produkte ist ihre rasche Verfiigbarkeit zur
Abdeckung kurzfristiger Trends. Ausser-
dem besteht die Moglichkeit, asymmetri-
sche Pay-off-Profile zu erzeugen. Denn
einzelne, an sich wenig interessante
Finanzinstrumente lassen sich in kiirzes-
ter Zeit kombinieren und in attraktiver
Verpackung emittieren. Wermutstropfen
ist bei einzelnen Produkten dagegen die
- bis dato - verhéltnisméssig geringe Li-
quiditat auf dem Sekundirmarkt. Bei
einem Verkauf vor Laufzeitende besteht
die Moglichkeit, dass das Produkt nur
mit einem Preisabschlag verdussert wer-
den kann. Zudem gilt ein allfalliger Kapi-
talschutz in der Regel nur per Verfall,
beim friihzeitigen Verkauf geht der
Schutz oftmals verloren. Fonds dagegen
eignen sich primér als langfristiges, stra-
tegisches Anlageinstrument.

Aufwendig und langatmig ist aufgrund
der harten Bestimmungen fiir den An-
legerschutz das Bewilligungsverfahren.
Um die Vertriebszulassung der Eidge-
nossischen Bankenkommission (EBK) zu
erhalten, haben Fondsgesellschaft und
Verkaufsprospekt strenge Auflagen zu er-
fillen. Entsprechend vergehen bis zur
definitiven Vertriebszulassung in aller
Regel mehrere Wochen oder gar Monate.
Uber einen klaren Vorteil verfiigen Anla-
gefonds indes, was die Handelbarkeit an-
belangt: Sie werden téglich zum NAV
(Net Asset Value) gehandelt und kdnnen
jederzeit und in aller Regel auch ohne
grossere Verluste verkauft werden.

Unterschiede in der Transparenz

Pluspunkte sammeln Fonds vor allem
dank des erweiterten Anlegerschutzes.
Das Anlagevermogen ist stets vor dem
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Zugriff der Fondsgesellschaften ge-
schiitzt. Anders als bei den strukturierten
Produkten entfallt das Gegenparteirisiko.
Zudem unterliegen Anlagefonds einer
strikten Regulierung, was die Kosten-
transparenz und die Risiken angeht.

Noch nicht ganz mithalten mit den
Standards der Fondsindustrie kann die
junge Anlagekategorie strukturierte Pro-
dukte in Sachen Transparenz. Insbeson-
dere flir nichtprofessionelle Investoren
ist eine fachgerechte Preisbewertung
und Risikoeinschatzung der Produkte
nicht ganz einfach. Angaben zur Hohe
der anfallenden Gebiihren sind ebenfalls
schwierig zu eruieren. Eine Kennzahl
analog zu der von der Fondsindustrie
eingefithrten Total Expense Ratio (Ter)
hat sich auf dem Markt bislang noch
nicht etabliert.

Produktkombihationen

Obwohi sich die beiden Anlageklassen
wesentlich unterscheiden, konkurrenzie-
ren sie sich dennoch im harten Wettbe-
werb um Kundengelder. Ein Umstand,
auf den die im Markt etablierte Fonds-
industrie zu reagieren weiss. Im Laufe
der letzten Jahre hat sie innovative Pro-
dukte entwickelt, die die vorteilhaften
Eigenschaften beider Anlageklassen mit-
einander kombinieren.

Bereits seit mehreren Jahren bieten
erste Fondsgesellschaften Anlagefonds
an, die ausschliesslich in strukturierte
Produkte investieren. Verschiedene in-
und ausldndische Finanzinstitute sind
seit einigen Jahren mit solchen Produk-
ten auf dem Markt. Die sogenannten
Structured Products Funds erméglichen
dem Anleger eine héhere Diversifikation
als mit Einzelinvestments in struktu-
rierte Produkte.

Im hiesigen Markt fristen sie alles an-
dere als ein Nischendasein: Einige Fonds
weisen ein -Anlagevermégen von deut-
lich Giber 1 Mrd. Fr. auf. Da im Markt der-
zeit noch keine geeignete Benchmark
zur Verfligung steht, ist die Beurteilung
der Rendite nicht unproblematisch.
Zudem diirften die tendenziell hohen
Verwaltungsgebiihren die Performance
solcher Fonds limitieren.

Auch auf klassische Fonds

" Im Gegenzug sind auch . zahlreiche
strukturierte Produkte erhiltlich, die auf
Anlagefonds als Basiswerte setzen. Aller-
dings hindern bei Single Hedge Funds
héufig hohe Mindesteinlagen die Privat-
investoren daran, einen Fonds zu kau-
fen. Dank strukturierten Produkten las-
sen sich diese Klippen nun umschiffen.
Um eine ausreichende Diversifikation
sicherzustellen, eignet sich der Kauf von
Dach-Hedge-Funds oder Zertifikaten
auf Hedge-Fund-Indizes wie beispiels-
weise den CS Tremont oder den HFR In-
dex. Besonders interessant werden diese
Produkte, wenn man sie mit zuséitzlichen
Elementen wie Kapitalschutz oder einem
Hebel versieht, weil sie dabei mit einem
dynamischen = Wertsicherungskonzept
wie CPPI (Constant Proportion Portfolio
Insurance) oder einem optionsbasierten
Ansatz verwaltet werden kénnen.

Strukturierte Produkte kénnen auch
auf klassische Anlagefonds ausgegeben
werden. Eine interessante Variante sind
etwa die Portable-Alpha-Produkte. Dabei
wird in einen Anlagefonds investiert und
‘der zugrundeliegende Index leer ver-
kauft. So kann das Alpha isoliert und
durch den Einsatz von Fremdkapital mul-
tipliziert werden. Im weitesten Sinne ent-
spricht diese Methode den Relative-Va-
lue-Strategien, wie'sie haufig von Hedge
Funds eingesetzt werden. Ziel ist die Ent-
kopplung der Rendite von der Marktrich-
tung. Allerdings drohen dabei die Kosten
fiir Leerverkaufe und Leverage betrécht-
liche Teile des Alphas wegzufressen.

Entwicklungshelfer ETSF

Neben Zertifikaten auf Fonds sowie
Fonds auf Zertifikate gibt es seit kurzem
mit den Exchange Traded Structured
Funds (ETSF) eine neue, vielverspre-
chende Produktkategorie. ETSF sind an
der Borse gehandelte strukturierte Pro-
dukte in einem Fondsmantel. Diese
Konstruktion erlaubt es, die Vorteile von

Anlagefonds und strukturierten Produk-

ten in einem kombinierten Instrument
konsequent zu nutzen.

Wie bei den strukturierten Produkten
tiberzeugt bei ETSF die Geschwindigkeit
der Produktlancierung. Gegenwirtig kon-

‘nen sie in rund drei Wochen an den
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Markt gelangen, wahrend das Prozedere
bei den klassischen Anlagefonds wie
oben beschrieben einige Monate dauern
kann. Pluspunkte sammeln ETSF auch in
Sachen Anlegerschutz. Das Anlagevermd-
gen ist — analog zu Anlagefonds - als
geschiitztes Sondervermégen vor dem
Konkurs des Emittenten gesichert, das
Gegenparteirisiko von strukturierten Pro-
dukten entfillt. Der Anlegerschutz ist al-
lerdings nicht unentgeltlich. Am Markt
kostet die Ubernahme des Gegenpartei-
risikos rund 0,2 Prozentpunkte.

Richtig kombinieren

Noch ist die Auswahl an ETSF-Pro-
dukten am Markt sehr gering. Ob sich das
innovative und agile Anlageinstrument
durchsetzen kann, wird sich noch wei-
sen. Interessant sind ETSF insbesondere
auch fiir institutionelle Investoren wie
Pensionskassen, die sich von Gesetzes we-
gen nicht oder nur begrenzt in struktu-
rierten Produkten engagieren diirfen.

Fonds aus strukturierten Produkten #

Die Vorteile von strukturierten Produk-
ten mit den Stédrken der Anlagefonds
erfolgversprechend zu kombinieren, ist
also nicht ganz einfach. Eignen sich die
Strukturierten vor allem fiir das kurzfris-
tige Umsetzen von taktischen Themen,
so spielen Anlagefonds ihre Stérke als
langfristiges Instrument fiir die strategi-
sche Allokation aus.

Bei der Investition in strukturierte
Produkte tiber Anlagefonds zeigt sich vor
allem die doppelte Kostenstruktur als
Renditehemmer. Auch bei den Portable-
Alpha-Strategien sind die Kosten tenden-
ziell hoch. Es bleibt somit abzuwarten,
ob ETSF dem Markt eine neue Dynamik
verleihen kénnen, die die Innovations-
kraft der Fondsgesellschaften fordert und
gleichzeitig die Transparenz der struktu-
rierten Produkte erhéht.

Carl Bischoff, Fonds-Research, Clariden Leu , Tho-
mas Zuttel, Fondsanalyst, Ifund Services, Ziirich.

Wah-  Fondsver- Total Return Total Return Volatilitat ~ Aufle-
Name ISIN rung mogen {2007) (3 Jahre) - (1 Jahr) gung
Allianz-dit Bonus Barriere AEUR Inc.  LU0250902847 € 878 418057 6.48 -0.29 841 13.6.06
Allianz-dit Deep Discount AEUR Inc.  LU0250903225 € 2179 570855 295 1.09 0.85 13.6.06
DWS-Bonuszertifikae Acc, DE0005152458 € 559784202 313 -0.92 5.64 16.1.06
HSBC Trinkaus Aktienstrukt. Europa Acc. LU0154656895 € 187 308776 2 -037 2.90 16.10. 02
NORDCONCEPT Inc, DE0007012700 € 1554 687415 1.44 -0.08 230 3.6.02
Wegelin Structured Products Inc. CHO0009564078 Fr. 29 383959 -1.32 =315 5.94 24.11.98
APerformance per 10, 12, 2007 Quelle; Clariden Leu

Strukturierte legen kréftig zu
Wachstum des Wertschriftenbestands in %

2007

2006
WA  Anlagefonds
ER88 - Strukturierte Produkte

Quelle: SNB Statistisches Monatsheft/ Graflk:FuW, si

’Tenlbar bis September 2007

Fonds dominieren noch immer
" Wertschriftenbestand in Kunidendepots in Mrd. Fr,
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Sispringen - Mut ud echnik sind geragt.
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