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1 Einleitung

1.1 Einfiihrung in die Thematik

Strukturierte Produkte sind in der Schweiz in den letzten Jahren zu einem wich-
tigen Anlageinstrument geworden. Die wachsende Bedeutung von Strukturierten
Produkten zeigt sich auch darin, dass die Schweizerische Nationalbank (SNB)
seit Februar 2005 in ihrem Statistischen Monatsheft Strukturierte Produkte ne-
ben Geldmarkt, Obligationen, Aktien und Kollektivanlagen als eigene Wert-
schriftenkategorie ausweist. In der Schweiz waren Ende Dezember 2009 5.5%
aller Wertschriftenbestdnde in Kundendepots bei Banken in Strukturierten Pro-
dukten angelegt.! Zwei Jahre zuvor betrug dieser Anteil sogar 6.8%. Doch als
Folge der im Hypothekarmarkt der USA entstandenen Finanzkrise und des da-
durch begriindeten Konkurses von Lehman Brothers — einer der wichtigen Emit-
tenten von Strukturierten Produkten im Schweizer Markt — schwiéchte sich das
Interesse der Anleger an Strukturierten Produkten deutlich ab. Zudem verloren
die meisten Strukturierten Produkte an Wert, was ebenfalls zu einem geringeren
Anteil fiihrte.

Diese Entwicklung erstaunt auf den ersten Blick nicht, nahm doch in der Fi-
nanzkrise der Jahre 2007 und 2008 der Risikoappetit der Anleger ab. Der Anteil
an Aktien in Kundendepots reduzierte sich im gleichen Zeitraum von 38% auf
32%, wobei ein Teil dieses Riickgangs auch auf die grossen Kursverluste bei den
Aktienanlagen zuriickzufiihren war.? Diese Analyse lisst jedoch ausser Acht,
dass eben der Einsatz von Strukturierten Produkten in Marktsituationen mit
fallenden Kursen zu einer positiven Performance fithren konnte. Die Vielfalt an
Produkttypen und Konstruktionsmoglichkeiten bietet einem Anleger ein breites
Spektrum an Anlageinstrumenten, die auch in einem schlechten Marktumfeld

positive Renditen erwirtschaften konnen.

1.2 Fragestellung und Zielsetzung

Aus der Diskrepanz zwischen theoretischen Einsatzmoglichkeiten und prakti-
scher Verwendung durch die Anleger stellt sich die Frage, welche Ziele private
Anleger in der Schweiz mit dem Kauf von Strukturierten Produkten verfolgen
und wie sie sich bei ihren Anlageentscheidungen verhalten. Zudem ergibt sich

eine weitere interessante Frage. Weshalb investieren iiber 90% der Schweizer Be-

'Vgl. Schweizerische Nationalbank (2009).
*Vgl. Schweizerische Nationalbank (2009).



volkerung nicht in Strukturierte Produkte und welche Griinde haben diese Per-
sonen, um die in ganzseitigen Zeitungsinseraten angepriesenen Produkte nicht
zu kaufen? Uber das Verhalten bei Anlageentscheidungen in traditionelle An-
lageinstrumente wie z.B. Aktien gibt es zahlreiche wissenschaftliche Arbeiten,
jedoch existieren zu dieser Thematik im Bereich der Strukturierten Produkte
keine umfassenden Untersuchungen.

Diese Arbeit versucht eine Liicke in der wissenschaftlichen Literatur zu schlies-
sen, indem das Verhalten von privaten Anlegern bei Anlageentscheidungen in
Strukturierte Produkte in der Schweiz untersucht wird. Hierfiir werden Daten ei-
ner schweizweiten, repriasentativen Befragung von 18- bis 74-jahrigen Personen
ausgewertet, welche in ihrem Haushalt fiir finanzielle Entscheidungen verant-
wortlich sind. Die telefonische Umfrage wurde in den Monaten Mai und Juni
im Jahr 2008 durchgefiihrt. Fiir diesen Zeitraum kann das Anlageinstrument
Strukturiertes Produkt ausgewogen analysiert werden. Weder wird die Meinung
der Schweizer Bevolkerung durch die Boom-Jahre und die stetig steigenden Fi-
nanzmérkte positiv stimuliert, noch gibt es Verzerrungen in Richtung einer sehr

negativen Wahrnehmung durch den Konkurs von Lehman Brothers.

1.3 Aufbau der Arbeit und methodisches Vorgehen

Im ersten Teil der Arbeit werden die Grundlagen dargelegt. Zunéchst wird in
Abschnitt 1.4 der nicht eindeutige Begriff des Strukturierten Produkts definiert
und aufgezeigt, welche Kriterien erfiillt sein miissen, damit in der vorliegen-
den Arbeit von einem Strukturierten Produkt gesprochen wird. Anschliessend
wird in Kapitel 2 auf die Entwicklung des Marktes fiir Strukturierte Produkte
in der Schweiz bis Ende des Jahres 2009 eingegangen. Neben den wichtigsten
Daten und Entwicklungsschritten wird auch anhand von Zeitungsartikeln aus
der Neuen Ziircher Zeitung (NZZ) und aus der Finanz und Wirtschaft (FuW)
auf die Entwicklung der Wahrnehmung von Strukturierten Produkten in der
Presse eingegangen. In Kapitel 3 werden die in der Swiss Derivative Map auf-
gefiihrten Produkttypen beschrieben, indem die jeweiligen Auszahlungsprofile
erldutert werden und auf die produktspezifischen Einsatzmdoglichkeiten fiir An-

leger eingegangen wird.

Der zweite Teil der vorliegenden Arbeit beinhaltet in Kapitel 4 ausgewihlte
Konzepte der Finance-Theorie, welche das Entscheidungsverhalten von Indivi-

duen im Allgemeinen und spezifisch in finanziellen Angelegenheiten zu erklaren



versuchen. Die beiden beschriebenen Theorien sind die neoklassische Finance-
Theorie, welche auf der Erwartungsnutzen-Theorie basiert, und die Behavioral
Finance. Die Behavioral Finance beschéftigt sich mit dem Entscheidungsverhal-
ten von Individuen auf den Finanzmérkten und ermdoglicht im Gegensatz zur
neoklassischen Theorie, das Interesse der Anleger an Strukturierten Produkten

zu erklaren.

Im dritten Teil der Arbeit folgt die empirische Untersuchung, welche anhand von
Daten aus einer repriasentativen Umfrage zur Thematik Strukturierte Produk-
te durchgefiihrt wird. Kapitel 5 umfasst eine Beschreibung der Methodik und
der statistischen Grundlagen. Analysiert wird unter anderem, welchen Bekannt-
heitsgrad Strukturierte Produkte in der Schweizer Bevolkerung aufweisen oder
wie die Produkte wahrgenommen werden. Anschliessend folgt eine Untersuchung
des Anlageprozesses bei Strukturierten Produkten. Dabei wird in Kapitel 6 das
Verhalten der Anleger von der Informationsphase bis zur Messung der Perfor-
mance ihrer Strukturierten Produkte aufgezeigt. Der empirische Teil wird mit
der Untersuchung des Entwicklungspotenzials von Strukturierten Produkten in
der Schweiz abgeschlossen. Hierzu wird in Kapitel 7 das Interesse an Struktu-
rierten Produkten aller Personen untersucht, welche sich aktuell nicht im Besitz
dieser Anlageinstrumente befinden. Zudem werden die Griinde analysiert, wel-

che potenzielle Kaufer von einer Anlage in Strukturierte Produkte abhalten.

Aufgrund der empirischen Erkenntnisse und der theoretischen Einsichten werden
in Kapitel 8 Handlungsempfehlungen sowohl fiir Emittenten von Strukturier-
ten Produkten als auch fiir private Anleger formuliert. Diese Vorschldge geben
Anhaltspunkte, in welchen Bereichen im Schweizer Markt fiir Strukturierte Pro-
dukte noch Verbesserungspotenzial vorhanden ist, damit der Marktanteil erhoht

werden kann.

1.4 Definition von Strukturierten Produkten

Der Begriff Strukturierte Produkte ist nicht eindeutig definiert. Dies zeigen auch
die folgenden Definitionen von Emittenten in der Schweiz sowie des Schweizeri-
schen Verbands fiir Strukturierte Produkte (SVSP).

Strukturierte Derivate stehen dabei als Sammelbegriff fiir Finanz-

marktprodukte, die sich auf Basiswerte wie Aktien, Obligationen,



Indizes, Wahrungen, Rohstoffe und viele mehr beziehen und deren

Ausprigungen und Vorteile miteinander vereinen."?

,Strukturierte Produkte sind Kombinationen von herkémmlichen Fi-
nanzinstrumenten wie Aktien oder Anleihen mit einem Derivat. Sie
konnen sich auf Aktien, Indizes, Zinsen, Wihrungen, Metalle oder
Rohstoffe beziehen."*

Strukturierte Produkte sind von einem Emittenten 6ffentlich aus-
gegebene Anlageinstrumente, deren Riickzahlungswert von der Ent-
wicklung eines oder mehrerer Basiswerte abgeleitet ist. Als Basiswer-
te dienen Anlagen wie Aktien, Zinsen, Devisen oder Rohstoffe wie
Gold, Rohdl, Kupfer oder Zucker. Strukturierte Produkte setzen sich
aus der Kombination einer klassischen Anlage (beispielsweise einer

Obligation) mit einem Derivativen Finanzinstrument zusammen."5

Gemeinsam ist den Definitionen, dass Strukturierte Produkte als Finanzinstru-
mente beschrieben werden, welche aus klassischen Anlageinstrumenten und de-
rivativen Finanzinstrumenten zusammengesetzt sind und welche sich auf unter-
schiedlichste Basiswerte beziehen kénnen. In Anlehnung an Wohlwend wird in
dieser Arbeit von Strukturierten Produkten gesprochen, falls folgende Kriterien

erfiillt sind.®

e Das Instrument ist eine Kombination aus mindestens einem klassischen

Anlageinstrument und mindestens einem derivativen Finanzinstrument.

e Der Wert des Instruments zum Ende der Laufzeit hdngt vom Wert des
Basiswertes ab, wobei der Einfluss des Basiswertes auf den Wert des In-

struments schon zu Beginn der Laufzeit festgelegt wird.

e Emission als Schuldverschreibung mit speziellen Riickzahlungsmodalitéaten
durch eine Bank oder Finanzgesellschaft, jedoch nicht zum Zwecke der

Kapitalbeschaffung.

Diese drei Kriterien werden folgend noch ausfiihrlicher erldutert, um die Ab-

grenzung zu anderen Anlageinstrumenten deutlich zu machen.

3Credit Suisse (2009).

1UBS (2009).

Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte (2009).
6Vgl. Wohlwend (2001), S. 4.



1.4.1 Kombination von Finanzinstrumenten

Durch die Kombination von herkémmlichen Anlagen und derivativen Instrumen-
ten lassen sich unterschiedlichste Auszahlungsprofile strukturieren, wodurch in-
dividuell auf die Bediirfnisse eines Anlegers eingegangen werden kann. Mit dem
Einsatz von Strukturierten Produkten lasst sich das Chancen—Risiko—Profil ei-
nes Wertpapierportfolios spezifisch fiir den jeweiligen Anleger gestalten.

Ausgeschlossen nach diesem Kriterium werden — anders als durch den SVSP oder
die zuvor zitierten Emittenten — Hebelprodukte aller Art, da diese ausschliess-
lich aus derivativen Instrumenten bestehen und keine Kombination im zuvor be-
schriebenen Sinn darstellen. Diese Abgrenzung triagt auch dem Umstand Rech-
nung, dass Hebelprodukte eine andere Ké&uferschicht ansprechen als Struktu-
rierte Produkte. Das Hauptcharakteristikum dieser Produkte ist der starke He-
beleffekt, welcher es dem privaten Anleger mit einem beziiglich des Eigenmit-
teleinsatzes akzentuierten Gewinn—/Verlust—Potenzial erméglicht, von geringen
Kursénderungen des Basiswertes zu profitieren. Jedoch geht der Kéaufer eines
Hebelproduktes ein grosses Risiko ein, da nicht selten die gesamte Investitions-

summe verloren geht.

1.4.2 Bestimmung des Wertes

Der Wert eines Strukturierten Produktes ist abhidngig vom Basiswert, dessen
Kurs von den Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflusst wird. Theoretisch
ist der innere Wert des Produktes wihrend der gesamten Laufzeit stets ermit-
telbar, da die einzelnen Komponenten getrennt bewertet werden kénnen. Der
Preis eines Strukturierten Produkts an der Borse wird jedoch nicht wie bei Ak-
tien oder Obligationen durch das Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage
ermittelt, sondern durch den Market Maker”. Dieser stellt wihrend der Zeit des
Boérsenhandels einen verbindlichen Kauf— und Verkaufskurs, um so die Liquidi-
tat aufrecht zu erhalten. Als Referenzpreis dient ihm der theoretisch ermittelte
innere Wert des Strukturierten Produktes.® Am Ende der Laufzeit ist zudem bei
Strukturierten Produkten die Hohe der Auszahlung und somit auch die Rendite

in Abhéngigkeit des dann aktuellen Kurs des Basiswertes eindeutig ermittelbar.

"Im Gegensatz zum Handel bei liquiden Aktien kommt es beim Handel mit Strukturierten
Produkten selten zu Abschliissen. Um den Anlegern dennoch einen stetigen Handel wiahrend
der Borsenzeiten zu ermoglichen, nimmt meist der Lead—Manager die Rolle des Kéufers sowie
des Verkéufers ein, indem er verbindliche Geld— und Briefkurse stellt. Diese Rolle wird Market
Maker genannt. Vgl. Riithemann (2008).

8Vgl. Rieger (2009), S. 256-261.



1.4.3 Emission als Schuldverschreibung

Im Gegensatz zu Obligationen werden Strukturierte Produkte nicht priméar zur
Kapitalbeschaffung des Emittenten platziert, sondern um die Nachfrage der An-
leger nach Finanzinstrumenten zu decken. Der Grund fiir die Ausgabe von Struk-
turierten Produkten ist daher als Reaktion der Finanzinstitute auf die neu ent-
standenen Bediirfnisse der Anleger zuriickzufiihren. Zudem ist die Emission von
Strukturierten Produkten ein fiir die Emittenten sehr eintrégliches Geschéft.

Wandel- und Optionsanleihen oder andere Obligationen, die spezielle Auszah-
lungsmodalitdten aufweisen, werden aufgrund der Funktion als Instrument zur
Kapitalbeschaffung in dieser Arbeit nicht zu den Strukturierten Produkten ge-
z&éhlt, obwohl aus 6konomischer Sicht insbesondere Wandelanleihen Kapital-
schutzprodukten sehr dhnlich sind. Strukturierte Produkte sind rechtlich gese-
hen Schuldverschreibungen des Emittenten, weshalb Indexfonds wie beispiels-
weise Exchange Traded Funds nicht als Strukturierte Produkte gelten. Dieses
Anlageinstrument bildet passiv den Wertverlauf von Indizes nach und ist recht-
lich gesehen ein borsenkotierter Anlagefonds und keine Schuldverschreibung des

Emittenten.”

9Vgl. Ferri (2008) S. xvii-—xviii.



2 Strukturierte Produkte in der Schweiz

In diesem Kapitel wird zunéchst in Abschnitt 2.1 anhand von Presseberich-
ten aus der Neuen Ziircher Zeitung (NZZ) sowie der Finanz und Wirtschaft
(FuW) aufgezeigt, wie sich Strukturierte Produkte in der Schweiz entwickelt
haben. Analysiert wurden alle im elektronischen Archiv der jeweiligen Zeitun-
gen verfiigbaren Artikel, in welchen die Worte ,Strukturiert® und ,Produkt“
vorkommen.!® Neben den historischen Fakten wird auch die jeweilig aktuel-
le Stimmung zu Strukturierten Produkten beschrieben, indem ausgewéhlte, in
den beiden zuvor genannten Zeitungen gedusserte Meinungen von Vertretern
der Finanzindustrie, der Fachpresse und anderen Interessenten erfasst werden.
Anschliessend wird in Abschnitt 2.2 auf die in der Schweiz vorherrschende Ka-
tegorisierung von Strukturierten Produkten eingegangen, indem die Hauptcha-
rakteristika der drei Produktkategorien Partizipations—, Renditeoptimierungs—
und Kapitalschutzprodukte erlautert werden.

Zuletzt wird in Abschnitt 2.3 die Entwicklung beim Handel mit Strukturierten
Produkten an der Schweizer Borse anhand von Umsatzdaten aufgezeigt. Dabei
gilt es jedoch zu beachten, dass in der Schweiz ein Grossteil der Emissionen und
des Handels nicht iiber die Borse abgewickelt wird und somit die aufgezeigten
Daten nicht den gesamten Schweizer Markt fiir Strukturierte Produkte représen-
tieren. Der nicht exakt ermittelbare Anteil am ausserborslichen Geschéft betragt
in der Schweiz zwischen 70% und 80%.!!

2.1 Historische Entwicklung des Schweizer Marktes

Im Friihjahr 1985 begab Merrill Lynch zwei Anleihen der Waste Management,
Inc. sowie der Staley Continental, Inc. Diese Liquid Yield Option Note (LYON)
genannten Anleihen waren Null-Coupon—Wandelanleihen, welche sich durch
spezielle Klauseln auszeichneten. Die Anleihen waren durch den Emittenten, un-
ter Einhaltung von im Voraus festgelegten Bedingungen, vorzeitig riickzahlbar,
falls der Aktienkurs des jeweiligen Unternehmens eine Schwelle tiberschritten
hatte. Der Investor hingegen konnte einerseits die Anleihe zu einem zum Emis-
sionszeitpunkt festgelegten Verhéltnis in Aktien des Emittenten wandeln oder

anderseits die Anleihe dem Emittenten zuriickgeben, wobei sich der Riickgabe-

%Das elektronische Archiv der NZZ erfasst Artikel, welche nach dem 4. Januar 1993 verdf-
fentlicht wurden und dasjenige der FuW Artikel, die nach dem 29. Januar 2000 erschienen
sind.

1Vgl. Strohm (2008b), Strohm und Miiller (2008), sowie Tester (2009).



preis im Laufe der Zeit stetig erhohte.!? Diese aus einer Null-Coupon-Anleihe
sowie Call- und Put—Optionen bestehenden Anleihen kénnen als Startpunkt
fiir die Entwicklung von neuartigen Finanzprodukten gesehen werden, in deren

Zusammenhang auch Strukturierte Produkte entstanden sind.

2.1.1 Erste Strukturierte Produkte in der Schweiz (1991-1994)

In der Schweiz wurde am 16. Januar 1991 das erste Strukturierte Produkt vom
damaligen Schweizerischen Bankverein emittiert. Das Guaranteed—Return—-On-—
Investment (GROI) genannte Anlageinstrument war ein kapitalgeschiitztes Pro-
dukt auf den Swiss Market Index (SMI) mit einer Laufzeit von einem Jahr.
Das Produkt versprach — einer Obligation dhnlich — dem Anleger eine Riick-
zahlung des Nominalwerts zuziiglich eine auf 24,72% beschriankte Partizipation
an allfalligen Kursgewinnen des SMI. Aufgrund der grossen Nachfrage wurde
das Emissionsvolumen von 100 auf 150 Mio. CHF aufgestockt. Dieser Erfolg
veranlasste auch andere Banken, Strukturierte Produkte auszugeben. Knapp
90% der neu emittierten Produkte waren Kapitalschutzprodukte, wahrend die
restlichen Produkte heute der Kategorie der Renditeoptimierungsprodukte zu-
geordnet wiirden.'3

In den folgenden Jahren reduzierte sich das Emissionsvolumen von Strukturier-
ten Produkten zunéchst wieder. Ein Grund fiir diese Entwicklung lag einerseits
in der positiven Entwicklung der Aktienmérkte, wodurch sich die Nachfrage nach
Kapitalschutzprodukten deutlich abschwéchte. Andererseits waren die Zinsen im
Vergleich zum heutigen Zinsniveau hoch, so dass festverzinsliche Obligationen

eine gute Alternative darstellten.

2.1.2 Erste Wachstumsphase und erhéhte Komplexitit (1995-1999)

Eine kurze Baisse der Aktienmérkte im zweiten Halbjahr 1997 und die daraus
entstandene Unsicherheit der Anleger erhShten die Nachfrage nach Strukturier-
ten Anlageprodukten wieder.!* Jedoch fiihrte nicht nur die wachsende Nach-
frage sondern auch das Interesse der Emittenten an der Lancierung von neuen
Strukturierten Produkten zu einem Anstieg des Angebots. Steigende Volatilitét
in den Aktienmérkten erhohte das Risiko von Banken, welche Warrants aus-

stehend hatten. Da sich im Derivatmarkt keine Gegenparteien fiir Abschliisse

12Vgl. McConnell und Schwartz (1986), S. 561.
13Vgl. Calaveri und Planta (1992), S. 118-119.
1ygl. E. Meier (1997).



finden liessen, wurden Strukturierte Produkte emittiert, bei denen der Anleger
eine Short—Position in der Option einnahm. Dadurch konnten die Emittenten
das Risiko ihrer ausstehenden Warrants an den Kaufer des Strukturierten Pro-
dukts weitergeben.!?

Die Anzahl 6ffentlich emittierter Produkte stieg von 43 Produkten (1995) bis ins
Jahr 1999 um knapp 1500% auf 679 Strukturierte Produkte mit einem Emissi-
onsvolumen von gut 25 Mrd. CHF.'6 Im Zuge der sich ausdehnenden Nachfrage
wuchs sowohl die Vielfalt der angebotener Produkte!” als auch die Anzahl der
im Markt auftretenden Lead-Manager'®. Leider erhohte sich mit der fiir den
Anleger positiven Ausdehnung des Angebots an Strukturierten Produkten auch
deren Komplexitét und die Intransparenz des Marktes.!? Diese Problematik hat
sich bis heute noch verschérft, wenn auch — ausgelost durch die Finanzkrise im
Jahr 2008 — ein aktueller Trend in Richtung vereinfachter und transparenter

Produkte zu beobachten ist.

2.1.3 Konsolidierung des Marktes und Individualisierung der Pro-
dukte (2000-2004)

Das Investitionsvolumen in Strukturierte Produkte stieg zwischen den Jahren
2000 und 2002 um 86%.2° Infolge der fallenden Kurse an den Finanzmirkten
in den Jahren 2001 und 2002 und eines sinkenden Zinsniveaus verdnderte sich
der Schweizer Markt fiir Strukturierte Produkte. Vermehrt nachgefragt wurden
neben Kapitalschutzprodukten insbesondere Produkte mit einer Maximalrendi-
te, sogenannte Renditeoptimierungsprodukte.?! Diese Produkte sind mit einem
Coupon ausgestattet, welcher weit {iber jenem liegt, den ein Anleger beim Kauf
einer Obligation erwarten kann. Trotz des im Vergleich zur Obligation hohe-
ren Risikos erfreute sich dieser Produkttyp einer steigenden Beliebtheit bei den
Anlegern.?? Diese Instrumente wurden jedoch zu Preisen emittiert, welche zuun-
gunsten des Anlegers vom fairen Wert abwichen. Beim Vergleich zwischen den
impliziten Volatilititen von EUREX-Optionen?® sowie denjenigen von Rendite-

optimierungsprodukten konnte eine signifikante Missbewertung zugungsten der

15Vgl. Jelenz (2001).

16Vgl. Wohlwend (2001), S. 162.

1"Vgl. Benli und Tolle (1998).

18ygl. Wohlwend (2001), S. 170.

19Vgl. Delko (1999).

20Vgl. Gabriel-Schneider (2002).

21Vgl. Gabriel-Schneider (2003).

22Vgl. Suvada (2002).

2 An der EUREX werden u.a. Optionen auf Schweizer Aktien gehandelt.



Emittenten festgestellt werden.?*

In den Jahren 2003 und 2004 entwickelte sich der Markt dahingehend, dass
neuartige Spielarten von Strukturierten Produkten emittiert wurden. Beispiels-
weise wurde 2004 zum ersten Mal ein Renditeoptimierungsprodukt ausgege-
ben, welchem mehr als eine Aktie zugrunde lag.?® Andererseits wuchs auch das
Angebot an moéglichen Basiswerten. Den Privatanlegern wurden Strukturierte
Produkte angeboten, die es ermoglichten, in schwer zugénglichen Markten zu
investieren. Beispielsweise entstanden Kapitalschutzprodukte mit Hedge—Funds
als Basiswert, Anlageinstrumente auf Rohwaren— und Elektrizitat—Futures oder
Zertifikate, welche die Wertentwicklung von Immobilien oder den Verlauf der
impliziten Volatilitit des Swiss Market Index abbildeten.26

Zudem entwickelte sich noch ein Trend hin zur Individualisierung von Struktu-
rierten Produkten, der bis heute anhélt. Auf Wunsch von wohlhabenden Kun-
den werden massgeschneiderte Produkte entwickelt, die anschliessend auch fiir
den Kleinanleger zugénglich gemacht werden.?” Diese nicht standardisierten und
héufig auch nicht kotierten Produkte, die einen Vergleich zwischen den Emit-
tenten erschwerten, sind — auch heute noch — ein Grund fiir die hohen Margen

der Emittenten bei der Ausgabe von Strukturierten Produkten.?

2.1.4 Zweite Wachstumsphase und Marktreife (2004—2006)

Intransparenz, die wachsende Beliebtheit von Strukturierten Produkten bei Pri-
vatanlegern und die Ahnlichkeiten zu Anlagefonds fithrten zu einer stérkeren Be-
obachtung durch die Eidgenossische Bankenkommission (EBK). Im Juni 2005
veroffentliche die EBK ein Positionspapier, welches als Diskussionsgrundlage fiir
die kiinftige Regulierung von Strukturierten Produkten im Rahmen des Bun-
desgesetzes fiir kollektive Kapitalanlagen (KAG) diente und eine partielle Be-
willigungspflicht vorsah.?? Dieses Positionspapier 16ste bei der Finanzindustrie
und der Schweizerischen Bankiervereinigung (SBVg) negative Reaktionen aus.
Es wurde befiirchtet, dass eine stiarkere Regulierung die Flexibilitat der Emit-

tenten einschranken und somit eine Verlagerung ins Ausland provozieren wiir-

24ygl. Wohlwend (2001), S. 231-237. Auch bei in den USA gehandelten Produkten konnte
eine signifikante Bewertung zugunsten des Emittenten nachgewiesen werden. Vgl. Benet,
Giannetti und Pissaris (2006), S. 124-129.

25Vgl. Espifieira, Mall, Ziiblin und Dorigo (2004).

26Vgl. Gabriel-Schneider (2003), Merz (2003), Mettler (2004a), Ragaz (2004), sowie Mettler
(2004Db).

ZTVgl. Kuster (2002).

Vgl. 0.V. (2004).

29Vgl. Rasch (2005).
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de.?? Im iiberarbeiteten KAG wurden Strukturierte Produkte von einer Bewilli-
gungspflicht ausgenommen, jedoch wurde ein vereinfachter Prospekt fiir 6ffent-
lich angebotene Produkte vorgeschrieben. Ausgenommen davon wurden an der
Schweizer Borse (SIX) kotierte Produkte sowie Produkte, die durch ausldndische
Regelungen der Transparenz im gesetzlichen Sinne geniigten.3!

Die zunehmende Nachfrage nach Strukturierten Produkten fithrte auch zu ho-
heren Umsitzen an der SIX.?? Das hatte zur Folge, dass die SIX eine mégliche
Uberlastung des elektronischen Handelssystems befiirchtete und deshalb von
den Emittenten, die hiiufig zugleich auch Market Maker3® des Produkts waren,
eine Investitionsschutzgebiihr verlangte. Die noch heute bestehende Schutzge-
biihr wird bei Produkten erhoben, auf die viele Geld— und Briefkurse gestellt
werden, obwohl bei diesen Produkten nur wenige Handelsabschliisse zustande
kommen. Dies verteuerte den Handel mit diesen Strukturierten Produkten und
es resultierten weite, fiir einen Investor nachteilige Geld/Brief-Spannen.?* Da-
durch verlor die SXW im Bereich des Handels mit Strukturierten Produkten und
Warrants Marktanteile an die deutsche EUWAX.25 Um den Emittenten die Ko-
tierung ihrer Produkte zu konkurrenzfahigen Konditionen anbieten zu konnen,
nahm die SIX am 11. November 2005 die neue Handelsplattform Quotematch in
Betrieb.?¢ Am 1. Januar 2007 griindete die Schweizer Bérse zusammen mit der
Deutschen Borse ein Joint—Venture, in welches die Handelsplattformen der SIX
und der Deutschen Borse fiir Derivate und Strukturierte Produkte eingebracht
wurden. Die daraus entstandene Borse Scoach hat sich zum Ziel gesetzt, Markt-
fiihrer fiir den Handel mit Strukturierten Produkten im européischen Raum zu
werden und somit die EUWAX als Marktfiihrerin abzulésen.?”

Die zunehmende Nachfrage nach Strukturierten Produkten fiihrte im April 2006
zur Griindung des Schweizerischen Verbands fiir Strukturierte Produkte (SVSP)
durch fiinf fliihrende Emittenten. Ein Ziel des Verbands ist die Férderung der

30Vgl. Gallarotti (2005).

31Vgl. Bischof, Lamprecht und Wyss (2007).

32Vigl. Mettler (2005).

33Im Gegensatz zum Handel bei liquiden Aktien kommt es beim Handel mit Strukturierten
Produkten selten zu Abschliissen. Um den Anlegern dennoch einen stetigen Handel wéhrend
der Borsenzeiten zu ermdoglichen, nimmt meist der Lead—Manager die Rolle des Kéufers
sowie des Verkaufers ein, indem er verbindliche Geld— und Briefkurse stellt. Diese Rolle
wird Market Maker genannt. Vgl. Riithemann (2008).

34Vgl. Béguelin (2005).

35Das Handelssegment EUWAX ist ein spezielles Segment an der Stuttgarter Borse, welches
den Anlegern den Handel mit Strukturierten Produkten ermoglicht. Vgl. Stuttgarter Borse
(2009).

36Vgl. Béguelin (2005).

37Vgl. Rasch (2007a).
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Bekanntheit und der Akzeptanz von Strukturierten Produkten bei Anlegern.
Zudem soll der Verband der Wahrung der gemeinsamen Interessen der Emit-
tenten dienen.?® Zur Erhohung der Transparenz und der Vergleichbarkeit von
Produkten publiziert der Verband eine jihrlich aktualisierte Ubersicht der ge-
brauchlichsten Produkttypen in der Schweiz, die sogenannte Swiss Derivative
Map.??

2.1.5 Hohepunkt und erste Krisenanzeichen (2007)

Die positive Entwicklung der Handelsumséitze an den Borsen, die Griindung
des Verbands sowie der wachsende Anteil von Strukturierte Produkten in den
Schweizer Portfolios zeigten, dass der Markt gereift war und dieses Segment eine
volkswirtschaftlich relevante Dimension angenommen hatte.? Indessen wurden
auch erste Anzeichen einer Verlangsamung des Wachstums und einer Uberhit-
zung sichtbar. So wurden immer exotischere Produkttypen wie aktiv bewirt-
schaftete Strategiezertifikate emittiert oder Produkte mit immer ausgefallene-
ren Basiswerten wie Soja— oder Milch-Futures angeboten.*! Zudem dringten
neue Anbieter wie Lebensversicherer auf den Markt? und es wurden sogar Pro-
dukte fiir die 3a-Saule entwickelt*®. Bei der Analyse der Berichterstattung in
der NZZ sowie in der Finanz und Wirtschaft wird ersichtlich, dass Pensionskas-
sen, Universititen sowie die Presse selbst eher skeptisch gegeniiber der weiteren
Entwicklung waren, wihrend viele Emittenten héufig von weiterem Wachstum
sprachen und kaum Gefahren im Markt sehen wollten.

Drei zentrale Kritikpunkte standen im Vordergrund. Mitte des Jahres 2007 wur-
de haufig auf das Gegenparteirisiko von den als Schuldverschreibung ausgestal-
teten Strukturierten Produkten hingewiesen. Dabei wurde unter anderem kriti-
siert, dass der Anleger fiir dieses Risiko nicht entschidigt wird.** Die Relevanz
dieses Risikos zeigte sich ein Jahr spéter nicht nur im Konkurs von Lehman Bro-
thers, sondern auch bei grossen Kursabschlédgen auf denjenigen Strukturierten
Produkten, welche durch stark von der Finanzkrise betroffene Banken heraus-
gegeben worden waren. Dieser Problematik wurde bereits Ende 2007 mit der

Einfiihrung eines Strukturierten Produkts im Fondsmantel begegnet, wodurch

38Vgl. Notzli-Breinlinger (2006).

39Vgl. Schweizerischer Verband fiir Strukturierte Produkte (2009).

40Vgl. Studer (2007).

“1Vgl. Bernet (2007), Ferber (2007a), Béguelin (2007a), Moser (2007a), und Ferber (2007b).
42yg]. Berger (2007b).

“3Vgl. Berger (2007a).

“Vgl. D. Ammann (2007), und Roelli (2007).
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sich das Gegenparteirisiko eliminieren liess.*> Eine weitere Moglichkeit zur Ab-
sicherung gegen Verluste durch Ausfille des Emittenten sind pfandbesicherte
Strukturierte Produkte, welche seit September 2009 an der Borse gehandelt
werden konnen.*6

Ein weiteres Thema war die auch schon in fritheren Jahren kritisierte Intranspa-
renz der Produkte, wobei insbesondere die Existenz von Kosten, welche dem An-
leger nicht ersichtlich sind, und die dem Anleger vorenthaltenen Kapitalertriage
wie z.B. Dividenden oder Zinsen beanstandet wurden.*” Auch neue Richtlinien
der Schweizerischen Bankiervereinigung und der Eidgendssischen Bankenkom-
mission zum vereinfachten Prospekt fiir Strukturierte Produkte, welche Mitte
des Jahres 2007 in Kraft traten, verbesserten die Kostentransparenz bis heute
nicht.*® Diese wird daher in der Presse noch immer thematisiert.*®

In der Presse wurde zudem das geringe Wissen von Privatanlegern iiber Struktu-
rierte Produkte beméngelt und daraus die Forderung nach einerseits einfacheren,
fiir den Anleger leichter verstdndlichen Produkten und andererseits nach verbes-
serter Aufklirung der Kunden durch die Banken aufgestellt.?® Eine Umfrage der
Ziircher Hochschule fiir angewandte Wissenschaft zeigt, dass die wenigsten An-
leger Strukturierte Produkte erkldren kénnen und viele ihr spezifisches Wissen
iiberschiitzen.”! Aufgrund dessen fillt es den Kiufern von Strukturierten Pro-
dukten auch schwer, das Risiko ihrer Anlagen korrekt einzuschétzen.’? Dieses
mangelhafte Risikoverstindnis fithrt hiufig zu einer Uberforderung des Privat-
anlegers und somit méglicherweise zu einer Investition in Produkte, welche nicht
die idealen Risiko-Ertragseigenschaften fiir den Kiufer aufweisen.?® An der Ent-
schirfung dieser Problematik wurde in den letzten Jahren viel gearbeitet. Zur
verbesserten Risikoeinschitzung verdffentlicht der SVSP seit Sommer 2009 ein
Value-at-Risk Rating von kotierten Produkten.?® Zudem bieten Emittenten so-

wie unabhingige Dienstleister Tools®® an, welche es dem Anleger erlauben soll-

45Vgl. Béguelin (2007b).

46ygl. Ferber (2009).

“TVgl. D. Ammann (2007), Berger (2007b), sowie Réder und Lobe (2007).

48ygl. Moser (2007b).

49Vgl. Garcia (2009).

20Vgl. Rasch (2007b), und Roelli (2007).

51 Auch bei der Analyse des Wissens iiber Anlagefonds zeigt sich, dass Privatanleger wenig
produktspezifische Kenntnisse aufweisen. In einer reprasentativen Umfragen wusste nur ein
Viertel aller Befragten, dass Fonds Sondervermogen darstellen und somit nicht zur Konkurs-
masse gehoren. Vgl. AXA (2008), S. 7.

2Vgl. Hobein, Neukomm und Schénemann (2007).

3Vgl. Hobein, Neukomm und Schénemann (2007), sowie Gynomlay (2007).

54Vgl. Rasch (2009b).

55Beispielsweise bietet die UBS einen Preisrechner fiir Renditeoptimierungsprodukte wie Re-
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ten, die Reaktionen von Strukturierten Produkten auf Parameter wie z.B. Kurs

des Basiswertes, Laufzeit, Barriere oder Volatilitit zu simulieren.%¢

2.1.6 Borsenkrise und Vertrauensverlust (2008)

Das Jahr 2008 wurde durch die katastrophale Entwicklung an den Finanzmérk-
ten geprégt. Der Schweizer Leitindex SMI verlor {iber einen Drittel seines Wer-
tes, wobei sich bei neun von den zwanzig im SMI vertretenen Aktien der Markt-
wert mehr als halbierte.’” Durch die Kurseinbriiche bei den Aktien erlitten die
Anleger auch mit Strukturierten Produkten grosse Verluste. Uberraschend fiir
viele Anleger waren die Kursriickgidnge bei den in der Schweiz sehr beliebten
Multi Barrier Reverse Convertibles, welche einen bedingten Kapitalschutz auf-
weisen. Bei 50% bis 75% aller Barriere-Produkte wurde der Risikopuffer auf-
gebraucht und die Barriere durchbrochen.®® Kritisiert wurde in der Presse vor
allem, dass diese Produkte einen negativen Diversifikationseffekt im Portfolio
auslosen und somit Klumpenrisiken férdern.®® Ausserdem wurden bei diesem
Produkttyp auch die versteckten Kosten bzw. die Marge des Emittenten em-
pirisch untersucht. In zwei Studien mit Daten der Jahre 2006 und 2007 wur-
de gezeigt, dass der Preisaufschlag von Multi Barrier Reverse Converibles zum
Emissionszeitpunkt bei mindestens 3% lag. Wurden Emittenten in der Presse
auf die fiir den Kéaufer von Strukturierten Produkten anfallenden Kosten an-
gesprochen, so wurden direkte Kosten wie Courtage oder indirekte Kosten wie
Steuern thematisiert. Die Kosten fiir die Konstruktion des Produktes hingegen
wurden nicht erwihnt.5!

Ein einschneidendes Ereignis war auch fiir den Schweizer Markt fiir Struktu-
rierte Produkte der Konkurs von Lehman Brothers am 15. September 2008.
Die amerikanische Investmentbank hatte zu diesem Zeitpunkt 83 borsenkotierte
Produkte mit einem Gesamtwert von 650 Mio. CHF ausstehend, wobei davon

ausgegangen wurde, dass die Schadenssumme bei maximal 500 Mio. CHF liegt.

verse Barrier Convertibles an:
http://eqi.ibb.ubs.com/equityinvestor/de/SVSP/BRC_CHF _Any Any.html
Die ZKB hingegen veroffentlichte ein interaktives Lernprogramm fiir die Sensitivitdtsanalyse
von Strukturierten Produkten:
http://www.zkb.ch/de/startseite/privatkunden/anlagen _und boerse/
strukturierte produkte/lernprogramm.html

6Vgl. Baer (2007b).

57Vgl. Rasch (2009a).

8Vgl. Béguelin (2008a).

%Vgl. Rey und Schmid (2008), sowie Biland (2008).

80Vgl. Wallmeier und Diethelm (2008), sowie Lindauer und Seiz (2008).

61Vgl. Baer (2008b), Baer (2008a), sowie Baer (2008c).
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Mehr als die Hélfte der Produkte von Lehman Brothers waren der Kategorie
Kapitalschutz zuzuordnen, welche — abgesehen von einem Ausfall des Emit-
tenten — eine sichere Riickzahlung des eingesetzten Kapitals garantieren.5? Zur
Abschétzung des Emittentenrisikos publiziert der SVSP seit Oktober 2008 so-
wohl die Bonitétsratings von Moody’s, S&P und Fitch als auch die rascher auf
Veranderungen der Kreditwiirdigkeit reagierenden Credit Default Spreads aller
Mitglieder des Vereins.%3 Der Konkurs von Lehman léste zudem in der Schweiz
die Forderung nach besserer Ausbildung der Bankkundenberater, verbesserter
Information iiber die Risiken sowie einer Verdnderung des Vergiitungssystems
von Bankkundenberatern aus.%* Mit dem Ziel die Ausbildung der Bankkunden-
berater zu verbessern, bieten seit dem Jahr 2008 zwei Ausbildungsdienstleister
mehrtéigige Seminare fiir Vermogensverwalter und Anlageberater an.%®

Neben den Banken wurden von den gleichen Autoren jedoch auch die Anleger
in die Pflicht genommen. Ein gewisses Grundwissen iiber Strukturierte Pro-
dukte sei auch fiir einen Privatanleger unabdingbar und von diesem auch zu
erwarten.®® Dabei sollte jedem Anleger die Beziehung von Risiko und Rendite
im Finanzmarkt bewusst sein. Nur mit dem Eingehen von zusétzlichem Risiko
kann auch eine hohere Rendite erwartet werden. Diese Gesetzmaéssigkeit lésst
sich auch mit Strukturierten Produkten nicht ausser Kraft setzen.

Seit der Borsenkrise sowie dem Konkurs von Lehman Brothers empfehlen Emit-
tenten den Privatanlegern offentlich, nur noch Produkte zu erwerben, deren
Funktionsweise sie verstehen. Dadurch soll vermieden werden, dass Anleger die
Risiken ihrer erworbenen Produkte falsch einschétzen und somit von der Wert-
entwicklung {iberrascht werden.®” Dieser Ratschlag gilt jedoch aus Sicht des
Autors nicht nur fiir Strukturierte Produkte, sondern fiir Anlageinstrumente
im Allgemeinen. Auch der zweite in der Presse angebrachte Vorschlag, dass
der Portfoliokontext beim Kauf von Strukturierten Produkten beachtet werden
sollte%®, muss fiir Privatanleger und auch fiir jeden Bankkundenberater selbst-

verstandlich sein.

52Vgl. Rasch (2008a), sowie Rasch (2008b).

3Vgl. Béguelin (2008c).

4Vgl. Rasch (2008b), Strohm (2008a), sowie Stideli (2008).

5Vgl. Béguelin (2008b), sowie Béguelin (2008d).

6Vgl. Rasch (2008b), Strohm (2008a), sowie Rieger (2008b).

67Vgl. Strohm (2008b), Zinna (2008), sowie Biland (2008).

%8Vgl. Rey und Schmid (2008), Wallmeier und Diethelm (2008), sowie Szalay und Rasch (2008).
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2.1.7 Riickbesinnung und vertrauensbildende Massnahmen (2009)

Nach dem Riickgang der Borsenumsétze sowie der sich reduzierenden Anzahl an
kotierten Produkten im Vergleich zum Rekordjahr 2007 war 2009 die Riickbesin-
nung auf einfachere Strukturen und bekannte Basiswerte das zentrale Thema.%”
Sowohl auf Seiten der Borse als bei den Emittenten wird in der Presse darauf
hingewiesen, dass ein Anleger nur ihm versténdliche Produkttypen wie Tracker—
oder Discount—Zertifikate auf ihm bekannte Basiswerte kaufen sollte.” Neben
der Forderung nach leichter verstandlichen Produkten wurde versucht, das ver-
loren gegangene Vertrauen der Anleger wieder zuriickzugewinnen. So wurden
vor allem die Vorziige dieser Finanzinstrumente hervorgehoben. Strukturierte
Produkte bieten dem Privatanleger neben dem Zugang zu neuen Anlageklassen
und Markten auch eine attraktive Moglichkeit zur Diversifikation seiner Anlagen
sowie zur Steuerung der Risiko—Rendite-Ausrichtung seines Portfolios. Zudem
ermoglichen diese Produkte dem Anleger, rasch auf Markttrends reagieren zu
konnen. !

Das Vertrauen der Anleger soll auch durch eine Verbesserung der Transparenz
gestarkt werden. So fithrte der SVSP die Value-at—Risk—Kennzahl ein, um dem
Anleger das Risiko eines Strukturierten Produktes sichtbar zu machen. Zudem
veroffentlicht die Derivate-Borse Scoach eine Statistik zu den Qualitdten der
Market Maker, wobei beriicksichtigt wird, wie weit die Geld/Brief-Spanne in
den letzten zehn Handelstagen war und wie héufig keine Kurse gestellt wur-
den.” Weitere Massnahmen zur Erhéhung der Transparenz kamen von einzelnen
Emittenten oder der Schweizerischen Finanzmarktaufsicht (FINMA). Die EFG
Financial Products veroffentlicht téglich aktualisierte Informationen iiber ihre
Produkte, damit ein Anleger die Entwicklung seines Strukturierten Produkts
auch wihrend der Laufzeit verfolgen kann.” Die FINMA priift ausserdem eine
bessere Strukturierung des vereinfachten Prospekts fiir Strukturierte Produkte,
um so den Anleger mit zusétzlichen und leichter verstdndlichen Informationen
zu versorgen.’

Trotz der verbesserten Transparenz sind wesentliche Probleme noch nicht ge-

16st, welche das weitere Marktwachstum behindern konnten. Einerseits ist die

%9Vgl. Rasch (2009d), sowie Tester und Manhart (2009).
"0Vgl. Kauffmann und Rasch (2009), sowie Kauffmann (2009).
"Vgl. Studer (2009), sowie Baer und Strohm (2009).

"2Vgl. Rasch (2009c), sowie Aebersold (2009).

"Vgl. Tester und Béguelin (2009b).

"Vgl. Luginbiihl und Eymann (2009).
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Ausbildung der Bankkundenberater sowie der Privatanleger zu intensivieren,
und andererseits miissten auch bei der Veréffentlichung von versteckten Kosten
bzw. Margen der Emittenten Fortschritte erzielt werden. Beziiglich der Kosten-
transparenz zeigen sich seitens der Emittenten positive Entwicklungen. Auf der
Website der UBS ist beispielsweise seit August 2009 ein Preisrechner fiir fiinf
Produkttypen aus der Kategorie Renditeoptimierung verfiigbar, welcher es dem
Anleger erlaubt, ein Produkt eines anderen Emittenten mit denjenigen Kondi-
tionen zu vergleichen, die er bei einem identischen Produkt der UBS erhalten

wiirde.”™

2.2 Kategorisierung von Strukturierten Produkten

Der SVSP hat im Oktober 2009 eine aktualisierte Swiss Derivative Map™ her-
ausgegeben, welche sich neu an die europaweite einheitliche Klassifizierung der
European Structured Investment Products Association (EUSIPA) anlehnt.”” Zu-
dem wird darin zum ersten Mal zwischen Anlageprodukten, die der Definition
von Strukturierten Produkten in dieser Arbeit entsprechen, und Hebelproduk-
ten wie Warrants oder Mini-Futures unterschieden. Folgend wird ausschliesslich
auf die Anlageprodukte und die Methodik ihrer Klassifizierung eingegangen.”™
Die Swiss Derivative Map klassifiziert Strukturierte Produkte nach ihrer Aus-
zahlungsstruktur. Das sogenannte Auszahlungsprofil oder Payoff-Diagramm zeigt
auf, wie sich die Rendite des Strukturierten Produkts am Ende der Laufzeit in
Abhéngigkeit des Kurses des Underlying entwickelt hat. Ausserdem wird der
Renditeverlauf des Strukturierten Produktes im Vergleich zum Basiswert aufge-
zeigt. Unterschieden wird in der Swiss Derivative Map zwischen Produkttypen
mit konvexen, konkaven sowie linearen Auszahlungsstrukturen.” Abbildung 1
zeigt die entsprechenden drei Produktkategorien Kapitalschutz, Renditeoptimie-
rung und Partizipation mit ihren jeweilig typischen Auszahlungsprofilen. Auf der
Abszisse (horizontale Achse) wird der Kurs des Basiswertes abgetragen, wéh-
rend auf der Ordinate (vertikale Achse) sowohl die Rendite des Strukturierten
Produkts als auch diejenige des Basiswertes abzulesen ist.

Fiir Kapitalschutzprodukte typisch ist das konvexe Auszahlungsprofil. Der An-

"5Vgl. Tester und Béguelin (2009a).

"Eine vollstéindige Darstellung der Swiss Derivate Map 2009 ist in Anhang 5 ersichtlich.
Bezugsmoglichkeiten dieser tabellarischen Kategorisierung finden sich auf der Website des
SVSP: http://www.svsp-verband.ch /home/swissderivativemap.aspx?lang=de.

""Vgl. Severin (2009).

8 Anlageprodukte werden nachfolgend Strukturierte Produkte genannt.

"Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 11.
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Abbildung 1: Auszahlungsprofile Kapitalschutz—, Renditeoptimierungs— und
Partizipationsprodukte

Kapitalschutz Renditeoptimierung Partizipation

Gewinn Gewinn Gewinn

Basiswert

Basiswert

Partizipations-
Kapitalschutz- produkt

produkt

Kurs Basiswert Kurs Basiswert

Kurs Basiswert

Verlust Verlust Verlust

leger erhilt — wie bei einer Obligation — eine minimale Riickzahlung, welche
haufig 100% des eingesetzten Kapitals betragt. Wenn der Kurs des Basiswertes
zudem {iiber dem Wert zu Beginn der Laufzeit des Produktes schliesst, parti-
zipiert der Anleger in das Kapitalschutzprodukt zumindest teilweise an diesen
Kursgewinnen. Die mittlere Darstellung in Abbildung 1 zeigt das konkave Aus-
zahlungsprofil eines Renditeoptimierungsproduktes. Im Gegensatz zu den Ka-
pitalschutzprodukten, bei denen der maximale Verlust begrenzt wird (Floor),
sind bei dieser Produktkategorie die Gewinnmoglichkeiten gegen oben limitiert
(Cap). Der Grundtyp der Partizipationsprodukte weist weder eine Begrenzung
gegen Verluste noch eine Limitierung des Gewinns auf, sondern bildet den Kurs-
verlauf des meist aus einem Aktienkorb bestehenden Basiswertes linear ab.

Die Analyse der Stérken und Schwéchen der Swiss Derivative Map beruhen auf
einer Studie aus dem Jahr 2008, welche im Rahmen einer Abschlussarbeit am
Institut fiir schweizerisches Bankwesen erarbeitet wurde. Da sich die Map seit
2008 inhaltlich kaum verandert hat, sind diese Resultate noch heute giiltig.

Zu den Vorteilen der Swiss Derivative Map zéhlen die Ubersichtlichkeit, die Ob-
jektivitdt und die Konsistenz der Klassifizierung. Durch die Klassifizierung iiber
das Auszahlungsprofil sowie die Beschrankung auf die gebrauchlichsten Produkt-
typen wird eine iibersichtliche Kategorisierung der unterschiedlichen Produkte
erreicht. Im Gegensatz zu der von den Bewertungsparametern abhéngigen Ri-
sikoklassifizierung ist die Zuordnung zu einem Auszahlungsprofil eindeutig und
somit objektiv. Zusétzlich konnen die Anleger anhand des Auszahlungsprofils
und der stichwortartigen Beschreibungen des jeweiligen Produkttyps auf die spe-

zifischen Eigenschaften und somit die Einsatzmoglichkeiten schliessen. Letztlich
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iiberzeugt die Swiss Derivative Map auch durch ihre effiziente Umsetzung. Neu
handelbare Produkte bediirfen nur einer einmaligen Zuordnung zum entspre-
chenden Produkttyp und verweilen bis zum Verfall in dieser Kategorie. Bei der
Klassifizierung nach dem Risiko des Strukturierten Produkts kann es wihrend
der Laufzeit zu Verdnderungen kommen, da sich die Risikoeinschétzung des
Produktes éndern kann.

Die Swiss Derivative Map weist jedoch auch Nachteile auf. Deren Klassifizierung
verursacht vor allem bei Anlegern Schwierigkeiten, die iiber keinerlei Erfahrung
mit dem Lesen und Interpretieren von Auszahlungsprofilen haben. Ein weite-
rer Nachteil ist die beschriankte Aussagekraft der Auszahlungsprofile wihrend
der Laufzeit eines Produkts, da sie ausschliesslich die Auszahlung zum Ende
der Laufzeit darstellen. Die tatséchliche Wertentwicklung eines Strukturierten
Produkts kann wahrend der Laufzeit stark von der Auszahlung bei Verfall ab-
weichen. Zudem ist es nicht bei allen Produkttypen moglich, ein aussagekréftiges
Auszahlungsprofil zu erstellen.

Ein weiterer Nachteil ist die fehlende Darstellung des Risikos eines Produkts.
Dieser Problematik kann jedoch teilweise mit der im Juli 2009 eingefiihrten
Risiko-Kennzahl — dem Value-at-Risk — durch den SVSP entgegnet werden.®°
Fiir den Grossteil der an der Scoach kotierten Strukturierten Produkte ist diese
Risikokennzahl und die Einteilung in sechs Risikoklassen von ,festverzinslich®
bis ,spekulativ* verfiighar.8! Jedoch gilt zu bedenken, dass der Value-at-Risk
aufgrund von Modellannahmen ermittelt wird und extreme Ereignisse wie der
Konkurs von Lehman Brothers im September 2008 nicht abgedeckt werden kon-
nen.%?

In Kapitel 3 werden die in der Swiss Derivative Map aufgefiithrten Produkttypen
aus Privatanlegersicht erlautert. Dabei wird zunéchst auf das Auszahlungsprofil
eingegangen und daraus abgeleitet auf die Einsatzmdoglichkeiten des jeweiligen

Produkttyps geschlossen.

2.3 Aktuelle Schweizer Marktdaten

Der Schweizer Markt fiir Strukturierte Produkte ist zusammen mit dem Deut-

schen Markt sowohl in der Breite des Angebots als auch bei der Tiefe der Nach-

80Informationen zum Value-at-Risk von kotierten Strukturierten Produkten sowie deren ak-
tuelle Kennzahlen finden sich auf folgender Website: www.svsp-verband.ch/riskrating de.

81Vgl. Rasch (2009b).

82Vgl. Baer (2009).
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frage weltweit fiithrend.®3 Zur Charakterisierung der Entwicklung und der ak-
tuellen Struktur des Schweizer Marktes werden Daten zur Anzahl an Handels-
abschliissen und kotierten Produkten sowie zum Handelsvolumen verwendet.
Bereitgestellt werden diese Daten von der Schweizer Borse (SIX) oder ihrer
Tochtergesellschaft, der Derivate—Borse Scoach. Die Entwicklung des Anteils an
Strukturierten Produkten in Kundendepots in der Schweiz wird anhand der im
statistischen Monatsheft der Schweizerischen Nationalbank (SNB) veroffentlich-

ten Zahlenreihen analysiert.

2.3.1 Statistiken zu borsenkotierten Strukturierten Produkten

Die in diesem Abschnitt verwendeten Daten stammen von der Schweizer Borse8*

und Scoach, welche seit Juli 2007 Marktstatistiken zu Strukturierten Produkten
verdffentlicht.®® Anzumerken ist, dass diese Daten nur die Entwicklung kotierter
Produkte abdecken und daher nicht représentativ fiir den gesamten Schweizer
Markt sind. Marktteilnehmer gehen davon aus, dass zwischen 70% und 80% al-
ler in der Schweiz emittierten Strukturierten Produkte ausserborslich gehandelt
werden.®0 Weiter zu beachten ist, dass die Schweizer Borse unter Strukturier-
ten Produkten sowohl Anlage— wie auch Hebelprodukte subsummiert. Hingegen
entsprechen nur Anlageprodukte der in dieser Arbeit verwendeten Definition
fiir Strukturierte Produkte®” und daher wird — so weit es die Datengrundlage
erlaubt — in der nachfolgenden Analyse zwischen Hebel- und Anlageprodukten
unterschieden.

Abbildung 2 zeigt, dass der Handel mit Strukturierten Produkten und Hebelpro-
dukten einen geringen Anteil zum Gesamtumsatz der Schweizer Borse beisteu-
ert. Im Jahr 2009 wurde mit diesen Produkten ein Handelsumsatz von 37 Mrd.
CHF erzielt, was einem Anteil von 3,3% am Umsatztotal von 1’131 Mrd. CHF
entspricht. Knapp 60% des Umsatzes entfielen auf Hebelprodukte und 40% auf
Strukturierte Produkte. Die Entwicklung der Anteile von Aktien und Obligatio-
nen spiegeln die Situation am Aktienmarkt wieder. In guten Borsenjahren wie

in den Jahren 2006 und 2007 nimmt der Umsatz im Aktienhandel anteilsméssig

83Vgl. Gerhardt (2008).

84 Aktuelle und vergangene Daten sind auf folgender Website zu finden:
http://www.six-swiss-exchange.com /statistics/monthly data/overview/2009 de.html.

8Die Publikation der Marktstatistiken erfolgt auf der Website der Scoach:
http://www.scoach.ch/DEU /ueber scoach/statistiken.

86Vgl. Tester (2009).

87Die Definition ist in Abschnitt 1.4 zu finden und schliesst Hebelprodukte aus, da diese nicht
aus einem klassischen Anlageinstrument und einem Derivat bestehen.
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zu, wihrend in eher schwierigen Marktphasen der Handel mit Obligationen ein

grosseres Gewicht erhalt.

Abbildung 2: Anteil verschiedener Finanzinstrumente am jahrlichen Umsatz der
SIX von 2000 bis 2009
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Datenquelle: SIX Swiss Exchange (2010), sowie Scoach (2010b).

Ein dhnliches Bild wie beim Umsatz zeigt sich in Abbildung 3 bei der Anzahl an
Handelsabschliissen an der Schweizer Borse. Deutlicher wird hier der Riickgang
der Bedeutung des Handels mit Strukturierten Produkten und Hebelprodukten
im Vergleich zu demjenigen mit Aktien, Obligationen oder Fonds. Wahrend im
Jahr 2000 beinahe 16% aller Abschliisse auf Hebel- und Anlageprodukte ent-
fielen, betrug dieser Anteil 2009 nur noch 4%. Durch den sich reduzierenden
Anteil von Hebel- und Anlageprodukten wird sichtbar, dass es der Derivat—
Borse Scoach bis anhin nicht gelungen ist, einen substantiellen Teil des aus-
serborslichen Handels auf ihre Handelsplattform zu lenken. Ein Grund dafiir
ist, dass die Kotierung sowie der Handel von Produkten Kosten verursachen.
So erhebt die Scoach bei den Marktteilnehmern z.B. die TPS-Kapazitétsgebiihr
fiir eine iiberméssige Belastung der technischen Kapazitédten des Borsensystems,
da viele Produkte kotiert sind und stédndig Kurse gestellt werden, jedoch selten
Transaktionen stattfinden.®® Da es an der Scoach keinen Kostendeckel fiir grosse

Emittenten gibt, handeln sowohl die UBS als auch die Credit Suisse die meisten

8Vgl. Scoach (2009), S. 3, und Rasch (2004).
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Produkte ausserborslich.?

Der Borsenhandel bietet aber dem Privatanleger in der Schweiz neben erhéhter
Transparenz auch den Vorteil einer aktiven Kontrolle der Transaktionen. Dabei
wird jeder Abschluss von einer neutralen Person {iberpriift und bei grossen Ab-
weichungen vom fairen Wert kann der betreffende Handelsabschluss korrigiert
oder aufgehoben werden.”® Zudem sind fiir kotierte Produkte die Value-at—
Risk Kennzahlen des SVSP sowie Informationen zur Giite des Market Makers
vorhanden, wodurch zusétzliche, fiir einen Privatanleger wichtige Informatio-
nen verfiighar sind.”! Gegen die Kotierung von Produkten sprechen die von der

Borse erhobenen Kotierungsgebiihren.??

Abbildung 3: Anteil verschiedener Finanzinstrumente an Handelsabschliissen an
der SIX von 2000 bis 2009
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Datenquelle: SIX Swiss Exchange (2010), sowie Scoach (2010b).

Die nachfolgende Analyse der Entwicklung der drei Produktkategorien basiert

89Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 98-99, und Kauffmann und Rasch
(2009).

9Vgl. Kauffmann und Rasch (2009). Die Bérse Scoach kann selbst oder auf Antrag einer am
Handel beteiligten Partei eine ausgefiihrte Handelstransaktion ungiiltig erkléren, falls der
Preis des durch die Transaktion zustandegekommenen Geschéfts erheblich vom Marktpreis
abweicht. Ist kein Marktpreis verfiigbar, kann auch ein theoretisch fairer Preis herangezogen
werden. Vgl. Scoach (2010a), Weisung 15, S. 1-2.

91Vgl. Rasch (2009¢c), sowie Aebersold (2009).

92Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 98-99.
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auf den seit dem Jahr 2005 verfiigbaren Daten. Wie Abbildung 4 zeigt wurden
Kapitalschutzprodukte in den Jahren 2005 und 2006 mit einem jéhrlichen Um-
satz von unter einer Mrd. CHF kaum an der Borse gehandelt. Partizipations—
und Renditeoptimierungsprodukte wiesen in diesen Jahren einen jahrlichen Han-
delsumsatz von ca. acht Mrd. CHF auf, welcher jedoch im Vergleich zu den 30
Mrd. CHF Umsatz generierenden Hebelprodukten gering ausfiel. Die Relation
des Umsatzes von Strukturierten Produkten und Hebelprodukten ist iiber die
Jahre hinweg konstant bei 40% zu 60% geblieben.

Der monatliche Umsatz aller drei Produktkategorien begann ab Mitte 2006
deutlich zu wachsen und erreichte mit 3 Mrd. CHF im Oktober 2007 seinen
Hohepunkt. Im Zuge der Finanzkrise 2008 ging insbesondere der Umsatz mit
Renditeoptimierungsprodukten zuriick, wéhrend sich der monatliche Umsatz bei
Kapitalschutz— und Partizipationsprodukten auf dem Stand des Frithjahrs 2007
stabilisierte. An der Scoach wurden 2009 in jedem Monat 1,3 Mrd. CHF mit

Strukturierten Produkten umgesetzt.

Abbildung 4: Monatlicher Umsatz von Strukturierten Produkten an der
SWX /Scoach von 2005 bis 2009
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Datenquelle: SIX Swiss Exchange (2010), sowie Scoach (2010b).

Uberraschend sind die in Abbildung 4 deutlich sichtbaren Schwankungen der
Monatsumsétze, was darauf hindeuten kann, dass die Marktteilnehmer auf Er-

eignisse an den Finanzméarkten reagieren und daher je nach Situation die eine
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oder andere Kategorie bevorzugen. Zu Beginn des Jahres 2008, das durch grosse
Kursverluste gepréagt war, zeigte sich, dass auf Kosten von Renditeoptimierungs-
produkten haufiger mehr Sicherheit versprechende Kapitalschutzprodukte nach-
gefragt wurden. Demgegeniiber werden in Zeiten mit positiver Entwicklung der
Aktienkurse eher Partizipations— und Renditeoptimierungsprodukte gehandelt.
Um einen Trend bei der Entwicklung der Monatsumsétze zu erkennen, werden

Trendlinien??

verwendet, welche die monatlichen Schwankungen der Umsatz-
zahlen glitten. In Abbildung 5 wird ersichtlich, dass der Handelsumsatz bei
Renditeoptimierungsprodukten den Hohepunkt Mitte 2007 erreicht hat, wah-
rend der Umsatz bei den beiden anderen Produktkategorien noch bis ins Jahr
2008 zugenommen hat. In der ersten Jahreshéalfte 2009 erreichten die Umsétze
aller Produktkategorien ihren Tiefstpunkt. Jedoch zeigen die Trendlinien in der
zweiten Jahreshilfte 2009 wieder nach oben, was auf steigende Umsétze mit

Strukturierten Produkten im Jahr 2010 schliessen lasst.

Abbildung 5: Trendlinien des monatlichen Umsatzes von Strukturierten Pro-
dukten an der SWX/Scoach von 2005 bis 2009
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Datenquelle: SIX Swiss Exchange (2010), sowie Scoach (2010b).

Die in Abbildung 4 dargestellte Entwicklung der Monatsumsétze zeigt, dass
Partizipationsprodukte im Jahr 2009 mehr als die Hélfte des Umsatzes aller

9Die Trendlinien wurden mithilfe von MS Excel erstellt. Dabei wurde ein polynomiales Ver-
fahren des sechsten Grades angewandt.
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an der Scoach kotierten Strukturierten Produkte generiert haben. Und dies,
obwohl Ende 2009 50% aller an der Scoach kotierten Produkte der Kategorie der
Renditeoptimierungsprodukte zugeordnet werden (< Abbildung 6). Der Grund
dafiir ist, dass der Umsatz pro Partizipationsprodukt beinahe drei Mal hoher
ist als derjenige bei Renditeoptimierungsprodukten.

Aufgrund der hoéheren Anzahl an kotierten Produkten sowie der nicht im glei-
chen Masse wachsenden Handelsumséatze haben die monatlichen Umsétze pro
kotiertes Produkt seit dem Jahr 2005 deutlich abgenommen. 2005 betrug der
Monatshandelsumsatz bei Partizipationsprodukten eine Mio. CHF und bei Ren-
diteoptimierungsprodukten 700’000 CHF'. Fiinf Jahre spéater hat sich der mo-
natliche Umsatz auf 330’000 CHF bei Partizipationsprodukten und bei Rendite-
optimierungsprodukten auf 110’000 CHF reduziert. Der Umsatz pro Handelsab-
schluss hat sich hingegen in den letzten fiinf Jahren wenig verandert. Er betrug
im Dezember 2009 53’000 CHF bei den Renditeoptimierungsprodukten, 64’000
CHF bei den Partizipationsprodukten und 73’000 CHF bei den Kapitalschutz-
produkten.

Abbildung 6: Absolute Entwicklung der Anzahl kotierter Produkte an
SWX/Scoach von 2005 bis 2009
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Datenquelle: SIX Swiss Exchange (2010), sowie Scoach (2010b).

In Abbildung 6 ist bei der Anzahl kotierter Strukturierter Produkte wie auch

beim Umsatz oder der Anzahl an Handelsabschliissen ein deutliches Wachstum
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seit 2005 festzustellen, welches erst Mitte des Jahres 2008 gebremst wurde. Im
Zuge der Erholung an den Aktienmérkten und der wieder wachsenden Umsétze
beim Handel mit Strukturierten Produkten ist auch eine Zunahme an kotier-
ten Produkten zu beobachten, was ebenfalls auf eine Erholung des Marktes fiir

Strukturierte Produkte in der Schweiz hindeutet.

2.3.2 Anteil an Strukturierten Produkten in Kundendepots bei Schwei-

zer Banken

Zur Analyse des Anteils an Strukturierten Produkten in Kundendepots bei
Schweizer Banken werden Daten aus dem von der SNB publizierten Statistischen
Monatsheft? verwendet. Dieses umfasst unter anderem Angaben zur Hohe der
Assets under Management in Kundendepots bei Schweizer Banken. Zudem wird
aufgeschliisselt, in welche Wertpapierkategorien diese Vermogen investiert sind.
Seit Méarz 2005 weist die SNB Strukturierte Produkte neben Geldmarktpapie-
ren, Obligationen, Aktien und Anteilen an Kollektivanlagen als eigene Wert-
schriftenkategorie aus. Die SNB greift zur Kategorisierung und zur Abgrenzung
auf die Swiss Derivative Map zuriick, daher werden in den aktuellen Statistiken
auch Hebelprodukte zu den Strukturierten Produkten gezihlt.”” Da jedoch der
Anteil der Hebelprodukte am gesamten in Strukturierte Produkte investierten
Vermogen Ende 2009 mit 6% klein war, sollte der Einfluss der Hebelprodukte auf
die folgenden Auswertungen gering sein. Wenn es die Datengrundlage zulésst,
erfolgt die Analyse ohne Hebelprodukte.

Zu Beginn des Jahres 2005 lagen in Kundendepots bei Schweizer Banken Struk-
turierte Produkte im Wert von 147 Mrd. CHF, was einem Anteil an den ge-
samten Assets under Management von 3,9% entsprach. Abbildung 7 zeigt, dass
sich sowohl das in Strukturierte Produkte angelegte Vermogen als auch der
Anteil am Gesamtvermogen bis Mitte des Jahres 2007 deutlich erhohte. Mit
einem Vermogen von 361 Mrd. CHF und einem Anteil von 6,8% wurde der
Hohepunkt zu Beginn der durch die fallenden Immobilienpreise in den USA
ausgelosten Finanzkrise im September 2007 erreicht. Im Jahr 2008 fielen die As-
sets under Management, die in Strukturierte Produkte angelegt waren, um 25%,

wéhrend sich das in Aktien investierte Vermogen um beinahe 40% reduzierte.

%Das Statistische Monatsheft der SNB enthilt nebst den von der SNB erhobe-
nen Daten aus der Bankenstatistik die wichtigsten in- und ausldndischen Wirt-
schaftsdaten. Die aktuelle Version kann auf folgender Website abgerufen werden:
http://www.snb.ch/de/iabout /stat/statpub/statmon/stats/statmon.

95Vgl. Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 51.
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Diese Riickgénge lassen sich zum grossten Teil auf die fallenden Kurse in den
Aktienmirkten® zuriickfiihren. Durch den geringeren Wertriickgang bei den in
Strukturierte Produkte angelegten Assets under Management erhohte sich der
Anteil am Gesamtvermogen von Ende 2007 bis Ende 2008 leicht auf 6,5%.

Abbildung 7: Entwicklung des in Strukturierte Produkte angelegten Vermogens
und des Anteils am Gesamtvermdgen von 2005 bis 2009
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Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 52-53.

Der Anteil von Strukturierten Produkten am Gesamtvermégen reduzierte sich
erst im Jahr 2009 (<—Abbildung 7). Wihrend die in Aktien investierten Mittel
unterstiitzt durch die positive Borsenentwicklung®” um 26% zunahmen, sank
das in Strukturierte Produkte angelegte Vermogen um 5% auf 239 Mrd. CHF.
Dadurch nahm der Anteil von Strukturierten Produkten am Gesamtvermogen
von 6,5% im Jahr zuvor auf 5,5% ab. Diese Daten zeigen, dass der Riickgang
bei den in Strukturierte Produkte investierten Vermogen im Gegensatz zu den
Boérsenumsétzen und der Anzahl an kotierten Produkten trotz des positiven
Borsenjahrs 2009 noch nicht gestoppt werden konnte.

Deutliche Unterschiede sind zwischen inlandischen und ausléndischen Kunden
zu beobachten (—Abbildung 8). Wéhrend Schweizer Depotinhaber Ende 2009
nur knapp 3% ihres Vermogens in Strukturierte Produkte investiert hatten,
betrug dieser Anteil bei den auslandischen Depotinhabern beinahe 8%. Bemer-

kenswert ist, dass bei den inldndischen Depots das Interesse an diesen Anlagein-

9 Der Schweizer Leitindex SMI fiel um 35% und der weltweite Aktienindex MSCI World verlor
42% seines Werts.
9"Der SMI gewann 2009 18%, wihrend der MSCI World um 27% zulegte.
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strumenten seit Mitte 2007 stetig abnahm. Der Anteil in ausldndischen Depots
hingegen nahm auch zu Beginn der Finanzkrise weiter zu und erreichte erst zu
Beginn des Jahres 2009 mit 9.4% den Hochststand.

Abbildung 8: Entwicklung des Anteils des von inldndischen und ausléndischen
Depotinhabern in Strukturierte Produkte angelegten Vermogens von 2005 bis
2009
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Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 50-51.

Ein Grund fiir diesen Unterschied kénnte die in Abbildung 9 erkennbare kon-
servativere Vermogensallokation der inldndischen Depotinhaber sein. Der Anteil
an risikobehafteten Wertpapieren wie z.B. Aktien ist in ausldndischen Depots
deutlich hoher als in inldndischen Kundendepots, und da Strukturierte Produk-
te — wie spater in Abschnitt 5.5 gezeigt wird — von vielen Anlegern als eine eher
riskante Anlageklasse gesehen werden, verzichten viele inldndische Kunden auf
den Einsatz von Strukturierten Produkten.

Neben der Herkunft des Depotinhabers wird im Statistischen Monatsheft der
SNB auch zwischen der Art des Anlegers®® differenziert. Der Anteil von Struk-

%Die SNB unterscheidet zwischen folgenden Typen von Anlegern:
Privatkunden: Dazu gezéhlt werden Privatpersonen (unselbststiandig Erwerbende, Nicht-
erwerbstéatige, Rentner, Studenten, Kinder) und Selbststindigerwerbende.
Kommerzielle Kunden: Dazu gehoren nichtfinanzielle Unternehmen, die 6ffentliche Hand
sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Institutionelle Kunden: Dazu zéhlen finanzielle Unternehmen inklusive Banken und So-
zialversicherungen.
Vgl. Schweizerische Nationalbank (2010a), S. 1-2.
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Abbildung 9: Vermégensallokation bei inléndischen und ausléndischen Depotin-
habern im Dezember 2009
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Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 50-51.

turierten Produkten am gesamten in Wertpapiere angelegten Vermogen ist bei
den privaten Anlegern mit knapp 7% am hochsten, wihrend kommerzielle An-
leger nur 4% und institutionelle Anleger 5% ihres Vermogens in Strukturier-
te Produkte investiert haben. Wiederum sind deutliche Unterschiede zwischen
in— und ausldndischen Depotinhabern zu beobachten. Inldndische kommerzielle
und institutionelle Anleger tétigen kaum Anlagen in Strukturierte Produkte,
hingegen haben auslédndische institutionelle Anleger Strukturierte Produkte mit
einem Wert von 126 Mrd. CHF in ihren Depots, was einen Anteil von 8% am
Gesamtvermogen ergibt.

Die der vorliegenden Arbeit zugrundeliegenden Umfrage bezieht sich auf die
inlandischen Privatkunden. Diese haben Ende des Jahres 2009 5,5% ihres Ge-
samtvermogens in Strukturierte Produkte angelegt, was einem Marktwert von
26 Mia. CHF entspricht. Zusammen mit den ausléndischen privaten Anlegern,
welche Strukturierte Produkte im Wert von 54 Mrd. CHF besitzen, wird ein
Drittel der in Schweizer Kundendepots liegenden Strukturierten Produkte von
Privatkunden gehalten.

Seit Juli 2009 werden von der SNB zusétzlich Daten dartiber erhoben, in welche
der Produktkategorien geméss Swiss Derivative Map investiert wird. Auf eine
zeitbezogene Analyse wird hier aufgrund der kurzen Zeitreihe verzichtet und
folgend nur die Situation Ende des Jahres 2009 abgebildet. Ausserdem werden
ausschliesslich die Produktkategorien Kapitalschutz, Partizipation und Rendite-

optimierung untersucht, da die Kategorie der Hebelprodukte in der vorliegenden
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Abbildung 10: Anteil des in Strukturierte Produkte angelegten Vermogens bei
privaten, kommerziellen und institutionellen Depotinhabern Ende Dezember
2009
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Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 50-55.

Arbeit nicht zu den Strukturierten Produkten gezéhlt werden.

Abbildung 11 zeigt, dass je 40% des gesamthaft in Strukturierte Produkte ange-
legten Kapitals in Partizipations— und Kapitalschutzprodukte investiert wird,
wihrend nur knapp 20% in die Kategorie der Renditeoptimierungsprodukte
fliesst. Im Vergleich mit der Anzahl an kotierten Produkten (—Abbildung 6)
sowie dem borslichen Umsatz (< Abbildung 4) wird sichtbar, dass Renditeopti-
mierungsprodukte — obwohl die Hélfte aller kotierten Produkte dieser Kategorie
zugeordnet werden und sie iiber einen Drittel des Borsenumsatzes generieren —
bei der Vermogensanlage eine deutlich weniger wichtige Rolle als Kapitalschutz—

und Partizipationsprodukte spielen.

Abbildung 11: Anteil des in Produktkategorien angelegten Vermogens Ende De-
zember 2009
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Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 52-53.
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Ein Grund fiir diese divergierenden Resultate ist der ausserbdérsliche Handel, der
in der Schweiz drei bis vier Mal grosser ist als der Handel mit Strukturierten
Produkten an der Borse.” Es scheint, dass insbesondere Kapitalschutzprodukte
héufig nicht an der Borse gehandelt werden, was die geringen Handelsvolumina
sowie die kleine Anzahl an kotierten Produkten erkléirt. Zudem ist die Vielfalt
an Basiswerten bei den Partizipations— und Kapitalschutzprodukten geringer,
da diese oft auf Leitindizes beruhen. Im Gegensatz dazu werden bei Renditeop-
timierungsprodukten vielfach drei Einzeltitel als Underlying gewéhlt, was eine
beinahe unendliche Anzahl an Kombinationen ermoglicht.

Wie auch schon beim Anteil von Strukturierten Produkten am Gesamtvermogen
zeigen sich auch bei der Relevanz der Produktkategorien Unterschiede zwischen
in— und auslédndischen Depotinhabern (< Abbildung 12). Wiederum agieren in-
lindische Anleger konservativer als auslindische. Uber die Hilfte des in Struk-
turierte Produkte investierten Vermogens legen inléndische Depotinhaber in die
risikoarme Kategorie der Kapitalschutzprodukte an, wahrend ausldndische Kun-
den Partizipations— den Kapitalschutzprodukten vorziehen. Gemeinsam ist bei-
den, dass Renditeoptimierungsprodukte mit einem Anteil von weniger als 20%

bei der Anlage des Vermdgens eine untergeordnete Rolle spielen.

Abbildung 12: Allokation in Produktkategorien bei inléndischen und auslandi-
schen Depotinhabern Dezember 2009

Inléndische Depotinhaber Auslandische Depotinhaber

m Partizipation
Renditeoptimierung

= Kapitalschutz

Datenquelle: Schweizerische Nationalbank (2010b), S. 50-51.

99Vgl. Tester (2009).
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3 Funktionsweise und Einsatzmoglichkeiten ausgewahl-
ter Strukturierter Produkte

Die Vielfalt an unterschiedlichen Strukturierten Produkten schafft fiir einen In-
vestor Chancen, seine Anlageideen zu verwirklichen. Jedoch verursacht sie auch
Schwierigkeiten, die Ubersicht iiber alle Produkttypen zu wahren. Daher wird
in Kapitel 3 ein Uberblick iiber die wichtigsten im Schweizer Markt angebo-
tenen Strukturierten Produkte gegeben. Die Kategorisierung lehnt sich an die
in Abschnitt 2.2 beschriebene Swiss Derivative Map an. Sie unterscheidet sich
aber dadurch, dass die Kategorie der Hebel-Produkte nicht zu den Strukturier-
ten Produkten gezdhlt wird, da sie das Merkmal der Kombination gemaéss der
Definition in Abschnitt 1.4 nicht erfiillt.

Im Folgenden werden die Funktionsweise und die Einsatzmdglichkeiten der ein-
zelnen Produkttypen aus den drei Kategorien Partizipation, Renditeoptimierung
sowie Kapitalschutz aufgezeigt. Die Funktionsweise jedes Produkttyps wird an-
hand des Auszahlungsprofils charakterisiert.!®® Dieses bildet die Auszahlung
und somit indirekt auch die Rendite des Strukturierten Produkts am Ende der
Laufzeit in Abhéngigkeit der Kursentwicklung des zugrundeliegenden Basiswer-
tes ab. Zu beachten gilt es fiir einen Anleger zudem, dass das Auszahlungsprofil
ausschliesslich den am Ende der Laufzeit erzielten Gewinn oder Verlust wider-
spiegelt. Wahrend der Laufzeit kann der Kursgewinn oder —verlust des Struktu-
rierten Produkts deutlich vom Erfolg abweichen, welcher im Auszahlungsprofil
abgebildet ist.

Abbildung 13 zeigt den Aufbau eines Auszahlungsprofils anhand eines Kapi-
talschutzprodukts auf den Swiss Market Index (SMI). Auf der Abszisse wird
die absolute Entwicklung des Basiswertes — im Beispiel der SMI — abgetragen,
wahrend auf der Ordinate der Gewinn oder Verlust des Produkts (durchgehende
Linie) im Vergleich zu einer Investition in den Basiswert (gestrichelte Linie) dar-
gestellt wird. Falls der SMI am Ende der Laufzeit iiber 7’567 Punkte schliesst,
erzielt der Kaufer des Kapitalschutzprodukts einen Gewinn.

Zur Ilustration dient ein Beispiel, in welchen der SMI am Ende der Laufzeit bei
8’000 Punkten steht. Die hellgraue, gepunktete Linie in Abbildung 13 markiert
den Stand des SMI bei 8000 Punkten. An den Schnittpunkten der hellgrauen

Linie mit den Linien, welche den Gewinn oder Verlust des SMI (gestrichelte,

100]yje Darstellung der Auszahlungsprofile lehnt sich an diejenige in der Swiss Derivative Map
an, die Anhang 5 zu finden ist.
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Abbildung 13: Auszahlungsprofil eines Kapitalschutzprodukts auf den Swiss
Market Index
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Datenquelle: Termsheet der ZKB (ISIN: CH0023615617).

dunkelgraue Linie) sowie denjenigen des Kapitalschutzprodukts (durchgehende,
schwarze Linie) darstellen, lasst sich der jeweilige Erfolg eines Anlegers ablesen.
Ein Anleger in das Kapitalschutzprodukt wiirde in diesem Fall einen Gewinn
erzielen, welcher aber etwas tiefer ausfallt als bei einer Anlage in den Basiswert.
Zusétzlich werden bei der Beschreibung der Produkttypen im Auszahlungsprofil
— wie in Abbildung 14 sichtbar — die Gewinn— und Verlustbereiche identifiziert,
um daraus die Einsatzmoglichkeiten fiir einen Anleger abzuleiten. Dabei wird
immer davon ausgegangen, dass der Anleger das Strukturierte Produkt zum
Zeitpunkt der Emission gekauft hat.!®! Schliesst im Beispiel der SMI am Ende
der Laufzeit unterhalb von 7’567 Punkten, erleidet der Anleger einen Verlust.!%?
Dieser Bereich ist in Abbildung 14 mit einem dunklen Grauton unterlegt, wéh-
rend der Gewinnbereich mit hellem Grau gekennzeichnet ist. Bei Produkten,
deren Rendite am Ende der Laufzeit vom Kursverlauf des Basiswertes wéh-
rend der Laufzeit abhéngt, ergibt sich noch ein dritter Bereich, welcher in den
nachfolgenden Auszahlungsprofilen mit einem Grauton markiert wird, dessen
Helligkeit zwischen dem Grau des Gewinnbereichs und demjenigen des Verlust-
bereichs liegt. In dieser Zone ist die Auszahlung des Strukturierten Produkts
nicht nur vom Schlusskurs des Basiswertes, sondern auch von dessen Kursbewe-

gungen wahrend der Laufzeit abhéngig.

101 Beinahe zwei Drittel aller Befragten in der reprisentativen Umfrage gaben an, ihre Struk-
turierten Produkte mehrheitlich bei Emission zu kaufen.

102Der Verlust entsteht durch den Anfall von Opportunitiitskosten. Der Anleger verzichtet
z.B. auf die Zinsen einer Obligation oder die Dividenden einer Aktie.
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Abbildung 14: Auszahlungsprofil eines Kapitalschutzprodukts auf den Swiss

Market Index mit Gewinn— und Verlustbereichen
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Datenquelle: Termsheet der ZKB (ISIN: CH0023615617).

Da fiir einen Investor in Strukturierte Produkte neben dem Auszahlungsprofil
auch die steuerliche Behandlung relevant ist, wird jeweils auch auf den Steu-
eraspekt eingegangen. Abgeschlossen wird die Produktbeschreibung durch eine
Analyse der Starken und Schwichen des jeweiligen Produkttyps. Zunéchst wird

die Kategorie der Partizipationsprodukte néher betrachtet.

3.1 Partizipationsprodukte

Partizipationsprodukte sind Strukturierte Produkte, die den Wertverlauf eines
zugrundeliegenden Basiswertes sowohl bei steigenden als auch bei sinkenden
Kursen eins zu eins abbilden. In der Grundform ist das Auszahlungsprofil eines
solchen Produkts symmetrisch zum Auszahlungsprofil des Basiswertes, d.h. der
Wert des Produkts folgt dem Kursverlauf des Basiswertes. Charakterisiert wer-
den Partizipationsprodukte durch ein unlimitiertes Upside—Potenzial und ein,
bezogen auf das eingesetzte Kapital, unlimitiertes Downside—Risiko. Aufgrund
ihrer Konstruktion sind Partizipationsprodukte diejenige Kategorie, welche das
héchste Risiko aller drei Produktkategorien aufweist.!%3

Als Basiswerte kommen Aktien—, Rohstoff— oder Obligationenindizes oder Kom-

binationen davon in Frage. Ebenfalls finden sich im Schweizer Markt Zertifikate

auf Aktienkorbe, welche vom Emittenten eigens fiir das Produkt generiert wer-

103vgl. Blitmke (2009), S. 53.
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den, oder Produkte, welche der Entwicklung von Zinsen oder Wahrungen folgen.
Zusétzlich zur Grundform, die Tracker—Zertifikat genannt wird, sind im Laufe
der Zeit noch weitere Produkte entstanden, die entweder einen teilweisen Schutz
gegen Kursverluste oder eine hohere Partizipation an Kursgewinnen des Basis-
wertes aufweisen. Diese Varianten der Partizipationsprodukte werden durch die
Beimischung von Optionen zum Basiswert erreicht. Der Kauf der Optionen wird
mit den Dividenden auf dem Basiswert finanziert, auf welche der Anleger bei
einer Investition in ein Partizipationsprodukt verzichtet. Partizipationsprodukte
eignen sich fiir Anleger, welche von steigenden Kursen des Basiswertes ausge-

hen 104

3.1.1 Tracker—Zertifikate

Das Tracker—Zertifikat bildet dhnlich wie ein Anlagefonds den Kursverlauf des
Basiswertes eins zu eins ab. Abbildung 15 zeigt das Auszahlungsprofil sowie
die Verlust— und Gewinnbereiche des Tracker—Zertifikates. Falls der Basiswert
am Ende der Laufzeit unterhalb des Strike, der dem Kurs des Basiswertes zum
Zeitpunkt der Emission entspricht, schliesst (dunkler Bereich), erleidet der An-
leger einen Verlust. Bei einem Schlusskurs des Basiswertes oberhalb des Strike
(heller Bereich) erzielt der Anleger eine positive Rendite. Da der Emittent als
Entgelt fiir die Konstruktion des Produkts!®® einen Teil der Ausschiittungen
des Basiswertes einbehilt, muss zudem beachtet werden, dass der Anleger ins
Strukturierte Produkt durch den — zumindest teilweisen — Verzicht auf die Aus-
schiittungen eine leicht tiefere Rendite als bei einer Direktinvestition in den
Basiswert erzielt.

Charakteristisch fiir dieses Produkt ist das symmetrische Auszahlungsprofil und
der im Vergleich zum zugrundeliegenden Basiswert identische Kursverlauf. Der
Anleger in das Tracker—Zertifikat profitiert bei einem Anstieg des Basiswertes
um 1% auch von einem Kursanstieg von 1%, wihrend er bei einem Riickgang

des Basiswertkurses um 1% auch einen Wertverlust von 1% erleidet.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung
Tracker—Zertifikate eignen sich fiir Anleger, die von steigenden Kursen des Ba-

siswertes ausgehen, mittel- bis langfristig in einen gut diversifizierten Korb

104vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 37-49, und Bliimke (2009), S. 53.
105 Tracker-Zertifikate bestehen meist aus einer Geldmarktanlage sowie einem Futures auf den
Basiswert des Produkts.
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Abbildung 15: Auszahlungsprofil Tracker—Zertifikat
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von Aktien oder anderen Wertpapieren investieren wollen und bereit sind, das
Downside—Risiko zu tragen. Fiir in aktiv gemanagte Anlagefonds investierte An-
leger sind Tracker—Zertifikate eine Alternative, welche sich &hnlich wie Exchange—
Traded-Funds dadurch auszeichnet, dass der dem Produkt zugrundeliegende
Korb von Wertpapieren im Voraus definiert ist. Der Anleger ist nicht von den
Entscheidungen des Fondsmanagers abhéangig. Dies kann jedoch auch ein Nach-
teil sein, da die Zusammensetzung des Tracker—Zertifikats bis zum Ende der
Laufzeit nicht angepasst werden darf und somit auch nicht auf verdnderte Markt-
bedingungen reagiert werden kann. Vorteilhaft fiir einen Anleger ist, dass ein
kotiertes Tracker-Zertifikat jederzeit an der Borse ge- oder verkauft werden kann.
So erhélt der Investor die Moglichkeit, rasch auf verdnderte Marktbedingungen
reagieren zu kénnen. !0

Im Vergleich zu einem aktiv gemanagten Anlagefonds oder einem passiven In-
dexfonds wie Exchange—Traded—Funds bestehen auch Nachteile. Zum einen bil-
den Tracker—Zertifikate im Konkursfall des Emittenten kein Sondervermogen.
Dadurch geht der Anleger ein zusétzliches Risiko — das Gegenparteirisiko — ein.
Zum anderen erhélt der Anleger in das Strukturierte Produkt keine Dividen-
den ausbezahlt. Diese werden dem Anleger allfillig als Preisabschlag bei der
Emission des Tracker—Zertifikats weitergegeben. Die Kostentransparenz fiir den

Anleger ist im Gegensatz zum Anlagefonds, bei dem die Total Expense Ratio

106y/g]. Rieger (2009), S. 184, und Bliimke (2009), S. 54-56.
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angegeben werden muss, nicht gegeben.!97

Einkommenssteuern

Falls ein Tracker—Zertifikat aus weniger als fiinf Aktien zusammengesetzt ist
und der Wert den aktuellen Aktienkursen abziiglich der diskontierten erwar-
teten Dividenden entspricht, ist die steuerliche Behandlung von der Laufzeit
abhiingig.'® Tracker-Zertifikate mit einer Laufzeit von kleiner als einem Jahr
sind von der Eidgendssischen Steuerverwaltung auf Zusehen hin einkommens-
steuerfrei, wiahrend bei Tracker—Zertifikaten mit einer Laufzeit von grosser als
einem Jahr die diskontierten Dividenden zum Zeitpunkt der Riickzahlung des
Produkts als steuerbarer Vermogensertrag von der Einkommenssteuer erfasst
werden. !

Zertifikate, welche auf einem Index mit mehr als fiinf Aktien oder auf Rohstof-
fen beruhen, werden steuerlich im Rahmen einer Ausnahmeregelung als eigene
Kategorie von Finanzinstrumenten behandelt.!'9 Dies fiihrt dazu, dass wieder
angelegte Ertrige Kapitalgewinne darstellen und somit steuerfrei sind.'' Aus-
schiittungen werden hingegen als Vermdgensertrag angesehen und unterliegen

wie bei Anlagefonds der Einkommenssteuer.!1?

Fazit

Sowohl Tracker—Zertifikate als auch Anlagefonds ermdglichen es einem Anleger
auch mit kleineren Geldbetrigen sein Portfolio zu diversifizieren. Sie eignen sich
fir Investoren, die zu wenig Kapital fiir Direktinvestitionen haben, jedoch gut
diversifiziert in ein bestimmtes Anlagethema investieren wollen. Zudem hat der
Anleger in ein Tracker—Zertifikat gegeniiber einer Investition in einen Anlage-
fonds den Vorteil, dass die Zusammensetzung des Wertpapierkorbs im Voraus
bekannt und unverénderlich ist, sowie, dass er das Produkt jederzeit an der
Borse verkaufen kann. Diesen Vorteilen stehen die im Vergleich zu Anlagefonds
hohere Kostenintransparenz, der teilweise Verzicht auf Dividendenausschiittun-

gen sowie das Gegenparteirisiko gegeniiber.

197vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 38-41, und Szczesny (2007), S.
93-97.

108y/gl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2007), S. 93.

109V, Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Anhang III, Ziffer 4 , S. 3.

1Ovygl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Anhang III, Ziffer 1a, S. 1.

11Vl Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer (1990), Art. 16, Abs. 3.

12y/gl. Bundesgesetz iiber die direkte Bundessteuer (1990), Art. 20, Abs. 1, lit. b.
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3.1.2 Bonus—Zertifikate

Eine Weiterentwicklung des Tracker—Zertifikats ist das Bonus—Zertifikat, wel-
ches sich durch einen teilweisen Schutz gegen fallende Kurse des Basiswertes
auszeichnet. Zum Emissionszeitpunkt wird eine Barriere festgelegt, welche sich
unterhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes befindet. Féllt der Basiswert
wahrend der Laufzeit nie unter diese Barriere, erhélt der Anleger am Ende
der Laufzeit einen Betrag ausbezahlt, der iiber dem investierten Kapital liegt.
Dieser Riickzahlungsbetrag setzt sich im Minimum aus dem Nominalwert des
Produktes sowie einer im Voraus definierten Bonuszahlung zusammen. Das Aus-
zahlungsprofil in Abbildung 16 zeigt, dass sich das Bonus—Zertifikat im dunklen
und im hellen Bereich nicht von einem Tracker—Zertifikat unterscheidet. Bewegt
sich der Kurs des Basiswertes in diesen Bereichen, partizipiert der Anleger eins

zu eins an dessen Kursédnderungen.

Abbildung 16: Auszahlungsprofil Bonus—Zertifikat
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Im mittleren Bereich hingegen ist das Auszahlungsprofil nicht l&inger symme-
trisch und die Auszahlung ist abhéngig vom Kursverlauf des Basiswertes wih-
rend der Laufzeit. Am Ende der Laufzeit wird dem Investor in ein Bonus—
Zertifikat unter der Voraussetzung, dass der Basiswert die Barriere nie unter-
schritten hat, unabhingig vom Wert des Basiswertes das eingesetzte Kapital
sowie die Bonuszahlung ausbezahlt. Falls hingegen der Basiswert die Barriere
wéhrend der Laufzeit unterschritten hat, wird das Bonus—Zertifikat zu einem

Tracker—Zertifikat und die Auszahlung am Ende der Laufzeit folgt im mittleren
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Bereich der gestrichelten Linie. Fiir den teilweisen Kapitalschutz verzichtet der
Anleger auf die Dividenden des Basiswertes, welche fiir den Kauf einer Down—

and-out Put-Option!!? eingesetzt werden.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Bonus-Zertifikate eignen sich fiir Anleger, die mittelfristig investieren wollen'4,
von steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen, jedoch leichte Kursriickgin-
ge nicht ausschliessen und fiir den teilweisen Kapitalschutz auf die Dividende
des Basiswertes verzichten wollen. Das Risiko—Rendite—Profil unterscheidet sich
von demjenigen eines Tracker—Zertifikats dadurch, dass der Anleger im mittle-
ren Bereich des Auszahlungsprofils einen bedingten Schutz gegen fallende Kurse
aufweist und somit das Risiko durch den Verzicht auf die Dividenden etwas redu-
ziert wird. Eine weitere positive Eigenschaft dieses Strukturierten Produkts ist
die unbegrenzte Partizipation an steigenden Kursen des Basiswertes. Nachteilig
ist neben dem Verzicht auf die Dividende die Tatsache, dass sich der beding-
te Schutz gegen Verluste bei grossen Kursriickgdngen, wie sie sich etwa Ende
des Jahres 2007 und im Jahr 2008 ereigneten, als triigerisch erweisen kann. Die
Barriere wird in solchen Féllen haufig unterschritten und dies fiithrt dazu, dass
der Anleger das volle Downside Risiko des Basiswertes trigt. Fiir Anleger, die
sich gegen Kursriickgéinge absichern wollen, eignen sich Bonus—Zertifikate wie
auch alle anderen Produkttypen aus der Kategorie der Partizipationsprodukte

aus diesem Grund nicht.115

Einkommenssteuern
Folgende Ausfithrungen zur steuerlichen Situation gelten nicht nur fiir Bonus—
Zertifikate, sondern auch fiir Outperformance—, Outperformance-Bonus— und

Twin—-Win—Zertifikate. Falls das Zertifikat im Sinne der Eidgendssischen Steu-

13Dje Down-and-out Put-Option weist zusétzlich zum Strike, welcher der Bonusschwelle
des Zertifikats entspricht, noch eine Barriere auf. Diese Barriere liegt unterhalb des Strike
und stimmt mit derjenigen des Bonus—Zertifikats {iberein. Falls der Kurs des Basiswertes
die Barriere beriihrt oder unterschreitet, verféllt die Put—Option wertlos und der Investor
verliert seinen Schutz vor Verlusten. Vgl. Hull (2006), S. 533-535.

H4P4r einen Anleger mit einem langfristigen Anlagehorizont eignen sich Bonus-Zertifikate
wenig, da der bedingte Kapitalschutz auf einen Bereich um den Kurs des Basiswertes zu
Beginn der Laufzeit gelegt wurde. Wenn sich der Basiswert wéihrend der Laufzeit vom
Ausgangskurs weg bewegt, verliert das Bonus—Zertifikat seine Eigenschaften und wird zum
Tracker—Zertifikat.

15ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 41-42, Bliimke (2009), S. 57-58,
und Szczesny (2007), S. 130-134.
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erverwaltung transparent'!® ist, gelten die Ertrige aus der Optionsstrategie als
steuerfreie Kapitalgewinne. Die wihrend der Haltedauer des Zertifikats anfallen-
den Ertrige aus der Obligationskomponente (Zinsen) unterstehen der Einkom-
menssteuer. Dabei kommt die modifizierte Differenzbesteuerung!''” zur Anwen-
dung.!'® Eine Ausnahme besteht bei Produkten mit einer Laufzeit von kleiner
als einem Jahr. Diese werden als steuerfreies Termingeschéaft behandelt, und da-

her muss auch der Zinsanteil nicht als Einkommen versteuert werden.!1?

Fazit

Bonus—Zertifikate sind eine interessante Alternative zu einer Direktanlage in
den Basiswert, da sie einen durch den Dividendenverzicht erkauften, bedingten
Schutz vor Verlusten aufweisen. Abbildung 16 veranschaulicht, dass der Investor
ins Strukturierte Produkt im mittleren Bereich Renditevorteile gegeniiber der
Direktanlage hat, falls die Barriere nicht verletzt wurde. Im dunklen und im
hellen Bereich des Auszahlungsprofils wird der Anleger jedoch durch die Nicht—

Ausschiittung der Dividenden eine schlechtere Rendite erzielen.!?

3.1.3 Outperformance—Zertifikate

Das Outperformance—Zertifikat ist eine weitere Variation des Tracker—Zertifikats.
Anstelle des bedingten Schutzes vor Verlusten wie beim Bonus—Zertifikat par-
tizipiert der Anleger beim Outperformance—Zertifikat stirker an Kursgewinnen
des Basiswertes. Abbildung 17 zeigt, dass sich das Outperformance—Zertifikat
im dunklen Bereich gleich verhélt wie der Basiswert oder ein Tracker—Zertifikat.
Im hellen Bereich weist das Outperformance—Zertifikat sowohl im Vergleich zum

Basiswert wie auch zum Tracker—Zertifikat eine héhere Partizipation an Veréan-

10Ein Strukturiertes Produkt erfiillt das Kriterium der Transparenz, falls der Emittent den
Ertrag des Produktes in eine Optionspramien— und eine Zinskomponente unterteilt und die-
se im Termsheet darstellt. Fiir den Zinsanteil, der fiir die Einkommenssteuer von Relevanz
ist, wird derjenige Zinssatz angewandt, welcher der Laufzeit und der Wéahrung des Pro-
dukts sowie der Bonitidt des Emittenten entspricht. Vgl. Eidgendssische Steuerverwaltung
(2007), Ziffer 3.4, S. 9-11.

17Bei der modifizierten Differenzbesteuerung wird der Wertzuwachs der Obligation besteuert,
der wahrend der Haltedauer erzielt wurde. Dieser entspricht der Differenz zwischen dem
Bondfloor bei Emission oder Kauf und demjenigen bei Verfall oder Verkauf. Der jeweilige
Wert des Bondfloors wird ermittelt, indem die kiinftigen Cash—flows mit dem geltenden
Zinssatz diskontiert werden. Da der Zinssatz wihrend der Laufzeit des Produkts in der
Regel nicht konstant bleibt, wird der bei der Emission geltende Diskontierungssatz mit dem
aktuellen fiinfjahrigen Swapsatz adjustiert, um dem verdnderten Zinsumfeld Rechnung zu
tragen. Vgl. Eidgendossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.4.1, S. 10.

118Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.6, S. 11-12.

19Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Anhang III, Ziffer 5a, S. 4.

120vgl. Rieger (2009), S. 188.
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Abbildung 17: Auszahlungsprofil Outperformance—Zertifikat
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derungen des Basiswertkurses auf, d.h. ein Anleger profitiert iiberproportional
von Kursgewinnen des Basiswertes. Wie auch beim Bonus—Zertifikat werden die
Dividenden nicht ausgeschiittet, sondern fiir eine Optionsstrategie verwendet.
Die hohere Partizipation des Outperformance—Zertifikats wird durch den Kauf

einer Call-Option'?! erreicht.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Outperformance—Zertifikate eignen sich anstelle einer Direktinvestition, wenn
ein Investor mit steigenden Kursen des Basiswertes rechnet und an diesen {iber-
proportional partizipieren will. Er ist dafiir bereit, auf die Dividenden des Basis-
wertes zu verzichten. Gleich wie beim Bonus—Zertifikat eignen sich Outperfor-
manceZertifikate fiir einen mittelfristigen Anlagehorizont.!?? Das Risiko-Ren-
dite Profil des Outperformance—Zertifikats entspricht im dunklen Bereich demje-
nigen einer Direktanlage in den zugrundeliegenden Wert. Im hellen Bereich weist
das Outperformance—Zertifikat durch die Hebelwirkung der eingesetzten Call-
Option ein hoheres Risiko, aber gleichzeitig auch grossere Renditechancen als
eine Investition in den Basiswert auf. Die iiberproportionale Partizipation an der
Renditeentwicklung fiihrt dazu, dass der Investor nach anfénglichen Kursgewin-

nen des Basiswertes im Vergleich zu diesem auch hohere Verluste erleiden kann,

121Der Strike der Call-Option entspricht demjenigen des Outperformance—Zertifikats.
122ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 42-45, und Szczesny (2007), S.
140-142.
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da der Hebel auch bei Kursverlusten wirkt.Die steuerliche Belastung erfolgt ana-

log zu jener von Bonus—Zertifikaten, welche in Abschnitt 3.1.2 beschrieben wird.

Fazit

Wie Bonus—Zertifikate sind auch Outperformance—Zertifikate eine priifenswerte
Alternative zu einer Direktanlage in den Basiswert. Durch die héhere Partizipa-
tion an Kursbewegungen des Basiswertes im Gewinnbereich (< Abbildung 17)
sowie den fehlenden bedingten Kapitalschutz, den ein Bonus—Zertifikat aufweist,
eignen sich Outperformance—Zertifikate eher flir Anleger mit einer hoheren Ri-

sikobereitschaft.

3.1.4 Outperformance—Bonus—Zertifikate

Das Outperformance-Bonus—Zertifikat stellt eine Kombination der Eigenschaf-
ten eines Bonus— und eines Outperformance—Zertifikats dar. In Abbildung 18
zeigen sich die Merkmale beider Produkte. Neben der Bonuszahlung und dem
bedingten Kapitalschutz bietet das Outperformance—Bonus—Produkt auch eine

iiberproportionale Partizipation an Kurssteigerungen des Basiswertes.

Abbildung 18: Auszahlungsprofil Outperformance-Bonus—Zertifikat
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Im dunklen Bereich verhéilt sich das Zertifikat wie der Basiswert, wahrend

Verlust

der Kursverlauf im mittleren Bereich identisch zu demjenigen eines Bonus—
Zertifikats ist. Falls die Barriere wahrend der Laufzeit nie unterschritten wur-

de, ist die Auszahlung am Ende der Laufzeit in diesem Bereich unabhéngig
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vom Kurs des Basiswertes. Bei einer Beriihrung der Barriere wéhrend der Lauf-
zeit verliert der Anleger das Anrecht auf die Bonuszahlung sowie auf den be-
dingten Kapitalschutz und aus dem Outperformance-Bonus—Zertifikat wird ein
Outperformance—Zertifikat. Die Auszahlung des Strukturierten Produkts folgt
dann der gestrichelten Linie. Im hellen Bereich ist der Kursverlauf des Outper-
formance-Bonus—Zertifikats identisch zu demjenigen eines Outperformance—Zer-
tifikats, d.h. der Anleger partizipiert {iberproportional an Kursbewegungen des

Basiswertes.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Ahnlich wie das Bonus—Zertifikat eignet sich das Outperformance-Bonus-Zer-
tifikat fiir Anleger, die mittelfristig investieren wollen, von steigende Kursen des
Basiswertes ausgehen, jedoch leichte Kursriickgénge nicht ausschliessen. Zudem
muss der Anleger auf die Dividende des Basiswertes verzichten. Die Bonuszah-
lung und der bedingte Kapitalschutz werden mit dem Kauf einer Down—and—out
Put—Option konstruiert. Damit die tiberproportionale Partizipation, die durch
den Kauf einer Call-Option entsteht, erreicht werden kann, muss der Anleger
im Vergleich zum herkdmmlichen Bonus—Zertifikat eine tiefere Bonuszahlung
akzeptieren.!'?3 Die steuerliche Belastung erfolgt analog zu jener von Bonus-—
Zertifikaten geméss Abschnitt 3.1.2.

Fazit

Outperformance—Bonus—Zertifikate sind wie Bonus—Zertifikate eine Anlagemdg-
lichkeit, welche durch den bedingten Kapitalschutz ein etwas geringeres Risi-
ko aufweisen als eine Investition in den Basiswert. Dieser Produkttyp hat in
der Schweiz — auch aufgrund der komplexen Konstruktion — keine grosse Be-
deutung mehr. An der Scoach waren Ende des Jahres 2009 nur noch wenige

Outperformance-Bonus—Zertifikate kotiert.

3.1.5 Twin—Win—Zertifikate

Ein weiterer Produkttyp in der Kategorie der Partizipationsprodukte ist das
Twin—Win—Zertifikat, welches eine Variation des Bonus—Zertifikats darstellt.
Anstelle der in der Hohe konstanten Bonuszahlung werden beim Twin-Win—
Zertifikat Verluste des Basiswertes bis zur Barriere in Gewinne fiir den Anleger

in das Zertifikat gewandelt. Gleich ist beiden Produkten der bedingte Kapi-

123y/gl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 43-45, und Rieger (2009), S. 189.

43



talschutz, der nur solange besteht, bis der Kurs des Basiswertes wahrend der
Laufzeit die Barriere unterschritten hat. Abbildung 19 zeigt, dass sich das Twin—

Win—Zertifikat im dunklen Bereich eins zu eins zum Basiswert bewegt.

Abbildung 19: Auszahlungsprofil Twin—-Win—Zertifikat
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Zertifikat
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Kurs Basiswert
Barriere
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Verlust

Im mittleren Bereich hingegen verhélt sich der Kursverlauf des Zertifikats gegen-
sétzlich zu demjenigen des Basiswertes. Fallt im diesem Abschnitt der Kurs des
Basiswertes um 1%, dann gewinnt das Twin-Win—Zertifikat 1% an Wert. Dieser
Mechanismus hat dem Zertifikat auch den Namen verliehen. Im hellen Bereich
entspricht der Renditeverlauf des Zertifikats demjenigen des Basiswertes. Sollte
der Kurs des Basiswertes die Barriere unterschreiten, verfallt der Twin—Win—
Mechanismus und das Twin—Win—Zertifikat wird zu einem Tracker—Zertifikat.
Die Auszahlung des Strukturierten Produkts folgt dann der gestrichelten Linie.
Der Mechanismus wird durch den Dividendenverzicht des Anlegers finanziert

und mit dem Kauf zweier Down-and-—out Put-Optionen'?* konstruiert.2°

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Twin—Win—Zertifikate eignen sich wie auch Bonus—Zertifikate fiir Anleger, wel-
che einen mittelfristigen Anlagehorizont haben, mit steigenden Kursen des Ba-
siswertes rechnen, jedoch moderate kurzfristige Kursriickgdnge nicht ausschlies-

sen. Zugunsten eines bedingten Schutzes gegen Verluste verzichten sie auf die

24Der Ausiibungspreis der Optionen entspricht dem Strike des Produktes. Die Barriere der
Optionen liegt unterhalb des Ausiibungspreises.
125Vgl. Rieger (2009) S. 192, und Bliimke (2009) S. 60-61.
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Dividendenzahlung aus dem Basiswert. Das Risiko—Rendite—Profil des Zertifi-
kats unterscheidet sich im dunklen sowie im hellen Bereich in Abbildung 19 nicht
von demjenigen des Basiswertes. Im mittleren Bereich jedoch verhalten sich die
Kursentwicklungen des Basiswertes und des Twin—-Win—Zertifikats gegenlaufig,
was das Gesamtrisiko des Zertifikats im Vergleich zu einer Direktanlage in den
Basiswert reduziert. Wie auch das Bonus—Zertifikat zeichnet sich das Twin—
Win—Zertifikat durch den bedingten Kapitalschutz aus, der den Investor von
allfalligen Verlusten schiitzt, solange der Kurs des Basiswertes die Barriere nicht
unterschreitet. Ebenfalls positiv ist die unbegrenzte Partizipation an steigenden
Kursen des Basiswertes. Nachteilig sind, wie auch beim Bonus—Zertifikat, der
Verzicht auf Dividendenzahlungen und der nur bedingte Kapitalschutz, der bei
starken Kursriickgéingen keinen Schutz gegen Verluste bietet.

Zusatzlich wirkt sich der Twin—Win—Mechanismus im Sekundarmarkt wiahrend
der Laufzeit bei sinkenden Kursen des Basiswertes nicht kursstiitzend aus, da die
Investoren Angst davor haben, dass die Barriere wiahrend der Laufzeit durchbro-
chen wird. Deshalb werden bei sinkenden Kursen des Basiswertes Twin—Win—
Zertifikate am Sekundérmarkt ebenfalls mit einem Kursabschlag gehandelt, ob-
wohl das Zertifikat am Ende der Laufzeit auch bei einem leicht sinkenden Kurs
des Basiswertes eine positive Rendite erzielen wiirde.'?8 Die steuerliche Bela-
stung erfolgt analog zu jener von Bonus—Zertifikaten, welche in Abschnitt 3.1.2

beschrieben wird.

Fazit

Twin—-Win—Zertifikate sind eine defensivere Alternative zur Direktanlage in den
Basiswert, da das Zertifikat durch den bedingten Kapitalschutz ein geringe-
res Risiko aufweist. Aufgrund der komplexen Konstruktion und des nicht dem
Auszahlungsprofil zum Ende der Laufzeit folgenden Verhaltens der Kurse im
Sekundarmarkt eignen sich Twin—-Win—Zertifikate jedoch nur fiir sehr versierte
Anleger, die an den Kurssteigerungen des Basiswertes unbegrenzt partizipieren,
jedoch gegen kleinere Kursriickgidnge geschiitzt sein wollen und das Zertifikat

bis zum Ende der Laufzeit in ihrem Portfolio halten.

126ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 48-49, und Szczesny (2007), S.
155-159.
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3.1.6 Gesamtfazit Partizipationsprodukte

Diese Kategorie von Strukturierten Produkten stellt eine Alternative zur Di-
rektanlage in den Basiswert dar, der meist aus einem Korb von Wertpapieren
(z.B. Aktienbasket) oder einem oder mehreren Indizes besteht. Gemeinsam ist
den Partizipationsprodukten, dass sie sowohl an steigenden als auch an fallenden
Kursen des Basiswertes partizipieren. Alle Produkttypen dieser Kategorie weisen
ein unlimitiertes Upside—Potenzial, aber auch ein unlimitiertes Downside—Risiko
dhnlich dem Basiswert oder einem Anlagefonds auf. Durch die Beimischung von
Optionen, deren Kauf durch den Verzicht des Anlegers auf die Dividendenaus-
schiittungen finanziert wird, kdonnen interessante Variationen des symmetrischen
Auszahlungsprofils eines Tracker—Zertifikats erreicht werden. Entweder kann das
Risiko mittels eines bedingten Kapitalschutzes reduziert oder eine {iberpropor-

tionale Beteiligung an Kursgewinnen des Basiswertes geschaffen werden.

3.2 Renditeoptimierungsprodukte

Renditeoptimierungsprodukte sind Strukturierte Produkte, die im Gegensatz
zu den Partizipationsprodukten ein konkaves Auszahlungsprofil aufweisen. Die-
se Produktkategorie zeichnet sich durch ein limitiertes Upside-Potenzial — die
Maximalrendite, die schon zu Beginn der Laufzeit des Produktes bekannt ist
— und durch ein unlimitiertes Downside—Risiko aus. Bei fallenden Kursen des
Basiswertes verliert auch das Renditeoptimierungsprodukt an Wert. Fiir das
Eingehen dieses Risikos bei gleichzeitiger Limitierung des Gewinnpotenzials er-
hélt der Kéufer eines Renditeoptimierungsprodukts eine deutlich héhere Rendite
als bei einer festverzinslichen Anlage.

Die am hé&ufigsten gehandelten Renditeoptimierungsprodukte stellen eine der
beiden folgenden Konstruktionen dar. Als sogenannte Discount-Zertifikate be-
stehen sie aus einer Anlage im Underlying — typischerweise eine Aktie — sowie
der Short-Position'?” in einer Call-Option auf das Underlying, und als sogenann-
te Reverse Convertibles aus einer Obligation sowie der Short-Position in einer
Put-Option auf das Underlying. Eine mégliche Erweiterungen bei der Produkt-
ausgestaltung liegt vor allem im Einsatz von Barrier—Optionen, deren Wirkung

erst beim Unter- oder Uberschreiten eines im Voraus bestimmten Kurses des

12"Beim Verkauf einer Option (Short-Position) nimmt der Verkiufer die Stillhalterposition ein,
d.h. er verkauft dem Optionskédufer das Recht, sich widhrend oder am Ende der Laufzeit zu
entscheiden, ob er die Option ausiiben will. Fiir dieses Recht zahlt der Optionskidufer dem
Stillhalter eine Pramie. Vgl. Hull (2006), S. 6-7.
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Underlying eintritt.

Als Basiswerte werden im Schweizer Markt vor allem einzelne Aktien oder Ak-
tienkérbe mit drei bis fiinf Titeln verwendet. Es sind aber auch Indizes z.B.
auf Aktien oder Rohstoffe als Basiswert denkbar. Renditeoptimierungsprodukte
eignen sich fiir Anleger, die von geringen Kursschwankungen des Basiswertes
ausgehen. In einer solchen Marktsituation kann mit dem Verkauf der Option
und der erhaltenen Optionspréamie eine hohere Rendite erzielt werden als bei

der Direktanlage in den Basiswert.!?8

3.2.1 Discount—Zertifikate

Das Discount—Zertifikat ist beziiglich der Konstruktion der einfachste Produkt-
typ in der Kategorie der Renditeoptimierungsprodukte. Der Kéufer eines Dis-
count—Zertifikats erwirbt den Basiswert mit einem Abschlag (Discount) im Ver-
gleich zum im Emissionszeitpunkt aktuellen Kurs des Basiswertes. Falls am Ende
der Laufzeit der Basiswert unterhalb des Strike schliesst, erhélt der Anleger das
entsprechende Wertpapier, ansonsten wird ihm ein Betrag in der Hohe des Stri-
ke ausbezahlt. Charakteristisch fiir diese Kategorie ist — wie auch in Abbildung
20 sichtbar — das konkave Auszahlungsprofil, welches durch den Verkauf einer
Call-Option entsteht. Das Discount—Zertifikat wird in der Schweiz haufig auf

eine einzelne Aktie ausgegeben.

Abbildung 20: Auszahlungsprofil Discount—Zertifikat
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128Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 51.

47



Im dunklen Bereich bewegt sich das Discount—Zertifikat beinahe parallel zum
Basiswert. Falls der Basiswert unterhalb des Emissionspreises des Discount—
Zertifikats schliesst, erleidet der Anleger einen Verlust, da er den Basiswert zu
einem hoheren Preis gekauft hat als dieser am Ende der Laufzeit wert ist. Falls
der Basiswert oberhalb des Strike schliesst, erzielt der Anleger unabhéngig vom
Kurs des Basiswertes die Maximalrendite. Bei einem Schlusskurs des Basiswertes
zwischen Emissionspreis und Strike hat sich der Kauf des Discount—Zertifikats
im Vergleich zur Direktanlage fiir einen Anleger gelohnt, da die Rendite des
Strukturierten Produkts aufgrund des Discounts hoher ausfillt als diejenige des
Basiswertes.

Der Emittent kann dem Investor einen Abschlag auf den im Emissionszeitpunkt
geltenden Kurs des Basiswertes anbieten, da der Anleger auf die Dividendenzah-
lungen des Basiswertes verzichtet. Weiter wird die mit dem Verkauf der Call-
Option'?? generierte Optionsprimie fiir die Finanzierung des Discounts verwen-
det.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Discount—Zertifikate eigenen sich fiir Anleger, die von gering schwankenden
Kursen des Basiswertes ausgehen und bereit sind, fiir eine hohere Rendite ihr
Upside—Potenzial ab einer gewissen Schwelle aufzugeben. Zudem muss der In-
vestor das Risiko des Basiswertes tragen konnen und von dessen Qualitét {iber-
zeugt sein, da ihm bei einem ungilinstigen Kursverlauf der Basiswert geliefert
wird. Das Risiko des Discount—Zertifikats entspricht im dunklen Bereich demje-
nigen des Basiswertes, d.h. der Anleger hat dasselbe Downside—Risiko wie bei
einer Direktanlage in den Basiswert. Im hellen Bereich kann der Investor bei
Basiswertkursen oberhalb des Strike aufgrund der im Voraus festgelegten Ma-
ximalrendite nicht weiter an Kursgewinnen des Basiswertes partizipieren.!'3°
Die Konstruktion eines Discount-Zertifikats entspricht einer Covered Call Stra-
tegie und in empirischen Studien konnte nachgewiesen werden, dass diese Op-
tionsstrategie im Vergleich zu einer Direktanlage in den Basiswert zu besseren
risikoadjustierten Renditekennzahlen fiihrt. Der Anleger erzielt mit der Covered
Call Strategie bei geringerer Volatilitét eine hohere Rendite als bei einer Anlage

in den Basiswert.!3!

129]je Call-Option weist einen Strike auf, der demjenigen des Discount—Zertifikats entspricht.

130vgl, Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 52-56, und Szczesny (2007), S.
102-110.

131ygl. J. M. Hill, Balasubramanian, Gregory und Tierens (2006), S. 34-39, sowie Behr, Graf
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Einkommenssteuern

Discount—Zertifikate gehoren aus steuerrechtlicher Sicht wie auch Barrier Dis-
count—, Capped Outperformance— und Capped Bonus—Zertifikate zu den Rever-
se Convertibles ohne garantierte Couponzahlungen. Sofern diese Produkttypen
im Sinne der eidgendssischen Steuerverwaltung als transparent gelten!'32, wer-
den die Ertrige aus der Obligationskomponente steuerlich mit der modifizierten
Differenzbesteuerung'®® behandelt. Die Ertrige aus der Optionsstrategie sind
steuerfreie Kapitalgewinne.'3* Produkte mit einer Laufzeit von weniger als ei-
nem Jahr gelten als im Voraus finanzierte, steuerfreie Termingeschéfte. Daher
muss bei diesen Produkten auch die Zinskomponente nicht als Einkommen ver-
steuert werden und sidmtliche Ertrige sind steuerfrei.!3® Diese steuerrechtliche

Behandlung fiihrt dazu, dass an der Scoach Ende des Jahres 2009 kein Discount—

Zertifikat mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr kotiert war.

Fazit

Das Discount—Zertifikat ist fiir Investoren geeignet, die sich eine Anlage in den
Basiswert vorstellen kénnen und fiir den Abschlag zum aktuellen Kurs bereit
sind, teilweise auf ihr Upside-Potenzial zu verzichten.'3% Privatanleger, welche
keine Mdoglichkeit haben, eine Short-Position in Optionen einzugehen, kénnen
mit dem Kauf von Discount—Zertifikaten eine Covered Call Strategie umsetzen.
Langfristig kann ein Anleger mit dieser Optionsstrategie hohere Renditen bei

geringerer Volatilitdt erzielen als bei einer Anlage in den Basiswert.

und Giittler (2008), S. 43-48.

132Fin Strukturiertes Produkt erfiillt das Kriterium der Transparenz, falls der Emittent den
Ertrag des Produktes in eine Optionspramien— und eine Zinskomponente unterteilt und die-
se im Termsheet darstellt. Fiir den Zinsanteil, der fiir die Einkommenssteuer von Relevanz
ist, wird derjenige Zinssatz angewandt, welcher der Laufzeit und der Wahrung des Pro-
dukts sowie der Bonitdt des Emittenten entspricht. Vgl. Eidgendssische Steuerverwaltung
(2007), Ziffer 3.4, S. 9-11.

133Bei der modifizierten Differenzbesteuerung wird der Wertzuwachs der Obligation besteuert,
der wahrend der Haltedauer erzielt wurde. Dieser entspricht der Differenz zwischen dem
Bondfloor bei Emission oder Kauf und demjenigen bei Verfall oder Verkauf. Der jeweilige
Wert des Bondfloors wird ermittelt, indem die kiinftigen Cash—flows mit dem geltenden
Zinssatz diskontiert werden. Da der Zinssatz wihrend der Laufzeit des Produkts in der
Regel nicht konstant bleibt, wird der bei der Emission geltende Diskontierungssatz mit dem
aktuellen fiinfjahrigen Swapsatz adjustiert, um dem verdnderten Zinsumfeld Rechnung zu
tragen. Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.4.1, S. 10.

134Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.6, S. 11-12.

135Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Anhang III, Ziffer 5a), S. 4.

136Vgl. Rieger (2009) S. 194.
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3.2.2 Barrier Discount—Zertifikate

Das Barrier Discount—Zertifikat ist eine Variation des Discount—Zertifikats, wel-
che zusatzlich mit einem bedingten Kapitalschutz versehen ist. Falls der Kurs
des Basiswertes die Barriere wiahrend der Laufzeit nie bertihrt, erzielt der Anle-
ger die im Voraus festgelegte Maximalrendite. Abbildung 21 zeigt den bedingten
Kapitalschutz im mittleren Bereich. Beim Unterschreiten der Barriere wird das
Barrier Discount—Zertifikat zu einem Discount—Zertifikat und die Auszahlung
folgt der gestrichelten Linie. Im dunklen sowie im hellen Bereich verhalt sich
das Barrier Discount—Zertifikat wie ein Discount—Zertifikat. Im Schweizer Markt
wird als Basiswert haufig eine einzelne Aktie oder ein Aktienkorb bestehend aus
drei Titeln verwendet. Bei Zertifikaten mit einem Aktienkorb als Underlying
zahlt fir die Ermittlung des Wertes am Ende der Laufzeit in den meisten Fallen

derjenige Titel mit der schlechtesten Rendite.!37

Abbildung 21: Auszahlungsprofil Barrier Discount—Zertifikat
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Solange die Barriere nicht beriihrt wurde, weist das Barrier Discount—Zertifikat
im mittleren Bereich einen Vorteil gegeniiber dem Discount—Zertifikat auf, da die
Maximalrendite auch bei fallenden Kursen des Basiswertes erzielt wird. Das Risi-
ko eines Barrier Discount—Zertifikats ist daher geringer als bei einem herkémmli-

chen Discount—Zertifikat ohne bedingten Kapitalschutz. Dies fithrt jedoch dazu,

137Diese Konstruktion wird auch Worst—of Barrier Discount—Zertifikat genannt. Fiir die Dar-
stellung des Auszahlungsprofils wird folgend immer diejenige Aktie als Basiswert verwendet,
welche fiir die Auszahlung relevant ist. Zum Ende der Laufzeit hat der Kurs der anderen
sich im Aktienkorb befindlichen Titel keinen Einfluss auf die Auszahlung an den Investor.
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dass die Maximalrendite und der Abschlag auf den Aktienpreis kleiner ausfallen
werden als beim Discount—Zertifikat, da zur Konstruktion des bedingten Ka-
pitalschutzes eine Down-and-out Put-Option!3® gekauft werden muss.'® Die
steuerliche Belastung erfolgt analog zu jener von Discount—Zertifikaten geméss
in Abschnitt 3.2.1.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Barrier Discount—Zertifikate eigenen sich fiir Investoren, die von gering schwan-
kenden Kursen des Basiswertes ausgehen, und die fiir eine héhere Rendite in die-
ser Marktsituation bereit sind, ihr Upside-Potenzial ab einer gewissen Schwelle
aufzugeben. Zudem muss der Investor das Risiko des Basiswertes tragen konnen
und von dessen Qualitét {iberzeugt sein, da ihm bei einem ungiinstigen Kurs-

verlauf der Basiswert geliefert wird.?

Fazit

Das Barrier Discount—Zertifikat ist fiir Investoren geeignet, die auch in Discount—
Zertifikate investieren wiirden. Durch den bedingten Kapitalschutz, welchen sich
der Anleger durch den Verzicht auf einen Teil der Maximalrendite erkauft, wird
das Risiko im Vergleich zu einem herkémmlichen Discount—Zertifikat etwas re-
duziert. Der Anleger muss sich aber bewusst sein, dass der Kapitalschutz bei
grossen Kursriickgdngen keinen Schutz vor Verlusten bietet, und dass er im

schlechtesten Fall sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren kann.

3.2.3 Reverse Convertibles

Dem Discount—Zertifikat sehr &hnlich ist der Reverse Convertible. Anstelle des
Discounts erhélt der Anleger beim Reverse Convertible einen Coupon, welcher
aus einer Zinszahlung und der Pramie aus dem Optionsverkauf zusammenge-
setzt ist. Der Coupon ist deutlich hoher als bei einer herkdmmlichen Obligation,
da der Anleger in einen Reverse Convertible fiir das Eingehen eines aktiendhnli-
chen Downside—Risikos entschidigt wird. Abbildung 22 zeigt, dass die Auszah-

lungsprofile von Reverse Convertible und Discount—Zertifikat beinahe identisch

138Der Strike der Put-Option entspricht demjenigen des Zertifikats. Die Barriere liegt unter-
halb des Strike und ist identisch mit derjenigen des Zertifikats. Durch die Pramie, die beim
Kauf der Put—Option bezahlt werden muss, reduziert sich die Maximalrendite.

139vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 58, und Szczesny (2007), S. 116
117.

140vgl, Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 52-53, Rieger (2009) S. 198, und
Szczesny (2007), S. 102-110.
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sind. Der einzige Unterschied besteht darin, dass der Wert des Reverse Conver-
tible parallel zum Basiswert verlduft, wihrend der Wertverlauf des Discount—
Zertifikats und des Basiswertes gegeneinander laufen und sich bei einem Kurs

des Basiswertes von Null schneiden.4!

Abbildung 22: Auszahlungsprofil Reverse Convertible
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Im dunklen Bereich bewegt sich der Reverse Convertible parallel zum Basiswert.
Falls der Basiswert mehr an Wert verliert als der Anleger als Coupon ausbe-
zahlt erhilt, erleidet der Investor einen Verlust. Wenn der Basiswert oberhalb
des Strike schliesst, erzielt der Anleger unabhéngig vom Kurs des Basiswertes
die Maximalrendite, da er am Ende sein investiertes Kapital plus den Coupon
erhdlt. Der im Vergleich zur Obligation hohere Coupon kann ausbezahlt wer-
den, da der Reverse Convertible sowohl aus einer Obligation als auch aus einer
Short—Position in einer Put—Option besteht. Fiir den Verkauf der Put—Option
wird der Verkdufer mit einer Optionspramie entschiadigt. Im Bereich unterhalb
der Renditeschwelle ist der Kauf des Reverse Convertible im Vergleich zur Di-
rektanlage fiir einen Anleger vorteilhaft, wéahrend im hellen Bereich oberhalb der
Renditeschwelle die Rendite des Basiswertes hoher ist als diejenige des Struktu-

rierten Produkts.142

1Der Unterschied erklirt sich dadurch, dass der Coupon beim Reverse Convertible in jedem
Fall bezahlt wird, auch wenn der Basiswert zum Ende der Laufzeit keinen Wert mehr
aufweist. Beim Discount—Zertifikat hingegen verliert der Anleger in diesem Fall das gesamte
eingesetzte Vermogen, da er am Ende der Laufzeit die nun wertlose Aktie erhélt. Der zu
Beginn erhaltene Discount ist nutzlos geworden.

142vg]. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 56-58, und Szczesny (2007), S.
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Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Wie auch Discount—Zertifikate eigenen sich Reverse Convertibles fiir Anleger,
die von gering schwankenden Kursen des Basiswertes ausgehen und bereit sind,
fiir den im Vergleich zu festverzinslichen Anlagen hohen Coupon ihr Upside—
Potenzial ab einer gewissen Schwelle (Strike) aufzugeben. Zudem muss der In-
vestor das Risiko des Basiswertes tragen konnen. Das Risiko des Reverse Con-
vertible entspricht im dunklen Bereich sowie im hellen bis zur Renditeschwelle
demjenigen des Basiswertes, d.h. der Anleger hat dasselbe Downside—Risiko wie
bei einer Direktanlage in den Basiswert. Im hellen Bereich oberhalb der Rendite-
schwelle kann der Investor aufgrund der im Voraus festgelegten Maximalrendite

nicht weiter an Kursgewinnen des Basiswertes partizipieren.'43

Einkommenssteuern

Transparente Reverse Convertibles mit und ohne Barriere gelten aus Sicht der
Eidgenossischen Steuerverwaltung als Reverse Convertible mit garantierter Cou-
ponzahlung. Wie auch bei den Discount—Zertifikaten mit einer Laufzeit langer
als ein Jahr werden die Ertrdge der Obligationskomponente steuerlich bela-
stet, wihrend Gewinne aus der Optionsstrategie steuerfrei sind. Der Anteil der
Couponzahlung, welcher aus der Obligationskomponente stammt, wird jeweils
zum Zeitpunkt der Auszahlung des Coupons besteuert.!#* Im Gegensatz zum
Discount—Zertifikat hat jedoch die Laufzeit bei einem Reverse Convertible kei-
nen Einfluss auf die Besteuerung des Coupons. Auch bei Produkten mit einer

Laufzeit kleiner als ein Jahr muss der Zinsanteil versteuert werden.4®

Fazit

Der Reverse Convertible ist fiir Investoren geeignet, die sich eine Direktinvesti-
tion in den Basiswert vorstellen und dessen Risiko tragen kénnen. Obwohl ein
Coupon ausgeschiittet wird, stellt das Strukturierte Produkt keinen Ersatz fiir
eine Obligation dar. Aufgrund des unlimitierten Downside-Risikos ist der Re-
verse Convertible als eine defensive Aktienanlage zu betrachten. Wie auch das

Discount—Zertifikat kann der Reverse Convertible von Privatanlegern verwendet

145-147.

143vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2007), S. 108-109, und Szczesny (2007), S.
147-148.

144y7g]. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.4.1, S. 10.

145vgl]. Bliimke (2009), S. 48-50.
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werden, um eine Covered Call Strategie zu verfolgen.!46

3.2.4 Barrier Reverse Convertibles

Der Barrier Reverse Convertible ist eine Variation eines Reverse Convertible.
Das Auszahlungsprofil unterscheidet sich durch den bedingten Kapitalschutz
des Barriere-Produktes. Falls der Basiswert die Barriere wihrend der Laufzeit
nie durchbricht, erzielt der Anleger am Ende der Laufzeit die Maximalrendite.
Abbildung 23 macht den bedingten Kapitalschutz im mittleren Bereich sicht-
bar. Unterschreitet der Kurs des Basiswertes die Barriere, wird aus dem Barrier
Reverse Convertible ein herkémmlicher Reverse Convertible. Das Auszahlungs-

profil des Barrier Reverse Convertible folgt dann der gestrichelten Linie.

Abbildung 23: Auszahlungsprofil Barrier Reverse Convertible
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Wurde die Barriere wihrend der Laufzeit nie verletzt und schliesst der Basiswert
am Ende der Laufzeit zwischen der Barriere und dem Strike, erreicht der Barrier
Reverse Convertible eine bessere Rendite als das Produkt ohne bedingten Ka-
pitalschutz, da die Maximalrendite auch bei fallenden Kursen des Basiswertes
erreicht wird. Diese Reduktion des Risikos erkauft sich der Anleger mit einem im
Vergleich zu einem Reverse Convertible geringeren Coupon. Zur Konstruktion

des bedingten Kapitalschutzes wird anstelle einer Put—Option eine Down—and-

146ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2007), S. 109.
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in Put-Option'7 verkauft.!*® Die steuerliche Belastung erfolgt analog zu jener

von Reverse Convertibles geméss Abschnitt 3.2.3.

Multi—Asset Barrier Reverse Convertible

Hé&ufig wird bei Barrier Reverse Convertible ein Aktienkorb mit mehreren Titeln
als Basiswert verwendet und mit einem Worst—of Mechanismus versehen. Dieser
Mechanismus bedeutet, dass am Ende der Laufzeit immer derjenige Titel mit
der schlechtesten Kursentwicklung zur Ermittlung der Auszahlung herangezogen
wird. Wird die Barriere wiahrend der Laufzeit beriihrt und schliesst einer der
Titel zum Ende der Laufzeit unterhalb des Strike, wird dem Investor in das
Strukturierte Produkt derjenige Titel mit dem grossten Verlust geliefert. Dieses
hohere Risiko wird dem Anleger mit einem Coupon entschidigt, der hoher ist
als bei einem Produkt auf ein einzelnes Wertpapier.

9 zwischen

Der Worst—of Mechanismus fiihrt dazu, dass eine tiefe Korrelation'*
den Titeln fiir den Anleger negativ ist. Beim Multi-Asset Barrier Reverse Con-
vertible erhoht eine tiefe Korrelation die Chance, dass eine Barriere verletzt wird
und somit auch das Risiko des Anlegers. Zur Konstruktion dieser Produkte wird
neben der Anlage in eine Obligation eine Worst—of Down—and—in Put—Option
verkauft, deren Wert hoher ist als derjenige einer vergleichbaren Down—and—in

Put-Option.'%0

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Barrier Reverse Convertibles eigenen sich fiir Anleger, welche von wenig schwan-
kenden Kursen des Basiswertes ausgehen und die fiir eine héhere Rendite in die-
ser Marktsituation bereit sind, ihr Upside—Potenzial ab einer gewissen Schwelle
aufzugeben. Da der Investor bei einem negativen Kursverlauf den Basiswert
erhélt, muss er das Risiko des Basiswertes tragen kénnen und von dessen Qua-
litdt tiberzeugt sein. Durch die Aufgabe eines Teils der Maximalrendite kann

der Anleger mit dem bedingten Kapitalschutz sein Risiko im Vergleich zu einem

17Der Strike der Down-and-in Put-Option entspricht demjenigen des Produkts. Die Barriere
der Option und des Reverse Convertible sind identisch und liegen unterhalb des Strike. Da
die Prdmie der Down—and—in Put—Option kleiner als bei der normalen Put—Option ist,
reduziert sich der Coupon der Barrier Reverse Convertible.

148Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 58-60, und Bank Sarasin (2008),
S. 107-108.

1497 ur Diversifikation und zur Reduktion des Risikos wird in Wertpapierportfolios versucht,
Anlageinstrumente mit einer moglichst tiefen Korrelation zu verwenden. Dadurch kann die
Schwankung des Wertes des Portfolios reduziert werden.

150vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 60-61, und Bank Sarasin (2008),
S. 114-116.
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Reverse Convertible reduzieren.5!

Fazit

Der Barrier Reverse Convertible ist fiir Anleger von Interesse, welche auch in
einen Reverse Convertible investieren wiirden. Durch den Verzicht auf einen Teil
des Coupons erhilt der Investor einen bedingten Kapitalschutz, welcher jedoch
bei grossen Kursriickgdngen des Basiswertes nicht Bestand hat. Gemeinsam ist
allen bisher vorgestellten Renditeoptimierungsprodukten, dass ein Anleger ein
Produkt aus dieser Kategorie nur kaufen sollte, falls er sich eine Direktinvestition
in den Basiswert vorstellen kann, da er bei einem schlechten Kursverlauf des
Basiswertes diesen erhélt.

Fiir Privatanleger ist der Einsatz von Multi Asset Barrier Reverse Converti-
bles nur bedingt zu empfehlen. Im Gegensatz zu einer tiefen Korrelation von
Wertpapieren in einem Portfolio, welche zu einem erwiinschten Diversifikations-
effekt fiihrt, erhoht bei diesem Produkt eine geringe Korrelation zwischen den
einzelnen Basiswerten das Risiko eines Anlegers. Aufgrund dieses dem Portfo-
liogedanken zuwiderlaufenden Effekts sollte ein Investor ein Produkt mit nur

einem Basiswert einem Multi Asset Barrier Reverse Convertible vorziehen.

3.2.5 Capped Outperformance—Zertifikate

Eine Erweiterung des in Abschnitt 3.1.3 beschriebenen Outperformance—Zertifi-
kats stellt das Capped Outperformance—Zertifikat dar. Das Zertifikat wird je-
doch der Gruppe der Renditeoptimierungsprodukte zugeordnet, da das Upside—
Potenzial limitiert ist. Wie auch beim Outperformance—Zertifikat erleidet ein
Anleger einen Verlust, falls der Basiswert unterhalb des Strike schliesst (dunkler
Bereich in Abbildung 24). Zwischen Strike und Maximalrendite verhélt sich das
Capped Outperformance—Zertifikat gleich wie ein Outperformance—Zertifikat.
Das Strukturierte Produkt rentiert aufgrund seiner iiberproportionalen Parti-
zipation besser als der Basiswert. Unterschiede sind jedoch im hellen Bereich
oberhalb der Maximalrendite festzustellen. In diesem Bereich erhilt der Inve-
stor ins Capped Outperformance—Zertifikat die Maximalrendite, kann jedoch im
Gegensatz zum Outperformance—Zertifikat nicht weiter von Kursgewinnen des

Basiswertes profitieren.!5?

151ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 59-60, Rieger (2009) S. 198, und
Szczesny (2007), S. 102-110.
152y/g]. Bank Sarasin (2008), S. 131-133.
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Abbildung 24: Auszahlungsprofil Capped Outperformance—Zertifikat
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Fiir die Konstruktion des Capped Outperformance—Zertifikats wird eine Opti-
onsstrategie angewandt, in welcher Call-Optionen gekauft und verkauft!'®® wer-
den. Zur Finanzierung der iiberproportionalen Partizipation im mittleren Be-
reich des Auszahlungsprofils muss der Anleger einerseits auf die Dividenden des
Basiswertes und andererseits auf die mit dem Verkauf von Call-Optionen gene-
rierte Optionspramie verzichten. Der Verkauf der Call-Optionen fiihrt auch zur

Limitierung des Upside-Potenzials.!?*

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Der Einsatz von Capped Outperformance—Zertifikaten eignet sich fiir Investo-
ren, die von steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen, aber nicht mit einem
starken Anstieg rechnen. Fiir eine héhere Partizipation an Kursverdnderungen
des Basiswertes miissen sie bereit sind, teilweise auf das Upside-Potenzial des
Basiswertes sowie auf die Dividende zu verzichten. Zudem darf der Anleger
einer Investition in den Basiswert nicht abgeneigt sein, da ihm dieser bei ei-

d 155

ner negativen Kursentwicklung des Basiswertes geliefert wir Die steuerliche

Behandlung erfolgt analog zu jener von Discount—Zertifikaten (vgl. Abschnitt

153Der Strike der gekauften Call-Option und des Strukturierten Produkts entsprechen sich.
Der Strike der verkauften Optionen bestimmt die Héhe des Cap und somit die Maximal-
rendite.

154ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 63, und Bank Sarasin (2008), S.
131-132.

155Vgl. Rieger (2009) S. 204, und Bank Sarasin (2008) S. 132.
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3.2.1).

Fazit

Der Anleger in ein Capped Outperformance—Zertifikat geht davon aus, dass sich
der Kurs des Basiswertes moderat erh6hen wird, jedoch ein starker Kursanstieg
unwahrscheinlich ist. Diese klare und enge Marktmeinung ist notwendig, da das
Produkt nur in einer kleinen Spanne (heller Bereich zwischen Strike und Ren-
diteschwelle in Abbildung 24) eine hohere Rendite als eine Direktinvestition in
den Basiswert erzielt. Weiter eignet sich das Zertifikat aufgrund dieser spezi-
fischen Marktmeinung eher als kurzfristiges Anlageinstrument. Dies zeigt sich
auch darin, dass Ende des Jahres 2009 tiber 90% aller an der Scoach kotierten
Capped Outperformance—Zertifikate eine Laufzeit von weniger als einem Jahr

aufwiesen.

3.2.6 Capped Bonus—Zertifikate

Eine Variation des Bonus—Zertifikats mit einer Maximalrendite ist das Capped
Bonus—Zertifikat. Wie auch das Capped Outperformance—Zertifikat wird dieses
Strukturierte Produkt aufgrund des limitierten Upside-Potenzials der Kategorie
der Renditeoptimierungsprodukte zugeordnet. Der Anleger verzichtet ab einem
gewissen Niveau auf Kursgewinne des Basiswertes und erhélt dafiir eine im Ver-
gleich zu einem Bonus—Zertifikat hdhere Bonuszahlung. Das Auszahlungsprofil
in Abbildung 25 zeigt, dass sich das Capped Bonus—Zertifikat im dunklen und
im mittleren Bereich nicht von einem Bonus—Zertifikat unterscheidet. Falls der
Kurs des Basiswertes wahrend der Laufzeit die Barriere nicht unterschreitet,
erhélt der Anleger am Ende der Laufzeit mindestens den Nominalwert plus die
Bonuszahlung ausbezahlt. Im Falle einer Verletzung der Barriere gleicht das
Auszahlungsprofil des Capped Bonus—Zertifikats im dunklen und im mittleren
Bereich demjenigen eines Tracker—Zertifikats. Der Anleger partizipiert eins zu
eins an den Verdnderung des Kurses des Basiswertes.

Im hellen Bereich rentiert das Capped Bonus—Zertifikat bis zum Erreichen der
Maximalrendite wie ein Bonus—Zertifikat. Wenn jedoch die durch den Verkauf
einer Call-Option konstruierte Maximalrendite erreicht wird, kann der Anleger
im Gegensatz zu einem Bonus—Zertifikat nicht mehr an Kursgewinnen des Basis-
wertes teilhaben. Im Vergleich zu einer Investition in den Basiswert schneidet das
Capped Bonus—Zertifikat nur im mittleren Bereich besser ab. Sowohl im dunklen

als auch im hellen Bereich erzielt der Anleger in das Strukturierte Produkt auf-
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Abbildung 25: Auszahlungsprofil Capped Bonus—Zertifikat
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grund des Verzichts auf die Dividenden sowie des limitierten Upside—Potenzials

eine tiefere Rendite als bei einem Kauf des Basiswertes.196

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Capped Bonus—Zertifikate eignen sich fiir Anleger mit kurz— oder mittelfristi-
gem Anlagehorizont, die von leicht sinkenden oder steigenden Kursen des Basis-
wertes ausgehen. Der Kaufer eines Zertifikats muss sich eine Investition in den
Basiswert vorstellen konnen, da ihm dieser bei einer schlechten Kursentwicklung
geliefert wird. Im Vergleich zu den eine dhnliche Auszahlungsstruktur aufwei-
senden Discount—Zertifikaten oder Reverse Convertibles fillt die Maximalrendite
beim Capped Bonus—Zertifikat héher aus. Jedoch ist die Bonuszahlung bei die-
sem Zertifikat nicht garantiert, sondern von der Bedingung abhéngig, dass die
Barriere wihrend der Laufzeit nie verletzt wurde.'®” Die steuerliche Belastung

erfolgt analog zu jener von Discount—Zertifikaten (vgl. Abschnitt 3.2.1).

Fazit

Bei leicht sinkenden oder steigenden Kursen des Basiswertes (mittlerer Bereich
in Abbildung 25) versprechen Capped Bonus—Zertifikate durch die Bonuszah-
lung eine im Vergleich zur Anlage in den Basiswert hohere Rendite, jedoch ist

die Zahlung vom Kursverlauf des Basiswertes wahrend der Laufzeit abhéngig.

156ygl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 63, und Szczesny (2007), S. 137.
157Vgl. Rieger (2009) S. 208, und Szczesny (2007), S. 137.
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Die dem Capped Bonus—Zertifikat zugrundeliegende Anlageidee lasst sich besser
mit einem Discount—Zertifikat oder einem Reverse Convertible abdecken, da bei
beiden Strukturierten Produkten der Discount oder der Coupon nicht von der

Kursentwicklung wihrend der Laufzeit abhéngt.

3.2.7 Express—Zertifikate

Die Laufzeit und die Hohe des Coupons des Express—Zertifikats sind im Gegen-
satz zu den {iibrigen Renditeoptimierungsprodukten von der Kursentwicklung
des Basiswertes wihrend der Laufzeit abhéngig. Bei der Emission eines Express—
Zertifikats werden Stichtage festgelegt, an denen der Kurs des Basiswertes be-
obachtet wird. Notiert der Basiswert am Ende des Stichtags unterhalb des Stri-
ke, lauft das Express—Zertifikat weiter bis zur néchsten Beobachtung. Falls der
Kurs zu einem der Beobachtungszeitpunkte oberhalb des Strike schliesst, ver-
fallt das Zertifikat und dem Anleger wird der Nominalwert zuriickbezahlt. Er
erhélt zudem einen Coupon, dessen Hohe davon abhéngig ist, zu welchem Be-
obachtungszeitpunkt das Express—Zertifikat zur Riickzahlung kommt. Die Aus-
zahlung erhoht sich bei jedem Beobachtungszeitpunkt um einen im Voraus fest-
gelegten Coupon fiir eine Zeitperiode zwischen zwei Beobachtungen. Wird z.B.
das Express—Zertifikat bei der drittem Beobachtung zuriickbezahlt, besteht die
Riickzahlung aus dem Nominalwert sowie dreimal dem Coupon.

Der Mechanismus des Express—Zertifikats, welcher durch den Verzicht des An-
legers auf die Dividendenzahlungen des Basiswertes finanziert wird, wiederholt
sich, bis die maximale Laufzeit des Produktes erreicht ist. Am Ende der maxi-
malen Laufzeit wird nochmals iiberpriift, ob der Basiswert oberhalb des Strike
schliesst. In diesem Fall erhélt der Anleger den Nominalwert plus die maximale
Couponzahlung!®®. Dies widerspiegelt sich in Abbildung 26 im hellen Bereich.
Am Ende der maximalen Laufzeit kommt zudem noch ein bedingter Kapi-
talschutz zum Tragen. Falls die Barriere wihrend der gesamten Laufzeit des
Express—Zertifikats nicht beriihrt und kein Coupon ausbezahlt wurde (mittlerer
Bereich in Abbildung 26), erhélt der Anleger sein investiertes Kapital zuriick.
Wurde die Barriere wiahrend der gesamten Laufzeit mindestens einmal verletzt
und befindet sich der Kurs des Basiswertes unterhalb des Strike (dunkler Be-

reich), erleidet der Anleger in das Express—Zertifikat einen Verlust.!%

158Dje maximale Couponzahlung entspricht der Anzahl Beobachtungszeitpunkte multipliziert
mit dem Coupon fiir eine Zeitperiode.

159vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 61-63, und Bank Sarasin (2008),
S. 135-136.
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Abbildung 26: Auszahlungsprofil Express—Zertifikat
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Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Express—Zertifikate eignen sich fiir Investoren, die von konstanten oder leicht
ansteigenden Kursen des Basiswertes ausgehen, geringe Riickgédnge jedoch nicht
ausschliessen. Der Anleger muss sich zudem eine Investition in den Basiswert
vorstellen konnen, da dieser bei einer Verletzung der Barriere sowie bei einem
Schlusskurs des Basiswertes unterhalb des Strike geliefert wird. Wie auch im
dunklen Bereich der Abbildung 26 zu sehen ist, entspricht das Downside—Risiko
des Strukturierten Produkts bei starken Kursriickgéngen demjenigen des Basis-
wertes. Die Rendite des Zertifikats wird durch den Verzicht auf die Dividenden-
zahlungen etwas geringer ausfallen als bei einer Direktinvestition in den Basis-
wert. Ahnlich wie bei einem Barrier Reverse Convertible rentiert das Express—
Zertifikat bei leicht fallenden Kursen des Basiswertes (mittlerer Bereich) durch
den bedingten Kapitalschutz besser als der Basiswert. Bei stark ansteigenden

Kursen schneidet der Basiswert besser ab als das Express—Zertifikat.!69

Einkommenssteuern
Im Versténdnis der Steuerverwaltung transparente Express—Zertifikate werden
nach den Richtlinien fiir Reverse Convertibles besteuert. Da jedoch bei Express—

Zertifikaten im Gegensatz zu Reverse Convertible keine garantierten, sondern

160vg]. Bank Sarasin (2008), S. 137, Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 63,
und Szczesny (2007), S. 153-155.
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nur variable Coupons ausbezahlt werden, unterliegen diese nicht der Einkom-
mensbesteuerung. Der Anleger muss daher geméss der modifizierten Differenz-
besteuerung nur den Wertzuwachs der Obligationskomponente wahrend der Hal-

tedauer des Zertifikats versteuern.16!

Fazit

Wie bei Renditeoptimierungsprodukten {iblich geht der Anleger davon aus, dass
sich der Kurs des Basiswertes nur wenig verdndern wird. Fiir den moglichen
Coupon und den bedingten Kapitalschutz verzichtet der Anleger im Vergleich
zu einer Direktanlage in den Basiswert auf die Dividendenzahlungen sowie auf
einen Teil des Upside-Potenzials. Jedoch bietet das Express—Zertifikat im Ge-
gensatz zu anderen Renditeoptimierungsprodukten den Vorteil, dass das Kapital
bei steigenden Kursen des Basiswertes vorzeitig zurlickbezahlt wird. Dies senkt
das Risiko des Anlegers, da sich dadurch hohe Opportunitétskosten vermeiden

lassen, welche bei grossen Kursgewinnen des Basiswertes entstehen wiirden.

3.2.8 Gesamtfazit Renditeoptimierungsprodukte

Renditeoptimierungsprodukte sind zur Optimierung und Ergénzung eines Wert-
schriftenportfolios geeignet. Diese Produktkategorie stellt eine defensive Alter-
native zur Direktanlage dar, in welcher das Risiko des Anlegers im Vergleich zu
einer Investition in den Basiswert durch den Coupon oder den Discount reduziert
wird. Typisch fiir diese Kategorie sind das durch die Maximalrendite gegebe-
ne limitierte Upside—Potenzial sowie das unbeschriankte Downside—Risiko. Thr
Einsatz lohnt sich vor allem in Situationen, in welchen an den Finanzmérkten
keine klare Auf- oder Abwértsbewegung zu erwarten ist. Durch den Verkauf
der Option kann in dieser Phase eine zusétzliche Rendite erzielt werden, jedoch
ist der Anleger wie bei einer Direktanlage einem erheblichen Verlustpotenzial
ausgesetzt.

Fiir Privatanleger sind diese Produkte héufig die einzige Moglichkeit, eine Short—
Position in einer Option einzunehmen und so von einer hohen Volatilitdt im
Markt zu profitieren oder eine Covered Call Strategie zu verfolgen. Jedoch gilt es
zu beachten, dass eine hohe Volatilitat auch das Risiko des Anlegers erhéht und
dass diese Produkte trotz der Auszahlung eines im Voraus fixierten Coupons
keinen Ersatz fiir eine Anlage in Obligationen darstellen, da das Downside—

Risiko eines Renditeoptimierungsprodukts beinahe demjenigen des Basiswertes

161ygl. Eidgendssische Steuerverwaltung (2007), Anhang III, Ziffer 5¢c, S. 5.
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entspricht.

3.3 Kapitalschutzprodukte

Kapitalschutzprodukte sind Strukturierte Produkte, welche dem Anleger eine
Investition in den Basiswert mit einem Schutz vor Verlusten bei fallenden Kur-
sen ermoglichen. Der Kaufer eines Kapitalschutzprodukts hat zudem die Chan-
ce, an Kursgewinnen des Basiswertes teilweise oder vollstandig zu partizipieren.
Kapitalschutzprodukte werden durch das limitierte Downside—Risiko charakte-
risiert, jedoch muss beachtet werden, dass der Kapitalschutz vom Emittenten
des Strukturierten Produkts gewdhrt wird. Wie auch bei einer Anlage in eine
Obligation verliert der Investor in ein Kapitalschutzprodukt sein Kapital, falls
der Emittent zahlungsunfiahig wird. Das limitierte Downside—Risiko fiihrt dazu,
dass Kapitalschutzprodukte aus Sicht der Konstruktion diejenige Produktkate-
gorie mit dem geringsten Risiko sind.

Im Vergleich zu einer in Risiko und Laufzeit vergleichbaren Obligation'? ver-
zichtet der Kéufer eines Kapitalschutzprodukts auf die Verzinsung, welche vom
Emittenten fiir die Konstruktion einer Optionsstrategie verwendet wird. Mit-
tels des Kaufs von Call-Optionen wird die Partizipation an Kursgewinnen des
Basiswertes ermdglicht, welcher in der Schweiz haufig ein Aktien— oder Roh-
stoffindex ist. Im Jahr 2009 ist zudem das einer Wandelanleihe sehr dhnliche
Exchangeable—Zertifikat aufgekommen, welchem meist ein einzelner Aktientitel

zugrundeliegt. 163

3.3.1 Kapitalschutz ohne Cap

Das Kapitalschutzprodukt ohne Cap bietet dem K&ufer neben dem limitierten
Downside—Risiko auch ein unlimitiertes Upside—Potenzial, welches durch den
Kauf von Call-Optionen konstruiert und durch den Verzicht des Anlegers auf
die Zinsen einer vergleichbaren Obligation finanziert wird. Wenn der Kurs des
Basiswertes am Ende der Laufzeit unterhalb des Strike schliesst, so hat er keinen
Einfluss auf die Rendite des Strukturierten Produkts (—Abbildung 27). Dem
Anleger wird der Nominalwert des Produkts multipliziert mit der Hohe des
Kapitalschutzes ausbezahlt. Alle Ende des Jahres 2009 an der Scoach kotierten

Produkte wiesen einen Kapitalschutz von mindestens 90% auf den Nominalwert

162Das Bonititsrisiko einer solchen Obligation entspricht demjenigen einer vom Emittenten
herausgegebenen Obligation.
163vgl. Bliimke (2009), S. 34-35.
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auf. Schliesst der Basiswert oberhalb des Strike, partizipiert der Anleger in das
Kapitalschutzprodukt an dessen Kursgewinnen. Die Partizipation betragt meist
nicht 100% und daher wéchst die Rendite des Strukturierten Produkts nicht

parallel zu derjenigen des Basiswertes.

Abbildung 27: Auszahlungsprofil Kapitalschutz ohne Cap
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Im dunklen Bereich geméss Abbildung 27 erleidet der Anleger durch den Ver-
zicht auf die Zinsen, welche er bei einer Obligation erhalten wiirde, mit dem
Kapitalschutzprodukt einen Verlust. Dieser fallt bis zur Renditeschwelle im Ver-
gleich zum Basiswert geringer aus. Im restlichen dunklen Bereich schneidet die
Investition in den Basiswert etwas besser ab, da der durch den Zinsverzicht
entstandene Verlust zunédchst kompensiert werden muss. Im hellen Bereich er-
zielt der Investor ins Kapitalschutzprodukt eine positive Rendite, welche jedoch
aufgrund der meist unter 100% liegenden Partizipationsrate tiefer ausfillt als
diejenige des Basiswertes.

Bei Kapitalschutzprodukten mit einem Kapitalschutzniveau von unter 100%
gilt es zu beachten, dass der Anleger in das Produkt einen Verlust erleidet, auch
wenn der Basiswert am Ende der Laufzeit nicht an Wert verloren hat. Bei Ver-
fall des Strukturierten Produkts erhélt der Anleger eine Zahlung in der Hohe
des Kapitalschutzniveaus und zudem partizipiert er an der Rendite des Basis-
wertes. Wenn nun das Kapitalschutzniveau unter 100% liegt und der Basiswert
am Ende der Laufzeit auf demselben Stand wie zu Beginn der Laufzeit schliesst,

erhélt der Investor in das Kapitalschutzprodukt nur die Zahlung in der Hohe
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des Kapitalschutzniveaus. Da sich der Basiswert nicht positiv entwickelt hat,
kann der Anleger auch nicht an dessen Kursgewinnen partizipieren und erleidet
daher einen Verlust, welcher der Differenz zwischen dem investierten Kapital
und der Riickzahlung in der Hohe des Kapitalschutzniveaus entspricht. Fiir ein
Produkt mit einen Kapitalschutzniveau von 90% und einer Partizipationsra-
te von 100% bedeutet dies, dass der Basiswert 10% an Wert gewinnen muss,
damit der Anleger in das Strukturierte Produkt kein Geld verliert. Fiir nach
Sicherheit strebende Anleger empfiehlt es sich daher, nur Produkte mit einem

Kapitalschutzniveau von 100% zu erwerben.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Kapitalschutzprodukte ohne Cap eignen sich fiir Anleger, welche von steigenden
Kursen des Basiswertes ausgehen, jedoch starke Kursriickgdnge nicht ausschlies-
sen. Fur den Kapitalschutz sind sie bereit, auf die Zinsen, welche sie bei einer In-
vestition in eine Obligation erhalten wiirden, sowie auf eine 100%-Partizipation
an Kursgewinnen des Basiswertes zu verzichten. Zu beachten ist zudem, dass
sich der Kapitalschutz nur auf den Nominalwert und nicht auf den Kaufpreis
des Produkts bezieht und dass er nur zum Ende der Laufzeit garantiert ist.
Wiéhrend der Laufzeit des Produkts kann der Kurs eines Kapitalschutzprodukts
daher deutlich unterhalb des Kapitalschutzniveaus notieren.

Dieser Produkttyp ist ein etwas risikoreicherer Ersatz fiir eine Obligation und
sollte nur zum Einsatz kommen, falls der Anleger von steigenden Kursen des
Basiswertes ausgeht, seinen maximalen Verlust aber begrenzen will. In Markt-
szenarien mit fallenden oder kaum schwankenden Kursen niitzt dem Anleger
das Upside—Potenzial zu wenig, um den Verzicht auf die Zinsen lohnenswert zu
machen. In solchen Féllen ist die Anlage in ein festverzinsliches Wertpapier vor-

zuziehen. 164

Einkommenssteuern
Nachfolgende Ausfithrungen zur steuerlichen Behandlung gelten nur fiir aus

steuerlicher Sicht transparente Produkte.'®® Da bei einem Kapitalschutzpro-

164y/gl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 68-71, und Rieger (2009), S. 209.

165Fin Strukturiertes Produkt erfiillt das Kriterium der Transparenz, falls der Emittent den
Ertrag des Produkts in eine Optionsprédmien— und eine Zinskomponente unterteilt und diese
im Termsheet darstellt. Fiir den Zinsanteil, der fiir die Einkommenssteuer von Relevanz ist,
wird derjenige Zinssatz angewandt, welcher der Laufzeit und der Wahrung des Produkts
sowie der Bonitit des Emittenten entspricht. Vgl. Eidgendssische Steuerverwaltung (2007),
Ziffer 3.4, S. 9-11.
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dukt ohne Cap keine Couponzahlungen erfolgen, gilt die Obligationskomponente
als einmal verzinslich und somit wird nach der modifizierten Differenzbesteue-
rung verfahren.'® Daher wird nur der Wertzuwachs der Obligationskomponente
wihrend der Haltedauer besteuert.'6” Im Gegensatz zu DiscountZertifikaten
existiert bei Kapitalschutzprodukten jedoch keine Steuerfreiheit von Ertragen,

168 Djege steuerrechtli-

falls die Laufzeit des Produkts kleiner ist als ein Jahr.
che Betrachtungsweise gilt auch fiir Kapitalschutzprodukte mit Cap oder mit

Knock—Out.

Fazit

Ein Kapitalschutzprodukt ohne Cap ist fiir Anleger mit einem mittel- oder
langfristigen Anlagehorizont geeignet, die anstelle eines festverzinslichen Wert-
papiers ein Anlageinstrument mit etwas mehr Risiko ins Portfolio aufnehmen
wollen und von steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen. Ausserdem kann
ein Kapitalschutzprodukt den Einstieg in einen Markt erleichtern, in welchem
der Anleger noch keine Erfahrungen gemacht hat und er daher Miihe hat, das
eingegangene Risiko einzuschétzen. Fiir den Kapitalschutz, der bei stark sin-
kenden Kursen des Basiswertes zum Tragen kommt, muss der Anleger auf die
Zinsen bei einer in Risiko und Laufzeit vergleichbaren Obligation verzichten.
Zudem kann er bei den meisten kotierten Produkten nicht eins zu eins an den

steigenden Kursen des Basiswertes partizipieren.'6?

3.3.2 Exchangeable—Zertifikate

Das Exchangeable—Zertifikat und das Kapitalschutzprodukt ohne Cap sind sich
sowohl in der Funktionsweise als auch bei den Einsatzmoglichkeiten sehr &hnlich.
Daher wird auf eine ausfiihrliche Beschreibung der Exchangeable—Zertifikate
verzichtet und es werden nur die Unterschiede erlautert. Die grosste Differenz

wird aus Abbildung 28 ersichtlich. Wahrend beim Kapitalschutzprodukt ohne

166Bei der modifizierten Differenzbesteuerung wird der Wertzuwachs der Obligation besteuert,
der wahrend der Haltedauer erzielt wurde. Dieser entspricht der Differenz zwischen dem
Bondfloor bei Emission oder Kauf und demjenigen bei Verfall oder Verkauf. Der jeweilige
Wert des Bondfloors wird ermittelt, indem die kiinftigen Cash—flows mit dem geltenden
Zinssatz diskontiert werden. Da der Zinssatz wihrend der Laufzeit des Produkts in der
Regel nicht konstant bleibt, wird der bei der Emission geltende Diskontierungssatz mit dem
aktuellen fiinfjahrigen Swapsatz adjustiert, um dem verdnderten Zinsumfeld Rechnung zu
tragen. Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.4.1, S. 10.

167Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.1, S. 7, sowie Ziffer 3.4.1, S. 10.

168y/gl. Jaeger und Weber (2007), S. 884.

169vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 71-72, und Rieger (2009), S. 194.
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Cap der Strike dem zum Zeitpunkt der Ausgabe aktuellen Kurs des Basiswertes
(<> Abbildung 27) entspricht, liegt der Strike beim Exchangeable—Zertifikat wie
bei einer Wandelanleihe oberhalb des Kurses des Basiswertes zum Emissions-
zeitpunkt. Der Kéufer eines Exchangeable—Zertifikats profitiert im Gegensatz
zum Kapitalschutzprodukt ohne Cap nicht von anfénglichen Kursgewinnen des
Basiswertes. Erst wenn der Kurs des Basiswertes den Strike iiberschreitet, par-

tizipiert auch der Anleger ins Exchangeable—Zertifikat an steigenden Kursen.

Abbildung 28: Auszahlungsprofil Exchangeable—Zertifikat
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Da die fiir die Konstruktion des Exchangeable-Zertifikats verwendete Call-
Option durch den hoheren Strike giinstiger ist als diejenige beim Kapitalschutz-
produkt ohne Cap, kann beim Exchangeable—Zertifikat das Kapitalschutzniveau
angehoben, die Partizipation erh6éht oder sogar ein kleiner Coupon ausbezahlt
werden. An der Scoach kotierte Zertifikate weisen alle einen Kapitalschutz von
100% auf, wiahrend dies nur bei gut der Halfte aller kotierten Kapitalschutzpro-
dukte ohne Cap der Fall ist. Zudem partizipiert der Anleger ins Exchangeable—

Zertifikat oberhalb des Strike eins zu eins an Kursbewegungen des Basiswertes.

3.3.3 Kapitalschutz mit Cap

Im Gegensatz zu einem Kapitalschutzprodukt ohne Cap weist das Produkt mit
Cap wie Renditeoptimierungsprodukte ein limitiertes Upside—Potenzial auf, wel-
ches durch den Verkauf einer Call-Option entsteht. Falls der Basiswert zum En-

de der Laufzeit unterhalb des Strike liegt, ist die Auszahlung unabhéngig von

67



dessen Kurs und der Anleger erhélt eine Zahlung in der Hohe des Kapitalschutz-
niveaus (< Abbildung 29). Schliesst der Basiswert oberhalb des Cap, erzielt der
Anleger die wie bei Renditeoptimierungsprodukten im Voraus festgelegte Ma-
ximalrendite. Zwischen Strike und Cap verhélt sich das Kapitalschutzprodukt
wie eine Direktinvestition in den Basiswert.

Der Investor in das Strukturierte Produkt verzichtet fiir den Kapitalschutz und
die begrenzte Partizipation an Kursgewinnen des Basiswertes wiederum auf die
Zinsen, die er bei einer Anlage in eine vergleichbare Obligation erhalten wiirde,
sowie auf die Optionspramie, welche mit dem Verkauf der Call-Option erzielt
wird. Wahrend beim Exchangeable—Zertifikat mit der Wahl eines héheren Stri-
ke das Kapitalschutzniveau oder die Partizipationsrate im Vergleich zu einem
Kapitalschutzprodukt ohne Cap erhoht werden kann, wird dies beim Kapital-
schutzprodukt mit Cap durch den Verkauf der Call-Option erreicht.!™

Abbildung 29: Auszahlungsprofil Kapitalschutz mit Cap

Gewinn
//

C

¥ /Basiswert

\/

/ .

»// Kapitalschutz

mit Cap

0

Kurs Basiswert

Renditeschwelle // Strike

Verlust

Im dunklen Bereich erleidet der Anleger durch die entgangenen Zinsen (Oppor-
tunitéitskosten) mit dem Kapitalschutzprodukt einen Verlust. Dieser fallt bis
zu der in Abbildung 29 sichtbaren Renditeschwelle im Vergleich zum Basiswert
geringer aus. Im dunklen Bereich oberhalb der Renditeschwelle schneidet der
Basiswert besser ab, da der durch die Opportunitéitskosten entstandene Verlust
beim Strukturierten Produkt zunéchst ausgeglichen werden muss. Im hellen Be-

reich bis zum Cap erzielt der Investor ins Kapitalschutzprodukt eine positive

170vgl. Blitmke (2009), S. 37.
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Rendite, welche jedoch tiefer als diejenige des Basiswertes ausfillt. Oberhalb
des Cap erhélt der Anleger ins Strukturierte Produkt die Maximalrendite und

kann nicht weiter an steigenden Kursen des Basiswertes teilhaben.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Wie auch Kapitalschutzprodukte ohne Cap eignen sich Produkte mit Cap fiir In-
vestoren, die von steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen, jedoch aufgrund
der unsicheren Marktsituation Kursriickginge nicht ausschliessen. Da sie je-
doch nicht wie beim Kapitalschutzprodukt ohne Cap nur auf entgangene Zinsen
sondern auch auf einen Teil des Upside-Potenzials verzichten, stehen zusétz-
liche Mittel fiir den Kauf der Call-Option zur Verfiigung. Dadurch lasst sich
das Kapitalschutzniveau oder die Partizipationsrate erhohen, was im ersten Fall
zu einem reduzierten Risiko flir den Anleger fiihrt. Daher eignen sich Kapital-
schutzprodukte mit Cap noch besser als Ersatz fiir Obligationen als diejenigen
ohne Cap. Auch fiir Kapitalschutzprodukte mit Cap gilt, dass der Kurs wéhrend
der Laufzeit deutlich unterhalb des Kapitalschutzniveaus notieren kann.!™ Die
steuerliche Belastung erfolgt analog zu jener von Kapitalschutzprodukten ohne

Cap geméss Abschnitt 3.3.1.

Fazit

Ein Kapitalschutzprodukt mit Cap ist fiir Anleger geeignet, die als Ersatz fiir
eine Obligation ein Anlageinstrument mit etwas grosseren Renditechancen kau-
fen wollen und leicht steigende Kurse des Basiswertes erwarten. Zudem muss der
Anleger bereit sein, fiir den Kapitalschutz auf die Zinsen einer vergleichbaren

Obligation sowie auf einen Teil des Upside-Potenzials zu verzichten.!™

3.3.4 Kapitalschutz mit Knock—Out

Ein Kapitalschutzprodukt mit Knock—Out hat wie das Kapitalschutzprodukt
mit Cap sowohl ein limitiertes Downside—Risiko als auch ein limitiertes Upside—
Potenzial. Liegt der Kurs des Basiswertes am Ende der Laufzeit unterhalb des
Strike, erhélt der Anleger wie bei allen Kapitalschutzprodukten eine Auszahlung
in der Hohe des Kapitalschutzniveaus (<—Abbildung 30). Falls der Schlusskurs
des Basiswertes zwischen dem Strike und der Barriere liegt und die Barriere wéh-

rend der Laufzeit nie beriihrt wurde, partizipiert der Investor ins Strukturierte

17Vgl, Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 73-74.
172Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 71-72, und Rieger (2009), S. 194.
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Produkt eins zu eins an steigenden Kursen des Basiswertes. Wird die Barriere
jedoch wahrend der Laufzeit mindestens einmal durchbrochen, wird aus dem
Kapitalschutzprodukt mit Knock—Out eine Obligation, welche keinen Coupon
ausschiittet und am Ende der Laufzeit zum Kapitalschutzniveau zuriickbezahlt
wird. Der Wert des Produkts folgt dann im hellen Bereich der gestrichelten
Linie. Die beim Kapitalschutzprodukt mit Knock—Out verwendete Optionsstra-
tegie ist giinstiger als diejenige beim Produkt mit oder ohne Cap.'™ Daher
kann dem Anleger im Vergleich zu Produkten mit oder ohne Cap eine hohere
Partizipationsrate, ein hoheres Kapitalschutzniveau oder eine Couponzahlung

angeboten werden.!7

Abbildung 30: Auszahlungsprofil Kapitalschutz mit Knock—Out
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In den dunklen Bereichen in Abbildung 30 erleidet der Anleger einen Verlust,
da er fiir die Finanzierung der Optionsstrategie auf die Zinsen einer in Risi-
ko und Laufzeit vergleichbaren Obligation verzichtet. Wéahrend der Investor ins
Strukturierte Produkt im linken dunkeln Bereich bis zur Renditeschwelle durch
den Kapitalschutz besser abschneidet als bei einer Direktinvestition in den Ba-
siswert, hat er im rechten dunklen Bereich hohe Opportunitiatskosten, da er
nicht an steigenden Kursen des Basiswertes teilhaben kann. Im mittleren Be-

reich ist die Rendite des Kapitalschutzprodukts davon abhingig, ob die Barriere

13 Piir die Konstruktion des Knock-Out wird eine Up~and-Out Call-Option erworben. Die
Hohe des Strike und der Barriere sind beim Strukturierten Produkt sowie der Option iden-
tisch.

174Vgl. Blitmke (2009), S. 38-39.
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wahrend der Laufzeit iberschritten wurde oder nicht. Falls die Barriere durch-
brochen wurde, erleidet der Anleger wie in den dunklen Bereichen einen durch
den Verzicht auf die Zinsen verursachten Verlust. Bei einer unverletzten Barriere

erzielt der Anleger im mittleren Bereich eine positive Rendite.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Kapitalschutzprodukte mit Knock—Out eignen sich fiir Investoren, die von mo-
derat steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen, sich jedoch gegen Kursriick-
giange absichern wollen. Im Vergleich zu Kapitalschutzprodukten mit oder ohne
Cap ist dasjenige mit Knock—Out beziiglich der Hohe des Kapitalschutznive-
aus oder der Partizipationsrate vorteilhaft. Jedoch ist der Bereich, in welchem
der Anleger eine positive Rendite erzielt, klein, da bei grossen Kursgewinnen
die Barriere durchbrochen wird und somit das Produkt einer Obligation ohne
Coupon gleicht.'™ Der Kursverlauf wihrend der Laufzeit ist zudem bei diesem
Produkttyp fiir einen Anleger schwer verstédndlich. Die Gefahr einer Verletzung
der Barriere fiithrt dazu, dass sich der Borsenkurs des Strukturierten Produkts
kaum bewegt und der Anleger wiahrend der Laufzeit kaum an steigenden Kursen
des Basiswertes partizipieren kann.'”® Die steuerliche Belastung erfolgt analog

zu jener von Kapitalschutzprodukten ohne Cap geméss Abschnitt 3.3.1.

Fazit

Wie alle Kapitalschutzprodukte ist auch das Produkt mit Knock—Out ein Er-
satz flir ein festverzinsliches Wertpapier. Die Barrieren—Funktion fiihrt jedoch
im Vergleich zu einem Kapitalschutzprodukt ohne Knock—Out zu einer kleineren
Wahrscheinlichkeit, dass eine positive Rendite erzielt werden kann sowie zu ei-
nem wenig intuitiv verstdndlichen Kursverlauf des Strukturierten Produkts wah-
rend der Laufzeit. Daher eignet sich dieser Produkttyp nur fiir Privatanleger, die
das Produkt bis zum Ende der Laufzeit halten wollen und von moderat steigen-
den Kursen des Basiswertes ausgehen. Aufgrund des Knock—out—Mechanismus
sollte ein Anleger ein Kapitalschutzprodukt mit oder ohne Cap einem Produkt

mit Knock-out vorziehen.

175Vgl. Bank Sarasin (2008), S. 83-84.
176Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 76.
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3.3.5 Kapitalschutz mit Coupon

Kapitalschutzprodukte mit Coupon haben wie alle anderen Produkttypen die-
ser Kategorie ein limitiertes Downside-Risiko. Die Partizipation an steigenden
Kursen des Basiswertes erfolgt hingegen nicht linear wie bei den andern Kapi-
talschutzprodukten, sondern iiber die Auszahlung eines Coupons, dessen Hohe
abhéngig von der Entwicklung des Basiswertes ist. Da im Schweizer Markt héu-
fig ein Aktienkorb mit zwanzig oder mehr Titeln als Basiswert zur Anwendung
kommt, wird folgend von solchen Produkten ausgegangen.

Der Anleger erhélt zum Ende der Laufzeit des Produkts eine Zahlung in der
Hohe des Kapitalschutzniveaus, welches in der Schweiz bei den meisten Pro-
dukten 100% des Nominalwerts betragt. Der jahrliche Coupon wird ermittelt,
indem an einem im Voraus festgelegten Zeitpunkt die durchschnittliche Rendite
aller Titel im Aktienkorb bestimmt wird. Bei einer Rendite von kleiner als Null
wird kein Coupon ausbezahlt, ansonsten erhélt der Anleger einen Coupon in
der Hohe der Durchschnittsrendite. Pro Titel wird im Voraus jedoch eine ma-
ximale Rendite festgelegt, welche in die Berechnung einfliesst, falls der jeweilige
Titel eine hohere Rendite als diese Maximalrendite erzielt. Hingegen sind bei
den meisten Produkten negative Renditen der einzelnen Titel nicht begrenzt.
Dies fiihrt dazu, dass das Produkt nur eine {iber der marktgerechten Verzinsung
fiir Obligationen liegende Rendite aufweist, falls alle Titel zum Beobachtungs-
zeitpunkt iiber dieser Maximalrendite schliessen. Fiir die Konstruktion dieses
Mechanismus muss der Investor ins Strukturierte Produkt auf die Zinsen einer
in Laufzeit und Risiko vergleichbaren Obligation verzichten.

Der Anleger erleidet einen Verlust, falls der ausbezahlte Coupon geringer ist als
die marktiibliche Verzinsung einer vergleichbaren Obligation. Durch den Kapi-
talschutz schneidet er jedoch im dunklen Bereich im Vergleich zu einer Anlage
in die Basiswerte besser ab. Im hellen Bereich erzielt der Investor ins Kapital-
schutzprodukt einen Gewinn, der aber durch die Maximalrendite gegen oben

beschrankt ist.

Einsatzmoglichkeiten und Eignung

Kapitalschutzprodukte mit Coupon eignen sich, wie alle Produkte mit einem
Kapitalschutzniveau von 100%, als Ersatz fiir Obligationen. Der Anleger geht
davon aus, dass die Titel des Aktienkorbes leicht steigen werden, jedoch kann er

einen Kursriickgang aller zugrundeliegender Titel nicht ausschliessen. Fiir den
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Abbildung 31: Auszahlungsprofil Kapitalschutz mit Coupon
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Kapitalschutz und den allfélligen Coupon ist er bereit, auf die Zinszahlungen
einer vergleichbaren Obligation zu verzichten. Ein Kritikpunkt an diesem Pro-
dukttyp ist der zugrundeliegende Aktienkorb, welcher meist sehr breit gestreut
ist und Aktientitel aus der ganzen Welt beinhaltet. Er ldsst den Anleger vermu-
ten, dass er durch die hohe Diversifikation und die tiefe Korrelation der einzelnen
Titel ein geringes Risiko eingeht. Bei diesem Produkt ist jedoch die tiefe Kor-
relation fiir den Anleger nachteilig, da sich die Wahrscheinlichkeit erhéht, dass
einige Titel eine negative Rendite erzielen und so den maximalen Coupon re-
duzieren. Aufgrund der Komplexitét, des limitierten Upside—Potenzials sowie
der contraintuitiven Funktion der Korrelation ist das Kapitalschutzprodukt mit

Coupon nur versierten Anlegern zu empfehlen.

Einkommenssteuern

Wenn das Kapitalschutzprodukt aus Sicht der Steuerbehoérde als transparent
eingestuft wird, muss der aus der Obligationskomponente stammende Anteil des
Coupons als Einkommen versteuert werden. Der Rest der Couponzahlung, wel-
cher aus der Optionsstrategie resultiert, gilt als steuerfreier Kapitalgewinn.!””
Der nicht ausgeschiittete Teil der Obligationskomponente muss ebenfalls ver-

steuert werden. Gilt das Produkt als iiberwiegend einmal verzinslich!™®, kommt

1""Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.4.1, S. 10.
"8 Einen periodischen Coupon ausschiittende Produkte gelten als iiberwiegend einmal verzins-
lich, falls die Couponrendite des Produkts tiefer ist als die Hélfte der Gesamtrendite des
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die modifizierte Differenzbesteuerung zur Anwendung. Der wéhrend der Halte-
dauer anfallende Wertzuwachs der Obligationskomponente wird von der Ein-

kommenssteuer erfasst.!?

Fazit

Auch Kapitalschutzprodukte mit Coupon stellen einen Ersatz fiir eine festver-
zinsliche Anlage dar. Produkte mit einem in der Schweiz héufig genutzten Akti-
enkorb als Basiswert geben dem Anleger das Gefiihl, dass er gut diversifiziert sei
und somit sein Risiko reduzieren kann. Eine tiefe Korrelation zwischen den Ti-
teln im Aktienkorb ist fiir den Anleger in ein Kapitalschutzprodukt mit Coupon
jedoch unvorteilhaft, da die maximale Rendite kaum erreicht werden kann und
der Coupon durch negative Renditen einzelner Titel reduziert wird. Aufgrund
des komplexen Mechanismus sollte ein privater Anleger ein Kapitalschutzpro-

dukt mit oder ohne Cap einem Produkt mit Coupon vorziehen.

3.3.6 Gesamtfazit Kapitalschutzprodukte

Kapitalschutzprodukte konnen als Ersatz fiir ein festverzinsliches Anlageinstru-
ment dienen, wobei das Risiko des Strukturierten Produkts grosser ist als das-
jenige einer in Laufzeit und Risiko vergleichbaren Obligation. Der Anleger ver-
zichtet zugunsten einer gewissen Partizipation am Basiswert auf das sichere
Einkommen, den Zins der Obligation. Der Einsatz von Kapitalschutzprodukten
lohnt sich fir Anleger, die von steigenden Kursen des Basiswertes ausgehen,
sich jedoch gegen Kursriickgénge absichern wollen. Charakteristisch fiir diese
Kategorie ist das durch den Kapitalschutz gegebene limitierte Downside—Risiko,
wobei beachtet werden muss, dass der Kapitalschutz durch den Emittenten ga-
rantiert wird. Bei einem Ausfall des Emittenten des Strukturierten Produkts

verliert der Anleger daher unter Umstédnden sein gesamtes eingesetztes Kapital.

Produkts und somit eine Minderheit der Ausschiittungen iiber die Laufzeit verteilt erfolgt.
Vgl. Eidgendssische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 2.1.4, S. 4.
1"Vgl. Eidgenossische Steuerverwaltung (2007), Ziffer 3.1, S. 7-8.
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4 Strukturierte Produkte im Kontext der Finance—

Theorien

Aus Sicht der Finance-Theorien ist der Nutzen von Strukturierten Produkten
fiir einen Anleger umstritten. So ldsst sich argumentieren, dass Strukturierte
Produkte nur eine Kombination von Finanzinstrumenten darstellen, welche be-
reits auf dem Finanzmarkt gehandelt werden kdnnen. Wenn davon ausgegangen
wird, dass jeder Investor alle Finanzinstrumente kaufen und verkaufen kann,
konnen Strukturierte Produkte somit keinen Mehrwert fiir einen Anleger schaf-
fen.180 Jedoch zeigt der in Strukturierte Produkte investierte Anteil an Anlagen
in Wertpapieren von knapp 6%, dass Anleger in der Schweiz diese Produkte
nachgefragen und ihnen einen Nutzen zuschreiben.

Die klassische durch die Modern Portfolio Theory (MPT) und das Capital As-
set Pricing Model (CAPM) gepriagte Finance-Theorie sowie die jiingere Be-
havioral Finance werden genutzt, um Erklarungsanséitze fiir die Existenz von
Strukturierten Produkten zu geben. Die auf der Unvollkommenheit der Infor-
mationsverarbeitung von Individuen beruhende Behavioral Finance kann das
aus Sicht der neoklassischen Theorie irrationale Verhalten von Finanzmarktteil-
nehmern teilweise erkldren. In Kapitel 4 wird auf beide Theorie-Konzepte mit
den zentralen Aussagen eingegangen werden und deren Stéarken, Schwichen und
Einschréankungen beleuchtet. Daraus werden nachfolgend fiir die reprasentati-
ve Umfrage sowohl aus der neoklassischen Theorie als auch aus der Behavioral

Finance Fragestellungen abgeleitet.

4.1 Grundlagen der neoklassischen Finance—Theorie

Zunéchst wird die neoklassische Theorie betrachtet, deren Grundlage die Erwar-
tungsnutzen-Theorie von John von Neumann und Oskar Morgenstern!®! ist. Es
wird gezeigt, dass es in der urspriinglichen neoklassischen Theorie auch wegen
restriktiver Annahmen — wie die Existenz von vollkommenen und vollstédndigen
Mairkten oder die Giiltigkeit der Erwartungsnutzen—Theorie — keine Erklarung

fiir den Kauf von Strukturierten Produkten gibt.

189vg]. Hens und Rieger (2009), S. 2.

181Dje beiden Mathematiker beschreiben in ihrem 1944 zum ersten Mal erschienen Buch Spiel-
situationen, die helfen sollen, Lisungsanséatze fiir 6konomische wie auch soziologische Pro-
bleme zu erarbeiten. Darin beschreiben sie in Kapitel 3, weshalb Nutzen messbar ist und
welchen Gesetzmaéssigkeiten die Nutzenpréiferenzen eines Individuums folgen. Vgl. Neumann
und Morgenstern (1953), S. 15-29.
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4.1.1 Erwartungsnutzen—Theorie und rationale Investoren

Die Erwartungsnutzen—Theorie erklart, wie Menschen Entscheidungen in mit
Unsicherheit behafteten Situationen treffen, und sie legt damit die Grundlagen
fiir die wichtigsten Bewertungsverfahren in der Finance—Theorie. Der erwartete
Nutzen wird aufgrund der individuellen Nutzenfunktion maximiert. Zunéchst

82 einer Entscheidung eine Auszahlung zugun-

wird jedem moglichen Ereignis!
sten des Entscheidungstriagers sowie eine Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet.
Anschliessend wird diejenige Entscheidung getroffen, welche zum Zeitpunkt der
Entscheidung den héchsten Nutzen verspricht. Die Erwartungsnutzen—Theorie
geht davon aus, dass jedes Individuum in allen Féllen ihren Nutzen auf diese Art
maximiert. Zudem kénnen die Individuen die erwarteten Auszahlungen sowie die
Eintrittswahrscheinlichkeiten korrekt schétzen und die daraus folgenden Infor-
mationen vollstédndig verarbeiten. Aufgrund dieser Annahmen kann die Theorie
das Verhalten aller Menschen und somit aller Investoren in den Finanzmérkten
beschreiben.®3

Die Erwartungsnutzen—Theorie trifft jedoch Annahmen iiber das Verhalten von
Individuen bei Entscheidungen, welche in der Behavioral Finance—Theorie teil-
weise kritisiert werden. Fiir das Verstindnis der Konzepte der Behavioral Fi-
nance in Abschnitt 4.3 werden drei dieser kritisch hinterfragten Annahmen der

Erwartungsnutzen-Theorie folgend etwas ausfiihrlicher erldutert:84

1. Der erwartete Nutzen eines Individuums U entspricht dem Nutzen der ein-
zelnen Ereignisse einer Entscheidung u(zi) ... u(z,) je multipliziert mit
der entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkeit eines Ereignisses pi ... py.
Der Nutzen des Individuums ist abhéngig von der Auszahlung im jeweili-

gen Ereignis x1 ... x, und wird durch die Nutzenfunktion u bestimmt:
U =pu(zy) + ... + pru(zy)

2. In der Erwartungsnutzen—Theorie ist die absolute Hohe aller Vermogens-
werte filir die Entscheidungsfindung relevant und nicht eine positive oder

negative Abweichung vom urspriinglichen Einkommen.

182 Alle moglichen Fille, die aufgrund einer Entscheidung eintreten kénnen, werden Ereignisse
genannt. Bei einem Miinzwurf besteht die Menge aus Ereignissen aus Kopf und Zahl.

183Vgl. Neumann und Morgenstern (1953), S. 17-20, und Kahneman und Tversky (1979), S.
263.

184yg]. Neumann und Morgenstern (1953), S. 20-27, und Kahneman und Tversky (1979), S.
263-265.

76



3. Die Menschen verhalten sich risikoavers, d.h. sie préferieren bei zwei Aus-
zahlungsmoglichkeiten mit identischem Erwartungswert die sichere Aus-
zahlung gegeniiber der unsicheren.!®® Aufgrund der Risikoaversion ist die

angenommene Nutzenfunktion konkav.

Da die Erwartungsnutzen—Theorie davon ausgeht, dass das Verhalten aller In-
dividuen erklart werden kann, ermoglichte sie die Erarbeitung von Modellen,
welche die Entscheidungen der Finanzmarktteilnehmer erkldren. Sie diente als
Grundlage fiir die Portfolio-Theorie sowie fiir Kapitalmarktmodelle wie das Ca-

pital Asset Pricing Model.

4.1.2 Modern Portfolio-Theorie und Capital Market Line

Die von Harry Markowitz 1952 verdffentlichte Modern Portfolio-Theorie (MPT)
besagt, dass das Risiko eines Wertpapierportfolios nicht nur vom Risiko der
einzelnen Wertpapiere, sondern auch durch die Korrelation der Renditen der
einzelnen Wertpapiere zueinander bestimmt wird. Der Anleger kann sein Ri-
siko reduzieren, indem er zusétzliche Wertpapiere ins Portfolio aufnimmt. Er
kann das Risiko jedoch nicht vollsténdig eliminieren. Die Moglichkeit der Risi-
koreduktion hat zur Folge, dass rationale, den Erwartungsnutzen maximierende
Anleger ausschliesslich in optimal diversifizierte Portfolios investieren. All diese
optimalen Portfolios liegen auf der Efficient Frontier und zeichnen sich dadurch
aus, dass bei gegebenem Risiko kein Portfolio existiert, welches mehr Rendite
verspricht als dasjenige auf der Efficient Frontier. Ein Anleger wahlt dasjenige
Portfolio auf der Efficient Frontier, welches seiner Risikoneigung bestmoglich
entspricht. 86

Wenn nun die Moglichkeit einer sicheren Anlage sowie der Kreditaufnahme zum
risikolosen Zinssatz hinzugefiigt wird, gilt das Tobin’sche Separationstheorem.
Das Theorem besagt, dass die Investitionsentscheidung eines Anlegers auf die
Bestimmung seiner Anteile an risikoloser und an risikobehafteter Anlage redu-

ziert wird.187

1857ur Erklirung der Risikoaversion eignet sich folgende Lotterie. Es besteht die Wahl zwi-
schen einer sicheren Auszahlung von 500 CHF und einem Miinzwurf. Wenn der Minzwurf
gewdhlt wird, betrdgt die Auszahlung bei Kopf 1’000 CHF und bei Zahl erhilt die
Person nichts. Risikoaverse Personen wéhlen die sichere Auszahlung. Dies wird in der
Erwartungsnutzen—Theorie mit der konkaven Nutzenfunktion abgebildet. Vgl. Hens und
Bachmann (2008), S. 28-30.

186vg], Markowitz (1952a), S. 77-91.

187Vgl. Tobin (1958), S. 83-84.
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Bei der Wahl seiner Anteile an risikofreier und risikobehafteter Anlage bewegt
sich der Investor auf der Capital Market Line, welche die Tangente von der risi-
kolosen Anlage ausgehend zur Efficient Frontier darstellt. Der Tangentialpunkt
entspricht demjenigen Portfolio, welches alle risikobehafteten Anlagen beinhal-
tet und in welches alle Anleger investieren. Bei seiner Investitionsentscheidung
wahlt der Anleger je nach personlicher Risikoneigung einen Punkt auf der Ca-
pital Market Line, welcher ndher oder weiter entfernt ist von der risikofreien
Anlage und bestimmt somit seinen Anteil an risikobehafteten Wertpapieren.
Die risikobehaftete Anlage wird in den Kapitalmarktmodellen Marktportfolio
genannt.188

Da Strukturierte Produkte ausschliesslich Kombinationen aus schon bestehen-
den Finanzinstrumenten darstellen, kann mit ihrem Einsatz die Efficient Frontier
nicht erweitert werden. Falls sich jedoch die Efficient Frontier nicht verandern
lasst, wird auch das Marktportfolio konstant bleiben und somit liefern Struk-
turierte Produkte fiir einen Anleger keinerlei Nutzen. Aus Sicht der neoklas-
sischen Finance-Theorie diirften Anleger deshalb ausschliesslich in einen das
Marktportfolio replizierenden Exchange-Traded—Fund sowie in Staatsanleihen
als risikolose Anlage investieren.!8?

Die Beschrankung auf Marktportfolio und Staatsanleihe befolgen indessen nur
wenige Anleger. Ein Grund fiir diese in der Realitdt zu beobachtende Abwei-
chung sind die sehr restriktiven Annahmen, welche dem Portfolio-Modell von
Markowitz und den Kapitalmarktmodellen von Sharpe und von Lintner zugrun-

de liegen. Folgend sind die wichtigsten dieser Annahmen aufgefiihrt:!?°

Die Finanzmérkte sind vollkommen, d.h. es gilt:

e Alle Marktteilnehmer haben gleichzeitig und kostenlos Zugang zu allen

Informationen.

e Es existieren keine Friktionen wie Steuern oder Transaktionskosten am

Finanzmarkt.
o Alle Wertpapiere sind unendlich teilbar.

o Alle Marktteilnehmer konnen Geld zum risikofreien Zinssatz aufnehmen

und anlegen.

188Vgl. Sharpe (1964), S. 425-427, und Lintner (1965), S. 16-19.
189vgl. Hens und Rieger (2009), S. 2.
199ygl. Hamada (1969), S. 14.
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o Alle Marktteilnehmer konnen alle verfiigharen Finanzinstrumente han-
deln.

Die Marktteilnehmer haben folgende Eigenschaften:

e Sie sind risikoavers und maximieren ihren Erwartungsnutzen iiber eine

Periode.

e Die erwartete Rendite sowie die Standardabweichung einer Anlage sind

die einzigen Entscheidungskriterien eines Anlegers.

e Sie haben homogene Erwartungen {iber die kiinftigen Renditen der Wert-

papiere.
e Alle Anlageentscheidungen werden gleichzeitig getroffen.

Diese der neoklassischen Finance—Theorie zugrundeliegenden Annahmen sind
jedoch in der Realitéit nicht vollstindig erfiillt.!®! Friktionen wie Steuern und
Transaktionskosten als auch fehlende Informationseffizienz zeigen, dass die Fi-
nanzmiérkte nicht vollkommen sind.!”? Zudem gibt es Einschrinkungen beim
Zugang zu allen Finanzinstrumenten vor allem fiir private Anleger mit kleineren
Vermogen. Diese Einschrankungen kénnen durch hohe Mindestinvestitionsvolu-
mina oder durch den fehlenden Zugang zu einem Markt entstehen.

Weiter kann gezeigt werden, dass sich Individuen nicht immer nach der Erwar-
tungsnutzen-Theorie verhalten'® und dass Investoren nicht in allen Bereichen

ihrer Nutzenfunktion risikoavers sind.!9%

191vgl. Volkart (2008), S. 234.

192Fin Beispiel fiir die fehlende vollstéindige Informationseffizienz ist das Auftreten von Uber—
und Unterreaktionen bei der Verarbeitung von kursrelevanten Informationen am Aktien-
markt. Vgl. u.a. DeBondt und Thaler (1985), und Barberis, Shleifer und Vishny (1998).

193ygl. Hens und Bachmann (2008), S. 63-64. Anhand von Experimenten konnte gezeigt
werden, dass Annahmen der Erwartungsnutzen—Theorie verletzt sind. Sowohl das Allais—
Paradoxon wie auch das Ellsberg—Paradoxon zeigen, dass das Axiom der Unabhén-
gigkeit der Erwartungsnutzen—Theorie verletzt ist. In beiden Experimenten wird nachge-
wiesen, dass die Entscheidung eines Individuums zwischen zwei Handlungsméglichkeiten
abhéngig ist von der Beschreibung der Handlungsoptionen. Allais zeigt, dass z.B. das Hin-
zufligen oder die Wegnahme einer sicheren Auszahlung bei beiden Handlungsméglichkeiten
die Entscheidung eines Individuums veréandert. Ellsberg weist zudem nach, dass Individuen
mehrheitlich diejenige Handlungsoption wéhlen, deren Eintrittswahrscheinlichkeit bekannt
ist, obwohl der Nutzen beider Optionen identisch ist. Weiterfiihrende Informationen sowie
die Original-Experimente finden sich in: Allais (1953), S. 525-530, und Ellsberg (1961), S.
653-655.

194K ahneman und Tversky haben anhand von Experimenten aufzeigen konnen, dass Indivi-
duen sich nur bei positiven Auszahlungen risikoavers verhalten, wihrend sie bei negativen
Zahlungen mehrheitlich risikosuchend sind. Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 277-280.
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4.2 Strukturierte Produkte im Kontext der neoklassischen Fi-

nance—Theorie

Die Existenz von Strukturierten Produkten kann — wie in Abschnitt 4.1 dar-
gelegt — durch die Modelle der neoklassischen Finance—Theorie nicht erklart
werden. Jedoch sind die Annahmen iiber das Anlageverhalten von Individuen
sehr restriktiv und in der Realitdt wohl nie vollstdndig zutreffend. Strukturier-
te Produkte kénnen auch aus Sicht der neoklassischen Finance—Theorie Nutzen
stiften, indem sie Einschrénkungen fiir Privatanleger reduzieren und ihnen so
Zugang zu sonst verschlossenen Mérkten ermoglichen. Da die fiir diese Arbeit
erarbeitete Umfrage gezeigt hat, dass 85% aller in Wertpapiere anlegenden Per-
sonen weniger als 500’000 CHF Vermogen besitzen, wird fiir die nachfolgenden
Erlduterungen von einem privaten Anleger mit kleinerem Vermogen ausgegan-
gen.

Strukturierte Produkte — insbesondere Partizipationsprodukte wie Tracker—Zer-
tifikate!¥® — erméoglichen privaten Anlegern den Zugang zu Anlageinstrumenten
wie Rohstoff-Kontrakten auf Rohol oder Weizen, welcher ohne den Einsatz von
Strukturierten Produkten aufgrund hoher Mindestanlagevolumina nicht méglich
ware. Weiter kann durch den Einsatz von Strukturierten Produkten der Zugang
zu Wahrungen oder auch zu Aktienmérkten, in welche zuvor nicht oder nur
mit hohen Kosten investiert werden konnte, vereinfacht und kostengiinstiger

gestaltet werden.!?6

Mit dem Kauf eines Discount—Zertifikats oder eines Reverse Convertible'9” wird
es Privatanlegern ermoglicht, eine Short—Position in Optionen einzugehen und
somit potenziell von sinkender Volatilitdt zu profitieren oder eine Covered Call
Strategie zu verfolgen. Andere Produkttypen wie Bonus—Zertifikate oder Multi
Barrier Reverse Convertibles!”® bieten privaten Anlegern neu die Moglichkeit
exotische Optionen wie Knock—out— oder Worst—of-Optionen zu handeln. Da-
durch ldsst sich das Anlageuniversum der privaten Anleger erweitern, demje-
nigen von professionellen Marktteilnehmern angleichen und der Markt vervoll-
standigen.19?

Einem Anleger mit kleinerem Vermogen fillt es infolge der Transaktionskosten

schwer, sein Portfolio optimal zu diversifizieren. Strukturierte Produkte wie

195Dje Funktionsweise von Tracker—Zertifikaten wird in Abschnitt 3.1.1 beschrieben.

196yg]l, M. Ammann und Ising (2007), S. 581-582.

197Dje Funktionsweisen dieser Produkttypen werden in Abschnitt 3.2.1 und 3.2.3 beschrieben.
198 Beschreibungen dieser Produkttypen finden sich in Abschnitt 3.1.2 und 3.2.4.

199vgl. Ross (1976), S. 75-77.
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Tracker—Zertifikate bieten ihm eine Moglichkeit, sein Kapital in viele Aktien
anzulegen, ohne dass fiir jeden Kauf eines Einzeltitels Kosten anfallen. Empiri-
sche Untersuchungen zeigen, dass sich bei einem Handelsvolumen unter 100’000
CHF die Replikation von Kapitalschutzprodukten ohne Cap durch den Anleger
nicht lohnt, da die Transaktionskosten fiir den Kauf der einzelnen Bestandtei-
le hoher sind als diejenigen fiir das Strukturierte Produkt. Dabei wurde auch
die zugunsten des Emittenten ausfallende Bewertung des Kapitalschutzprodukts
beriicksichtigt.??? Demgegeniiber sind vermégendere Privatinvestoren fiir die Di-
versifikation nicht auf Strukturierte Produkte angewiesen, da sie aufgrund der
degressiven Transaktionskosten und des grosseren Kapitals die Diversifikation
mit dem Kauf von Einzeltiteln erreichen kénnen. Aus diesen Uberlegungen leitet

sich die erste Fragestellung fiir die empirische Untersuchung ab.

Fragestellung 1
Kaufen Anleger mit kleinen Vermégen eher Strukturierte Produkte

als vermogendere Anleger?

4.3 Grundlagen der Behavioral Finance

In der Behavioral Finance wird versucht, das aus Sicht der neoklassischen Finan-
ce—Theorie irrationale Verhalten der Anleger zu erkldren, indem neben 6kono-
mischen Uberlegungen auch neuere Erkenntnisse aus der Psychologie iiber das
Entscheidungsverhalten von Akteuren am Finanzmarkt beriicksichtigt werden.
Ein Ausléser fiir die Kritik an der 1944 formulierten Erwartungsnutzen—Theorie
war eine Arbeit von Friedman und Savage, die bereits 1948 veroffentlicht wur-
de.?%! In dieser Arbeit wurde die Frage aufgeworfen, weshalb Individuen neben
Versicherungen auch Lotterielose kaufen, obwohl beide Entscheidungen einen
negativen Erwartungswert haben.?°? Mit der konkaven, der Erwartungsnutzen—
Theorie zugrundeliegenden Bernoulli-Nutzenfunktion kann nicht erklart wer-
den, weshalb Individuen einerseits beim Abschluss einer Versicherung eine Pra-
mie fiir die Risikoreduktion bezahlen und anderseits beim Kauf eines Loses bereit
sind, ein Pramie fiir die Ubernahme von Risiko aufzuwenden. Um das Friedman—

Savage—Puzzle zu erkldren, wurden 1952 zwei Frameworks verdffentlicht, die im

200y/gl. Senn (2009), S. 61-63.

201y/g]. Friedman und Savage (1948).

202Der negative Erwartungswert ist darin begriindet, dass sowohl Versicherungen als auch Lot-
teriegesellschaften einen Teil der Zahlungen zur Abdeckung von Betriebskosten verwenden
und daher nicht die gesamte Einnahmensumme wieder auszahlen.
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Vergleich zur Erwartungsnutzen—Theorie mit modifizierten Nutzenfunktionen
arbeiten.

Markowitz publizierte 1952 neben der bekannten Modern Portfolio-Theorie?"
ein weiteres, das ,Puzzle beriicksichtigendes Modell, die Customary Wealth—
Theorie?**. In diesem Modell erwihnt er, dass Individuen bei Verlusten dazu
tendieren, risikosuchend zu handeln. Aufbauend auf dieser veranderten Nutzen-
funktion formulierten Kahneman und Tversky im Jahr 1979 mit der Prospect—
Theorie ein neues Framework, um Entscheidungen von Individuen unter Un-

sicherheit zu erkliren.2%®

In ihrem Artikel unterlegten sie die Kritik an der
Erwartungsnutzen—Theorie mit zahlreichen Experimenten, in welchen ein sy-
stematisches Abweichen vom erwarteten Entscheidungsverhalten nachgewiesen
werden konnte.

Im gleichen Jahr wie Markowitz verdffentlichte Roy die Safety First—Theorie,
welche davon ausgeht, dass das Ziel jedes Individuums die Minimierung der
Wahrscheinlichkeit ist, mit welcher sein Vermdégen unter eine Schwelle fallen
kann. Die Schwelle entspricht demjenigen Vermogen, welches das Individuum
fiir das Uberleben aus 6konomischer Sicht benétigt.?"¢ Die Safety First-Theorie
diente als Grundlage der SP/A-Theorie von Lopes aus dem Jahre 1987, wel-
che wiederum zusammen mit der Prospect—Theorie den Grundstein zu der von
Shefrin und Statman im Jahr 2000 publizierten Behavioral Portfolio-Theorie
darstellt. Ahnlich wie das Capital Asset Pricing Model versucht die Behavioral

Portfolio-Theorie die Anlageentscheidungen der Investoren zu erklédren.20”

4.3.1 Entstehung der Behavioral Finance

In diesem Abschnitt wird eine Ubersicht iiber Phanomene?*® gegeben, in wel-
chen Individuen von dem gemaéss Erwartungsnutzen—Theorie erwarteten Verhal-
ten abweichen. Anhand der historischen Entwicklung der Behavioral Finance—
Theorie wird aufgezeigt, in welchen Situationen die Akteure am Finanzmarkt
nicht rational entscheiden.

Mit den Paradoxa von Allais und Ellsberg sowie dem Friedman—Savage—Puzzle

konnte nachgewiesen werden, dass die Erwartungsnutzen—-Theorie das Verhal-

203vgl. Markowitz (1952a).

204y/gl. Markowitz (1952b).

205ygl. Kahneman und Tversky (1979).

206y7gl. Roy (1952), S. 431-432 sowie 446-447.

207Vg]. Shefrin und Statman (2000), S. 127-130.

208Dje Bezeichnung dieser Phinomene wird in Englisch gehalten, da sie stehende Begriffe
darstellen.

82



ten eines Individuums nicht immer erklaren kann. Kahneman und Tversky zeig-
ten zudem, dass Individuen systematische Fehleinschatzungen von Wahrschein-
lichkeiten bei Entscheidungen unter Unsicherheit treffen.?% Dies jedoch wider-
spricht der Annahme 1 der Erwartungsnutzen—Theorie (siche Abschnitt 4.1.1),
da davon ausgegangen werden muss, dass Individuen die Eintrittswahrschein-
lichkeit nicht korrekt schétzen und somit ihren Nutzen nicht im Sinne der

Erwartungsnutzen—Theorie optimieren konnen.

Representativeness

Individuen schétzen die Wahrscheinlichkeit, mit welcher ein Prozess ein Ereig-
nis zur Folge hat mittels des Grades der Ahnlichkeit zwischen dem Prozess und
dem Ereignis. Aufgrund beispielsweise von Stereotypen kann dies jedoch zu einer
falschen Schétzung der Wahrscheinlichkeit fiihren, da nicht alle die Wahrschein-
lichkeit beeinflussenden Faktoren berticksichtigt werden.

Einer diese Fehleinschétzung verursachenden Faktoren ist die fehlende Beriick-
sichtigung bestehender Wahrscheinlichkeitsverteilungen.?'? Ein zweiter Faktor
ist das Ignorieren der Samplegrosse. Individuen schitzen die Wahrscheinlichkeit
unabhéngig von der Anzahl der Beobachtungen und vergessen dabei, dass die
Wahrscheinlichkeit einer Abweichung von der zugrundeliegenden Verteilung bei
einem kleineren Sample grosser ist als bei einer grossen Anzahl an Beobachtun-
gen. Ein letzter Faktor ist die inkorrekte Schatzung von Wahrscheinlichkeiten
einer Abfolge von zufilligen Ereignissen wie z.B. beim Werfen einer Miinze.
Die der Wahrscheinlichkeitsverteilung entsprechenden Abfolgen, wie z.B. Kopf
/ Zahl / Kopf / Zahl, werden als wahrscheinlicher eingeschétzt als extreme

Abfolgen, wie vier Mal Zahl, obwohl beide Abfolgen eine identische Eintritts-

209ygl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1124.

207ur Tlustration dient ein Experiment: Zwei Gruppen von Personen sollen sich aufgrund
einer nichts iiber den Job aussagenden Personenbeschreibung entscheiden, ob die beschrie-
bene Person ein Anwalt oder Ingenieur ist. Einer Gruppe wird gesagt, dass die Personen-
beschreibung aus einem Pool von 70 Anwélten und 30 Ingenieuren stammt und die andere
Gruppe erhélt die Information, dass die Personenbeschreibung zufillig aus 30 Anwélten und
70 Ingenieuren ausgewihlt wird. Uberraschenderweise ist das Resultat des Experiments bei
beiden Gruppen identisch. In beiden Gruppen vermutete je eine Hélfte der Befragten, dass
die Beschreibung auf einen Anwalt bzw. einen Ingenieur zutrifft. Dabei ist in der ersten
Gruppe die Wahrscheinlichkeit, eine Beschreibung eines Anwalts vor sich zu haben, viel
grosser als in der zweiten Gruppen. Es zeigt sich, dass die Individuen fiir ihre Vermu-
tung die Wahrscheinlichkeitsverteilung nicht beriicksichtigen. Vgl. Tversky und Kahneman
(1974), S. 1124-1125.
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wahrscheinlichkeit aufweisen.2!!

Availability

Bereits verfiighbare Informationen kénnen eine Hilfe fiir die Schiatzung von Wahr-
scheinlichkeiten sein. Das Zurtickgreifen eines Individuums auf diese Informatio-
nen kann indessen wiederum Fehleinschatzungen zur Folge haben, da nur sofort
verfligbare Informationen verarbeitet und andere nicht unmittelbar vorhandene
Informationen vernachlassigt werden.

Der erste Effekt ist die Fehleinschédtzung aufgrund der Abrufbarkeit von Beispie-
len. Wenn dhnliche Beispiele wie das Ereignis, dessen Eintrittswahrscheinlichkeit
zu schétzen ist, abrufbar sind, dann ist die subjektive Wahrscheinlichkeit hoher
als wenn dem Entscheidungstréger keine oder weniger vergleichbare Beispiele be-
kannt sind. Ein zweiter Faktor entsteht durch die Vorstellbarkeit eines Sample
flir die Schétzung der Eintrittswahrscheinlichkeit. Einfacher vorstellbare Samp-
les erhalten eine grossere Wahrscheinlichkeit zugeordnet als gedanklich aufwen-

diger zu erreichende Auswahlen, obwohl beide gleich wahrscheinlich sind.?!?

Adjustment und Anchoring

Wenn einem Individuum ein Startpunkt vorgegeben wird, beeinflusst dieser die
Schétzung der Eintrittswahrscheinlichkeiten von Ereignissen. Unzuléngliche An-
passungen der Wahrscheinlichkeiten ist ein erster von Kahneman und Tvers-
ky erlduterter Effekt. Ein gegebener Startpunkt — auch Ankerpunkt genannt —
verleitet die Entscheidungstrager zur Schétzung der Wahrscheinlichkeit relativ
zum Ankerpunkt. Weiter tendieren Personen dazu, die Eintrittswahrscheinlich-
keit von verbundenen (conjunktiven) Ereignissen zu tiberschétzen und diejenige
von sich ausschliessenden (disjunktiven) zu unterschétzen. Grund dafiir ist die
Verankerung, die durch die Eintrittswahrscheinlichkeit der einzelnen Ereignis-

se entsteht.?!3 Zuletzt beschreiben Kahneman und Tversky, dass Verankerung

21Vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1124-1127. Eine Auswahl an Experimenten, welche
diese Fehleinschitzungen stiitzen, findet sich in Kahneman und Tversky (1972) sowie in
Kahneman und Tversky (1973b).

212v/g]. Tversky und Kahneman (1974), S. 1127-1128. Eine Auswahl an Experimenten, welche
diese Fehleinschitzungen stiitzen, findet sich in Kahneman und Tversky (1973a) sowie in
Galbraith und Underwood (1973).

213Ein Experiment soll wiederum zur Illustration dienen. Eine Gruppe von Personen wurde be-
fragt, welches Ereignis die hohere Eintrittswahrscheinlichkeit aufweist. Beim conjunktiven
Ereignis musste die Wahrscheinlichkeit geschétzt werden, mit welcher aus einem Séckchen
mit 90 roten und 10 weissen Murmeln sieben Mal in Folge eine rote Murmel gezogen wird.
Bei der zweiten Schéitzung fiir ein disjunktives Ereignis wurde ein Sickchen mit 10 roten
und 90 weissen Murmeln verwendet. Dabei musste die Wahrscheinlichkeit geschatzt werden,
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auch bei der Schétzung von subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilungen eine
Rolle spielt. Die Verteilungen werden aufgrund der Verankerung um den Mit-

telwert zu schmal, d.h. die extremen Werte sind zu wenig ausgeprigt.?'4

Overconfidence

Neben den zuvor genannten Aspekten, die zur Fehleinschétzung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit fiithren, kann in Experimenten ausserdem gezeigt werden,
dass Individuen ihr Wissen systematisch iiberschéitzen und sich somit auf in-
korrekte Schitzungen der Eintrittswahrscheinlichkeit abstiitzen.?!?

An den Finanzmérkten fithrt die Selbstiiberschétzung des eigenen Wissens dazu,
dass Anleger in zu wenig diversifizierte Portfolios investieren. Viele Investoren
sind iiberzeugt, mehr als die anderen Marktteilnehmer zu wissen und daher eine
hohere Rendite als der Markt erzielen zu kénnen. Dabei gehen sie hohere Risi-
ken ein als ein Anleger mit einer korrekten Einschétzung seines Finanzwissens,
indem sie den Diversifikationsgrundsatz zu wenig beachten und davon ausge-
hen, dass sie mit ihrem héheren Wissensstand die mangelnde Diversifikation
wieder wettmachen konnen. Zudem reduzieren viele Investoren mit Selbstiiber-
schitzung die Rendite ihrer Anlagen, da sie das Portfolio hdufiger umschichten
und so hohere Transaktionskosten verursachen als Anleger, die ihre Kenntnisse

korrekt einschitzen.216

4.3.2 Prospect—Theorie

Im Jahr 1979 veroffentlichten Kahneman und Tversky zum ersten Mal eine Theo-
rie, welche die bisher aufgezeigten Verhaltensanomalien aufgreift, die Prospect—
Theorie. Diese wurde im Laufe der Zeit zur in Abschnitt 4.3.4 beschriebe-
nen Cumulative Prospect—Theorie weiterentwickelt. Zudem deckten sie in ihrer
Arbeit weitere systematische Verhaltensabweichungen der Individuen von der

durch die Erwartungsnutzen—Theorie erwarteten Verhaltensweise auf. Die fiir

mit der in sieben Versuchen mindestens eine rote Murmel gezogen wird. Die Mehrheit der
Personen schétzen die Wahrscheinlichkeit beim ersten Ereignis hoher ein als beim zweiten,
obwohl die Eintrittswahrscheinlichkeit bei der zweiten Ziehung hoher ist. Vgl. Tversky und
Kahneman (1974), S. 1129.

214vgl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1128-1130. Eine Auswahl an Experimenten, welche
diese Fehleinschitzungen stiitzen, findet sich in Cohen, Chesnick und Haran (1972) sowie
in Bar-Hillel (1973).

215y7gl. Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977), S. 552-553, und 561-564. Eine gute Ubersicht
iiber frithe Experimente zu diesem Thema gibt Lichtenstein, Fischhoff und Phillips (1982).

216y7gl. Odean (1998), S. 1887-1893.
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die Prospect-Theorie zentralen Verhaltensmuster werden folgend erldutert.?!”

Isolation Effect

Die Erwartungsnutzen—Theorie geht — wie auch in der Annahme 2 in Abschnitt
4.1.1 beschrieben — davon aus, dass fiir den Nutzen eines Individuums nur die
absolute Hohe der Vermogenswerte relevant ist. Hingegen kann in Experimen-
ten gezeigt werden, dass Individuen vor allem auf die Verdnderung des Nutzens
reagieren.?'® Die Abszisse in Abbildung 32 zeigt, dass in der Prospect-Theorie
der Nutzen eines Individuums nicht mehr vom absoluten Vermdgen abhéngt,

sondern von der Abweichung zum Vermogenszustand vor der Entscheidung.

Reflection Effect

Dieser Effekt besagt, dass sich Individuen bei unter Unsicherheit getroffenen
Entscheidungen mit negativen Auszahlungen nicht mehr — wie in der Annahme
3 in Abschnitt 4.1.1 beschrieben — risikoavers, sondern risikosuchend verhal-
ten.?!” Dies fiithrt dazu, dass die in Abbildung 32 gezeigte Nutzenfunktion bei
Gewinnen konkav und bei Verlusten konvex ist. Zudem ist der negative Nutzen,
zu dem ein Verlust fiihrt, grosser als der positive Nutzen, welcher durch einen
in der Hohe dem Verlust entsprechenden Gewinn gestiftet wird. Daher ist die
Nutzenfunktion im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich.

In der Erwartungsnutzen—Theorie wird dieses Phénomen ausgeblendet, da im-
mer vom Nutzen der absoluten Hohe der Vermogenswerte ausgegangen wird
und nicht von der Verdnderung des Nutzens, den eine Bewegung des aktuellen

Vermogensstands zur Folge hat. In der Erwartungsnutzen—Theorie kann deshalb

217Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 263-267.

218Mit zwei Spielen kann dieser Effekt nachgewiesen werden.
Spiel 1: Zu Beginn des Spiels erhilt jeder Teilnehmer 1’000 CHF und muss sich nun
zusétzlich zwischen einem Miinzwurf (Kopf: 1’000 CHF und Zahl: 0 CHF) und einer sicheren
positiven Zahlung von 500 CHF entscheiden. Die Mehrheit wihlt die sichere Zahlung und
hat somit ein Gesamtvermdgen von 1’500 CHF.
Spiel 2: Zu Beginn des Spiels erhilt jeder Teilnehmer 2’000 CHF und muss sich nun
zusétzlich zwischen einem Miinzwurf (Kopf: 1’000 CHF und Zahl: 0 CHF) und einer
sicheren negativen Zahlung von 500 CHF entscheiden. Die Mehrheit wihlt die unsichere
Zahlung, obwohl mit der Wahl der sicheren Zahlung ein identisches Vermogen wie in Spiel
1 erreicht werden konnte. Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 271-273.

2197ur Erklarung der Risikofreude im Verlustbereich eignet sich die leicht abgeénderte Lotterie,
mit der auch die Risikoaversion im Gewinnbereich nachgewiesen werden konnte. Anstelle
von positiven Auszahlungen werden negative angenommen. Die Personen kénnen zwischen
einer sicheren Zahlung von 500 CHF an den Staat und einem Miinzwurf entscheiden. Bei der
Wahl des Miinzwurfs muss im Falle von Kopf 1’000 CHF an den Staat bezahlt werden, bei
Zahl muss nichts bezahlt werden. Risikosuchende Personen wiahlen die unsichere Variante,
d.h. den Miinzwurf, da dieser fiir sie zu einem kleineren Nutzenverlust fiihrt als die sichere
Zahlung. Vgl. Hens und Bachmann (2008), S. 28-30.
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Abbildung 32: Nutzenfunktion in der Prospect—Theorie
VALUE

LOSSES GAINS

Quelle: Kahneman und Tversky (1979), S. 279.

das risikosuchende Verhalten von Individuen bei Verlusten nicht abgebildet wer-

den.220

4.3.3 Weiterentwicklung der Behavioral Finance

Die Prospect—Theorie wurde 1980 auch von Richard Thaler gestiitzt, der in
seiner Arbeit weitere irrationale Verhaltensmuster von Individuen bei Entschei-

dungen anhand von Experimenten aufgezeigte.??!

Endowment Effect

Die neoklassische Finance—Theorie besagt, dass alle Kosten gleich behandelt
werden miissen, unabhéngig davon, ob es Opportunitdtskosten oder explizite
Geldabfliisse sind. Fiir Individuen entsprechen jedoch geldwirksame Ausgaben
einem Verlust, wihrend Opportunitédtskosten nur entgangene Gewinne darstel-
len. Aus der in der Prospect—Theorie angewandten Nutzenfunktion folgt, dass
der entgangene Gewinn einen geringeren Nutzenverlust als die geldwirksame
Ausgabe verursacht. Daraus resultiert auch, dass ein Gut, welches im Besitz
eines Individuums ist, einen hoheren Nutzen stiftet als ein identisches Gut, wel-

ches nicht im Besitz dieser Person ist. Das Individuum hat beim Verkauf des

220y7g]l. Kahneman und Tversky (1979), S. 263-267 und S. 277-280. Eine Auswahl an Experi-
menten, welche diese Fehleinschitzungen stiitzen, findet sich in Williams (1966).
221vg]. Thaler (1980), S. 39-41.
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Gutes einen negativen Nutzen, welcher hoher gewichtet wird, als der durch den

Kauf des gleichen Gutes entstehende positive Nutzen.???

Framing of Acts

Das Verhalten von Individuen bei ihrer Entscheidungsfindung héngt von der
Darstellung der zur Wahl stehenden Moglichkeiten ab. Mit einem Experiment??3
kann gezeigt werden, dass die Entscheidungsfindung eines Individuums davon
beeinflusst wird, ob zwei aufeinanderfolgende Entscheidungen getroffen werden
miissen oder nur eine einzige, welche insgesamt die identischen Entscheidungs-

moglichkeiten wie die beiden ersten Entscheidungen aufweist.?2

Mental Accounting

Mental Accounting beschreibt den Effekt, dass Individuen gedanklich fiir Ein-
kommen und Vermégen zwei Konten bilden. Auf dem Einkommenskonto liegen-
de Mittel kénnen fiir den Konsum verwendet werden, demgegeniiber darf Geld
auf dem Vermogenskonto nicht fiir Konsumausgaben genutzt werden. Damit
kann die Préiferenz von Aktiondren fiir Dividenden erklart werden. Dividen-
den werden von den Aktionéren als Einkommen aufgefasst und kénnen daher
fiir Konsum ausgegeben werden. Aktienriickkdufe oder Kursgewinne werden ge-
danklich dem Konto Vermoégen zugeordnet, auf welches fiir den Konsum nicht

zurilickgegriffen werden darf; und da Individuen lieber konsumieren als sparen,

222ygl. Thaler (1980), S. 43-47, Kahneman, Knetsch und Thaler (1990), S. 1325-1329, und
Kahneman, Knetsch und Thaler (1991), S. 194-197.

223Folgende Experimente sollen den Sachverhalt verdeutlichen. Die Befragten kénnen zwischen
einem sicheren Gewinn von 240$ (A) und einer Lotterie (B) wéhlen. In der Lotterie betragt
der Gewinn mit einer Wahrscheinlichkeit von 25% 1’000$ und mit einer Wahrscheinlichkeit
von 75% erhélt die Person keine Auszahlung. Anschliessend miissen sich die Befragten
noch zwischen einem sicheren Verlust von 7508 (C) und einer Lotterie (D) entscheiden.
Die Lotterie fiihrt mit einer Wahrscheinlichkeit von 75% zu einem Verlust von 1°000$ und
mit einer Wahrscheinlichkeit von 25% muss die Person keine Zahlung leisten. 73% der
Befragenten wihlten die Moglichkeiten (A) und (D), wiahrend nur 3% die Kombination (B)
und (C) bevorzugten.
Wenn nun die Varianten A & D sowie B & C zusammengefasst werden, ergeben sich folgende
zwei Lotterien: Die erste Lotterie (A & D) fithrt mit einer Wahrscheinlichkeit von 25% zu
einem Gewinn von 240% und mit derjenigen von 75% zu einem Verlust von 760$. In der
zweiten Lotterie (B & C) erhélt ein Individuum mit einer Wahrscheinlichkeit von 25% 250%
und mit einer Wahrscheinlichkeit von 75% muss eine Zahlung von 750$ geleistet werden.
Die zweite Lotterie ist gegeniiber der ersten Lotterie dominant, da sie in jedem Fall eine
hohere Auszahlung ergibt. Wenn jedoch die Lotterien in zwei Entscheidungen unterteilt
werden, hat im beschriebenen Experiment die Mehrheit der Individuen eine Kombination
(A & D) aus nicht dominaten Entscheidungen gewéhlt. Vgl. Tversky und Kahneman (1981),
S. 454-455.

224y/g]. Tversky und Kahneman (1981), S. 453-455. Eine gute Ubersicht iiber Experimente,
welche diesen Sachverhalt stiitzen, findet sich in Grether und Plott (1979).
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bevorzugen sie Dividendenzahlungen.?25

Zuvor erwahnte Verhaltensmuster zeigen, dass die neoklassische Finance-Theorie
das Entscheidungsverhalten eines Individuums nicht in allen Situationen erklé-
ren kann. In transparenten, fiir den Entscheidungstriager einfach verstéandlichen
Konstellationen lassen sich mit der Erwartungsnutzen—Theorie sinnvolle Aus-
sagen iiber das Entscheidungsverhalten machen, nicht aber in komplizierten,

intransparenten Situationen.?26

4.3.4 Cumulative Prospect—Theorie

Wie in der Erwartungsnutzen—Theorie maximiert ein Individuum auch in der
Cumulative Prospect—Theorie seinen Nutzen V', wobei die Hohe des Nutzens von
den Entscheidungsgewichten w und der Nutzenfunktion v bestimmt wird. Die
Funktion w(p) wandelt die in der neoklassischen Finance—Theorie verwendete
objektive Eintrittswahrscheinlichkeit in ein subjektives Mass um und weist der
jeweiligen Auszahlung in Abhéngigkeit von der Eintrittswahrscheinlichkeit p ein
Entscheidungsgewicht w zu.

Ein gewichtiger Unterschied im Vergleich zur Erwartungsnutzen—Theorie sind
diese subjektiven Entscheidungsgewichte, welche die in Abschnitt 4.3.1 beschrie-
benen Fehleinschatzungen der Eintrittswahrscheinlichkeiten durch Individuen
beriicksichtigen. Falls die Auszahlung mit Sicherheit nicht stattfindet (p = 0)
oder mit Sicherheit erfolgt (p = 1), entsprechen die kumulativen Entscheidungs-
gewichte exakt der jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit. Abbildung 33 zeigt
den restlichen Verlauf der Funktion w, welche mithilfe von Experimenten ermit-
telt wurde. Die objektiven Eintrittswahrscheinlichkeiten p entsprechen in den
meisten Féllen nicht den subjektiven Entscheidungsgewichten w.

Individuen tendieren dazu, die Eintrittswahrscheinlichkeit von sehr unwahr-
scheinlichen Ereignissen zu iiberschéitzen, wihrend diejenige von wahrschein-
lichen Ereignissen unterschatzt wird. Daraus resultiert, dass die Entscheidungs-
gewichte fiir seltene Ereignisse grosser sind als die tatsadchlichen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten.

Die der Cumulative Prospect—Theorie zugrundeliegenden Nutzenfunktion v ord-
net wie in der Erwartungsnutzen—Theorie jeder Auszahlung x einem Nutzen V

zu, wobei die Auszahlung der Differenz zwischen dem Vermdogensstand nach der

225y7gl. Shefrin (2007), S. 114-115, und Thaler (1999), S. 196-197.
226y7g]. Tversky und Kahneman (1986), S. 270-275.
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Abbildung 33: Funktion der subjektiven Entscheidungsgewichte in Abhéngigkeit
der objektiven Eintrittswahrscheinlichkeit
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Quelle: Tversky und Kahneman (1992), S. 313.

Entscheidung und dem Referenzpunkt entspricht. Im Gegensatz zur Erwartungs-
nutzen—Theorie, in welcher mit dem absolutem Vermogen gearbeitet wird, ist
der Referenzpunkt in der Cumulative Prospect—Theorie das aktuelle Vermogen
und somit sind negative und positive Auszahlungen moglich. Zudem wird in
Abbildung 34 sichtbar, dass die Nutzenfunktion infolge der Risikoaversion im
Gewinnbereich konkav und aufgrund der Risikofreude bei Verlusten konvex ist.
Da Individuen Verluste stéirker gewichten als entsprechende Gewinne, ist die

Nutzenfunktion im Verlustbereich steiler als im Gewinnbereich.227

4.4 Strukturierte Produkte im Kontext der Behavioral Finance

Der Kauf eines Strukturierten Produkts stellt fiir einen potenziellen Kdufer aus
Sicht der Entscheidungstheorie eine komplexe und intransparente Situation dar,
da ein Strukturiertes Produkt viele unterschiedliche Auszahlungsmoglichkeiten
enthélt. In solchen intransparenten Entscheidungssituationen kénnen mittels der

Erwartungsnutzen—Theorie keine sinnvollen Aussagen iiber das Entscheidungs-

227Vgl. Kahneman und Tversky (1979), S. 277-280.
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Abbildung 34: Nutzenfunktion in der Cumulative Prospect—Theorie
VALUE

LOSSES GAINS

Quelle: Kahneman und Tversky (1979), S. 279.

verhalten eines Individuums gemacht werden und daher kann die neoklassische
Finance-Theorie die Existenz von Strukturierten Produkten nicht erkliren.??3
Deshalb wird folgend aufgezeigt, wie ein Teil der in Abschnitt 4.3 beschriebenen
Erklarungsansatze der Behavioral Finance auch dazu dienen koénnen, die Exi-

stenz von Strukturierten Produkten zu begriinden.

Representativeness, Availability oder Anchoring kénnen dazu fiithren, dass In-
vestoren die Eintrittswahrscheinlichkeit eines fiir sie schlechten Ereignisses un-
terschétzen und sie daher den Kauf eines Strukturierten Produkts als sinnvoll
erachten, obwohl sie bei besserer Kenntnis der Wahrscheinlichkeit das Produkt
nicht erwerben wiirden. So tendieren Anleger bei Strukturierten Produkten mit
einer Barriere wie z.B. (Multi-Asset) Barrier Reverse Convertibles oder Bonus—
Zertifikaten®?” dazu, die Wahrscheinlichkeit eines Durchbrechens der Barriere
und somit das eingegangene Risiko zu unterschitzen.?? Bei Kapitalschutzpro-
dukten tendieren Anleger dazu, die Eintretenswahrscheinlichkeit von hohen Ren-
diten des Basiswertes zu iiberschétzen. Aufgrund der zu optimistischen Schét-
zung scheint der Kauf dieses Produkttyps fiir einen Anleger lohnenswert. Dieser

Effekt zeigt sich insbesondere bei Produkten mit einer langen Laufzeit, wie dies

228ygl. Tversky und Kahneman (1986), S. 270-275.
229Dje Beschreibung beider Produkttypen findet sich in den Abschnitten 3.2.4 sowie 3.1.2.
230vgl. Rieger (2008a), S. 7-12.
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bei Kapitalschutzprodukten hiufig der Fall ist.23!

Zudem haben Anleger insbesondere bei Multi—Asset Barrier Reverse Converti-
bles Miihe, die Wahrscheinlichkeit einer Verletzung der Barriere plausibel einzu-
schiitzen.?3? Ein Grund fiir diese Fehleinschiitzung der Wahrscheinlichkeit kénn-
te die Auszahlung eines Coupons sein, welcher einen Ankerpunkt fiir die Schét-
zung der erwarteten Rendite darstellt. Kahneman und Tversky konnten zeigen,
dass die subjektiven Wahrscheinlichkeitsverteilungen um diesen Ankerpunkt lie-
gen und die extremen Werte unterschiitzt werden.?> Wenn nun Kiufer von
Barrier Reverse Convertibles den der Maximalrendite entsprechenden Coupon
als Ankerpunkt wéahlen, werden sie die Wahrscheinlichkeit einer Barrierenver-

letzung deutlich unterschétzen, da sie die erwartete Rendite zu hoch ansetzen.

Der Effekt der Overconfidence beschreibt, dass Investoren ihr eigenes Wissen
iiber Finanzmirkte und Anlageinstrumente iiberschiitzen. Infolge der Uber-
schétzung ihrer eigenen Kenntnisse glauben sie, eine hohere Rendite als ein
durchschnittlicher Marktteilnehmer erzielen zu kénnen. In der empirischen Un-
tersuchung wird daher untersucht, ob Overconfidence auch bei Investoren in
Strukturierte Produkte auftritt. Daraus lisst sich die zweite Fragestellung ab-

leiten.

Fragestellung 2
Uberschétzen Anleger ihr Wissen iiber Strukturierte Produkte?

Overconfidence kann zudem dazu fiithren, dass ein Anleger im Vergleich zum
Markt unterschiedliche Vorstellungen iiber die Eintrittswahrscheinlichkeit kiinf-
tiger Ereignisse hat, da er glaubt, mehr als der Markt zu wissen.?3* Aufgrund
der vielfdltigen Auszahlungsprofile eignen sich Strukturierte Produkte daher,
um dem Anleger die Spekulation gegen den Markt zu ermoglichen. Weiter scha-
det sich der Anleger mit der Selbstiiberschidtzung des eigenen Wissens, da er
durch mangelnde Diversifikation ein hoheres Risiko eingeht sowie durch héufi-
ges Umschichten eine geringere Rendite erzielt.?3® Daraus lisst sich eine weitere

Fragestellung ableiten.

231ygl. Edwards und Swidler (2005), S. 315-316, und Bernard und Boyle (2007), S. 25 sowie
36-38.

232y7gl. Rieger (2008a), S. 12-15, sowie Hens und Rieger (2009), S. 24-25.

233ygl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1128-1130.

234ygl. Hens und Rieger (2009), S. 22-24.

235ygl. Odean (1998), S. 1887-1893.
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Fragestellung 3
Erzielen sich iiberschétzende Anleger tiefere Renditen als Anleger,
die ihr Wissen iiber Strukturierte Produkte unterschétzen oder kor-

rekt einschatzen?

Die durch den Reflection Effect beeinflusste Nutzenfunktion der Cumulative
Prospect—Theorie zeigt, dass Anleger Verluste starker gewichten als entsprechen-
de Gewinne. Ein Individuum fiirchtet sich daher stirker vor Verlusten, als es sich
iiber entsprechende Gewinne freut. Aufgrund dieser Angst eines Investors vor
Verlusten kénnen Kapitalschutzprodukte ohne Cap mit ihrem konvexen Auszah-
lungsprofil?*® Nutzen fiir einen Anleger stiften. Kapitalschutzprodukte schiitzen
Anleger vor Verlusten, lassen ihn aber dennoch an Kursgewinnen teilhaben.
Demgegeniiber konnen Produkte mit einem symmetrischen Auszahlungsprofil
(Partizipationsprodukte) sowie Produkte mit einem konkaven Auszahlungsprofil
(Renditeoptimierungsprodukte) geméss der Cumulative Prospect—Theorie kei-
nen Nutzen fiir den Anleger schaffen, da sie die Verlustmdoglichkeiten nicht be-
schrénken.?3” In der empirischen Untersuchung wird deshalb in der Fragestellung
4 analysiert, ob Anleger Produkte mit konvexen Auszahlungsprofilen gegeniiber

anderen Produkttypen préferieren.

Fragestellung 4
Bevorzugen Anleger Produkttypen mit konvexen Auszahlungsprofi-
len gegeniiber Produkten mit konkaven oder symmetrischen Profi-

len?

Der Endowment Effekt diirfte ein weiteres Phénomen sein, weshalb Kapital-
schutzprodukte gekauft werden. Beim Kauf eines Kapitalschutzprodukts ver-
zichtet der Anleger auf den Zins einer in Risiko und Laufzeit vergleichbaren
Obligation. Der Anleger nimmt den Verzicht jedoch nicht als Vermégensverlust
wahr, sondern nur als entgangenen Gewinn. Laut der Cumulative Prospect—
Theorie verursacht der entgangene Gewinn einen kleineren Disnutzen als eine
Ausgabe in derselben Hohe. Im Vergleich zu einem Anleger, welcher sein Pro-
dukt selbst erstellen und fiir die Optionsstrategie bezahlen miisste, fiithrt dies
dazu, dass der Verzicht auf die Zinsen fiir ihn nur einen geringen Nutzenverlust

darstellt. Daher erscheint ein Kapitalschutzprodukt fiir einen Anleger attrakti-

236 Ausfiihrliche Informationen zu diesem Produkttyp findet sich in Abschnitt 3.3.1.
237Vgl. Hens und Rieger (2009), S. 21.

93



ver als es in Wirklichkeit ist.

Der Framing Effekt besagt, dass die Darstellung von komplexen und intranspa-
renten Entscheidungssituation einen Einfluss auf das Verhalten von Entschei-
dungstrigern hat.?3® Bei Strukturierten Produkten zeigt sich dieser Effekt z.B.
bei Discount—Zertifikaten und Reverse Convertibles?3?. Aus ékonomischer Sicht
gibt es zwischen diesen Produkttypen kaum Unterschiede; aus steuerlicher Sicht
indessen sind Discount—Zertifikaten mit einer Laufzeit kleiner als einem Jahr
den Reverse Convertible {iberlegen, da bei Discount—Zertifikaten keine steuerli-
che Belastung anféllt. Die Anleger scheinen jedoch die Steuervorteile nicht zu
beachten, waren doch an der Schweizer Borse fiir Strukturierte Produkte Ende
des Jahres 2009 mehr als zehn Mal so viele Reverse Convertibles als Discount—
Zertifikate kotiert. Ein Grund fiir die Bevorzugung von Reverse Convertibles
kénnte die Auszahlung eines hohen Coupons sein, welcher im Vergleich zum
Abschlag beim Discount—Zertifikat deutlich attraktiver erscheint.

Die Beschreibung eines Produkts hat ebenfalls einen Einfluss auf das Kaufver-
halten von Anlegern. Dobeli und Vanini konnten in ihrem Artikel nachweisen,
dass eine fiir den Kunden verstiandliche Beschreibung im Vergleich zu einer heu-
te vorherrschenden technischen Darstellung zu einem erhéhten Kaufinteresse
flihrt. Dieser Effekt ldsst sich vor allem bei Erst—-K&ufern von Strukturierten
Produkten beobachten.?4?

Mental Accounting kann eine weitere Erklarung sein, weshalb Anleger Reverse
Convertibles Discount—Zertifikaten vorziehen. Anhand der Behavioral Finance
kann begriindet werden, dass Aktiondre Dividenden gegeniiber Aktienriickkdu-
fen préferieren. Dividenden werden demjenigen Konto zugeordnet, welches fiir
den Konsum verwendet werden darf, wihrend Geld aus Aktienriickkdufen als
Vermégen gilt, welches gespart werden sollte.?*! Eine analoge Uberlegung lisst
sich auch bei Strukturierten Produkten anstellen. Anleger bevorzugen Rever-
se Convertibles gegeniiber Discount—Zertifikaten, da Reverse Convertibles einen
hohen Coupon ausschiitten, den sie gedanklich — wie Dividenden — ihrem Kon-
sumbudget zuordnen. Der Abschlag bei Discount—Zertifikaten wird eher als ein
Aktienriickkauf empfunden und darf daher mental nicht fiir den Konsum ver-

wendet werden.

238Vgl. Tversky und Kahneman (1986), S. 270-275.

29 nformationen zu beiden Produkttypen sind in den Abschnitten 3.2.1 und 3.2.3 zu finden.
240y/gl. Débeli und Vanini (2007), S. 15-16.

241y7gl. Shefrin (2007), S.114-115.
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4.5 Weitere Fragestellungen fiir die empirische Untersuchung

Fiir die Erstellung des Fragebogens der reprasentativen Umfrage wurden neben
den in Abschnitt 4.2 sowie 4.4 beschriebenen, theoretisch abgeleiteten Hypothe-
sen auch zusétzliche Fragestellungen formuliert.

Strukturierte Produkte sind komplexe Anlageinstrumente, weshalb es von In-
teresse ist, ob Anleger sich ausreichend tiber Strukturierte Produkte informieren

konnen.

Fragestellung 5

Wissen Besitzer von Strukturierten Produkten mehr iiber diese Pro-
dukte als Personen, die zwar den Begriff Strukturierte Produkte
schon einmal gehort haben, aber noch nie im Besitz eines Struk-

turierten Produkts waren?

Zudem soll die Frage geklart werden, wie die Einstellung gegeniiber Strukturier-

ten Produkten das Kaufinteresse eines Anlegers beeinflusst.

Fragestellung 6
Fiihrt eine positive Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten

zu einem verstarkten Kaufinteresse?

Die Komplexitit eines Strukturierten Produktes {iberfordert viele Anleger, da-
her nehmen Anleger professionelle Hilfe z.B. von Bankkundenberatern oder Ver-
mogensverwaltern in Anspruch. Von Interesse ist deshalb, ob diese professionelle
Hilfe dem Anleger auch finanzielle Vorteile bringt. Daraus ldsst sich folgende

Fragestellung ableiten.

Fragestellung 7

Erzielen Anleger, die von einem Bankkundenberater unterstiitzt wer-
den, mit dem Kauf von Strukturierten Produkten héhere Renditen
als Anleger, welche selbst oder mithilfe von Freunden ihre Entschei-

dungen treffen?

Schliesslich soll nach Griinden von Anlegern gefragt werden, weshalb sie sich

gegen den Kauf von Strukturierten Produkten entschieden haben.

Fragestellung 8

Kaufen Anleger keine Strukturierten Produkte, weil sie aufgrund zu
hoher Kosten oder der Intransparenz kein Vertrauen in diese Pro-
dukte haben?

95



5 Empirische Untersuchung des Bekanntheitsgrades
und der Wahrnehmung von Strukturierten Produk-

ten

Im Gegensatz zu traditionellen Anlageinstrumenten wie Aktien oder Immobi-
lien sind Strukturierte Produkte neuere Finanzinstrumente und daher weniger
bekannt. Représentative Studien aus den Jahren 2007 bis 2009 zeigen, dass den-
noch beinahe drei Viertel der Schweizer Bevolkerung zwischen 20 und 74 Jahren
schon einmal von Strukturierten Produkten gehort haben.?*? Fiir eine vertiefte
Analyse des Entscheidungsverhaltens von Privatanlegern eignen sich diese Stu-
dien jedoch nicht, da zu wenig detaillierte Daten erhoben wurden. Im Rahmen
dieser Arbeit wurde deshalb eine ausfiihrliche, spezifisch auf die Forschungsfra-
gen ausgerichtete Befragung durchgefiihrt.

Zunéchst wird in diesem Kapitel auf Methodik und Struktur der fiir die empiri-
sche Analyse genutzten Befragung eingegangen, und es werden die notwendigen
statistischen Grundlagen fiir das Versténdnis der Analyse der Umfrageresultate

geschaffen.

5.1 Konzeption der Datenerhebung

Der in der Umfrage eingesetzte Fragebogen wurde mit Unterstiitzung der Bank
Vontobel von einem Projektteam des Instituts fiir schweizerisches Bankwesen
unter der Leitung des Autors der vorliegenden Arbeit fiir die Studie Strukturier-
te Produkte in der Schweiz 2008**3 sowie das Dissertationsprojekt erarbeitet.
Der Fragebogen lehnt sich aus Griinden der Vergleichbarkeit der Resultate an
die ebenfalls vom Institut fiir schweizerisches Bankwesen verfasste, zweijahrlich

erscheinende Studie Aktienbesitz in der Schweiz?**

an. Dies ermoglicht es, einen
Vergleich zwischen dem Verhalten bei Anlagen in Aktien und in Strukturier-
te Produkte zu ziehen sowie die Umfrageergebnisse in einzelnen Punkten zu

verifizieren.

2421 diesen jahrlich durchgefiihrten Marktstudien werden im Gegensatz zu dieser Arbeit unter
dem Begriff Strukturierte Produkte auch andere Instrumente wie Derivate, Optionen oder
Futures subsumiert. Vgl. Cash (2008), S. 8 und Cash (2009), S. 8.

243Informationen und Bezugsméglichkeiten der Studie sind unter folgender Internetadresse zu
finden: http://www.isb.uzh.ch/sp.

24474 dieser Studie sind weitere Informationen auf folgender Website verfiigbar:
http://www.isb.uzh.ch/publikationen /equity.
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5.1.1 Methodik der Befragung

Die représentative Umfrage wurde im Mai/Juni des Jahres 2008 vom Markt—
und Sozialforschungsinstituts LINK als Telefonbefragung durchgefiihrt. Adres-
siert wurden ausschliesslich Personen im Alter zwischen 18 und 74 Jahren, wel-
che in ihrem Haushalt entweder alleine oder gemeinsam mit ihrem Partner die
finanziellen Entscheidungen treffen. Insgesamt wurde mit 2’304 Personen ein
vollstéandiges Interview gefiihrt.

Die telefonische Befragung erfolgte in zwei Phasen. Zunéchst wurde die repré-
sentative Basisumfrage mit 2’001 Befragten durchgefiihrt. Mittels eines Quoten-
verfahrens wurde eine fiir die Schweiz reprasentative Verteilung der befragten
Personen nach Geschlecht, Sprachregion und Alter erreicht.?4> In einer nachfol-
genden Boostumfrage wurden zusitzlich Daten von 303 Personen erhoben.?46
Befragt wurden in der Boostumfrage ausschliesslich Personen, die zum Zeitpunkt
der Befragung oder aber frither einmal im Besitz von Strukturierten Produkten

waren.

5.1.2 Aufbau und Struktur der Befragung

Neben der Erfassung von demografischen Daten wie Alter, Geschlecht oder Ver-
mogen wurden die Befragten zu Beginn der Umfrage in zwei Hauptgruppen
unterteilt. Dabei wurde die Frage, ob die Befragten Strukturierte Produkte ken-

nen oder nicht, als Kriterium fiir die Unterteilung verwendet.

e Kenner: Befragte, welchen entweder einer der Begriffe ,Strukturiertes

¢

Produkt”, ,Kapitalschutz—, ,Renditeoptimierungs—‘ und ,Partizipations-
produkt“?*7 oder die Definition von Strukturierten Produkten®*® bekannt

ist.

e Nicht—Kenner: Befragte, welche weder einen der vier zuvor erwihnten

245Genaue Angaben zu den Verteilungen nach Geschlecht, Sprachregion und Alter sind in
Anhang 1 zu finden.

246Bei einer Boostumfrage werden gezielt Personen befragt, die zu einer bestimmten, zah-
lenmaéssig meist kleinen Gruppe gehoren. Damit ldsst sich die statistische Aussagequalitét
innerhalb dieser Gruppe erhdhen.

247"Die Swiss Derivate Map des Schweizerischen Verbandes fiir Strukturierte Produkte um-
fasst und berticksichtigt mit den Hebelprodukten noch eine vierte Kategorie. Aufgrund der
in dieser Arbeit verwendeten Definition werden diese jedoch nicht zu den Strukturierten
Produkten gezdhlt und daher in der Umfrage nicht beriicksichtigt. Vgl. Abschnitt 1.4.

248Djese Definition lehnt sich an diejenige des Schweizerischen Verbandes fiir Strukturierte
Produkte an, die in dieser Arbeit in Abschnitt 1.4 verwendet wurde. Der exakte Wortlaut
der Definition findet sich in Anhang 2.
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Begriffe kennen noch aufgrund der vorgelesenen Definition Strukturierte

Produkte erkannt haben.

Die Hauptgruppe der Kenner wurde weiter in drei Untergruppen unterteilt. Un-
terschieden wird zwischen zum Zeitpunkt der Umfrage aktuellen und vormaligen
Besitzern von Strukturierten Produkten sowie Personen, welche diese Produkte

noch nie in ihrem Portfolio hatten.?49

e Besitzer: Befragte, welche angaben, zum Zeitpunkt der Umfrage im Be-
sitz von Strukturierten Produkten oder einer der Produktkategorien Ka-

pitalschutz, Renditeoptimierung oder Partizipation gewesen zu sein.

o Ex—Besitzer: Befragte, welche angaben, friither einmal Strukturierte Pro-
dukte oder eine der Produktkategorien besessen zu haben, sich zum Zeit-
punkt der Umfrage jedoch nicht mehr im Besitz eines der genannten An-

lageinstrumente zu befinden.

e Noch—Nie—Besitzer: Befragte der Gruppe der Kenner, die noch nie im
Besitz eines Strukturierten Produkts oder einer der Produktkategorien

gewesen sind.

Abbildung 35 stellt die beschriebene Unterteilung und die Anzahl der befragten
Personen pro Haupt— und Untergruppe dar, aufgeteilt in Basis— und Boostum-
frage. Bei der weiteren Aufgliederung der Kenner wird zudem aufgezeigt, wie
viele Befragte aufgrund welchen Kriteriums einer der Untergruppen zugeordnet
werden. Bei den Besitzern und Ex—Besitzern wird zwischen der Aussage der Be-
fragten unterschieden, ob sie sich im Besitz eines Strukturierten Produkts oder
einer der Produktkategorien befanden. Zur Vermeidung von Doppelzdhlungen
werden Befragte, die angaben, sowohl Strukturierte Produkte als auch eine der
Produktkategorien zu besitzen oder besessen zu haben, zu den Besitzern bzw.
Ex—Besitzern von Strukturierten Produkten gezahlt. Bei der Untergruppe der
Noch—Nie—Besitzer wird zwischen den nur die Definition kennenden Befragten
und denjenigen, die mindestens einen der vier Begriffe gekannt haben, unter-
schieden.

Jeder Befragte kann so eindeutig einer der vier Gruppen Besitzer, Ex—Besitzer,

Noch—Nie-Besitzer und Nicht-Kenner zugeordnet werden. Diese vier Gruppen

29Das Ablaufdiagramm in Anhang 3 zeigt die exakte Formulierung und Abfolge der Fragen
sowie die Entscheidungskriterien, welche fiir die Unterteilung zwischen den Haupt— sowie
den Untergruppen verwendet wurden.
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Abbildung 35: Struktur der Befragung

Befragte Person

Ist zwischen 18 und 74 Jahre alt und
trifft im Haushalt — alleine oder
gemeinsam — die finanziellen
Anlageentscheidungen.

Basisumfrage : n = 2001
' Boostumfrage: n =303

Kenner Nicht-Kenner

Strukturiertes Produkt, Kapital-
schutz-, Renditeoptimierungs- oder
Partizipationsprodukt oder die Defi-
nition von Strukturierten Produkten.

Kennt mindestens einen der Begriffe

Basisumfrage: n=1213
Boostumfrage: n =303

Kennt weder einen der Begriffe

Strukturiertes Produkt, Kapital-
schutz-, Renditeoptimierungs- oder
Partizipationsprodukt noch die Defi-
nition von Strukturierten Produkten.

Basisumfrage: n=788
Keine Boostumfrage

Besitzt mindestens ein
Strukturiertes Produkt.

Besass mindestens ein Mal
ein Strukturiertes Produkt.

Besass nie Strukturierte Pro-
dukte, kennt aber einen der
Begriffe oder die Definition.

Produktkategorie: n=86

Produktkategorie: n=43

Basisumfrage: n=141 Basisumfrage: n=285 Basisumfrage: n =987
Boostumfrage: n =206 Boostumfrage: n=97 Keine Boostumfrage

Besitz eines(r) ... Ehemaliger Besitz eines(r) ... Kennt ...

Strukt. Produktes:! n=261 Strukt. Produktes:! n=139 einen Begriff: n =636

die Definition: n=351

! Falls ein Besitzer/Ex-Besitzer sowohl Strukturierte Produkte als auch mindestens eine Produktkategorie halt/hielt,
wird er der Kategorie ,(Ehemaliger) Besitz eines Strukturierten Produktes” zugeordnet.

werden fortan als Besitzgruppen bezeichnet.
Die Befragung ist folgend in vier thematische Blocke unterteilt. Zunéchst wer-

den alle Teilnehmenden zu ihrer Risikoneigung, ihren allgemeinen Kenntnissen

iiber Finanzmirkte sowie Anlageinstrumente und zu ihren finanziellen Anla-
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gen befragt. Wéahrend bei Nicht-Kennern nur das Interesse an Strukturierten
Produkten ermittelt wird, werden bei den Kennern auch die Risikoeinschétzung
und die Wahrnehmung von Strukturierten Produkten erhoben. Um aufzuzeigen,
wie sich die Schweizer Bevilkerung bei Investitionen in Strukturierte Produkte
verhilt, werden zuletzt bei der Gruppe der Kenner noch Daten zum Entschei-

dungsverhalten erhoben.

5.2 Statistische Grundlagen zur Datenanalyse

Zur Frleichterung des Verstdndnisses der Analyse der Umfragedaten wird in
diesem Abschnitt auf die wichtigsten in dieser Arbeit verwendeten statistischen
Methoden fiir die Auswertung von Daten aus Befragungen eingegangen. Diese
sind im Gegensatz zu Aktienkursen oder Zinssdtzen selten metrisch skaliert.
Daher miissen fiir die statistische Analyse von 6konomischen Zusammenhéngen
Methoden angewandt werden, die fiir die Auswertung von nominal oder ordinal

skalierten Daten geeignet sind.??°

5.2.1 Chi—Quadrat—Test und Cramérs V

Der Chi-Quadrat-Test (x?-Test) wird verwendet, um den Zusammenhang zwi-
schen zwei diskreten Variablen wie z.B. der Alterskategorie und der Besitz-
gruppe statistisch zu untersuchen. Im Verfahren dieses Signifikanztests wird
kontrolliert, ob der im Datensample beobachtete Chi—-Quadrat—Wert grosser als
der statistisch erwartete, von der Anzahl an Freiheitsgraden abhingige Chi-
Quadrat—Wert ist. Falls dies der Fall ist, kann davon ausgegangen werden, dass
die beiden kontrollierten Variablen einen statistischen Zusammenhang aufwei-
sen.?5!

Mit dem Chi—-Quadrat—Test kann jedoch die Stirke des Zusammenhangs zwi-
schen den beiden diskreten Variablen nicht ermittelt werden. Fiir diese Quan-
tifizierung existieren verschiedene Kennzahlen. In dieser Arbeit wird der in der
Literatur hiufig erwiihnte Koeffizient V, auch Cramérs V genannt, verwendet.?°2
Ahnlich wie die Korrelation bei metrischen Daten ist das Cramérs V ein stan-
dardisiertes Mass, welches Werte zwischen Null und eins annehmen kann. Je

naher der beobachtete Wert bei eins zu liegen kommt, desto starker ist der sta-

#50vgl. Schumann (2006), S. 21-22.
251ygl. Schumann (2006), S. 205-206.
252ygl. Schumann (2006), S. 213.
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tistische Zusammenhang zwischen den analysierten Variablen.?>3 Bei ordinalen
Daten kann auch das Kendall Tau als Mass fiir die Stirke des Zusammenhangs

zweier Variablen verwendet werden.2%4

5.2.2 Logistische und ordinale Regression

Fiir die Analyse von nominal oder ordinal skalierten abhéngigen Variablen ist
die Anwendung einer linearen Regression nicht sinnvoll. Daher sollte bei no-
minal skalierten Variablen wie z.B. den Besitzgruppen die logistische und bei
ordinal skalierten Daten wie z.B. dem Ausbildungsstand die ordinale Regression
verwendet werden.?%®

Ahnlich wie bei der linearen Regression kann ebenfalls der Einfluss der unabhén-
gigen Variablen auf die abhingige Variable festgestellt werden.?® Analog zum
Determinationskoeffizienten R? bei linearen Regressionen existieren bei der lo-
gistischen und ordinalen Regression Masse zur Quantifizierung der Giite der
angewandten Regression. Die am héufigsten verwendeten Determinationskoeffi-
zienten (Pseudo—R?) sind diejenigen von McFadden, von Cox und Snell sowie
von Nagelkerke. Werte iiber 0.2 sind bei allen drei Massen akzeptabel und Wer-
te grosser als 0.4 gelten als gut.?®” Der Wert des Pseudo-R? gibt — dhnlich wie
bei der linearen Regression — den Anteil der durch die logistische Regression

erklarten Varianz an.2%8

5.2.3 Mangel der verwendeten statistischen Methoden

Die Anwendung der in der vorliegenden Arbeit verwendeten statistischen Me-
thoden kann bei der Interpretation der Ergebnisse der empirischen Analyse Pro-
bleme ergeben. Auf zwei mogliche Problemfelder, die Nichtberiicksichtigung re-
levanter Variablen und die Kausalitéat zwischen den Variablen, wird folgend ein-
gegangen, deren sich der Leser bei der Lektiire der Interpretation der Resultate

bewusst sein sollte.

Nichtberiicksichtigung relevanter Variablen

253ygl. Benninghaus (2005), S. 212-218.

254y7g]. Benninghaus (2005), S. 245-254.

#55ygl. Schumann (2006), S. 238-239, und Fahrmeir, Kiinstler, Pigeot und Tutz (2003), S.
504-506.

256Ein kompakte Darstellung der wichtigsten Aspekte der beiden Regressionen findet sich in
Kapitel 3 des Buches Methodik der empirische Forschung. Vgl. Rohrlack (2007), S. 199-214.

257ygl. Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2003), S. 447-448.

258y7gl. Raithel (2008), S. 176-177.

101



Sowohl bei der Analyse von Zusammenhédngen mittels des Chi-Quadrat-Tests
als auch bei den logistischen und ordinalen Regressionen muss beachtet werden,
dass die Resultate durch die Nichtberiicksichtigung relevanter Variablen und die
dadurch entstehende Endogenitédt der erklarenden Variablen verzerrt sein kon-
nen. Insbesondere bei den demografischen Auswertungen wird versucht, dieses

Problem mit dem Einbezug von Kontrollvariablen zu entschérfen.2%9

Kausalitidt zwischen den Variablen

Mit den verwendeten statistischen Methoden kann zudem nicht ermittelt wer-
den, welche Wirkung die Variablen aufeinander haben. So kann nicht geklért
werden, ob Variable A die Variable B beeinflusst oder umgekehrt oder ob allen-
falls eine Wechselwirkung zwischen den Variablen besteht. Ein Beispiel ist der
Einfluss des Wissensstands auf die Zugehorigkeit zu einer Besitzgruppe. Unklar
ist, ob ein Anleger ein Strukturiertes Produkt erwirbt, weil er viel iiber Struktu-
rierte Produkte weiss oder ob er zunéchst das Strukturierte Produkt kauft und

sich erst spater Wissen liber dieses Anlageinstrument erwirbt.

5.3 Bekanntheitsgrad und Besitz von Strukturierten Produk-

ten in der Schweiz

In diesem Abschnitt werden Unterschiede zwischen den Besitzgruppen aufge-
zeigt und diese auf ihre statistische Signifikanz hin iiberpriift. Zudem wird der
Bekanntheitsgrad von Strukturierten Produkten sowie der Produktkategorien
im Vergleich zu anderen Anlageinstrumenten wie Aktien oder Obligationen the-
matisiert. Schliesslich wird noch analysiert, ob den Umfrageteilnehmern die von
den Emittenten als Marketing-Instrument genutzten Produktnamen bekannt

sind.

5.3.1 Bekanntheitsgrad sowie Besitz unterschiedlicher Anlageinstru-

mente

Zum Zeitpunkt der Befragung waren iiber 7% der Schweizer Bevolkerung zwi-
schen 18 und 74 Jahren, welche fiir die finanziellen Entscheidungen in ihrem
Haushalt verantwortlich sind, im Besitz mindestens eines Strukturierten Pro-
dukts, und etwas mehr als 4% hatten frither einmal Strukturierte Produkte in
ihrem Depot (— Abbildung 36). Mehr als die Héilfte der Schweizer Bevolke-

259ygl. Wooldridge (2002), S. 50-51 sowie 105-107.
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rung hat schon von einem der Begriffe Strukturiertes Produkt, Kapitalschutz—,
Renditeoptimierungs— und Partizipationsprodukt gehort oder kennt die in der
Umfrage verwendete Definition, hat jedoch noch nie in eines der genannten
Produkte investiert. Zusammen ergeben Besitzer, Ex—Besitzer und Noch—Nie—

Besitzer mit 62% die Gruppe der Kenner, wiahrend 38% Nicht-Kenner sind.

Abbildung 36: Besitzgruppen (N=2’001)

4.4%

m Besitzer
Ex-Besitzer

m Noch-Nie-Besitzer

m Nicht-Kenner

Die in Abbildung 36 dargestellten Daten werden auch durch weitere représenta-
tiven Studien bestétigt. Eine im Auftrag der Zeitung Cash durchgefiihrte Umfra-
ge zeigt, dass sich der Anteil an Besitzern seit 2007 kaum verdndert hat.?50 Auch
der Anteil von Strukturierten Produkten am Vermogen in Depots bei Schweizer
Banken reduzierte sich von 6.7% im Mai 2008 auf 5.5% im Dezember 2009 nur
leicht.261 Dies verdeutlicht, dass sich das Verhalten der Anleger durch die grosse
Finanzkrise 2007 und den Konkurs von Lehman Brothers im September 2008

wenig gedndert hat.

Bei der folgenden Analyse wird die in Abbildung 35 dargestellte Unterteilung
der Befragten nach Besitzgruppen auch fir andere, nicht strukturierte Anla-
geinstrumente verwendet. Der Anteil an Nicht—Kennern ist bei Strukturierten
Produkten im Vergleich zu traditionellen Anlageinstrumenten wie Aktien oder
Obligationen sehr hoch (—Tabelle 1). Dies héngt auch damit zusammen, dass
in der Schweiz erst 1991 das erste Strukturierte Produkt emittiert wurde. Der
Bekanntheitsgrad von Derivaten und der Anteil an Besitzern ist im Vergleich

zu Strukturierten Produkten deutlich tiefer, obwohl die ersten Derivate in den

260Der Anteil betrug im Jahr 2007 9% und in den Jahren 2008 sowie 2009 je 8%. Vgl. Cash
(2007), S. 9 und Cash (2009), S. 9.

261Djeser Riickgang kann teilweise auf die Kursverluste der Basiswerte zuriick gefiihrt werden.
So reduzierte sich z.B. der Anteil an Aktien in den Depots im gleichen Zeitraum von 35.4%
auf 33.5%. Vgl. Schweizerische Nationalbank (2009).
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USA schon 1973 organisiert gehandelt wurden?®? und in der Schweiz die erste
Handelsplattform fiir Derivate, die Swiss Options and Futures Exchange, im

Juni 1988 ihren Betrieb aufnahm.263

Tabelle 1: Besitzgruppen von ausgewéhlten Anlageinstrumenten

Besitzer Ex—Besitzer | Noch-Nie-Be- Nicht—Ken-
von ... von ... sitzer von ... ner von ...
Aktien 31.8% 12.0% 51.2% 5.0%
Obligationen | 21.2% 15.5% 49.3% 14.0%
Derivaten 3.6% 4.5% 30.6% 61.3%
N=2001

Nach dem Vergleich der Verbreitung und des Bekanntheitsgrades von Struktu-
rierten Produkten mit anderen Anlageinstrumenten wird folgend auf Unterschie-
de zwischen den Besitzgruppen bei ausgewéhlten demografischen Merkmalen der
befragten Bevolkerung eingegangen. In Tabelle 2 sind die statistisch signifikan-
ten Unterschiede zwischen den Besitzgruppen sichtbar.

Deutlich zeigt sich, dass mit zunehmendem Vermogen sowohl der Anteil an Ken-
nern wie auch an Besitzern steigt. Wahrend in der h6chsten Vermogensklasse nur
10% der Befragten noch nie etwas von Strukturierten Produkten gehort haben
und beinahe 40% Strukturierte Produkte besitzen, betragt in der tiefsten Ver-
mogensklasse der Anteil der Nicht—Kenner 45% und derjenige der Besitzer nur
knapp 3%. Bei der Unterteilung nach Geschlecht wird ersichtlich, dass Méanner
viel haufiger Strukturierte Produkte besitzen oder besassen als Frauen. Zudem
ist der Anteil der Nicht-Kenner bei den weiblichen Befragten mit 44% deutlich
hoher als bei den ménnlichen (32%).264 Diese Tendenz gilt in der Schweiz jedoch
nicht nur fiir Anlagen in Strukturierte Produkte, sondern auch bei Investitionen
in Aktien.265

Zwischen dem Alter oder dem letzten Schulabschluss und der Besitzgruppe exi-
stieren isoliert betrachtet ebenfalls statistisch signifikante Zusammenhénge. Je-
doch verschwindet diese Signifikanz, wenn das Vermogen in die Analyse einbezo-
gen wird. Dies bedeutet, dass nicht das Alter oder der Schulabschluss, sondern
das Vermogen einen Einfluss darauf hat, ob eine Person Strukturierte Produkte

kennt und besitzt. Dabei gilt es noch zu ergénzen, dass zwischen dem Vermo-

262y/g]. Hull (2006), S. 2.

263ygl. R. T. Meier und Sigrist (2006), S. 129.

264Beiden Merkmalen gemein ist, dass die Stiirke des Zusammenhangs mit einem Cramérs
V—Wert unter 0.2 zwar signifikant, aber nicht sehr deutlich ist.

265ygl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 13-16.
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Tabelle 2: Besitzgruppen nach Vermogen und Geschlecht

Besitzer Ex— Noch—Nie— Nicht—
Besitzer Besitzer Kenner

Vermogen (N=1'581)
<100°000 CHF 2.7% 2.8% 50.1% 44.5%
100°000-500°000 CHF 11.1% 6.1% 52.8% 30.0%
500°001-1 Mio. CHF 20.0% 10.0% 51.0% 19.0%
>1 Mio. CHF 38.1% 7.1% 45.2% 9.5%
Geschlecht (N=2’001)
weiblich 4.4% 2.7% 48.6% 44.3%
ménnlich 10.3% 6.3% 52.0% 31.5%

gen einer Person und dem Alter oder der Qualitét des letzten Schulabschlusses
wiederum signifikante Zusammenhénge bestehen.?’® Dies fiihrt dazu, dass der
Anteil Besitzer und Kenner bei dlteren Befragten und Personen mit einem ho-
heren Schulabschluss hoher ist.

Tabelle 3 zeigt die Resultate einer multinomial logistischen Regression, die er-
klart, welche demografischen Daten die Gruppe der Besitzer charakterisieren.
Als erkldrende Variablen wurden das Geschlecht, die Schulbildung, die Ver-
mogenskategorien, die Sprachregion, die Alterskategorien und eine Dummy-
Variable, ob eine Person ein Anleger ist oder nicht, verwendet.?®” Die Regressi-
on macht sichtbar, dass nur das Geschlecht, die Vermdgenskategorie sowie die
Dummy-Variable einen signifikanten Einfluss auf die Zugehorigkeit zur Gruppe
der Besitzer haben. Das Modell ist zwar statistisch signifikant, aber der Erkla-
rungsgrad mit einem Nagelkerke-Koeffizienten von unter 0,2 eher gering. Diese
Ergebnisse bestitigen die Resultate aus Tabelle 2. Manner, die ein grosseres Ver-
mogen haben und im Besitz von anderen Anlagen sind, tendieren auch zum Kauf
von Strukturierten Produkten. Hingegen hat die Ausbildung, die Sprachregion
sowie das Alter keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Zugehorigkeit zu
einer Besitzgruppe.

Die Resultate, die in Tabelle 2 von allen Befragten stammen, verédndern sich
kaum, falls nur Antworten von Personen beriicksichtigt werden, die zum Zeit-
punkt der Umfrage Geld in Finanzinstrumente investiert haben (<—Tabelle 4).
Deutlich zu sehen ist, dass der Anteil an Besitzern von Strukturierten Produk-

ten bei den Personen mit einem Vermoégen von iiber 1 Mio. CHF hoher ist als

266Beide x*~Werte sind auf dem 99%-Konfidenzintervall signifikant.

267 Als Anleger werden diejenigen Personen bezeichnet, die ihr Vermégen auch in andere Finan-
zinstrumente als Strukturierte Produkte angelegt haben. Nicht als Anleger gelten Befragte,
die ihr gesamtes Vermdgen auf einem Bankkonto haben.

105



Tabelle 3: Regressionen zur Erklarung der demografischen Merkmale der Besitz-
gruppen

x’~Werte | Effekt

Geschlecht 15.145*** | Ménner
Vermogen 47.237%** | Mehr Vermogen
Dummy Anleger | 70.107*** | Anleger
Schulbildung 13.836

Sprachregion 7.783

Alter 17.375

Nagelkerke R? 0.184
N 1’524

derjenige bei den Anlegern mit einem Vermogen kleiner als 100’000 CHF. Der
statistisch hoch signifikante y?-Wert zeigt sogar einen positiven Zusammen-
hang zwischen dem Anteil an Besitzern und der Hohe des Vermogens, daher
kann die Fragestellung 126% nur negativ beantwortet werden. Es scheint, dass
der Aspekt der Transaktionskosten nicht beriicksichtigt und die Moglichkeit der
Konstruktion eines Strukturierten Produkts durch den Anleger selbst auch von

vermogenden Personen nicht genutzt wird.

Tabelle 4: Besitzgruppen von Anlegern nach Vermdégen

Besitzer Ex— Noch—Nie— Nicht—
Besitzer Besitzer Kenner
Vermogen
<100°000 CHF 6.4% 3.8% 54.4% 35.5%
100°000-500°000 CHF | 14.0% 7.2% 54.3% 24.5%
500’°001-1 Mio. CHF 23.5% 12.3% 51.9% 12.3%
>1 Mio. CHF 39.0% 7.3% 43.9% 9.8%
N=829

5.3.2 Bekanntheitsgrad der Produktkategorien

Die drei Produktkategorien Kapitalschutz, Renditeoptimierung und Partizipa-
tion kennt knapp ein Drittel aller befragten Personen, wobei der Bekanntheits-
grad aller drei Kategorien @hnlich tief ist. Die bekannteste Kategorie sind die
Partizipationsprodukte (32.5%), gefolgt von den Renditeoptimierungsprodukten
(31.6%) und den Kapitalschutzprodukten mit 28.7%. Zudem zeigt sich, dass es
vielen Befragten schwer fillt, den Begriff Strukturiertes Produkt und die Pro-
duktkategorien gedanklich zu verbinden. So haben 31% aller eine Produktkate-

268 Kaufen Anleger mit kleinen Vermdgen eher Strukturierte Produkte als vermdgendere An-

leger? (siehe S. 81)
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gorie kennenden Personen den Begriff Strukturiertes Produkt noch nie gehért.
Und 43% aller Personen, die sich im Besitz einer der drei Produktkategorien be-
finden, wissen nicht, dass sie damit in Strukturierte Produkte investiert haben.
Tabelle 5 verdeutlicht, dass die Hélfte der befragten Bevolkerung keine der drei
Produktkategorien kennt. 40% haben schon einmal von einer oder zwei Katego-
rien gehort und nur gut ein Zehntel der Befragten kennt alle drei Kategorien.
Diese Resultate lassen darauf schliessen, dass die Swiss Derivative Map einem

Grossteil der Schweizer Bevolkerung nicht bekannt ist.

Tabelle 5: Anzahl bekannter Produktkategorien nach Besitzgruppen

Anzahl bekannter Kategorien
0 1 2 3

Besitzgruppe

Besitzer 10.5% 20.3% 28.0% 41.3%
Ex-Besitzer 3.4% 23.9% 47.7% 25.0%
Noch—Nie-Besitzer 18.6% 37.7% 29.6% 14.1%
Nicht-Kenner 100.0% —
Total 48.4% 21.5% 19.0% 11.1%

N=2’001

Zwischen den Besitzgruppen und der Anzahl bekannter Produktkategorien zeigt
sich ein statistisch signifikanter Zusammenhang?®”, welcher sich in Tabelle 5 an-
hand der fett gesetzten Modalwerte zeigen lasst. Die hdufigste Antwort bei den
Besitzern ist, dass sie alle drei Kategorien kennen, wihrend beinahe die Halfte
der Ex—Besitzer schon einmal von zwei Kategorien gehort hat. Die Noch—Nie—
Besitzer haben am héufigsten geantwortet, dass ihnen nur eine der Produktka-
tegorien bekannt ist.

Diese Resultate dndern sich nur geringfiigig, falls in die Analyse nur Befragte
miteinbezogen werden, welche zum Zeitpunkt der Umfrage in mindestens einem

Anlageinstrument?°

investiert hatten. Wenig iiberraschend scheinen sich Be-
sitzer intensiver als die anderen Besitzgruppen mit Strukturierten Produkten
auseinanderzusetzen. Wie in Abschnitt 6.3.1 gezeigt wird, verwenden Besitzer
auch deutlich mehr Zeit als Ex—Besitzer und Noch—Nie—Besitzer, um sich iiber

Strukturierte Produkte zu informieren.

269Der x?-Wert ist auf dem 99%-Niveau signifikant, und ein Wert von 0.5 fiir das Cramérs V
deutet auf einen starken Zusammenhang zwischen der Anzahl bekannter Kategorien und
der Besitzgruppe hin.

27971 den Anlageinstrumenten werden fiir diese Analyse Aktien, Obligationen, Anlagefonds,
Derivate und Strukturierte Produkte gezéhlt. Hingegen werden nur ein Bankkonto besit-
zende Personen in dieser Auswertung nicht berticksichtigt.
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Wiederum weisen die schon zuvor verwendeten demografischen Merkmale einen
statistisch signifikanten Einfluss auf die Anzahl an bekannten Produktkategorien
auf. Der stirkste Zusammenhang mit einem Cramérs V von 0.14 besteht bei der
Hohe des Vermogens. Uber ein Drittel aller Personen mit einem Vermdgen iiber
1 Mio. CHF kennt alle Kategorien, wahrend dieser Wert bei Personen mit einem
Vermogen unter 100’000 CHF nur 7% betragt.

5.3.3 Bekanntheitsgrad der Produktbezeichnungen

Wiéhrend bei den Produktkategorien durch den Schweizerischen Verband fiir
Strukturierte Produkte eine Vereinheitlichung der Bezeichnungen erreicht wer-
den konnte, gibt es fiir einzelne Produkttypen eine Vielzahl an Produktbezeich-
nungen. Der Bekanntheitsgrad dieser héufig zur besseren Vermarktung gewéhl-
ten Produktnamen®’! ist bedeutend geringer als derjenige der Kategorien. 87%
aller Befragten kennen keinen einzigen Produktnamen und nur knapp 3% der
Umfrageteilnehmer kennen aus jeder Kategorie mindestens eine Produktbezeich-
nung. Wie auch bei den Produktkategorien konnen knapp 40% aller einen Pro-
duktnamen kennenden Personen keine Verbindung zum Begriff Strukturiertes
Produkt herstellen.

Zwischen den Besitzgruppen sind in Tabelle 6 deutliche Unterschiede festzu-
stellen. Die Hélfte der Besitzer kennt mindestens eine Produktbezeichnung und
einem Sechstel ist aus jeder Kategorie mindestens ein Produktname bekannt. Bei
den ExBesitzern schwiicht sich diese Kenntnis ab. Uber 60% aller Ex—Besitzer
kennen keinen einzigen Produktnamen und nur knapp 10% fanden aus jeder
Produktkategorie eine ihnen bekannte Bezeichnung. Dieser Anteil betrdgt bei
den Noch—Nie-Besitzern nur 2%, wiahrend beinahe 85% aller Noch—Nie—Besitzer
keine einzige Produktbezeichnung kannten.

Diese Resultate zeigen deutlich, dass sogar die Mehrheit der Besitzer die verwir-
renden und einen Vergleich der Produkte erschwerenden Bezeichnungen kaum
wiedererkennen und sich diese daher auch nicht zur Abgrenzung gegeniiber den

Konkurrenten eignen. Somit wiirde einer Vereinheitlichung der Produktbezeich-

2" Gtellvertretend fiir alle Namen wurden die Produktbezeichnungen von drei der zum Zeit-
punkt der Umfrage wichtigsten Emittenten von borsenkotierten Strukturierten Produkten
gewdhlt. Dazu zéhlen die Bank Vontobel, die UBS sowie die Ziircher Kantonalbank. Aus je-
der Produktkategorie wurde ein umsatzstarkes Produkt jedes Emittenten ausgesucht. Diese
drei Produktbezeichnungen wurden in der Umfrage den Befragten vorgelesen:
Kapitalschutzprodukte: Bonus Income Note, GROI, Protein
Renditeoptimierungsprodukte: Vonti, GOAL, Soft Runner
Partizipationsprodukte: Voncert, PERLES, Proper.
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Tabelle 6: Anzahl bekannter Produktbezeichnungen nach Besitzgruppen

Anzahl bekannter Bezeichnungen
0 1 2 3
Besitzgruppe
Besitzer 55.7% 17.3% 10.7% 16.3%
Ex—Besitzer 61.7% 22.9% 6.8% 8.6%
Noch—Nie-Besitzer 84.6% 10.5% 2.6% 2.3%
Nicht-Kenner 100.0%
Total 87.0% 7.9% 2.4% 2.7%
N=2’001

nungen zur besseren Vergleichbarkeit der einzelnen Produkte fiir die Anleger —
zumindest aus Kundensicht — nichts im Wege stehen.

Auffallend ist jedoch, dass 43% der Personen mit einem Vermdogen iiber 1 Mio.
CHF mindestens einen Produktnamen kennen und iiber einem Fiinftel dieser
Gruppe aus jeder Produktkategorie mindestens ein Name bekannt ist. Im Ver-
gleich dazu kennen 91% aller Befragten mit einem Vermoégen unter 100’000 CHF

keine einzige Produktbezeichnung.

5.3.4 Wesentliche Erkenntnisse

Beinahe zwei Drittel der Schweizer Bevolkerung zwischen 18 und 74 Jahren
ist schon einmal in Beriihrung mit Strukturierten Produkten gekommen, ein
kleiner Teil als aktuelle (7.2%) oder ehemalige Besitzer (4.4%). Einen statistisch
signifikanten Einfluss darauf, ob eine Person diese Anlageinstrumente besitzt,
hat das Geschlecht sowie das Vermogen. Der Anteil an Besitzern ist bei Ménnern
mit 10% deutlich hoher als bei Frauen (4.4%). Mit zunehmendem Vermogen
wéchst dieser Anteil auf bis zu 38% bei Personen mit einem Vermogen iiber 1
Mio. CHF an. Regionale Unterschiede sind vor allem beim Bekanntheitsgrad
von Strukturierten Produkten zu beobachten. In der Deutschschweiz kennen
nur ein Drittel aller Befragten Strukturierte Produkte nicht, wiahrend in der
Westschweiz und im Tessin beinahe die Hélfte der Bevolkerung Nicht—Kenner
sind.

Uber 60% der befragten Schweizer Bevolkerung kennen den Begriff Strukturier-
tes Produkt, eine der drei Produktkategorien oder die Definition eines Struktu-
rierten Produktes. Die Produktkategorien nach der Swiss Derivative Map sind
hingegen nur knapp einem Drittel der Befragten bekannt, und nur 11% ken-
nen alle drei Kategorien, die in der vorliegenden Arbeit zu den Strukturierten

Produkten gezéhlt werden. Einen noch geringeren Bekanntheitsgrad weisen die
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emittentenspezifischen Produktbezeichnungen auf.

Diese Resultate lassen den Schluss zu, dass noch viel Informationsarbeit zu
leisten ist, damit Strukturierte Produkte fiir Privatanleger ein bekanntes Finan-
zinstrument werden. Insbesondere bei weiblichen Anlegern sowie bei Personen
mit kleineren Vermogen, fiir welche Strukturierte Produkte eigentlich geeignet
wéren, sind noch deutliche Informationsdefizite festzustellen. Dabei sollte auf
die spezifischen Produktbezeichnungen verzichtet werden und eine begriffliche
Anpassung an die Swiss Derivative Map angestrebt werden. Diese fiir Anle-
ger hilfreiche Darstellung der wichtigsten in der Schweiz gehandelten Produkte
miisste jedoch noch weiter verbreitet werden, damit es potenziellen Anlegern
ermdglicht wird, einen Uberblick iiber die Anlageideen zu gewinnen, welche mit

Strukturierten Produkten umgesetzt werden kdnnen.

5.4 Risikoneigung und finanzwirtschaftliche Kenntnisse

Nach der Einteilung in Besitzgruppen und der Aufbereitung der demografischen
Daten werden in diesem Abschnitt die individuelle Risikoneigung sowie die fi-
nanzwirtschaftlichen Kenntnisse aller Befragten analysiert. Untersucht werden
weiter die Kenntnisse der Besitzer, der Ex—Besitzer sowie der Noch—Nie—Besitzer
iiber Strukturierte Produkte, und es wird ein Vergleich zwischen dem Wissen
dieser Personen und der Selbsteinschédtzung ihrer Kenntnisse vorgenommen.
Aufgrund dieser Analysen soll aufgezeigt werden, ob bei Privatanlegern Wis-

sensliicken bestehen und wie der Informationsstand verbessert werden konnte.

5.4.1 Selbsteinschitzung der individuellen Risikoneigung

Abbildung 37 zeigt die subjektive Einschdtzung der personlichen Risikonei-

gung der Befragten.?” Statistisch signifikante Unterschiede sind zwischen den

22Djie Begriffe zur Zuordnung der Risikoneigung entsprechen nicht denjenigen, die in der
6konomischen Theorie wie der Behavioral Finance verwendet werden, da bei der Erstellung
des Fragebogens davon ausgegangen wurde, dass die wenigsten Befragten diese Begriffe im
Sinne der Theorie korrekt verstehen wiirden.
Den Befragten wurde auf Nachfrage folgende Definitionen vorgelesen:
Risikoabgeneigt: ,Sie sind auf Erhaltung Ihres Vermdgens aus. Sie verzichten deshalb
bewusst auf das Eingehen von Risiken und somit auch auf mdogliche Renditechancen. Sie
legen beispielsweise hauptsichlich in Obligationen an.“
Risikoneutral: “Sie gehen bewusst moderate Risiken ein, um eine héhere Rendite als
bei einer Anlage in Obligationen zu erreichen. Sie legen beispielsweise einen Teil Thres
Vermogens auch in Aktien an.*
Risikosuchend: “Sie gehen bewusst grossere Risiken ein, um eine {iberdurchschnittliche
Rendite zu erreichen. Sie haben beispielsweise IThr Vermogen fast ausschliesslich in Aktien
angelegt.”
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Besitzgruppen festzustellen. So schéitzt sich nur ein Viertel der Besitzer und
Ex-Besitzer als risikoabgeneigt ein, wihrend dieser Anteil bei den Noch—Nie—
Besitzern 41% und bei den Nicht-Kennern sogar 54% betragt. Hingegen sind
Besitzer sowie Ex—Besitzer deutlich haufiger risikoneutral oder risikosuchend als

insbesondere die Gruppe der Nicht—Kenner.

Abbildung 37: Subjektive Risikoneigung nach Besitzgruppen (N=1"121)
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Deutlich zeigt sich, dass risikoabgeneigte Personen eher von einer Anlage in
Strukturierte Produkte absehen. Dabei existieren auch fiir diese Anleger geeig-
nete Instrumente wie Kapitalschutzprodukte, die ein d&hnliches Risikoprofil auf-
weisen wie eine Obligation. Zusétzliche durch die Emittenten oder den Schweize-
rischen Verband fiir Strukturierte Produkte vermittelte Informationen kénnten
den potenziellen Anlegern aufzeigen, dass auch sehr risikoarme Strukturierte

Produkte emittiert werden.

5.4.2 Kenntnisse in allgemeinen Finanzfragen

Die befragte Bevolkerung schétzt ihr ,\Wissen und Know—how iiber Finanz— und
Borsenfragen als mittel ein. Auf einer vierstufigen Skala von ,kein Wissen“ bis
sehr gute Kenntnisse* liegen sowohl Modus wie auch Median der Antworten
bei ,Basiskenntnisse”. Nur ein Fiinftel der Bevolkerung sagt aus, dass sie iiber
»gute Kenntnisse* (16%) oder iiber ,sehr gute Kenntnisse (4%) verfiigt.

Um die Giite der Selbsteinschétzung zu iiberpriifen, wurden den Befragten vier
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3 vorgelesen. Sie konnten den Aussagen zustimmen oder diese ab-

Aussagen?”
lehnen. Tabelle 7 stellt die Selbsteinschédtzung der Anzahl bejahter Aussagen
gegeniiber und zeigt, dass viele Personen ihre Kenntnisse korrekt einschétzen
koénnen. Die fett gesetzten Werte zeigen den Median in der jeweiligen Katego-
rie der individuellen Einschitzung. Dabei wird ein klares Muster deutlich. Je
hoher die Einschétzung der eigenen Kenntnisse, desto mehr Aussagen bejahten
die Befragten. Dieser Zusammenhang wird auch durch einen hoch signifikanten

x2-Wert und ein hohes Cramérs V bestitigt.?™

Tabelle 7: Gegeniiberstellung Selbsteinschdtzung und Anzahl bejahter Aussagen
bei allgemeinen Borsenthemen

Anzahl bejahter Aussagen

0 1 2 3 4

Selbsteinschitzung
Kein Kenntnisse 28.6% | 49.5% | 17.0% 4.1% 0.8%
Basiskenntnisse 8.0% | 31.8% | 38.6% | 17.7% 3.9%
Gute Kenntnisse 0.0% 57% | 17.7% | 34.6% | 42.0%
Sehr gute Kenntnisse 0.0% 2.0% 3.8% | 13.7% | 80.5%
Total 10.1% | 29.6% | 30.0% | 17.8% | 12.6%
N=1'130

Bei der Analyse der Besitzgruppen und ihren Kenntnissen in allgemeinen Bor-
senfragen wird deutlich, dass Besitzer sowie Ex—Besitzer einen hoheren Wissens-
stand aufweisen als insbesondere die Gruppe der Nicht-Kenner. Je ein Drittel
aller Befragten, die schon einmal im Besitz von Strukturierten Produkten wa-
ren, stimmte bei drei oder vier Aussagen zu. Von den Nicht—Kennern hingegen
bejahte keiner alle Aussagen und nur 6% konnten bei drei Aussagen eine positive
Antwort geben. Der Kenntnisstand der Noch—Nie—Besitzer bewegt sich zwischen
den viel wissenden Besitzern und den sehr wenig wissenden Nicht—Kennern. Der
Zusammenhang zwischen dem allgemeinem Borsenwissen und der Besitzgruppe

ist wiederum statistisch signifikant.2"™

2T3Dje vier Aussagen lauteten:
»lch kenne den Unterschied zwischen einer Obligation und einer Aktie.”
,Ich weiss, was die Performance einer Aktie ist.*
»Ich weiss, was ein derivatives Instrument ist.*
,lch weiss, was eine P/E-Ratio ist.“

2 Der x% Wert betrigt 613.29, das Cramérs V 0.425. Beide Werte sind auf dem 99%-
Konfidenzniveau signifikant.

Der y2-Wert betrigt 299.39, das Crameérs V 0.296. Beide Werte sind auf dem 99%-
Konfidenzniveau signifikant.
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5.4.3 Selbsteinschitzung der Kenntnisse iiber Strukturierte Produk-
te

In der Umfrage wurden die Personen noch spezifischer nach ihren Kenntnissen
iiber einzelne Anlageinstrumente befragt. Falls die Befragten zuvor angegeben
hatten, das jeweilige Anlageinstrument zu kennen, konnten sie sich selbst auf ei-
ner Skala von 1 fiir , keine Kenntnisse” bis 10 ,sehr gute Kenntnisse” einschétzen.
Die Median-Werte?”® der Selbsteinschiitzung der Kenntnisse iiber traditionelle
Anlageinstrumente wie Obligationen oder Aktien sind deutlich hoher als dieje-
nigen iiber Derivate oder Strukturierte Produkte (<—Tabelle 8: Alle Befragte).
Der Modus nimmt bei beiden letztgenannten Instrumenten sogar den Wert 1
an, was bedeutet, dass die hdufigste Antwort  keine Kenntnisse” lautete.

Noch deutlicher werden die Unterschiede, wenn ausschliesslich Antworten von
Personen ausgewertet werden, die alle vier Anlageinstrumente kennen (< Tabelle
8: Alle Instrumente kennende Befragte). Die Median—-Werte bei den Obligatio-
nen und Aktien sind bei dieser Gruppe deutlich héher als bei allen Befragten, bei
den Strukturierten Produkten und Derivaten hingegen erhoht sich der Median

nur um eine Einheit.

Tabelle 8: Selbsteinschétzung der Kenntnisse {iber Anlageinstrumente

Alle Befragte Alle Instrumente
kennende Befragte
Median N Median N
Instrument
Obligation 6.00 1’710 8.00 367
Aktie 6.00 1’886 8.00 366
Derivat 4.00 762 5.00 363
Strukturiertes Produkt | 3.00 878 4.00 363

Wenn zudem bedacht wird, dass eine grosse Anzahl der Befragten Derivate
(61%) und Strukturierte Produkte (38%) nicht kennen, zeigen sich wiederum
die Wissensliicken der Schweizer Bevolkerung in Finanzfragen.

Der Box—Plot zur Einschétzung der Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte
unterteilt nach Besitzgruppe macht sichtbar, dass der Median bei den Besitzern
und Ex—Besitzern mit dem Wert fiinf hoher ist als derjenige der Noch—Nie-
Besitzer (— Abbildung 38). Die die mittleren 50% der Antworten darstellende

Box zeigt zudem, dass das Wissen iiber Strukturierte Produkte bei den Besit-

216 Auf die Darstellung des Mittelwerts wird verzichtet, da die Skalenwerte nur ordinal und
nicht metrisch skaliert sind und daher das arithmetische Mittel nicht definiert ist. Vgl.
Fahrmeir, Kiinstler, Pigeot und Tutz (2003), S. 53-56.

113



Abbildung 38: Kenntniseinschétzung iiber Strukturierte Produkte nach Besitz-
gruppen (N=878)
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zern etwas hoher und die Streuung des Wissens geringer ist als bei den Ex—
Besitzern.?"”

Auch die Analyse der Median—Werte der schon zuvor untersuchten Anlagein-
strumente unterteilt nach den Besitzgruppen deutet darauf hin, dass Besitzer
und Ex—Besitzer nicht nur mehr Wissen {iber Strukturierte Produkte aufwei-
sen als Noch—Nie—Besitzer und Nicht—Kenner, sondern auch ihre Kenntnisse bei
Obligationen, Aktien und Derivaten hoher einschétzen (— Tabelle 9). Zwischen
den Besitzern und Ex-Besitzern ist einzig bei den Kenntnissen tiber Deriva-
te ein kleiner Unterschied festzustellen. Deutlich tiefer sind die Kenntnisse der
Nicht—-Kenner auch bei den traditionellen Anlageinstrumenten wie Aktien oder
Obligationen. Dabei muss beachtet werden, dass 70% aller Nicht—Kenner ein
Vermégen von weniger als 100’000 CHF besitzen. Der Grossteil dieser Befrag-
ten hat nicht geniigend finanzielle Mittel fiir Anlagen in Wertpapiere, deshalb
werden sich diese Personen auch weniger mit dem Geschehen an den Finanz-

mérkten beschiftigen.

2T"Weiterfithrende Informationen zum Box-Plot finden sich z.B. in Fahrmeir, Kiinstler, Pigeot
und Tutz (2003), S. 64-67.
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Tabelle 9: Einschétzung der Kenntnisse {iber Anlageinstrumente nach Besitz-

gruppen
Median—Werte
Besitzer Ex— Noch—Nie— | Nicht—
Besitzer Besitzer Kenner

N=141 N=86 N=979 N=680
Instrument
Obligationen 8.00 8.00 7.00 5.00
Aktien 8.00 8.00 6.00 5.00
Derivate 6.00 5.00 4.00 2.00
Strukturierte Produkte | 5.00 5.00 2.00 —_—

5.4.4 Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte

Anhand von fiinf Aussagen zu Strukturierten Produkten wurde die Giite der
Selbsteinschatzung aller Befragten gemessen, welche den Begriff Strukturierte
Produkte kennen. Dabei mussten folgende Aussagen auf ihre Korrektheit hin

tiberpriift werden:

Aussage 1 (richtig): Der Wert eines Strukturierten Produkts ist abhéngig von
der Kursentwicklung des zugrundeliegenden Basiswertes/Underlying.

Aussage 2 (falsch): Strukturierte Produkte sind meistens aus Aktien und Ob-
ligationen zusammengesetzt.

Aussage 3 (richtig): Der Kurs von Kapitalschutzprodukten kann wéhrend der
Laufzeit auch unter die Hohe des Kapitalschutzes fallen.

Aussage 4 (falsch): Renditeoptimierungsprodukte haben eine Maximalrendite
und weisen zugleich einen vollstdndigen Schutz gegen Verluste auf.

Aussage 5 (richtig): Die Kursschwankungen des Basiswertes, auch Volatilitét

genannt, haben einen Einfluss auf das Risiko des Strukturierten Produkts.

Tabelle 10 zeigt den Anteil an korrekten Antworten im Verhéltnis zu allen Per-
sonen, welche die Aussage beurteilt haben. Da sehr viele Befragte ,weiss nicht*
als Antwortmoglichkeit wéhlten, wird zudem der Anteil der die Aussagen beur-
teilenden Personen im Vergleich zu allen Befragten angegeben.?™®

Von den meisten antwortenden Personen korrekt beurteilt wurden die Aussagen

28Dje beiden prozentualen Werte werden nicht mit der identischen Grundgesamtheit ermit-
telt. Fiir den Anteil an korrekten Antworten zdhlen als Grundgesamtheit nur diejenigen
Personen, die der Aussage zugestimmt oder sie abgelehnt haben. Fiir den Anteil an mit
,weiss nicht” antwortenden Personen entspricht die Grundgesamtheit allen Befragten, denen
diese Aussagen vorgelesen wurden.
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Tabelle 10: Anteil korrekt beurteilter Aussagen iiber Strukturierte Produkte
Aussage
1 2 3 4 5

Anteil an ...
korrekten Antworten 91.5% | 22.9% | 70.7% | 55.1% | 91.5%
beurteilenden Personen | 39.9% | 59.8% | 49.5% | 42.1% | 48.0%

N—=887

1 und 5. Die Befragten verstehen den Einfluss der Kursentwicklung des zugeho-
rigen Basiswertes auf den Preisverlauf des Strukturierten Produktes. Jedoch gilt
es zu beachten, dass nur knapp die Hélfte aller Befragten diese Aussage beur-
teilt hat, wahrend die andere Halfte sich nicht festlegen konnte oder wollte. Dies
verdeutlicht, dass bei einem Grossteil der Bevolkerung die fiir eine Investition
in Strukturierte Produkte grundlegenden Kenntnisse nicht sehr gefestigt sind.
Zu diesen Kenntnissen gehort das Wissen, dass der Wert eines Strukturierten
Produkts vom Kursverlauf des Basiswertes und das Risiko somit unter anderem
von dessen Kursschwankungen abhéngt.

Deutlich tiefer fallt der Anteil an korrekten Antworten bei den Aussagen 3 und
4 aus, welche einzelne Produktkategorien thematisieren. Beachtenswert ist ins-
besondere der sehr tiefe Anteil bei der Aussage 4, der nur noch knapp tiber 50%
zu liegen kommt. 50% wiirden bei einer grossen Stichprobe erreicht, falls die
Befragten zufillig mit ja oder nein antworten wiirden.?” Dieses Resultat sowie
die tiefe Antwortquote lassen den Schluss zu, dass sich ein Grossteil der Be-
volkerung kaum mit den einzelnen Produktkategorien auseinandergesetzt hat.
Dieses Defizit bei den Kenntnissen iiber die einzelnen Produktkategorien zeigt
sich auch darin, dass nur gut 10% aller Befragten alle drei Produktkategorien
kannten.

Die Quote an antwortgebenden Personen ist bei der Aussage 2 zwar am hoch-
sten, jedoch konnte nur knapp ein Viertel diese Aussage korrekt beurteilen. Im
Vergleich zu den erwarteten 50% korrekten Antworten bei der zufélligen Beant-
wortung dieser Frage ist dieser Anteil sehr tief. Bei den Umfrageteilnehmern ist
nur unzureichendes Wissen beziiglich der Zusammensetzung von Strukturierten

Produkten vorhanden.

Zwischen den Besitzgruppen sind grosse Unterschiede festzustellen. Durchschnitt-

lich konnten die Besitzer 2,6 Aussagen und Ex—Besitzer 2,2 Aussagen korrekt

2Der beobachtete Wert unterscheidet sich jedoch statistisch signifikant von den beim zufillig
Antworten resultierenden 50% auf dem 99%Niveau.
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beurteilen, bei den Noch—Nie-Besitzern lag dieser Anteil mit 1,3 richtig beant-
wortenden Fragen deutlich tiefer.289

Ein Drittel aller Besitzer sowie ein Fiinftel der Ex—Besitzer konnten vier oder
fiinf Aussagen korrekt beurteilen und weniger als 10% beider Besitzgruppen
konnten keine Frage richtig beantworten (< Abbildung 39). Hingegen wussten
40% aller Noch—Nie-Besitzer bei keiner der fiinf Aussagen die korrekte Antwort.
Dieser Anteil féllt bei den Besitzern mit (11%) und den Ex—Besitzern mit (15%)
deutlich geringer aus. Diese Resultate sowie der Umstand, dass 40% der Bevol-
kerung noch nie von Strukturierten Produkten gehort haben, zeigen, wie wenig
verbreitet grundlegendes Wissen iiber Strukturierte Produkte bei einem grossen
Teil der Bevolkerung ist.

Aufgrund obiger Resultate kann Fragestellung 5231

positiv beantwortet werden.
Das arithmetische Mittel an korrekt beurteilten Aussagen liegt bei den Besitzern
deutlich hoher als bei den Noch—Nie-Besitzern. Daher kann davon ausgegangen

werden, dass sie einen hoheren Kenntnisstand aufweisen.

Abbildung 39: Anzahl korrekt beurteilter Aussagen tiber Strukturierte Produkte
nach Besitzgruppen (N=857)
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280Dje Unterschiede zwischen den Besitzgruppen sind statistisch signifikant. Der Kruskal-
Wallis—Test bestatigt auf dem 99%Niveau diese Differenzen.

281 Wissen Besitzer von Strukturierten Produkten mehr iiber diese Produkte als Personen,
welche zwar den Begriff Strukturierte Produkte schon einmal gehért haben, aber noch nie
im Besitz derer waren? (siehe S. 95)
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5.4.5 Uberpriifung der Selbsteinschiitzung der Kenntnisse iiber Struk-

turierte Produkte

Zur Uberpriifung der Qualitit der subjektiven Einstufung der Kenntnisse iiber
Strukturierte Produkte wird die Selbsteinschiatzung auf der zehnstufigen Ska-
la in vier Kategorien transformiert. Verwendet werden diejenigen Kategorien,
welche schon bei der Einschétzung der Kenntnisse zu allgemeinen Borsenfragen

282 7wischen der Anzahl an korrekt beurteilten Aussagen und

verwendet wurden.
der Selbsteinschétzung existiert sowohl fiir die vier— wie auch fiir die zehnstufige
Skala ein statistisch signifikanter Zusammenhang.?%3

Der Mittelwert und der Median der Anzahl korrekt beurteilter Aussagen iiber
Strukturierte Produkte zeigen jedoch deutlich, dass ein Zusammenhang zwi-
schen der Selbsteinschétzung und dem Wissen iiber Strukturierte Produkte exi-
stiert (—Tabelle 11). Sich selbst ,sehr gute Kenntnisse* attestierende Befrag-
te beantworten durchschnittlich iiber drei Fragen korrekt. Personen mit ,,gu-
ten Kenntnissen“ konnten nur knapp zwei Aussagen korrekt beurteilen und der
Durchschnitt bei den Befragten ohne Kenntnisse betrug etwas weniger als eine
korrekte Beurteilung. Bei den Median—Werten wird die Abstufung noch besser
sichtbar, der Wert nimmt pro Selbsteinschitzungstufe jeweils um eine korrekte

Antwort zu.

Tabelle 11: Anzahl korrekt beurteilter Aussagen und Selbsteinschétzung

Selbsteinschitzung der Kenntnisse
Keine Basis— Gute Kennt- | Sehr gute
Kenntnisse kenntnisse nisse Kenntnisse
Mittelwert | 0.92 1.42 1.92 3.14
Median 0.00 1.00 2.00 3.00
N=848

2284 ist zudem von Interesse, ob die Be-

Zur Beantwortung der Fragestellung
fragten ihre Kenntnisse unter— oder iiberschitzen. Zur Uberpriifung wird die
Anzahl korrekt beurteilter Aussagen wie folgt in vier Kategorien tiberfiihrt, mit

welchen auch die Selbsteinschitzung gemessen wird:

282Folgend wird die Transformation der urspriinglichen Variable erklirt:
Skalenwert 1 wird zur Kategorie ,keine Kenntnisse®.
Skalenwerte 2—4 werden in der Kategorie ,,Basiskenntnisse” zusammengefasst.
Skalenwerte 5—7 werden in der Kategorie ,,gute Kenntnisse* zusammengefasst.
Skalenwerte 8-10 werden in der Kategorie ,sehr gute Kenntnisse* zusammengefasst.

28 Der x2-Wert fiir die zusammengefasste Skala betrigt 184.23 und fiir die zehnstufige Skala
236.11.

284 Uberschiitzen Anleger ihr Wissen iiber Strukturierte Produkte?* (siche S. 92)
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Keine Kenntnisse: Personen, die keine Aussage korrekt beurteilten.
Basiskenntnisse: Personen, die eine oder zwei Aussagen korrekt beurteilten.
Sie weisen ein gewisses Wissen iiber Strukturierte Produkte auf, konnten jedoch
weniger als die Halfte der Fragen korrekt beantworten.

Gute Kenntnisse: Personen, die drei oder vier Aussagen korrekt beurteilten.
Sie wissen viel {iber Strukturierte Produkte, was sich darin zeigt, dass sie mehr
als die Halfte der Fragen korrekt beantworteten.

Sehr gute Kenntnisse: Personen, die alle Aussagen korrekt beurteilten. Da
alle Fragen korrekt beantwortet wurden, gehdren diese Personen der Gruppe

mit sehr guten Kenntnissen an.

Die Befragten tendieren dazu, ihre Kenntnisse eher zu unterschétzen als zu tiber-
schiitzen (—Tabelle 12). Uber 40% der Befragten schiitzen ihren Wissensstand
korrekt ein. Zwischen den Besitzern und Ex—Besitzern kénnen kaum Unterschie-
de festgestellt werden, wiéhrend die Noch—Nie—Besitzer ihre Kenntnisse etwas
besser einstufen konnen.?®® Ein Grund dafiir ist, dass Besitzer und ExBesitzer
ein hoheres Wissen aufweisen und sie daher mehr Miihe bei der Selbsteinschét-
zung haben als Personen, die keine Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte
aufweisen. Noch—Nie—Besitzer iiberschétzen sich deutlich héufiger als Besitzer

und Ex—Besitzer.

Tabelle 12: Giite der Selbsteinschétzung der Kenntnisse iiber Strukturierte Pro-

dukte
Alle Besitzer Ex— Noch—Nie—
Besitzer Besitzer
N=848 N=118 N=67 N=663
Unterschitzung 35% 46% 43% 32%
Korrekte Einschatzung | 42% 36% 3% 43%
Uberschiitzung 24% 18% 20% 25%

Die Resultate aus Tabelle 12 zeigen, dass die Fragestellung 2 eher ablehnend
beurteilt werden muss. Nur knapp ein Viertel aller Befragten {iberschitzen ihre
Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte, und nur je ein Fiinftel der Besitzer und

Ex-Besitzer schatzen ihre eigenen Kenntnisse besser ein als sie in Wirklichkeit

2857 wischen den Besitzern und Ex-Besitzern kann kein statistisch signifikanter Unterschied
zwischen der Giite der Selbsteinschétzung festgestellt werden. Hingegen zeigt die Analyse
zwischen der Gruppe der Besitzer und Ex—Besitzer sowie derjenigen der Noch—Nie—Besitzer
signifikante Unterschiede auf dem 99%-Niveau.
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sind. Es scheint, als dass sich ein Grossteil der Anleger der Komplexitéit von
Strukturierten Produkten bewusst ist und daher davon ausgeht, einen nicht so
hohen Wissensstand zu besitzen.

Beim Geschlechtervergleich fallt die sich kaum unterscheidende Qualitdt der
Selbsteinschitzung auf. Frauen (26.8%) tendieren eher zur Uberschitzung ihrer
Kenntnisse als Méanner (21.7%), wobei der Unterschied statistisch nicht signi-
fikant ist. Mit zunehmendem Alter kénnen sich die Personen h&ufiger korrekt
einschitzen. Wahrend bei den 18 bis 29—jahrigen 39% eine korrekte Einschét-
zung vornehmen, betragt dieser Anteil bei den 60 bis 74—jahrigen 47%. Aber
auch zwischen den Alterskategorien ist keine statistische Signifikanz festzustel-

len 286

5.4.6 Wesentliche Erkenntnisse

Die Selbsteinschétzung der Bevolkerung zu ihrem allgemeinen Finanzmarkt-
wissen und zu ihren spezifischen Kenntnissen iiber Strukturierte Produkte ist
realistisch. Es zeigt sich, dass Personen, die aktuell in Strukturierten Produkten
investiert sind oder es einmal gewesen sind, mehr Kenntnisse tiber spezifische
Anlageinstrumente wie Strukturierte Produkte, Aktien oder Obligationen und
den Finanzmarkt besitzen. Personen, die noch nie im Besitz von Strukturier-
ten Produkten waren, wissen nur wenig iiber dieses Anlageinstrument. Eben-
falls lassen sich Unterschiede zwischen den Besitzgruppen bei der Risikoneigung
feststellen. Besitzer und Ex—Besitzer sind eher bereit, Risiken einzugehen als

Noch—Nie—Besitzer oder Nicht—Kenner.

5.5 Wahrnehmung und Risikoeinschitzung von Strukturierten
Produkten

Von Interesse ist neben dem Wissensstand iiber Strukturierte Produkte auch die
Wahrnehmung dieser Anlageinstrumente in der Bevolkerung. Folgend wird die
Risikoeinschédtzung von Finanzanlagen wie Aktien, Obligationen oder Struktu-
rierten Produkten analysiert. Die Wahrnehmung sowie die Risikoeinschitzung
haben einen wichtigen Einfluss auf die Einstellung der Bevolkerung gegeniiber
Strukturierten Produkten, welche wiederum das potenzielle Kaufinteresse be-

einflusst.

286Djese Resultate dndern sich auch nicht, falls die Schulbildung als Kontrollvariable in die
Analyse miteinbezogen wird.
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Tabelle 13 zeigt den Zusammenhang zwischen der Einstellung und der Absicht,
den Anteil an Strukturierten Produkten im eigenen Depot zu erhéhen, gleich zu
belassen oder zu reduzieren. 40% aller Befragten mit einer positiven Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten beabsichtigen den Anteil zu erhéhen und
nur 4% wollen den Anteil abbauen. Hingegen wollen 80% der Personen mit einer
neutralen oder negativen Eingestellung gegeniiber Strukturierten Produkten den

Anteil in ihrem Depot nicht verdndern.

Tabelle 13: Einfluss der Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten auf das
Kaufinteresse

Anteil an Strukturierten Produkten wird ...
erhoht gleich bleiben reduziert
positive Einstellung | 39.8% 55.8% 4.4%
neutrale Einstellung | 17.8% 80.5% 1.7%
negative Einstellung | 12.4% 79.8% 7.8%

N=663

5.5.1 Wahrnehmung von Strukturierten Produkten

Zur Analyse der Wahrnehmung wurden alle Kenner ersucht, sechs gegensétzli-
che Begriffspaare auf einer Skala von eins bis zehn zu bewerten. Die Begriffspaa-
re, die Median—Werte der Antworten sowie die Schiefe der sechs Verteilungen
sind aus Tabelle 14 ersichtlich. Die Schiefe misst die Symmetrie der Vertei-
lung, wodurch diese besser charakterisiert werden kann. Bei einem Schiefe—Wert

287 Bei negativen Werten

von Null ist die Verteilung vollkommen symmetrisch.
der Schiefe wird von einer linksschiefen (rechtssteilen) und bei positiven von
einer rechtsschiefen (linkssteilen) Verteilung gesprochen. Bei rechtsschiefen Ver-
teilungen sind Werte, welche kleiner als der Mittelwert sind, haufiger als Werte
oberhalb des Mittelwertes.?5®

Bei den Begriffspaaren ,transparent & intransparent, ,giinstig & teuer sowie
,sicher & riskant“ liegen Median wie auch Modus beim gefiihlten Mittelwert
von fiinf?®?. Zudem weisen diese Verteilungen einen geringen Schiefe-Wert auf,
was auf eine symmetrische Verteilung schliessen ldsst. Auffallend ist, dass die

Anzahl an beurteilenden Personen beim Aspekt Kosten geringer ist als bei den

anderen Begriffspaaren. Es féllt den Befragten schwer, sich ein Bild iiber die bei

287ygl. R. C. Hill, Griffiths und Judge (2001), S. 139.

288Vgl. Fahrmeir, Kiinstler, Pigeot und Tutz (2003), S. 74-75.

289Bei einer Befragung mit einer Skala von eins bis zehn wird von den meisten Personen fiinf
als Mittelwert gewdhlt, obwohl das arithmetische Mittel 5.5 betrégt.
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Tabelle 14: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten

Median | Schiefe
Transparent [1] ... Intransparent [10] (N=626) 5 0.01
Giinstig [1] ... Teuer [10] (N=551) 5 0.02
Verstandlich [1] ... Kompliziert [10] (N=677) 7 -0.51
Sicher [1] ... Riskant [10] (N=652) 5 0.05
Konservativ [1] ...  Spekulativ [10] (N=661) 6 -0.16
Modern [1] ... Traditionell [10] (N=682) 3 0.84

Strukturierten Produkten anfallenden Kosten zu machen.

In den jeweiligen Balkendiagrammen in Abbildung 40 wird neben der Symmetrie
der Verteilungen deutlich, dass die Befragten in ihrer Gesamtheit keine einheit-
liche Meinung zu den Begriffspaaren Transparenz, Kosten und Risiko &ussern.
Wihrend der Aspekt Transparenz eher kontrovers beurteilt wird, wie die aus-
gepriagten Haufigkeiten der Extremwerte zeigen, wird bei den Aspekten Kosten

und Risiko eine tendenziell neutrale Position eingenommen.

Abbildung 40: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beziiglich Transpa-
renz, Kosten und Risiko

Transparenz (N=626) Kosten (N=551) Risiko (N=652)
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0%~ 0% — 0% —
123456780910 123456780910 12345678910
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10=intransparent 10=teuer 10=riskant

Der negative Wert, der Schiefe der Verteilung zum Begriffspaar ,konservativ &
spekulativ und das Diagramm in Abbildung 41 zeigen, dass Strukturierte Pro-
dukte von der Bevolkerung als eher spekulativ wahrgenommen werden. Diese
leicht linksschiefe Verteilung ist jedoch nicht signifikant asymmetrisch. An der
grossen Streuung der Einschitzungen wird auch die Vielfiltigkeit der Struktu-

rierten Produkten deutlich, welche je nach Konstruktion von ziemlich konser-
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vativ (z.B. Kapitalschutzprodukt mit 100% Riickzahlung) bis spekulativ (z.B.
Outperformance—Zertifikat) reicht.

Abbildung 41: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beziiglich Risiko-
grad (N=661)
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Die hohen absoluten Schiefewerte der Verteilungen sowie die Balkendiagramme
in Abbildung 42 deuten darauf hin, dass sich die Befragten bei den Begriffspaa-
ren ,yverstidndlich & kompliziert” sowie ,modern & traditionell“ pointiert artiku-
lieren. Ein Median—Wert von sieben und ein Modal-Wert von zehn bei der Ver-
teilung zum Thema Verstandlichkeit zeigen die Einschétzung von Strukturierten
Produkten als komplizierte Anlageinstrumente. Hingegen ist die Verteilung zum
Begriffspaar ,modern & traditionell“ signifikant rechtsschief. Strukturierte Pro-
dukte werden von der Bevolkerung als kompliziert, eher spekulativ, aber auch

als modernes Anlageinstrument wahrgenommen.

Bei der Analyse der sechs Begriffspaare sind zwischen den Median—Werten der
einzelnen Besitzgruppen kaum Unterschiede sichtbar. Einzig schéitzen Besitzer
mit einem Median von finf Strukturierte Produkte als weniger spekulativ ein
als Ex—Besitzer und Noch—Nie-Besitzer, deren Antworten je einen Median von
sechs ergeben. Zur Analyse der einzelnen Besitzgruppen werden die Verteilun-
gen zum Begriffspaar ,konservativ & spekulativ verglichen (<+Abbildung 43).
Dabei wird ersichtlich, dass die Streuung der Wahrnehmung bei den Noch-
Nie—Besitzern ausgeprégter ist als bei den anderen beiden befragten Gruppen.
Zudem ist die Verteilung der Noch—Nie-Besitzer linksschief, wahrend bei Be-
sitzern und Ex—Besitzern eine eher symmetrische Verteilung zu beobachten ist.

Noch—Nie-Besitzer nehmen Strukturierte Produkte als eher spekulativ wahr und
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Abbildung 42: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beziiglich Verstéand-
lichkeit und Modernitét

Versténdlichkeit (N=677) Modernitét (N=682)

35% 7 35% 7

3057 30%7

25% 25%

20% 20%

155 155

10% 10%

5% 5%

03— 03—
12345678910 12345678910
1=verstéandlich 1=modern
10=kompliziert 10=traditionell

diese im Vergleich zu den Besitzern unterschiedliche Wahrnehmung koénnte ein
Erklarungsansatz dafiir sein, dass Noch—Nie—Besitzer von einer Investition in

Strukturierte Produkte absehen.

Abbildung 43: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beziiglich Risiko-
grad nach Besitzgruppen

Besitzer (N=117) Ex-Besitzer (N=61) Noch-Nie-Besitzer (N=483)
35%] 3537 3537
30%7] 3037 3037
25%7] 25% 7] 25% 7]
20%7] 2037 2037
1557 15% 7] 15% 7]
105 103 103
5% 55 55
05— 0%~ 0%~
123456782910 123456780910 123456780910

1=konservativ
10=spekulativ

Zusétzliche Informationen miissen nicht zwingend zu einer positiveren Beurtei-
lung von Strukturierten Produkten fithren. Stellvertretend fiir den Einfluss des
Wissensstands auf die Wahrnehmung wird die Anzahl an korrekten Antworten

auf die in Abschnitt 5.4.4 erlduterten Fragen iiber Strukturierte Produkte ge-
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wihlt. Aus statistischen Griinden?” werden zur Analyse die Kategorien ,yvier
korrekte Antworten und ,fiinf korrekte Antworten zu einer Kategorie zusam-
mengefasst. Zu sehr dhnlichen, wenn auch nicht ganz so ausgeprégten Resultaten
flihrt diese Analyse, wenn der Wissensstand mit der Selbsteinschétzung zu den
Kenntnissen iiber allgemeine Finanzfragen oder iiber Strukturierte Produkte
gemessen wird.

Personen mit héherem Kenntnisstand nehmen Strukturierte Produkte als in-
transparenter und teurer wahr als Befragte ohne oder mit geringen Kenntnis-
sen. Der Median beim Begriffspaar ,transparent & intransparent” betrigt bei
der Kategorie mit vier oder fiinf korrekten Antworten sieben, wihrend dieser
bei Personen mit drei oder weniger korrekt beantworteten Aussagen mit fiinf
deutlich tiefer ist. In Abbildung 44 wird zudem ersichtlich, dass die Verteilung
der gut informierten Personen linksschief ist. Bei Befragten mit keinen oder
geringen Kenntnissen iiber Strukturierte Produkte ergeben sich eher symmetri-
sche oder leicht rechtsschiefe Verteilungen. In Abbildung 44 wird beispielhaft
die Verteilung der Antworten der Befragten ohne Kenntnisse {iber Strukturierte

Produkte gezeigt.

Abbildung 44: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beziiglich Transpa-
renz nach Kenntnisstand

hoher Kenntnisstand (N=91)  keine Kenntnisse (N=127)

35%7] 35%7]
30%7] 30%7]
25% 7 25% 7
20% 7 20% 7
15% 15%
10% 7 10% 7
5% 7 5% 7
0%~ 0%~
123456782910 123456782910

l1=transparent
10=intransparent

Ein ahnliches Resultat lasst sich bei der Wahrnehmung der Kosten feststel-
len. Der Median—Wert bei gut informierten Personen liegt mit sechs iiber dem

Durchschnitt der Bevolkerung und die Verteilung der Antworten &ndert sich von

20Dje Anzahl an Befragten mit fiinf korrekten Antworten ist mit 21 zu klein, um statistisch
aussagekriftige Vergleiche anzustellen.
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rechtsschief bei schlecht informierten Befragten zu linksschief bei Personen mit
hohem Kenntnisstand iiber Strukturierte Produkte. Keine signifikanten Diffe-
renzen sind bei den Merkmalen Alter oder Risikoneigung festzustellen.

Deutliche Unterschiede lassen sich hingegen bei den Median—Werten zwischen
Personen mit positiver und negativer Einstellung feststellen. Tabelle 15 zeigt,
dass Personen, welche Strukturierte Produkte eher als transparent, giinstig und
verstdndlich einstufen, auch eine positivere Einstellung gegeniiber diesen Anla-
geinstrumenten aufweisen. Strukturierte Produkte als intransparent, teuer und

kompliziert wahrnehmende Befragte sind deutlich negativer eingestellt.

Tabelle 15: Wahrnehmung von Strukturierten Produkten nach Einstellung ge-
geniiber Strukturierten Produkten

Einstellung
positiv | neutral | negativ
Median
Transparent [1] ... Intransparent [10] (N=626) | 4 5 8
Giinstig [1] ... Teuer [10] (N=551) | 5 5 8
Versténdlich [1] ... Kompliziert [10] (N=677) | 5 7 8
Sicher [1] ... Riskant [10] (N=652) | 5 5 7
Konservativ [1] ...  Spekulativ [10] (N=661) | 5 5 7
Modern [1] ... Traditionell [10] (N=682) | 3 3 2

Zwischen der Wahrnehmung von Strukturierten Produkten und der Einstellung
gegeniiber diesen Anlageinstrumenten besteht ein statistischer Zusammenhang,
welcher in Tabelle 15 sichtbar ist. Die Regressionen in Tabelle 16 sollen zeigen,
welches Begriffspaar die Einstellung beeinflusst.??! Ausserdem wird getestet,
ob die Wirkung des Preis-Leistungsverhéltnisses auf die Einstellung auch unter
Einbezug der sechs Begriffspaare messbar bleibt.2?2 Da der Wissensstand die
Wahrnehmung von Strukturierten Produkten beeinflusst, wird dieser ebenfalls
als erkldrende Variable in die Analyse miteinbezogen.??3

Werden nur die sechs Begriffspaare als erklarende Variablen verwendet (<—Re-

gression 1), zeigt sich, dass die Einschitzung von Strukturierten Produkten als

transparent, glinstig, verstandlich und sicher zu einer positiven Einstellung ge-

291Dje Einschitzung der Wahrnehmung auf der 10er-Skala wurde aus statistischen Griinden
zur Auswertung in drei Kategorien unterteilt. Werte von eins bis drei werden als Zustim-
mung zum linken Begriff in Tabelle 16 betrachtet, wihrend Werte von sieben bis zehn als
Zustimmung zum rechten Begriff in Tabelle 16 gesehen werden. Falls die Befragten Ant-
worten zwischen vier und sechs gaben, wurden diese einer mittleren Gruppe zugeordnet.

292Vie spéter in Abschnitt 5.5.2 gezeigt wird, sind Personen mit einer positiven Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten deutlich hdufiger mit dem Preis—Leistungsverhéltnis
zufrieden als Befragte, die eine negative Einstellung haben (—Tabelle 18).

2937ur Messung des Wissensstands iiber Strukturierte Produkte kommt die Anzahl korrekter
Fragen zur Anwendung.
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geniiber diesen Anlageintrumenten fiihrt. Hingegen hat die Einschitzung be-
zliglich der Begriffspaare konservativ & spekulativ sowie modern & traditionell
keinen Einfluss auf die Einstellung. Wird noch der Kenntnisstand miteinbe-
zogen, verdndert sich nichts am Einfluss der Begriffspaare. Regression 2 zeigt
zusétzlich, dass Personen mit guten Kenntnissen Strukturierten Produkten ge-
geniiber negativer eingestellt sind als Befragte, die keine oder wenige Kenntnisse
haben.

Tabelle 16: Regressionen zur Erklarung der Einstellung gegentiiber Strukturier-
ten Produkten

x’—Werte

(1) (2) (3) Effekt
Transparent /Instransparent | 20.61*%** | 18.929%** | 10.804** | transparent
Glinstig/Teuer 27.463%** | 24.827*F** | 5.724 glinstig
Versténdlich /Kompliziert 25.595%** | 18.857*** | 2.878 verstandlich
Sicher/Riskant 12.821°FF% | 13.418%** | 14.204*** | sicher
Konservativ/Spekulativ 6.331 3.911 6.485
Modern/Traditionell 2.200 0.733 2.437
Kenntnisstand 24.041%%* | 10.871 schlechter
Preis-Leistungsverhiéltnis 26.922%*%* | zufrieden
Nagelkerke R? 0.269 0.321 0.466
N 476 454 211

Wenn noch die Zufriedenheit mit dem Preis—Leistungsverhéltnis von Struktu-
rierten Produkten als erklédrende Variable hinzugefiigt wird, verlieren die Be-
griffspaare giinstig & teuer und versténdlich & komplex sowie der Kenntnisstand
an Einfluss. Die Resultate der Regression 3 lassen den Schluss zu, dass die Ein-
schatzung von Strukturierten Produkten als transparent und als sicher sowie die
Zufriedenheit mit dem Preis—Leistungsverhéltnis eine positive Wirkung auf die

Einstellung haben.

5.5.2 Zufriedenheit mit dem Preis—Leistungsverhéltnis

Knapp die Hélfte der Befragten sind mit dem Preis-Leistungsverhéltnis von
Strukturierten Produkten (—Tabelle 17) zufrieden. Um die Vergleichbarkeit
zu gewéhrleisten, wurden nur Antworten von Personen analysiert, welche die-
ses Verhiltnis von Strukturierten Produkten beurteilten. Bei einem Vergleich
mit der Zufriedenheit bei anderen Anlageinstrumenten wird ersichtlich, dass
das Preis—Leistungsverhéltnis von Strukturierten Produkten dhnlich wie dasje-

nige von Derivaten eingeschitzt wird. Der Anteil an Befragten, die mit dem
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Verhéltnis von Preis und Leistung zufrieden sind, ist bei Anlagefonds hoher.
Dieser Unterschied kann moglicherweise auf die fehlenden Kostentransparenz

bei Strukturierten Produkten zuriickgefiithrt werden.

Tabelle 17: Anteil an mit dem Preis—Leistungsverhéltnis zufriedenen Befragten
Anteil an zufrie-
denen Befragten

Anlageinstrument

Anlagefonds 59.2%
Bankkonto 54.5%
Derivat 48.7%

Strukturiertes Produkt | 48.1%

N=309

Statistisch signifikante Unterschiede beim Anteil zufriedener Personen lassen
sich nur zwischen den Besitzgruppen feststellen. Wahrend zwei Drittel aller Be-
sitzer mit dem Preis—Leistungsverhéltnis zufrieden sind, betrdgt dieser Anteil
bei den Ex—Besitzern nur 45% und bei den Noch—Nie-Besitzern 39%. Tabelle 18
zeigt zudem, dass ein statistischer Zusammenhang zwischen der Zufriedenheit
mit dem Preis—Leistungsverhéltnis und der Einstellung gegeniiber Strukturier-
ten Produkten besteht. 71% aller Personen, die mit dem Verhiltnis von Preis
und Leistung zufrieden sind, sind Strukturierten Produkten gegeniiber positiv
eingestellt. Hingegen haben 85% der Befragten, die mit diesem Verhéaltnis un-

zufrieden sind, eine negative Einstellung.

Tabelle 18: Anteil an mit dem Preis—Leistungsverhéltnis von Strukturierten Pro-
dukten zufriedenen Befragten nach Einstellung

Anteil an zufrie-
denen Befragten
Einstellung gegeniiber
Strukturierten Produkten
positiv 71.0%
neutral 53.5%
negativ 14.7%

N=294

5.5.3 Durchschnittliche Risikoeinschitzung unterschiedlicher Anla-

geinstrumente

Neben der Wahrnehmung ist auch die subjektive Risikoeinschitzung von Struk-
turierten Produkten fiir einen Kaufentscheid relevant. Befragte, welche die Ab-

sicht dussern, in den néchsten zwei Jahren keine Strukturierte Produkte zu kau-
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fen, schitzen Strukturierte Produkte riskanter ein als an einem Kauf interessierte
Personen. Zur Messung der Risikowahrnehmung wurden die Umfrageteilnehmer
gebeten, das Risiko von haufig genutzten Anlageinstrumenten wie Obligationen,
Fonds, Aktien und Strukturierten Produkten auf einer Skala von eins (sehr ge-
ringes Risiko) bis zehn (sehr hohes Risiko) einzuschétzen. Tabelle 19 zeigt die
Median—Werte der Risikoeinschétzungen der zuvor erwédhnten Anlageinstrumen-
te sowie der drei Kategorien von Strukturierten Produkten. In der dritten Spalte
wird angegeben, welchen Rang das Anlageinstrument beziiglich des Risikos aus
Sicht der Bevolkerung einnimmt. Die Reihenfolge wird anhand des arithmeti-
schen Mittels??* der Risikoeinschitzungen gebildet, wobei das Instrument mit

dem geringsten Risiko auf dem ersten Platz rangiert wurde.

Tabelle 19: Subjektive Risikoeinschétzung von Anlageinstrumenten

Median | Rang
Anlageinstrument (N=643)
Obligationen 3 1
Fonds 5 2
Strukturierte Produkte 5 3
Aktien 7 4
Produktkategorie (N=468)
Kapitalschutz 5 1
Partizipation 5 2
Renditeoptimierung ) 3

sehr geringes Risiko [1] ... sehr hohes Risiko [10]

Die befragte Bevolkerung schétzt das Risiko der traditionellen Anlageinstru-
mente gut ein. Obligationen wird das kleinste Risiko und Aktien das grosste
zugeordnet. Wenn als Risikomass die Volatilitdt gemessen als Standardabwei-
chung der jeweiligen Renditen verwendet wird, ist diese Relation in der langen
Frist korrekt. Uber die letzten 80 Jahre betrachtet weisen Obligationen in der
Schweiz eine bedeutend geringere Standardabweichung auf als Aktien.??> Das
Risiko von Fonds und Strukturierten Produkten wird durchschnittlich zwischen
demjenigen von Obligationen und Aktien eingestuft. Aus theoretischer Sicht ist
diese Einschitzung sinnvoll. Fonds weisen durch die Diversifikation verschiede-
ner Anlageklassen und —instrumente mehrheitlich ein geringeres Risiko als ein-
zelne Aktientitel auf. Das Risiko insbesondere von reinen Aktienfonds ist jedoch
deutlich hoher als dasjenige von Obligationen. Die Vielfalt an Strukturierten

Produkten erschwert die Risikoeinschétzung in der Gesamtheit. Alle drei Ka-

294Das arithmetische Mittel wird dann als Entscheidungskriterium verwendet, falls der Median
keine Unterscheidung ermoglicht.
295Vgl. Bank Pictet (2009).
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tegorien??6

weisen durch die spezifische Konstruktion ein geringeres Risiko auf
als eine einzelne Aktie. Das Risiko ist hoher als bei Obligationen, da zumeist
risikobehaftete Instrumente als Basiswerte dienen.

Die Unterscheidung des Risikos zwischen den drei Kategorien fillt den Befragten
schwer, wie die identischen Median—Werte von fiinf zeigen. Bei der Rangierung
nach dem arithmetischen Mittel wird sichtbar, dass Kapitalschutzprodukte als
Kategorie mit dem kleinsten Risiko gelten. Aufgrund der Konstruktion ist die
Einstufung der Kapitalschutzprodukte als die risikodrmste Kategorie sinnvoll.
Im Gegensatz zu den Befragten, die Partizipationsprodukte als weniger riskant
einschatzen als Renditeoptimierungsprodukte, weisen Renditeoptimierungspro-
dukte aus theoretischer Sicht indessen ein geringeres Risiko auf als Partizipa-
tionsprodukte. Wahrend Partizipationsprodukte einer Investition in den Basis-
wert entsprechen, wird bei Renditeoptimierungsprodukten durch den Verkauf
einer Option eine sichere Rendite erwirtschaftet werden. Dadurch féllt das Ri-
siko eines Renditeoptimierungsprodukts geringer aus als dasjenige von Parti-
zipationsprodukten. Diese theoretisch begriindete Risikoeinstufung wird auch
durch eine Analyse gestiitzt, welche die Renditen von Strukturierten Produkten
in der Schweiz im Zeitraum von September 2007 bis Februar 2008 untersuchte.
Die Standardabweichung von Partizipationsprodukten (20.6%) liegt leicht hoher
als diejenige von Renditeoptimierungsprodukten (15.7%). Eine mit 3.4% bedeu-
tend geringere Volatilitat hatten die Kapitalschutzprodukte im entsprechenden
Zeitraum.?97

Ein Grund fiir die Abweichung von der theoretischen Risikoeinstufung ist, dass
2007 und 2008 insbesondere Renditeoptimierungsprodukte sehr schlechte Ren-
diten aufwiesen. Als Basiswert wurden v.a. bei den haufig eingesetzten Multi
Asset Barrier Reverse Convertibles oft Aktien aus dem Finanzsektor verwendet,

was dazu fiihrte, dass je nach Emittent zwischen 50% und 75% aller Produk-

26K apitalschutzprodukt: Das Risiko ist durch den Kapitalschutz geringer als dasjenige des
Basiswertes (hdufig ein Aktienindex). Im Vergleich zu Obligationen verzichtet der Anleger
zugunsten der Partizipation an Kursgewinnen des Basiswertes auf den Zins als sichere Ren-
dite, weshalb das Strukturierte Produkt ein hoheres Risiko als eine Obligation aufweist.
Renditeoptimierungsprodukt: Im Auszahlungsprofil wird das héhere Risiko im Ver-
gleich zu Obligationen sichtbar, da der Anleger beinahe dasselbe Down-side-Risiko hat
wie bei einer Anlage im Basiswert (hdufig eine oder mehrere Aktien). Durch den Verkauf
einer Option wird im Vergleich zu einer Aktie eine sichere Rendite erwirtschaftet, wodurch
sich das Risiko reduziert.
Partizipationsprodukt: Das Risiko dieser fondsdhnlichen Produkte wird durch Diversifi-
kation oder Konstruktion (bedingter Kapitalschutz) im Vergleich zu einer Anlage in einzelne
Aktien reduziert. Durch die Verwendung von risikobehafteten Instrumenten als Basiswerte
ist jedoch das Risiko héher als bei Obligationen.

297Vgl. Wiesendanger (2008), S. 30-31.
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te die Barriere durchbrachen und somit zu einer Aktienlieferung mit grossen
Verlusten gefiihrt haben.??® Aufgrund der ausgepriigten medialen Berichterstat-
tung {iber Verluste bei diesem Produkttyp ist es wenig erstaunlich, wenn die
Befragten das Risiko eines Renditeoptimierungsprodukts verzerrt wahrnehmen.
Fiir die ndhere Analyse wird folgend auf die Rangierung der Risiken der ein-
zelnen Instrumente zuriickgegriffen, da insbesondere die Einstufung des Risi-
kos im Vergleich zu den anderen Instrumenten von Relevanz ist und nicht die
absolute Hohe der subjektiven Risikoeinschétzung. Zwischen den Besitzgrup-
pen und den Geschlechtern sind Unterschiede feststellbar. Besitzer und Ex-—
Besitzer schitzen das Risiko der drei Produktkategorien aus theoretischer Sicht
korrekt ein. Hingegen sind fiir Noch—Nie-Besitzer Renditeoptimierungsproduk-
te riskanter als Partizipationsprodukte. Bei der Unterteilung nach Geschlecht
ist zu beobachten, dass Frauen die Risikorelation besser einschétzen kénnen als
Minner. Uberraschend schiitzen auch von einem Barriere-Ereignis betroffene
Besitzer oder Ex—Besitzer Renditeoptimierungsprodukte mehrheitlich weniger
riskant als Partizipationsprodukte ein, und dies obwohl das Durchbrechen der
Barriere meist grosse Verluste zur Folge hat.

Hingegen beeinflussen sich die Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten
und die subjektive Risikoeinschétzung. Personen mit negativer Einstellung stu-
fen das Risiko von Strukturierten Produkten hoher ein als Befragte mit positiver
oder neutraler Einstellung (< Tabelle 20). Auffallend ist, dass negativ eingestell-

te Befragte Strukturierte Produkte sogar als riskanter als Aktien einschétzen.

Tabelle 20: Rangierung des Risikos von Anlageinstrumenten nach Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten

Einstellung
positiv neutral negativ

Anlageinstrument (N=622)

Obligationen 1 1 1
Fonds 2 2 2
Strukturierte Produkte 3 3 4
Aktien 4 4 3
Produktkategorie (N=455)

Kapitalschutz 1 1 1
Renditeoptimierung 2 3 3
Partizipation 3 2 2

Diese Risikoeinschétzung kann ein Grund fir negative Einstellung gegeniiber

Strukturierten Produkten sein. Die Resultate deuten zudem darauf hin, dass

298ygl. Béguelin (2008a), S. 7.
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vielen Befragten ein wesentlicher Vorteil von Strukturierten Produkten nicht
bekannt ist. Mit Strukturierten Produkten kann ein Privatanleger das Risiko ei-
ner Investition in den Basiswert steuern, indem er einen passenden Produkttyp
auswihlt. Angenommen ein Anleger mochte in den Swiss Market Index inve-
stieren, kann er je nach Risiko, welches er eingehen will, ein addquates Produkt
kaufen. Will er nur wenig Risiko eingehen, ist eine Investition in ein Kapital-
schutzprodukt sinnvoll. Ist der Anleger indessen bereit, mehr Risiken auf sich
zu nehmen, kann er z.B. in ein Outperformance—Zertifikat investieren.

In Tabelle 20 wird zudem sichtbar, dass auch Personen mit einer neutralen
oder negativen Einstellung Renditeoptimierungsprodukte falschlicherweise ris-
kanter als Partizipationsprodukte einschétzen. Eine moégliche Erklarung findet
sich in den Konzepten der Behavioral Finance. Anleger tendieren dazu, nur In-
formationen zu rezipieren, die ihre Meinung bestérken. Der eigenen Meinung
widersprechende Informationen werden haufig ignoriert. Moglicherweise haben
die Medienberichte iiber die hédufigen Verletzungen der Barrieren bei Rendite-
optimierungsprodukten bei Befragten mit einer neutralen oder negativen Ein-
stellung gegeniiber Strukturierten Produkten dazu gefiihrt, dass diese nur noch
negative Nachrichten iiber Renditeoptimierungsprodukte wahrgenommen haben

und daher die Risiken dieser Produktkategorie iiberschatzen.

5.5.4 Individuelle Risikoeinschitzung unterschiedlicher Anlageinstru-

mente

Die im letzten Abschnitt beschriebenen Analysen bezogen sich stets auf die
durchschnittliche Risikoeinschétzung der Anlageinstrumente durch alle Befrag-
ten oder durch einzelne Befragtengruppen, d.h. es wurde statistisch mit dem
Median oder dem arithmetischen Mittel gearbeitet. Zur zusatzlichen Erkennt-
nisgewinnung wird im folgenden Abschnitt noch die Risikoeinschétzung jedes
einzelnen Befragten untersucht. Fiir jeden Umfrageteilnehmer wird individuell
analysiert, wie er das Risiko von Aktien, Obligationen und Strukturierten Pro-
dukten einschitzt. Hierfiir wird die Reihenfolge beziiglich des Risikos der drei
Anlageinstrumente gebildet und anschliessend ausgewertet. So kann gezeigt wer-
den, ob jeder Befragte fiir sich die Relation der Risiken der drei untersuchten
Instrumente korrekt einstuft. Fiir die Analyse werden ausschliesslich Befragte
ins Sample aufgenommen, welche eine Risikoeinschétzung zu den drei Anlagein-
strumenten Obligationen, Aktien und Strukturierte Produkte abgegeben haben.

Bestétigt wird auch bei dieser Vorgehensweise, dass Obligationen als sicherste

132



und Aktien als riskanteste Anlagen wahrgenommen werden. 68% aller unter-
suchten Personen haben Obligationen als risikodrmstes Instrument eingestuft,
fiir 10% sind dies Aktien und fiir 18% Strukturierte Produkte. Die restlichen
4% sind Befragte, fiir die alle drei Anlageinstrumente ein identisches Risiko auf-
weisen. Als risikoreichste Anlagemoglichkeit gelten Aktien mit 54% aller Nen-
nungen, gefolgt von Strukturierten Produkten mit 32% und Obligationen mit
10%.

Tabelle 21 zeigt, wie viele Befragte das Risiko aus theoretischer Sicht korrekt
einschatzten und wie haufig das Risiko von Strukturierten Produkten im Ver-
gleich zu Aktien und Obligationen iiber— oder unterschétzt wurde. Neben den
Resultaten aller Befragten sind zudem die Resultate nach Besitzgruppen unter-
teilt aufgefiihrt. 56% aller Befragten haben die Risikorelation aus theoretischer
Sicht korrekt eingeschéitzt. Beinahe ein Viertel aller Antwortenden {iberschétzen
das Risiko von Strukturierten Produkten, d.h. das Risiko wird hoher eingestuft
als dasjenige von Aktien. Nur 12% unterschiatzen das Risiko von Strukturierten
Produkten und messen ihnen ein geringeres Risiko als Obligationen zu. Bei den
restlichen 10% kann keine Aussage iiber die Risikoeinschéitzung von Strukturier-
ten Produkten gemacht werden, da diese Befragten entweder alle drei Anlage-
instrumente als gleich risikoreich oder die Risikorelation von Obligationen und
Aktien falsch eingeschéitzt haben.

44% der Personen, welche eine Risikoeinschiatzung aller drei Instrumente vorge-
nommen haben, kénnen das Risiko von Strukturierten Produkten im Vergleich
zu Aktien und Obligationen nicht korrekt einstufen. Wenn die Befragten, welche
nicht alle Instrumente eingestuft haben, noch hinzu addiert werden, erhéht sich
diese Zahl auf 60%. Wiederum wird der offensichtlich bestehende Informations-
bedarf der Bevolkerung deutlich, da die Einschétzung des Risikos vor dem Kauf

eines Strukturierten Produkts fiir jeden Anleger ein zentrales Thema sein muss.

Tabelle 21: Individuelle Risikoeinschatzung nach Besitzgruppen

Risiko von Strukturierten Produkten
korrekt ein- | unterschétzt| iiberschatzt| unklar ein-
geschatzt geschatzt

Alle (N=622) | 56% 12% 22% 10%
Besitzer (N=107) | 63% 11% 14% 12%
Ex—Besitzer (N=56) | 64% 5% 25% 6%

Noch—-Nie-Besitzer (N=459) | 54% 13% 23% 10%

Deutliche Unterschiede sind zwischen den Besitzgruppen festzustellen. Der ho-
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here Anteil an das Risiko korrekt einschétzenden Personen bei den Besitzern
und Ex—Besitzern als bei den Noch—Nie-Besitzern zeigt, dass Besitzer und Ex—
Besitzer weniger Miihe als Noch—Nie—Besitzer haben, das Risiko von Strukturier-
ten Produkten einzustufen (—Tabelle 21). Dies bestétigen auch die Resultate
der Selbsteinschidtzung der Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte aus Ab-
schnitt 5.4.3. Besitzer und Ex—Besitzer stufen ihr Wissen deutlich héher ein als
Noch—Nie—Besitzer. Zwischen Besitzern und Ex—Besitzern besteht ebenfalls ein
Unterschied. Wahrend iiberproportional viele Besitzer das Risiko von Struktu-
rierten Produkten unterschétzen, iiberschitzt ein Viertel aller Ex—Besitzer das
Risiko. Ex—Besitzer scheinen durch ihre Erfahrungen mit Strukturierten Pro-
dukten vorsichtiger geworden zu sein, wahrend die Besitzer tendenziell eher zu
optimistisch sind.

Die Einschéatzung der Risikorelation zwischen den drei Produktkategorien fallt
den Befragten schwer. Nur knapp die Hélfte (47%) aller Befragten hat alle drei
Kategorien auf ihre Risiken hin beurteilt, davon hat beinahe ein Viertel al-
le Kategorien als gleich riskant eingestuft. Nur ein Drittel aller Personen, die
samtliche Kategorien beziiglich des Risikos beurteilt haben, konnte die korrek-
te Risikorelation zwischen Kapitalschutz—, Renditeoptimierungs— und Partizi-
pationsprodukten herstellen. Dies entspricht 15% aller Personen, die um die
Risikoeinschatzung der drei Kategorien ersucht worden sind. Wie schon zuvor
machen diese Resultate deutlich, dass ein korrektes Risikoverstédndnis von Struk-
turierten Produkten in der Schweizer Bevolkerung noch wenig verbreitet ist und

hier Handlungsbedarf besteht.

5.5.5 Wesentliche Erkenntnisse

Zwischen der Wahrnehmung von Strukturierten Produkten und der Einstel-
lung gegeniiber Strukturierten Produkten besteht ein Zusammenhang. Diesem
Umstand miissen die Emittenten Beachtung schenken, wenn sie den Marktan-
teil von Strukturierten Produkten im Vergleich zu anderen Anlageinstrumenten
ausbauen wollen. Zurzeit schétzt die Bevolkerung Strukturierte Produkte als
eher kompliziert und spekulativ ein. Diese Einschitzung ist teilweise berechtigt,
existieren doch sehr komplexe Produkte am Markt. Die Finanzkrise der Jahre
2007 und 2008 16ste indessen einen Trend hin zu einfacheren, fiir einen Grossteil
der Anleger leicht verstindlichen Anlageinstrumenten aus.?”® Neben der Ver-

einfachung der Produkte gilt es zudem das Informationsdefizit vieler Anleger

299Vgl. Béguelin und Kuster (2009).
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zu reduzieren. Ein wichtiger Ansatzpunkt zur Reduktion ist die Ausbildung
der Kundenberater, die von vielen Banken in naher Zukunft intensiviert wer-
den wird. Wie eine Studie des Instituts fiir schweizerisches Bankwesen zeigte,
haben drei Viertel aller Deutschschweizer Banken im Herbst 2008 geplant, die
Ausbildung im Bereich Strukturierter Produkte auszubauen.3%

Auch bei der Risikoeinschédtzung unterschiedlicher Anlageinstrumente sind De-
fizite auszumachen. Uber die Hilfte der Befragten kann das Risiko von Struk-
turierten Produkten in Relation zu Aktien und Obligationen nicht korrekt ein-
schitzen, und nur 15% vermogen das Risiko der drei Produktkategorien richtig
einzuordnen. Ein erster wichtiger Schritt in Richtung verbesserter Informati-
on wurde mit der Einfiihrung der Value-at—Risk Kennzahl durch den Schwei-
zerischen Verband fiir Strukturierte Produkte gemacht. Diese ermoglicht dem
Anleger, das Risiko seines Produkts im Vergleich zu den Risiken bekannter Anla-
geinstrumente wie Sparkonten, Obligationen oder Aktien zu sehen.3%! Dadurch
wird ein Instrument geschaffen, welches dem Anleger die Mdoglichkeit bietet, das

Verlustrisiko seiner Strukturierten Produkte besser abzuschatzen.

300ygl. Forrer (2008), S. 69-70.
301ygl. Rasch (2009b).
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6 Empirische Untersuchung des Anlageprozesses bei

Strukturierten Produkten

Nach der Analyse des Bekanntheitsgrades, der Wahrnehmung und der Risikoein-
schitzung von Strukturierten Produkten wird in diesem Kapitel der Anlagepro-
zess bei Strukturierten Produkten betrachtet. Dabei wird untersucht, wie sich
Besitzer und Ex—Besitzer tiber Strukturierte Produkte informieren, wie sie ihre
Kaufentscheidung treffen und wie sie den Handel ausfiihren. Zuletzt wird auf die
Messung des Anlageerfolgs eingegangen und analysiert, von welchen Faktoren

die mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite abhéangt.

6.1 Vermogensallokation nach Anlageklassen

Zunéchst wird die durchschnittliche Vermégensallokation in einzelne Anlage-
klassen wie Aktien, Obligationen oder Strukturierte Produkte analysiert, wobei
bei den Besitzern der Anteil von Strukturierten Produkten am Gesamtvermo-
gen im Vordergrund steht. Im untersuchten Sample werden in Abschnitt 6.1.1
und 6.1.2 nur Befragte beriicksichtigt, die vollstdndige Angaben zur Zusammen-
setzung ihres Vermoégens machten, d.h. bei denen die Summe der finanziellen
Anlagen 100% ergab.

6.1.1 Vermdigensallokation der Bevolkerung nach Anlageklassen

Deutliche Unterschiede sind im Vergleich zwischen den Besitzern und den Noch—
Nie—Besitzern sowie den Nicht—Kennern in Abbildung 45 sichtbar. Die zuletzt
genannten Gruppen halten durchschnittlich mehr als die Halfte ihres Vermogens
als Liquiditét, die Aktien— und Obligationenquote ist hingegen tiefer als bei den
Besitzern und Ex—Besitzern von Strukturierten Produkten. Wie auch der sehr
kleine Anteil an Derivaten im Portfolio zeigt, sind sowohl Noch—Nie—Besitzer als
auch Nicht—Kenner nicht gewillt, zu viele Risiken bei der Anlage ihres Vermogens
einzugehen.

Die Ex—Besitzer unterscheiden sich von den Besitzern hauptsachlich durch den
fehlenden Anteil an Strukturierten Produkten im Portfolio. Dieser Anteil wird
von den Ex—Besitzern hauptséchlich auf einem Bankkonto gehalten, nur ein

kleiner Teil wurde in Aktien oder in andere Anlagen wie Immobilien investiert.
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Abbildung 45: Prozentuale Allokation des Vermogens der Besitzgruppen
(N=1"126)
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6.1.2 Vermodgensallokation der Besitzer nach Anlageklassen

Die durchschnittliche Vermdogensallokation im Portfolio eines Besitzers von Struk-
turierten Produkten geht aus Abbildung 46 hervor. Je ein Viertel des Vermogens
wird als Liquiditdt gehalten und in Aktien investiert. Der Anteil an Struktu-
rierten Produkten ist mit knapp 11% &hnlich gross wie der Obligationen-Anteil.
Nur gering ist der Anteil an Derivaten.

Wihrend Merkmale wie Geschlecht, Schulabschluss oder Alter keinen messbaren
Einfluss auf den Anteil an Strukturierten Produkten im Depot haben, nimmt der
Anteil mit zunehmendem Vermégen ab. Personen mit einem Vermdégen kleiner
als 100’000 CHF haben knapp 15% ihres Vermogens in Strukturierte Produkte
angelegt (< Abbildung 47). Sichtbar wird zudem, dass diese Anleger beinahe
die Halfte ihres Geldes als Liquiditat halten. Haufig macht bei dieser Gruppe
aus Okonomischer Sicht eine Anlage aus Griinden der zu geringen Vermégensho-
he oder der Notwendigkeit einer ausreichenden Liquiditdtshaltung keinen Sinn.
Auffillig und aus der Perspektive der Finance-Theorie sinnvoll ist, dass Per-
sonen mit kleinerem Vermogen eher in diversifizierte Anlagen wie Anlagefonds
oder Strukturierte Produkte investieren. Anleger mit einem Vermdgen von iiber
1 Mio. CHF ziehen Direktanlagen in Aktien und Obligationen vor. Der Anteil
an Strukturierten Produkten ist im Vergleich zu Anlegern mit kleinen Vermé-

gen mit 7% nur noch halb so gross. Durch das hohere Vermogen konnen diese
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Abbildung 46: Prozentuale Allokation des Vermogens der Besitzer (N=251)
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Marktteilnehmer auch mit Direktanlagen geniigend diversifizieren und damit die
verschiedenen Anlagekosten3°? vermeiden.

Einen Einfluss auf den Anteil an Strukturierten Produkten im Depot hat auch
die eigene Einschiitzung der Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte.?%® Das
Portfolio eines Besitzers, welcher seine Kenntnisse als gut oder sehr gut ein-
schitzt, weist einen Anteil von beinahe 12% an Strukturierten Produkten auf.
Sich selbst als Personen mit keinem oder wenig Wissen iiber Strukturierte Pro-
dukte einschitzende Besitzer halten durchschnittlich nur knapp 9% Struktu-
rierte Produkte in ihrem Depot. Die Datenanalyse zeigt indessen, dass nur die
Einschétzung des eigenen Kenntnisstands, nicht aber das tatsédchliche Wissen
iiber Strukturierte Produkte die Hohe des Anteils an Strukturierten Produkten

im Portfolio beeinflusst.

6.2 Diversifikation bei Strukturierten Produkten

Der Anteil Strukturierter Produkte am Gesamtvermogen von 11% lasst den
Schluss zu, dass die meisten Anleger Strukturierte Produkte zur Ergidnzung

ihres Portfolios verwenden. Diese Schlussfolgerung wird auch durch die durch-

302 Anlagekosten entstehen z.B. durch Fondsgebiihren oder die Gewinnmarge bei Strukturier-
ten Produkten.
303Dje Methodik der Erfassung dieses Merkmals wird in Abschnitt 5.4.3 auf Seite 115 erldutert.
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Abbildung 47: Prozentuale Allokation des Vermogens der Besitzer nach Vermo-
gensklasse (N=217)
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schnittliche Anzahl Strukturierter Produkte (—Abbildung 48) in den Anlage-
portfolios der Besitzer bestédtigt. Ein Drittel besitzt lediglich ein Produkt und
nur knapp 10% aller analysierten Umfrageteilnehmer investierten in sechs oder

mehr Strukturierte Produkte.

6.2.1 Anlage in einzelne Produktkategorien

In diesem Abschnitt wird die Anlage der Besitzer in die drei Produktkatego-
rien Kapitalschutz, Renditeoptimierung und Partizipation betrachtet. Tabelle
22 zeigt, welche der jeweiligen Produktkategorien von den befragten Besitzern
im Portfolio gehalten werden, wobei die Risikoneigung des Anlegers berticksich-
tigt wird. Dabei gilt es zu beachten, dass die Summe der Resultate nicht 100%
ergibt, da Mehrfachantworten moglich waren. Wahrend dem Risiko abgeneigte
oder neutral eingestellte Besitzer sichere Kapitalschutzprodukte den eher ris-
kanteren Produktkategorien Partizipation und Renditeoptimierung vorziehen,
kaufen risikosuchende Anleger erwartungsgeméss hdufiger Partizipations— und
Renditeoptimierungsprodukte.

Die Resultate belegen, dass viele Anleger aus Sicht ihrer persénlichen Risikonei-
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Abbildung 48: Anzahl Strukturierte Produkte im Depot (N=222)
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Tabelle 22: Besitz Produktkategorien nach Risikoneigung der Anleger

Alle risiko- risiko- risiko-
abgeneigt | neutral suchend
N=107 N=23 N=65 N=19
Kategorie
Kapitalschutz 56% 74% 59% 26%
Renditeoptimierung | 41% 31% 41% 48%
Partizipation 38% 47% 32% 47%

gung sinnvolle Produkte auswéhlen. Sie bestétigen aber auch die Resultate aus
Abschnitt 2.3.2: Privatanleger haben mehr als die Hélfte ihres in Strukturierte
Produkte angelegten Vermégens in Kapitalschutzprodukte investiert. Dadurch
liasst sich die Fragestellung 43%* positiv beantworten. Anleger ziehen Produkte
mit einem konvexen Auszahlungsprofil (Kapitalschutzprodukte) den Rendite-
optimierungsprodukten mit einem konkaven oder den Partizipationsprodukten

mit einem symmetrischen Auszahlungsprofil vor.

304 Bevorzugen Anleger Produkttypen mit konvexen Auszahlungsprofilen gegeniiber Produk-
ten mit konkaven oder symmetrischen Profilen?* (siehe S. 93)
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6.2.2 Durchschnittliches Gewicht eines einzelnen Strukturierten Pro-
dukts im Depot

Zur Bestimmung des Grads der Konzentration oder der Diversifikation inner-
halb der Kategorie der Strukturierten Produkte, wird das durchschnittliche Ge-
wicht eines einzelnen Strukturierten Produkts im Depot eines Anlegers ermit-
telt. Das Gewicht wird berechnet, indem in jedem Portfolio der Anteil an Struk-
turierten Produkten durch die Anzahl Produkte dividiert wird. Der Box—Plot
(< Abbildung 49) zeigt, dass der Anteil mit zunehmendem Vermégen abnimmt.
Bei Anlegern mit einem Vermdgen von unter 100’000 CHF betrédgt der An-
teil durchschnittlich 13,6%, wihrend dieser bei sehr vermoégenden Personen nur
noch 3,6% betragt. Diese Tatsache iiberrascht nicht, da es Personen mit kleinem

Vermogen schwerer fillt, sich gut zu diversifizieren.

Abbildung 49: Durchschnittliches Gewicht eines einzelnen Strukturierten Pro-
dukts im Depot (N=162)
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Auffillig beim Box—Plot ist zudem die grosse Streuung der Werte bei Befragten
mit weniger als 100’000 CHF Verméogen. Bei drei Vierteln aller Anleger betrégt
das Gewicht mindestens 10% des Depotwerts und bei einem Viertel sogar min-
destens 20%. Dieser Umstand sowie die hdufige Konzentration auf sehr wenige
Strukturierte Produkte lassen den Schluss zu, dass bei den weniger vermogenden
Anlegern die Diversifikation ungeniigend ist und damit auch dem Gegenparteiri-

siko zu wenig Rechnung getragen wird. Bei Personen mit einem Vermogen iiber
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500’000 CHF ist das Gewicht eines einzelnen Produkts bei 95% aller Falle unter
10% des Portfoliowerts und das durchschnittliche Gewicht liegt unter 5%. Bei
diesen Personen kann von ausreichender Diversifikation und daher geniigender
Reduktion des Emittentenrisikos aus Gesamtportfoliosicht gesprochen werden.
Neben dem Vermégen hat auch der Wissensstand einen Einfluss auf das Gewicht
eines einzelnen Produkts im Depot. Tabelle 23 zeigt, dass ein hoherer Wissens-
stand®®® tendenziell zu einer héheren Diversifikation innerhalb der Kategorie der

Strukturierten Produkte und dadurch zu einer Reduktion des Risikos fiihrt.

Tabelle 23: Durchschnittliches Gewicht eines Strukturierten Produkts im Depot
nach Wissensstand der Anleger

Mittleres Gewicht eines Struktu-
rierten Produkts zum Portfoliowert

Kenntnisstand

keine Kenntnisse 7.84%
Basiskenntnisse 7.45%
gute Kenntnisse 6.90%

sehr gute Kenntnisse | 5.10%

N=162

6.3 Informationsphase im Anlageprozess

Die Beschaffung von Informationen ist der erste Schritt im Anlageprozess. Zu-
néchst werden die Daten zur aufgewendeten Zeit fiir die Informationsbeschaf-
fung beziiglich Wirtschaftslage, Strukturierte Produkte sowie die personlichen
Anlagen analysiert. Anschliessend wird auf die Relevanz einzelner Medien und
Medientypen sowie auf die von den Befragten empfundene Qualitdt der Infor-

mationsquellen eingegangen.

6.3.1 Dauer der Informationsbeschaffung

Durchschnittlich informieren sich Personen, die zwischen 18 und 74 Jahren alt
sind und die finanziellen Entscheidungen in ihrem Haushalt treffen, 25 Minuten
pro Tag iiber allgemeine Wirtschaftsfragen. Dieser Wert hat sich in den letzten
Jahren kaum verdndert.3% Ein geringer Teil dieser Zeit wird fiir die Informa-
tionsbeschaffung betreffend Strukturierter Produkte verwendet. Knapp zwolf
Minuten pro Woche wendet ein Befragter durchschnittlich dafiir auf. Dies ent-

spricht einem Anteil von 7% an der gesamthaft aufgewendeten Informationszeit

305Dje Ermittlung des Wissensstands erfolgt mittels Anzahl an korrekten Antworten. Das
Vorgehen wird auf Seite 118 beschrieben.
806y/g]. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 32.
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iiber allgemeine Wirtschaftsfragen. Deutliche Unterschiede (< Abbildung 50)
zeigen sich bei den einzelnen Besitzgruppen. Besitzer und Ex—Besitzer informie-
ren sich deutlich ldnger sowohl {iber allgemeine Wirtschaftsfragen als auch iiber
Strukturierte Produkte sowie ihre personlichen Anlagen als Noch—Nie—Besitzer.
Diese Relation ist robust und bleibt gewahrt, auch wenn nur Befragte beriick-
sichtigt werden, welche ihr Vermogen teilweise in Finanzinstrumente investiert
haben. Auffallend ist zudem, dass Ex—Besitzer ein wenig mehr Zeit fiir allgemei-
ne Wirtschaftsfragen aufwenden als Besitzer und dass sie sich noch wéhrend iiber
20 Minuten pro Woche mit Strukturierten Produkten beschéftigen. Bei vielen

Ex—Besitzern scheint noch ein Interesse an diesen Produkten zu bestehen.

Abbildung 50: Durchschnittliche Informationsdauer nach Besitzgruppen
(N=991)
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Strukturierte Produkte absorbieren im Vergleich zu anderen Anlageinstrumen-
ten viel Informationszeit. Besitzer verwenden mehr als die Hélfte der fir die
Information iiber ihre Anlagen verwendeten Zeit fiir Strukturierte Produkte,
obwohl deren durchschnittlicher wertméssiger Anteil im Portfolio nur bei 11%
liegt.

Wihrend das Alter keinen signifikanten Einfluss auf die Dauer der Informa-
tionsbeschaffung hat, informieren sich vermégende Personen signifikant langer

iiber Strukturierte Produkte als weniger Vermégende. Ebenfalls ldsst sich beim
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Geschlecht ein signifikanter Unterschied feststellen. Manner wenden mit 14 Mi-
nuten deutlich mehr Zeit fiir das Sammeln von Informationen iiber Strukturierte
Produkte auf als Frauen (neun Minuten).307

Die Informationsdauer scheint den Kenntnisstand {iber Strukturierte Produkte
zu beeinflussen (—Tabelle 24). Je lédnger sich die Befragten mit allgemeinen
Wirtschaftsfragen, Strukturierten Produkten oder ihren persénlichen Anlagen

beschiiftigten, desto grosser ist ihr Wissen iiber Strukturierte Produkte.30®

Tabelle 24: Durchschnittliche Informationsdauer und Kenntnisstand tiber Struk-
turierte Produkte

Anzahl korrekter Antworten
0 1 2 3 4 5

Informationsdauer in Minuten iiber ...
Allgemeine Wirtschaftsfragen pro Tag (N=734) | 12 | 19 | 20 | 30 | 58 | 92
Strukturierte Produkte pro Woche (N=700) | 7 8 6 17 | 23 | 62
Personliche Anlagen pro Woche (N=584) | 20 | 28 | 49 | 37 | 65 | 58

6.3.2 Medien zur Informationsbeschaffung

Die Befragten wurden ersucht, die Nutzungshéufigkeit pro Woche fiir einzelne
Medientypen wie Zeitungen oder Internet anzugeben. Dabei wurde zwischen
der Beschaffung von Informationen tber die kiinftige Borsenentwicklung sowie
iiber Strukturierte Produkte unterschieden. Tabelle 25 zeigt den Anteil aller
Befragten, welche das jeweilige Medium mindestens ein Mal pro Woche als In-
formationsquelle beniitzt haben. Die am h&ufigsten beniitzte Medienkategorie
sind Zeitungen und Zeitschriften. Uber drei Viertel aller Umfrageteilnehmenden
nutzen die Zeitung mindestens ein Mal pro Woche zur Informationsbeschaffung
iiber Strukturierte Produkte. Das Internet ist das zweithéufigst genutzte Medi-
um, gefolgt von Gespréachen mit Bekannten und dem Fernsehen. Aufgrund des
grossen Anteils der Nutzung miisste die Berichterstattung {iber Strukturierte
Produkte in Zeitungen oder Zeitschriften intensiviert werden, damit der Infor-

mationsstand bei der interessierten Bevolkerung verbessert werden kénnte.3%?

307Die beiden Kendall-Tau zeigen auf dem 95%-Konfidenzintervall eine signifikante Beziehung
zwischen aufgewendeter Informationszeit und Vermoégen bzw. Geschlecht.

308Bei linearen Regressionen mit der Anzahl fiir die Information verwendeter Minuten als
erklarende Variable differiert diese in allen drei Féllen auf dem 95%-Konfidenzintervall
signifikant von Null. Jedoch ist der Erkldrungsgrad (RQ) mit Werten unter 0.2 gering.
Auch wenn Kontrollvariablen wie Geschlecht oder Ausbildung der Regression hinzugefiigt
werden, &ndert sich an der Signifikanz der Resultate nichts.

3091 Abschnitt 5.4.4 wurde gezeigt, dass viele Anleger nur ein geringes Wissen iiber Struktu-
rierte Produkte aufweisen.
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Bestrebung in dieser Hinsicht ist z.B. die Publikation der monatlich erscheinen-
den Zeitschrift , payoff, die ausschliesslich tiber Strukturierte Produkte berichtet
und unentgeltlich als PDF-Dokument abonniert werden kann.?!? Erwdhnens-
wert ist zudem die seit dem Jahr 2006 jéhrlich erscheinende Sonderbeilage der
NZZ iiber derivative Produkte sowie die tégliche Berichterstattung in dersel-
ben Zeitung. Seit Beginn des Jahres 2008 berichtet auch der Tages—Anzeiger
ausfiihrlich iiber Strukturierte Produkte. So werden die Kurse der meist gehan-
delten Partizipations—, Renditeoptimierungs— und Kapitalschutzprodukte sowie

Informationen {iber einzelne Produkttypen publiziert.

Tabelle 25: Anteil an der wochentlichen Nutzung unterschiedlicher Medienarten
zur Informationsbeschaffung

Strukturierte Bo6rsenent—
Produkte wicklungen
(N=204) (N=300)
Medium fiir Informationsbe-
schaffung
Zeitungen & Zeitschriften 7% 93%
Internet 58% 68%
Gespréch mit Bekannten 53% 67%
TV 53% "%
Inserate 52% n/a
Research von Banken 37% 40%
Gesprach mit Anlageberater 25% 24%
Research von Nicht—Banken 24% 21%
Fachbiicher 23% 27%
Investmentclub 11% 8%

Das Fernsehen wird von 75% aller befragten Personen als Informationsqulle
iiber das allgemeine Borsengeschehen genutzt, wihrend nur etwas mehr als die
Halfte der Umfrageteilnehmenden das Fernsehen als Medium zur Informations-
beschaffung iiber Strukturierte Produkte verwenden. Dieser Umstand lésst sich
dadurch erklédren, dass Strukturierte Produkte in TV-Sendungen seltener the-
matisiert werden als das allgemeine Borsengeschehen. Vergleichsweise weniger
wichtig sind hingegen das Internet oder Gespriache mit Bekannten.

Uberraschend gross ist die Relevanz von Inseraten fiir die Informationsbeschaf-
fung iiber Strukturierte Produkte. Uber die Hilfte aller Befragten nutzen dieses
Medium regelmassig. Demgegeniiber werden Research—Berichte von Banken nur
von knapp einem Drittel verwendet. Der hohe Anteil bei den Inseraten zeigt das

Bediirfnis der Anleger nach kompakter Information iiber Strukturierte Produk-

310Weitere Informationen und die Méglichkeit zum Download sind unter folgendem Link zu
finden: http://www.payoff.ch.
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te.

Weiter wurde die Haufigkeit der Nutzung der Medien untersucht, um die Rele-
vanz der einzelnen Medienarten festzustellen. Tabelle 26 zeigt, wie haufig die ein-
zelnen Medien durchschnittlich pro Woche zur Beschaffung von Informationen
eingesetzt werden. Zeitungen und Zeitschriften werden am haufigsten genutzt,
gefolgt von Internet und Fernsehen. Durchschnittlich beinahe ein Mal pro Wo-
che werden Inserate verwendet, um Informationen iiber Strukturierte Produkte

zu sammeln.

Tabelle 26: Durchschnittliche Nutzungshaufigkeiten der Medienarten zur Infor-
mationsbeschaffung

Strukturierte Borsenent-
Produkte wicklungen
(N=294) (N=300)
Medium fiir Informationsbe-
schaffung zu ...
Zeitungen & Zeitschriften 2.28 4.83
Internet 1.60 3.68
TV 1.42 3.67
Gespréch mit Bekannten 0.98 1.81
Inserate 0.95 n/a
Research von Banken 0.56 1.09
Research von Nicht—Banken 0.26 0.39
Fachbiicher 0.25 0.53
Anlageberater 0.23 0.40
Investmentclub 0.05 0.10

Eine detailliertere Analyse zur Nutzungshéufigkeit der Medienarten zeigt, dass
je nach Wissensstand, Geschlecht und Vermdgen unterschiedliche Medien zur
Informationsbeschaffung bevorzugt werden. Personen ohne Kenntnisse3'! iiber
Strukturierte Produkte informieren sich am h&ufigsten in Zeitungen oder Zeit-
schriften, gefolgt vom Fernsehen und Inseraten. Uber Basiskenntnisse oder gute
Kenntnisse verfiigende Befragte bevorzugen ebenfalls Zeitungen oder Zeitschrif-
ten als Informationsquelle. Auf dem zweiten Platz folgt das Internet und auf dem
dritten das Fernsehen. Besser informierte Personen beziehen ihre Informationen
nicht aus Inseraten, sondern tendenziell eher aus dem Internet. Inserate schei-
nen — wenig iiberraschend — kaum Informationen iiber Strukturierte Produkte
zu transportieren, sind diese doch Marketing— und nicht Informationsinstrumen-
te. Sehr gute Kenntnisse aufweisende Befragte informieren sich am héaufigsten

im Internet, gefolgt von Zeitungen und Zeitschriften sowie in Gesprachen mit

311Dje Zuordnung zu einer Kenntniskategorie wurde in Abschnitt 5.4.4 vorgenommen.
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Freunden und Bekannten. Inserate und Fernsehen sind fiir diese Personen keine
wichtigen Informationsquellen. Fiir potenzielle Anleger in Strukturierte Produk-
te lassen diese Resultate den Schluss zu, dass sich niitzliche Informationen tiber
Strukturierte Produkte vorwiegend in Zeitungen bzw. Zeitschriften oder im In-
ternet finden lassen.

Zeitungen sowie Zeitschriften sind bei beiden Geschlechtern das am haufigsten
genutzte Medium. Ansonsten lassen sich zwischen den Geschlechtern ebenfalls
Unterschiede feststellen. Ménner informieren sich sowohl iiber Strukturierte Pro-
dukte als auch iiber die kiinftige Borsenentwicklung eher iiber das Internet als
im Fernsehen. Beim weiblichen Geschlecht ist dies umgekehrt; Frauen nutzen
zur Informationsbeschaffung das Fernsehen haufiger als das Internet. Diese un-
terschiedliche Medienwahl und die von Ménnern zusétzlich eingesetzte Zeit fiir
das Sammeln von Informationen konnten Griinde dafiir sein, dass Manner einen
hoheren Kenntnisstand iiber Strukturierte Produkte haben als Frauen.

Das Fernsehen verliert mit zunehmendem Vermégen an Bedeutung als Infor-
mationsmedium. Wahrend bei Personen mit einem Vermdogen bis 100’000 CHF
das Fernsehen das zweitwichtigste Medium ist und bei Befragten mit 100°001
bis 500’000 CHF noch an dritter Stelle rangiert, figuriert es bei Anlegern mit
einem Vermdgen von iiber 500’000 CHF nicht mehr unter den drei wichtigsten
Medien. Dafiir werden Research—Berichte von Banken hdufiger zur Informati-

onsbeschaffung tiber Strukturierte Produkte verwendet.

Bei einer Analyse der genutzten Zeitungen und Zeitschriften wird ersichtlich,
dass die NZZ die wichtigste Informationsquelle sowohl fiir das allgemeine Wirt-
schaftsgeschehen als auch fiir Strukturierte Produkte ist. Knapp 30% aller sich
iiber Zeitungen informierenden Personen nutzen die NZZ zur Informationsbe-
schaffung. Ebenfalls hdufig verwendet werden der Tages—Anzeiger sowie die Fi-
nanz und Wirtschaft. Fachzeitschriften wie das Payoff-Magazine oder Stocks
werden nur von wenigen Anlegern genutzt, um sich iiber Strukturierte Produk-
te zu informieren.

Websites von Zeitungen oder Zeitschriften sind auch als Informationsquelle im
Internet weit verbreitet. Haufiger als die Websites von Zeitungen werden nur
die Internetauftritte von Banken als Quellen verwendet. Beinahe die Hélfte der
sich iiber das Internet informierenden Befragten nutzt die Website einer Bank
als Informationsquelle. Bankunabhéngige Angebote wie payoff.ch, invest.ch oder

moneycab.ch spielen hingegen bei der Informationsbeschaffung nur eine margi-
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nale Rolle.

6.3.3 Zufriedenheit mit Informationen der Emittenten

Die Zufriedenheit der Befragten mit emittentenseitigen Informationen tiber Struk-
turierte Produkte liegt im mittleren Bereich. Die Median—Werte der Antworten
zur Einschétzung der Informationsgiite im Allgemeinen sowie der internetspezifi-
schen liegen auf einer Skala von eins (sehr unzufrieden) bis zehn (sehr zufrieden)
bei fiinf. Die Diagramme in Abbildung 51 zeigen deutlich die Tendenz zur Mit-
te. Zudem wird auch ersichtlich, dass {iber ein Viertel der Befragten mit den

Informationen der Emittenten nicht zufrieden sind.

Abbildung 51: Zufriedenheit mit Informationen von Emittenten im Allgemeinen
und im Internet

Im Allgemeinen (N=491) Auf dem Internet (N=331)
40% ] 403 |
30% T 30% —
20% 20%

I I T
9 10 1 2 3 4 5 7 8 9 10

LnstnllllLa) 7m0t

sehr unzufrieden [1] ... sehr zufrieden [10]

Beim Vergleich der Median—Werte einzelner Gruppen wird sichtbar, dass Be-
sitzer die Informationsgiite mit Median—Werten von sechs besser beurteilen als
Ex—Besitzer sowie Noch—Nie-Besitzer mit Median—Werten von je fiinf. Weibli-
che Befragte sind zudem mit den Informationen der Emittenten im Allgemeinen
zufriedener als Manner. Dies gilt jedoch nicht fiir auf dem Internet verfiighare
Informationen, die von beiden Geschlechtern mit einem Median—Wert von fiinf
beurteilt werden.

Wiéhrend das Vermdogen keinen Einfluss auf die Zufriedenheit hat, wird in Ta-
belle 27 der auffallendste Unterschied ersichtlich. Personen mit einer positiven
Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten zeigen sich mit einem Median—

Wert von sieben deutlich zufriedener mit den Informationen der Emittenten als
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negativ eingestellten Befragte, die mit einem Median—Wert von vier ihre Unzu-

friedenheit ausdriicken.

Tabelle 27: Zufriedenheit mit Informationen von Emittenten nach Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten

Einstellung
positiv neutral negativ
Median—Werte der Giite
der Informationen ...
im Allgemeinen (N=480) | 7 5 4
im Internet (N=323) | 7 ) 4

Der Einfluss der Informationsgiite auf die Einstellung und somit auf das Interes-
se an Strukturierten Produkten zeigt sich auch anhand der Werte in Tabelle 28.
Beinahe 40% aller mit den Informationen unzufriedenen Personen'? sind Struk-
turierten Produkten gegeniiber negativ eingestellt, wihrend knapp ein Drittel
der zufriedenen Befragten eine positive Einstellung haben. Wie auch in Tabel-
le 27 wird deutlich, dass ein Zusammenhang zwischen der Zufriedenheit mit
den Informationen iiber Strukturierte Produkte und der Einstellung gegeniiber
Strukturierten Produkten besteht.3!3

Tabelle 28: Einfluss der Informationszufriedenheit auf Einstellung gegeniiber

Strukturierten Produkten
Einstellung
positiv neutral negativ

Beurteilung der Infor-

mationsgiite ...

unzufrieden 11% 51% 38%
neutral 12% 7% 11%
zufrieden 32% 56% 12%

N=480

312Dje Kategorisierung wurde aufgrund der Beurteilungen der allgemeinen Informationen der
Emittenten auf einer 10er—Skala wie folgt vorgenommen:
unzufrieden: Werte 1-4: Beurteilten die zur Verfligung gestellten Informationen schlechter
als mit dem mittleren Wert von fiinf.
neutral: Wert 5: Sind weder unzufrieden noch zufrieden.
zufrieden: Werte 6-10: Beurteilten die zur Verfiigung gestellten Informationen besser als
mit dem mittleren Wert von fiinf.

3137wischen Informationszufriedenheit und der Einstellung besteht ein statistisch hoch si-
gnifikanter Zusammenhang. So sind die Werte fiir den Chi-Quadrat—Test sowohl fiir die
10er—Skala wie auch fiir die zuvor erlauterte Kategorisierung signifikant.
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6.3.4 Erster Kontakt mit Strukturierten Produkten

Ein Viertel der Befragten wurde von einem Finanzinstitut auf die Existenz
Strukturierter Produkte aufmerksam gemacht, und je ein Sechstel erfuhr in Zei-
tungsberichten oder von Verwandten sowie Bekannten von Strukturierten Pro-
dukten. Tabelle 29 zeigt — rangiert nach Héufigkeit — weitere Quellen, in denen
die Befragten das erste Mal auf Strukturierte Produkte aufmerksam wurden,
sowie einen Vergleich zwischen den Besitzgruppen. Auffallend ist, dass sowohl
Besitzer als auch Ex—Besitzer sehr hdufig von Banken und deren Beratern auf
Strukturierte Produkte angesprochen wurden. Bei den Noch—Nie—Besitzern ist
dieser Anteil viel kleiner. Zeitungsberichte sind fiir diese Gruppe die héufigste
Art, um zu Erstinformationen zu gelangen. Bei allen drei Besitzgruppen ist das
Zeitungsinserat kein wichtiges Medium, um die Aufmerksamkeit zu erlangen.
Héaufiger als in Inseraten lernen die Befragten bei der Arbeit oder in der Aus—

und Weiterbildung Strukturierte Produkte kennen.

Tabelle 29: Quellen zur Erlangung der Aufmerksamkeit auf Strukturierte Pro-
dukte

Alle Besitzer Ex— Noch—
Besitzer Nie—
Besitzer

N=689 N=115 N=53 N=521
Quelle
Bank 24% 47% 38% 18%
Zeitungsbericht 18% 9% 7% 21%
Verwandte & Bekannte | 15% 16% 14% 15%
Arbeit 6% 8% 11% 5%
Ausbildung 6% 5% 6% 6%
Internet 6% 5% 11% 5%
Zeitungsinserat 5% 4% 7% 5%
Fernsehen 4% 1% 0% 5%

Mit steigendem Vermogen werden die Befragten zunehmend héufiger durch den
Bankberater auf Strukturierte Produkte aufmerksam gemacht. So wird beinahe
die Hélfte aller Personen mit einem Vermogen von iiber 1 Mio. CHF von ei-
nem Finanzinstitut zum ersten Mal auf Strukturierte Produkte angesprochen.
Weniger Vermogende stossen eher im Internet oder durch Bekannte oder Ver-
wandte auf dieses Anlageinstrument. Zwischen den Geschlechtern gibt es keine
Unterschiede. Von Interesse ist hingegen die Beobachtung, dass Strukturierte
Produkte in der heutigen Ausbildung einen wichtigeren Stellenwert haben als
dies frither der Fall war. Wahrend bei der Gruppe der 18 bis 29-Jahrigen beina-

he ein Viertel in ihrer Ausbildung zum ersten Mal von Strukturierten Produkten
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vernommen haben, betriagt dieser Anteil bei den iibrigen Altersgruppen nur zwei

Prozent.

6.3.5 Beratung durch die Bank

Der Bankkundenberater hat beim Kauf von Strukturierten Produkten eine wich-
tige Rolle inne. Knapp 70% aller Anleger in Strukturierte Produkte haben sich
vor dem Kauf von der Bank beraten lassen. Bei der Analyse nach Besitzgruppen
zeigen sich in Tabelle 30 Unterschiede. Aktuelle Besitzer von Strukturierten Pro-
dukten wurden vor dem Kauf haufiger von der Bank beraten als Personen, die
nicht mehr im Besitz dieser Produkte sind. Ebenfalls lassen sich Frauen haufiger
beraten als Ménner. Ein moéglicher Grund ist, dass Frauen geringere Kenntnisse

{iber Strukturierte Produkte haben als Méanner314.

Tabelle 30: Anteil an beratenen Anlegern

Anteil
Besitzgruppe (N=278)
Besitzer 72%
Ex—Besitzer 62%
Geschlecht (N=279)
Frauen 80%
Manner 65%
Altersgruppe (N=279)
18-39 Jahre 51%
40-74 Jahre 72%
Vermogen (N=239)
<100’°000 CHF 55%
>100’000 CHF 1%

Altere Personen und Anleger mit htherem Vermdgen lassen sich vor dem Kauf
eines Strukturierten Produkts eher beraten als jiingere Anleger, die zudem auch
meist iiber weniger Vermogen verfiigen. Banken sind bei Anlegern mit héheren
Vermogen daran interessiert, Beratung anzubieten, da diese Kunden ein Segment
mit hohen Gewinnmargen darstellen. Nicht nur bei Strukturierten Produkten
sondern auch bei Aktien ist fiir dltere Personen der Bankkundenberater eine
wichtigere Informationsquelle als fiir jiingere Anleger.31®

Kaum Unterschiede sind beim Wissensstand iiber Strukturierte Produkte zwi-
schen Anlegern, welche von einer Bank beraten und solchen, die nicht beraten

werden, festzustellen. Von einer Bank beratene Anleger konnten durchschnitt-

314Bei der Wissensiiberpriiffung in Abschnitt 5.4.4 zeigt sich, dass Frauen einen statistisch
signifikant tieferen Wissensstand iiber Strukturierte Produkte aufweisen als Manner.
315y/gl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 32.
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lich weniger Fragen korrekt (2.7 von 5) beantworten als nicht beratene Personen
(2.9). Ein moglicher Grund fiir diesen Unterschied ist der Umstand, dass sich
Anleger mit hoheren Kenntnissen in allgemeinen Boérsenfragen weniger haufig
beraten lassen als Personen mit einem weniger hohen Wissensstand.

Die Qualitdt der Beratung wird von den Anlegern auf einer 10er—Skala mit
einem Median von acht?'® beurteilt. Diese im Vergleich zur Einschétzung von
allgemeinen Informationen des Emittenten hohe Bewertung deutet darauf hin,
dass der Bankkundenberater den Anleger aus dessen Sicht gut berét.

Wie eine Studie des Instituts fiir schweizerisches Bankwesen aus dem Jahr 2008
zum Ausbildungsstand bei Schweizer Bankberatern im Bereich Strukturierte
Produkte zeigt®!”, schitzten jedoch nur ein Fiinftel aller befragten Banken ih-
re interne Ausbildung zu Strukturierten Produkten als gut oder sehr gut ein.
Fir knapp die Hélfte aller Finanzinstitute ist die Aus— und Weiterbildung ge-
niigend und ein Drittel beurteilt diese als verbesserungswiirdig. Viele Banken
erkennen bei ihrer internen Ausbildung betreffend Strukturierter Produkte noch
Verbesserungspotenzial. Im Gegensatz dazu sind die Kunden zufrieden mit der

Qualitét der Beratung.

Tabelle 31 stellt dar, welche Einstellung beratene und nicht beratene Besitzer
gegeniiber Strukturierten Produkten haben. Knapp die Halfte aller Anleger oh-
ne Bankberatung haben eine positive Einstellung, wéhrend dieser Anteil bei
beratenen Besitzern unter 40% liegt. Auch sind beratene Anleger (16%) eher
negativ eingestellt als nicht beratene Befragte (11%).

Tabelle 31: Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten in Abh#ngigkeit
der Bankberatung (N=285)

Einstellung
positiv | neutral | negativ

Besitzer ...
mit Beratung | 37% 47% 16%
ohne Beratung | 49% 40% 12%

Wenn untersucht wird, wie sich die Einstellung gegeniiber Strukturierten Pro-
dukten aufgrund der Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 verdndert hat,
zeigt sich ein dhnliches, aber klareres und statistisch signifikantes Bild (< Tabelle
32).318 Der Grossteil der Anleger ohne Beratung (69%) dnderte die Einstellung

316Kin Wert von zehn bedeutet sehr zufrieden.

31"Im August und September 2008 wurden 99 Banken mittels eines Fragebogens befragt. Die
Riicklaufquote betrug tiber 50%. Vgl. Forrer (2008), S. 69-70.

318Der Chi-Quadrat-Test ist fiir die Gruppe der Besitzer auf dem 99% Konfidenzintervall
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gegeniiber Strukturierten Produkten nicht, wahrend sich bei iiber der Héalfte al-
ler beratenen Besitzer aufgrund der Finanzkrise die Einstellung verdndert hat.
Die meisten davon sind Strukturierten Produkten gegeniiber negativer einge-

stellt als vor der Finanzkrise.

Tabelle 32: Verdnderung der Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten
in Abhéngigkeit der Bankberatung (N=411)

Einstellung
verbessert nicht verdndert | verschlechtert
Besitzer und Ex—Besitzer ..
mit Beratung 9% 49% 42%
ohne Beratung 5% 69% 26%

6.3.6 Wesentliche Erkenntnisse

Die Analysen dieses Abschnitts haben deutlich gezeigt, dass die Qualitat der
Informationen iiber Strukturierte Produkte von den Befragten als mittel einge-
schatzt wird. Emittenten von Strukturierten Produkten miissten indessen ein
Interesse an der Verbesserung der Informationsgiite haben, da der Anteil an
Strukturierten Produkten gegeniiber positiv eingestellten Anlegern mit zuneh-
mender Zufriedenheit mit den emittentenseitigen Informationen wéchst. Aus-
serdem ist auch anzustreben, dass sich der Anleger fiir die Informationsgewin-
nung iiber Strukturierte Produkte mehr Zeit nimmt, um seinen Kenntnisstand
iiber Strukturierte Produkte zu verbessern. Dieses zusétzliche Wissen wiirde es
den Banken erleichtern, potenziellen Anlegern Risiken und auch Chancen von
Strukturierten Produkten aufzuzeigen. Jedoch zeigt sich im Spiegel der Erhe-
bung, dass die Beratung durch die Banken die anlegerseitigen Kenntnisse nicht
unbedingt erhoht.

Bei der Beschaffung von Informationen iiber Strukturierte Produkte sind die
wichtigsten Quellen Zeitungen sowie Zeitschriften und nicht das Internet. Von
Seiten der Emittenten hingegen wird vor allem das Internet zur Verbreitung
flir Informationen genutzt; dabei werden aber tendenziell Anleger mit bereits
guten Kenntnissen angesprochen. Beachtenswert ist auch, dass sich Frauen und
Ménner unterschiedlich iiber Strukturierte Produkte zu informieren scheinen
und auch die Giite der Informationen unterschiedlich beurteilen. Fiir Frauen ist

das Internet eine nicht so relevante Informationsquelle; sie informieren sich eher

signifikant. Wenn Besitzer und Ex—Besitzer gemeinsam analysiert werden, &ndert sich am
Resultat nichts, nur dass das Signifikanzniveau auf 95% fallt.
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in Zeitungen und Zeitschriften sowie im Fernsehen. Aus Sicht der Emittenten
bedeutet dies, dass Informationen iiber Strukturierte Produkte vermehrt auch

in gedruckter Form verbreitet werden sollten.

6.4 Entscheidungsphase im Anlageprozess

Nach der Informationsgewinnung und —verarbeitung folgt im Anlageprozess
die Entscheidung, ob und in welches Anlageinstrument investiert werden soll.
Zwei Aspekte werden folgend néher analysiert. Zunéchst wird auf den eigent-
lichen Entscheidungsprozess eingegangen und aufgezeigt, wer den Anlageent-
scheid trifft, aufgrund welcher Informationen dieser getroffen wird und ob vor
dem Kauf ein Vergleich zwischen Emittenten oder auch einzelnen Produkten
angestellt wird. Dann werden die von den Anlegern mit dem Kauf von Struktu-
rierten Produkten verfolgten Ziele beleuchtet sowie die fiir den Kauf relevanten
Kriterien. Ausgewertet wurden in diesem Abschnitt ausschliesslich Antworten

von Besitzern und Ex-Besitzern von Strukturierten Produkten.

6.4.1 Prozess der Anlageentscheidung

Zur Analyse des Entscheidungsprozesses muss zunéchst geklart werden, wer
letztlich die Anlageentscheidung trifft. Tabelle 33 zeigt, dass mehr als die Hélfte
aller befragten Besitzer und Ex—Besitzer die Anlageentscheidung alleine treffen.
Je knapp ein Fiinftel entscheidet sich mit Hilfe von Freunden'¥ oder mit Hil-
fe eines Bankberaters. Der Anteil an Personen, die ihre Anlageentscheidungen
einem Vermogensverwalter iibertragen haben, ist sowohl bei den Besitzern als
auch bei den Ex-Besitzern tief. Resultate aus der Equity Ownership Studie 2008
zeigen ein dhnliches Bild, wenngleich es zwischen Besitzern von Strukturierten
Produkten und Aktiondren kleinere Unterschiede gibt. So treffen Besitzer von
Strukturierten Produkten ihren Anlageentscheid héufiger mithilfe einer Bank,
nutzen hingegen seltener das Gesprach mit Freunden oder Verwandten als Be-
sitzer von Aktien.3?"

Unterschiede zwischen den Besitzgruppen sind nur kleinere festzustellen. Besit-
zer werden eher von einem Berater einer Bank in der Anlageentscheidung un-

terstiitzt als Ex—Besitzer. Wenn davon ausgegangen wird, dass Gespréiche mit

319Tnvestmentclubs wurden von weniger als einem Prozent aller Befragten genannt, deshalb
wird diese Antwortmdglichkeit in der Analyse nicht gesondert ausgewiesen, sondern der
Kategorie ,Entscheid durch Anleger im Gespréich mit Freunden & Verwandten® zugeordnet.
320ygl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 38.
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Tabelle 33: Entscheidungstriger bei finanziellen Anlagen nach Besitzgruppen
und im Vergleich zur Equity Ownership Studie 2008 (EOS)

Besitzer Ex—Besitzer | EOS
N=286 N=130
Entscheid durch ...
Anleger alleine 53% 57% 51%
Anleger mit Bankberater 22% 13% 15%
Anleger im Gespriich mit Freunden | 17% 22% 27%
Anleger mit unabhingigem Berater | 5% 3% 4%
Vermogensverwalter 3% 5% 3%

Freunden oder Verwandten keiner professionellen Beratung entsprechen, nutzen
nur 30% aller Besitzer professionelle Unterstiitzung beim Kauf von Strukturier-
ten Produkten. Bei den Ex—Besitzern liegt dieser Anteil mit 21% noch tiefer, ob-
wohl viele Anleger Strukturierte Produkte als eher kompliziert wahrnehmen.3?!
Bei einem Vergleich der Geschlechter in Tabelle 34 wird ersichtlich, dass Frauen
ihre Anlageentscheidungen viel héufiger im Gespriach mit Freunden oder Ver-
wandten treffen. Manner hingegen bevorzugen es, alleine iiber ihre Anlagen zu

entscheiden.

Tabelle 34: Entscheidungstriager bei finanziellen Anlagen nach Geschlecht
Frauen | Manner
N=103 N=313

Entscheid durch ...

Anleger alleine 36% 61%
Anleger mit Bankberater 22% 18%
Anleger im Gesprach mit Freunden | 34% 13%
Anleger mit unabhangigem Berater | 5% 4%
Vermogensverwalter 3% 4%

Anleger, die sich selbst als Personen mit guten Kenntnissen iiber Strukturierte
Produkte3?? einschitzen, nehmen seltener professionelle Hilfe in Anspruch als
Personen, die von sich denken, keine Kenntnisse zu haben (<—oberer Teil in
Tabelle 35). Der Anteil an Personen, die sich mit Hilfe von Freunden oder Ver-
wandten entscheiden, ist bei beiden untersuchten Anlegergruppen gleich gross.
Personen, die sich selbst als unwissend oder wenig wissend einstufen, scheinen
sich diesem Mangel bewusst zu sein und greifen daher auf professionelle Hilfe
zuriick. Dem unteren Teil der Tabelle 35 kann entnommen werden, dass nicht

nur die Selbsteinschétzung, sondern auch der tatsdchliche Wissensstand iiber

321 Ausfiihrliche Informationen und Analysen zur Wahrnehmung von Strukturierten Produkten
finden sich in Abschnitt 5.5.1

322Dje Kategorisierung der Selbsteinschitzung sowie des Wissensstands wird in Abschnitt
5.4.3 beschrieben.
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Strukturierte Produkte einen Einfluss auf die Art hat, wie der Anlageentscheid
getroffen wird. Personen mit viel Wissen agieren eigensténdiger und treffen in
zwei Dritteln der Félle den Anlageentscheid allein. Hingegen lassen sich Anle-
ger mit keinem oder geringem Wissen eher von professionellen Beratern bei der

Entscheidung unterstiitzen.

Tabelle 35: Entscheidungstréiger bei finanziellen Anlagen nach eigener Kenntni-
seinschétzung sowie nach Wissensstand iiber Strukturierte Produkte

Selbsteinschitzung

keine Basis— gute sehr gute

Kenntnisse | kenntnisse | Kenntnisse | Kenntnisse
Entscheid durch ...
Anleger alleine 33% 46% 53% 68%
Anleger mit Hilfe profes- | 50% 31% 27% 20%
sioneller Beratung

Wissensiiberpriifung
Entscheid durch ...
Anleger alleine 28% 38% 60% 67%
Anleger mit Hilfe profes- | 39% 34% 20% 22%
sioneller Beratung
N=416

6.4.2 Informationsquellen fiir den Kaufimpuls

Beim Kaufentscheid sind neben dem Entscheidungstrager auch die fiir den Kauf-
impuls entscheidenden Informationsquellen von Interesse. Tabelle 36 zeigt die
sechs meistgenannten Quellen, unterteilt nach der Art, wie der Anlageentscheid
getroffen wird. Bei der Interpretation der Resultate ist zu beachten, dass Mehr-
fachantworten zuléssig waren und dass Antworten von Personen mit einem Ver-
mogensverwaltungsmandat nicht analysiert wurden. Die mit Abstand am h&u-
figsten genutzte Informationsquelle ist bei allen Untergruppen der professionelle
Berater. Auch bei Personen, die ihre Anlageentscheidungen allein oder im Ge-
spriach mit Freunden treffen, ist der Berater einer Bank die wichtigste Infor-
mationsquelle. Dies bedeutet, dass seine Empfehlungen und Ratschléage fiir die
Mehrheit der Anleger entscheidend fiir den Kauf eines Strukturierten Produkts
sind und er somit einen grossen Einfluss auf die Entscheidung des Anlegers hat.
Auffallend ist, dass sich durch unabhéngige Berater unterstiitzte Anleger beim
Kaufentscheid weder auf das Internet noch auf Zeitungsinserate stiitzen. Hinge-
gen sind fiir diese Gruppe von Anlegern die Research—Berichte von Banken wie

auch von Nicht—Banken mit knapp 20% aller Nennungen wichtig.
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Tabelle 36: Informationsquelle fiir Kaufimpuls nach Art der Anlageentscheidung

Alle Anlageentscheid durch Anleger ..
alleine im Ge- | mit unab- | mit Anla-

spriach mit | hingigem | geberater

Freunden | Berater
Informationsquelle
Professioneller Berater | 55.2% | 47.3% 54.0% 52.2% 85.2%
Zeitungsbericht 14.3% | 16.6% 16.7% 12.6% 7.8%
Internet 13.1% | 15.5% 15.3% 0.0% 8.7%
Zeitungsinserat 11.2% | 14.2% 8.8% 0.0% 9.6%
Research von Banken | 10.5% | 11.8% 8.4% 18.6% 6.0%
Kollegen & Bekannte | 8.3% 7.0% 16.2% 10.5% 2.7%

N=381

Ein Vergleich der Informationsquellen fiir den Kaufimpuls mit dem Medium,
durch das die Befragten zum ersten Mal auf Strukturierte Produkte aufmerk-
sam wurden, zeigt, dass das erste Medium auch spéter héufig als Quelle fiir
den Kaufentscheid herbeigezogen wird. Uber 80% aller Personen, die durch den
Bankberater zum ersten Mal {iber Strukturierte Produkte informiert wurden,
entschieden sich auch aufgrund von Informationen des Beraters zum Kauf. Ein
dhnliches Bild ergibt sich auch bei Kéufern, die durch Zeitungsberichte oder
—inserate, durch Freunde oder im Internet auf Strukturierte Produkte aufmerk-
sam wurden. Diese Resultate machen deutlich, dass die erste Begegnung mit

Strukturierten Produkten auch fiir spitere Kaufentscheide prigend ist.

6.4.3 Vergleich von Produkten und Emittenten vor dem Kauf

Ein Vergleich von Strukturierten Produkten ist aufgrund der Vielfalt der Pro-
dukttypen und der Ausgestaltungsvarianten oft kompliziert. Dennoch ziehen
iiber vier Fiinftel aller Anleger vor dem Kauf unterschiedliche Produkte als An-
lagemoglichkeit in Betracht und vergleichen diese. Zwischen einzelnen Gruppen
der Befragten lassen sich kaum Unterschiede feststellen. Die Zugehorigkeit zu
einer bestimmten Besitzgruppe, das Geschlecht oder das Vermogen des Befrag-
ten hat keinen Einfluss auf den Anteil vor dem Kauf vergleichender Anleger.
Kleinere Unterschiede sind bei den Alterskategorien sowie beim Wissensstand
iiber Strukturierte Produkte auszumachen. So vergleichen 93% aller 18— bis 29—
jahrigen Personen vor dem Kauf verschiedene Produkte, wihrend dieser Anteil
bei den 60— bis 74—jahrigen auf 77% sinkt. Mehr Wissen iiber Strukturierte
Produkte fiihrt zu einem hoéheren Anteil an Anlegern, welche vor dem Kauf

Produkte vergleichen. Der Anteil steigt von 76% bei Personen ohne Kenntnisse
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auf 90% bei Anlegern mit sehr guten Kenntnissen.

Eine interessante Erkenntnis kann aus diesen Analysen gezogen werden. Tabelle
37 zeigt den Anteil an vergleichenden Anlegern unterteilt nach der Art, wie
die Anlageentscheidung getroffen wird. Nicht professionell beratene Personen
vergleichen vor dem Kauf haufiger verschiedene Produkte sowie verschiedene
Emittenten als Anleger, die professionelle Beratung in Anspruch nehmen. Ein
moglicher Grund fiir den tieferen Anteil kénnte sein, dass professionelle Berater
schon eine Auswahl an in Frage kommenden Produkten treffen und der Anleger

nur noch tiber den Kauf oder Nicht—Kauf entscheidet.

Tabelle 37: Vergleich vor Kauf nach Art der Anlageentscheidung
Vergleich von ...
Produkten | Emittenten

Alle 80.5% 39.7%

Anlageentscheid durch Anleger ...

im Gesprach mit Freunden & Verwandten 85.5% 51.3%

alleine 81.5% 39.1%

mit Anlageberater einer Bank 79.6% 31.8%

zusammen mit unabhéngigem Berater 62.2% 26.3%
N=430

Wie schon in Tabelle 37 zu sehen ist, wird viel seltener ein Vergleich zwischen
verschiedenen Emittenten vorgenommen als zwischen einzelnen Produkten. Nur
knapp 40% aller Besitzer und Ex—Besitzer haben vor dem Kauf verschiedene
Emittenten von Strukturierten Produkten verglichen. Dieser tiefe Anteil macht
deutlich, dass den Anlegern ein Vergleich beziiglich Kosten und Leistung un-
terschiedlicher Emittenten schwer féllt oder nicht wichtig ist. Wenn der Anteil
an vergleichenden Personen nach einzelnen Untergruppen analysiert wird, zeigt
sich wiederum, dass jiingere Personen eher einen Vergleich zwischen Emitten-
ten anstellen als dltere Anleger. Ebenso wéchst mit zunehmendem Vermdgen
der Anteil an Anlegern, welche zwischen verschiedenen Emittenten vergleichen.
Knapp 37% aller Befragten mit einem Vermogen unter 100°000 CHF nehmen
einen Vergleich zwischen unterschiedlichen Emittenten vor, wihrend dieser An-
teil bei Personen mit einem Vermogen iiber 1 Mio. CHF auf 52% anwéchst.

Die haufigsten Kriterien, welche zum Vergleich von Strukturierten Produkten
genutzt wurden, finden sich in Tabelle 38. Befragt wurden Besitzer und Ex—
Besitzer ohne eine vorgegebene Auswahl an Kriterien, wobei die Angabe mehre-
rer Kriterien moglich war. Die offenen Antworten der Befragten wurden ansch-

liessend manuell kodiert und 20 Kategorien zugeordnet. Mit iiber 40% wurde
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die Rendite bzw. Performance am haufigsten genannt. Fiir je ein Drittel der
Befragten sind die Sicherheit sowie der Basiswert wichtige Kriterien, die vor
dem Kauf bei einem Vergleich verwendet werden. Weitere héufig erwéhnte Kri-
terien sind der Emittent und die Laufzeit des Produkts sowie Aspekte, welche

Nachhaltigkeit und Okologie betreffen.

Tabelle 38: Vergleichskriterien vor dem Kauf von Strukturierten Produkten

Anteil an Personen

Vergleichskriterium
Rendite/Performance 41.8%
Basiswert 33.6%
Sicherheit 33.2%
Emittent 15.4%
Laufzeit 15.1%
Nachhaltigkeit /Okologie 11.6%
N=292

Weitere von den Befragten genannte Vergleichskriterien, welche in Tabelle 38
nicht aufgefiihrt wurden, sind die Hohe der Coupons, die Wahrung, auf welche
das Produkt lautet, sowie die Handelbarkeit der Produkte. Zudem werden auch
die Kosten und der Preis von {iber einem Zehntel der Befragten als Kriteri-
um genannt, obwohl ein Vergleich beziiglich der genannten Aspekte infolge der
fehlenden Kostentransparenz kaum moglich ist.

Bei einer separaten Analyse von aktuellen und ehemaligen Besitzern von Struk-
turierten Produkten wird sichtbar, dass sowohl bei den Besitzern (44%) als auch
bei den Ex-Besitzern (37%) die Rendite das wichtigste Kriterium ist. Unter-
schiede ergeben sich bei der weiteren Rangierung der Vergleichskriterien. Wah-
rend 37% aller Besitzer den Basiswert und 32% die Sicherheit als Kriterien
nannten, ist fiir die Ex—Besitzer Sicherheit mit 37% weitaus wichtiger als der
Basiswert (27%).

Zuletzt wird noch analysiert, welchen Einfluss die Art, wie der Kaufentscheid ge-
troffen wird, auf die Vergleichskriterien hat (< Tabelle 39). Unter der Kategorie
jprofessionell* wurden Anleger subsumiert, die zusammen mit einem Bankbe-
rater oder einem unabhéngigen Berater ihre Anlageentscheidungen treffen. Das
am héufigsten genannte Kriterium bei Anlegern, die sich alleine oder mit pro-
fessioneller Hilfe entscheiden, ist die Rendite bzw. Performance, wahrend der
Aspekt der Sicherheit von sich mithilfe von Freunden entscheidenden Personen
héufiger genannt wird. An zweiter Stelle folgt bei den sich allein entscheidenden

Anlegern der Basiswert, gefolgt von der Sicherheit als Vergleichskriterium. Sich
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mit professioneller Hilfe entscheidende Anleger hingegen vergleichen Struktu-
rierte Produkte eher aufgrund der Sicherheit und erst an dritter Stelle folgt —

wie auch bei durch Freunde unterstiitzten Anlegern — der Basiswert.

Tabelle 39: Vergleichskriterien vor dem Kauf von Strukturierten Produkten nach
Art der Anlageentscheidung

Anteil an Personen

alleine mit Freunden | professionell

N=163 N=38 N=63
Vergleichskriterium
Rendite/Performance 42.3% 42.1% 46.0%
Basiswert 39.9% 28.9% 31.7%
Sicherheit 30.1% 44.7% 38.1%
Emittent 12.9% 23.7% 22.2%
Laufzeit 16.0% 13.2% 11.1%
Nachhaltigkeit /Okologie | 6.1% 21.1% 17.5%

Uberraschenderweise ist fiir allein entscheidende Anleger der Basiswert zentraler
als fiir Befragte, welche ihre Anlageentscheidungen mit professioneller Hilfe tref-
fen. Dies obwohl vor jedem Kauf eines Strukturierten Produkts die Frage nach
dem Basiswert im Vordergrund stehen sollte.??3 Ein zweites bemerkenswertes
Resultat ist, dass allein anlegende Personen kaum Wert auf okologische oder
nachhaltige Aspekte legen, sondern eher die Kosten oder die Hohe der Coupons

als Vergleichskriterien verwenden.

6.4.4 Entscheidungskriterien fiir den Kauf von Strukturierten Pro-

dukten

Die Befragten wurden gebeten, vorgegebene Kriterien fiir den Kaufentscheid
auf einer Skala von eins (nicht wichtig) bis zehn (sehr wichtig) zu bewerten.
In Tabelle 40 sind einerseits die Median—Werte der Antworten aufgefiihrt, und
anderseits ist der Anteil an denjenigen Anlegern zu sehen, die das entsprechende
Kriterium mit dem héchsten Wert beurteilt haben. Fiir die Anleger sind die glei-
chen Kriterien wie beim Vergleich zwischen einzelnen Strukturierten Produkten
von hoher Relevanz. Die beiden wichtigsten Kriterien — bei moglicher Mehr-
fachnennung — sind Sicherheit und Rendite. Weitere wichtige den Kaufentscheid
beeinflussende Aspekte sind der Emittent und die Wahrung des Produktes sowie
das Informationsmaterial des Emittenten. Als weniger relevant werden ethische
Aspekte sowie die Hohe der Coupons und der Internetauftritt des Emittenten
beurteilt.

323Vgl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2010), S. 88-89.
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Tabelle 40: Relevanz der Kaufkriterien fiir den Anlageentscheid

Median—Wert Ho6chst bewerte-
tes Kriterium
Sicherheit 8 43.6%
Rendite 8 37.8%
Emittent 8 32.3%
Wahrung 8 31.3%
Informationsmaterial des Emittenten | 8 29.8%
Handelbarkeit 7 26.8%
Basiswert 7 24.1%
Informationsmaterial allgemein 7 23.6%
Anlageempfehlung Bank 7 14.0%
Ethische Aspekte 6 21.1%
Coupons 6 8.8%
Internetauftritt des Emittenten 5 10.5%
N=399

Diese Resultate zeigen, dass Anleger in Strukturierte Produkte ihre Entschei-
dungen anhand der Kriterien Risiko und Rendite treffen. Ebenfalls werden pro-
duktrisikoseitige Aspekte wie die herausgebende Bank und die Wahrung, auf
welche das Produkt lautet, als relevant eingestuft. Als weniger wichtig beur-
teilt wird hingegen der Basiswert. Fiir nur knapp ein Viertel aller Befragten
ist der Basiswert das wichtigste Kriterium, und dies obwohl die Auswahl des
Basiswertes im Portfoliokontext der zentrale Aspekt ist.3?4

Die Relevanz des Basiswertes als Kaufkriterium steigt mit zunehmendem Wis-
sensstand liber Strukturierte Produkte. Wihrend der Median—Wert der Beur-
teilung des Basiswerts als Kaufkriterium bei Personen ohne Kenntnisse fiinf
betragt, liegt dieser bei Anlegern mit guten oder sehr guten Kenntnissen bei
acht.3?® Zudem schiitzen diese Personen auch das Kriterium der Handelbarkeit
des Produkts als relevanter ein als Personen mit keinen oder geringen Kenntnis-
sen. Beide Kriterien sind zur Einschatzung des Risikos wichtig, da eine Verande-
rung des zugrundeliegenden Basiswertes einen grossen Einfluss auf den Wert des
Strukturierten Produkts hat. Insbesondere in Krisensituationen ist die kontinu-
ierliche Handelbarkeit eine Voraussetzung, dass ein Investor sofort auf Markt-
verdnderungen reagieren und somit sein Risiko reduzieren kann.

Detailliertere Analysen zu einzelnen Merkmalen wie Geschlecht, Alter, Ver-

mogen oder Besitzgruppe zeigen kaum Unterschiede. Einzig bei den ethischen

324y7gl. Tolle, Hutter, Riithemann und Wohlwend (2007), S. 178-181 und S. 192-195 sowie
Volkart und Wilding (2009).

325Dje Kategorisierung der Kenntnisse entspricht derjenigen, die in Abschnitt 5.4.3 beschrieben
wird.
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Aspekten sind klare Tendenzen zu erkennen. Anleger mit einem Vermdgen klei-
ner als 100’000 CHF sowie geringeren Kenntnissen tiber Strukturierte Produkte
beurteilen dieses Kriterium im Vergleich zu den anderen Kaufkriterien als wich-
tiger als Investoren mit einem Vermogen grosser als 1 Mio. CHF und guten

Kenntnissen.

6.4.5 Anlageziele beim Kauf von Strukturierten Produkten

Nachdem der Prozess der Kaufentscheidung untersucht wurde, werden nun die
Ziele analysiert, die ein Anleger mit dem Kauf von Strukturierten Produkten
anstrebt. Neben den fiir alle Anlageinstrumente plausiblen, auch in der Equity
Ownership Studie verwendeten Anlagezielen wurden fiir die Studie {iber Struk-

326 als Antwortmdog-

turierte Produkte noch drei weitere produktspezifische Ziele
lichkeit aufgefiihrt. Tabelle 41 zeigt im oberen Teil die Ergebnisse der Umfrage
iiber Strukturierte Produkte im Vergleich zur Equity Ownership Studie, wobei
es den Befragten in beiden Studien moglich war, mehrere Anlageziele zu nen-
nen. Im unteren Teil der Tabelle 41 sind die Resultate fiir diejenigen Anlageziele

dargestellt, welche mit Strukturierten Produkten erreicht werden kénnen.

Tabelle 41: Anlageziele beim Kauf von Strukturierten Produkten und Aktien

Strukturierte Equity Owner-
Produkte 2008 ship 2008
N=430
Anlageziele
Vermogensaufbau ohne Sparziel 40% 61%
Altersvorsorge 36% 41%
Teilnahme an Wirtschaft 21% 16%
Vermégensaufbau mit Sparziel 20% 14%
Reiz am Handeln 14% 12%
Ertragssteigerung/Renditeoptimierung | 50% n/a
Investition mit Kapitalschutz 28% n/a
Teilnahme am Trend 17% n/a

Die Resultate beider Studien sind vergleichbar. Die Reihenfolge nach der haufig-
sten Nennung ist bei den Anlagezielen, welche in beiden Studien aufgefiihrt sind,
identisch. Der Vermogensaufbau ist bei diesen Zielen das wichtigste Anlageziel.
Nach dem Vermégensaufbau ohne Sparziel folgen das Ziel der Altersvorsorge
und mit grossem Abstand die eher spekulativen Ziele wie die Teilnahme an der

Wirtschaft und der Reiz am Handeln sowie der Vermégensaufbau mit einem

326Djese fiir Strukturierte Produkte spezifischen Ziele sind bei den Resultaten der Equity
Ownership Studie mit n/a gekennzeichnet.
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bestimmten Sparziel. Der Einsatz von Strukturierten Produkten bei der Vermo-
gensanlage erfolgt aus den gleichen Griinden wie die Investition in Aktien. Bei
der Analyse der fiir Strukturierte Produkte spezifischen Ziele zeigt sich, dass das
wichtigste Ziel bei den Besitzern und Ex—Besitzern die Ertragssteigerung bzw.
die Renditeoptimierung darstellt. Weniger haufig genannt wurden Ziele wie In-
vestition mit Kapitalschutz sowie die Teilnahme am Trend. Die detailliertere
Analyse einzelner Merkmale ergibt folgende Resultate:32”

Zwischen den Besitzern und den Ex—Besitzern gibt es zwei bemerkenswerte Un-
terschiede bei der Héufigkeit der Nennungen der Anlageziele. Fiir Besitzer sind
die beiden fiir Strukturierte Produkte spezifischen Ziele Ertragssteigerung/Ren-
diteoptimierung (56%) und Investition mit Kapitalschutz (31%) deutlich wichti-
ger als fiir Ex—Besitzer mit 38% bzw. 22%. Es scheint, dass Besitzer die Vorteile
von Strukturierten Produkten erkannt haben und durch den Kauf dieser An-
lageinstrumente ihre Anlageziele besser abdecken kénnen. Tendenziell sind fiir
Ex—Besitzer diese Ziele weniger relevant und folgerichtig haben sie sich von ihren
Produkten getrennt.

Fiir beinahe die Hélfte aller befragten Frauen ist die Altersvorsorge ein Grund,
in Strukturierte Produkte zu investieren, wiahrend dieser Anteil bei den ménn-
lichen Personen nur knapp ein Drittel betréagt. Ebenfalls deutlich relevanter fiir
Anlegerinnen ist der Vermdgensaufbau mit einem spezifischen Sparziel sowie die
Investition mit Kapitalschutz. Es scheint, dass die Vorsorge fiir das Alter oder
die Absicherung gegen Kapitalverluste bei Frauen ein wichtigeres Thema ist als
bei Méannern.

Die jiingste Alterskategorie (18-29 Jahre) unterscheidet sich deutlich von den
anderen Altersgruppen. Das Thema der Altersvorsorge ist fiir nur knapp 10%
dieser Gruppe ein Anlageziel, wihrend im Vergleich dazu 36% der befragten Be-
volkerung Strukturierte Produkte zur Altersvorsorge gekauft haben. Hingegen
sind fiir die Gruppe von jungen Anlegern im Vergleich zu den anderen Alters-
gruppen die eher spekulativen Ziele wie Teilnahme an der Wirtschaft (45%)
bzw. am Trend (28%) sowie der Reiz am Handeln (23%) wichtig. Diese Tendenz
lisst sich bei der Equity Ownership Studie weniger ausgeprigt erkennen.??® Fiir
jiingere Anleger scheinen Strukturierte Produkte im Vergleich zu Aktien ein An-

lageinstrument zu sein, mit dem eher spekulative Ziele erreicht werden konnen.

32"Untersucht wurden neben den folgend erwdhnten Aspekten auch der Wissensstand, die
Risikoneigung sowie die Art, wie der Anlageentscheid getroffen wird. Dabei konnten jedoch
keine systematischen Unterschiede festgestellt werden.

328ygl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 37.
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6.4.6 Wesentliche Erkenntnisse

Die Mehrheit der Anleger in Strukturierte Produkte trifft ihre Anlageentschei-
dung allein, und nur 30% entscheiden sich mithilfe von professioneller Beratung,
obwohl die Mehrheit der befragten Besitzer und Ex—Besitzer Strukturierte Pro-
dukte als eher kompliziert einschétzen. Zudem zeigt sich, dass Anleger mit guten
Kenntnissen iiber Strukturierte Produkte eher allein entscheiden, wiahrend Per-
sonen mit keinen oder wenigen Kenntnissen sich bei ihrer Anlageentscheidung
von Beratern einer Bank oder von einem unabhéngigen Fachmann unterstiitzen
lassen.

Die wichtigsten Vergleichs— und Kaufkriterien bei einer Investition in Struk-
turierte Produkte sind Rendite und Risiko. Uberraschend ist jedoch, dass der
Basiswert nur bei Anlegern mit einem hohen Wissensstand iiber Strukturierte
Produkte ein wichtiges Kriterium ist, wiahrend Personen ohne oder mit geringen
Kenntnissen den Basiswert bei der Wahl ihres Strukturierten Produkts weniger
beachten. Vor dem Kauf eines Produkts muss sich der Anleger zunéchst Gedan-
ken iiber den Basiswert machen. Anschliessend kann der Anleger das fiir ihn
geeignete Instrument wéahlen.

Mit Strukturierten Produkten verfolgen die Anleger dhnliche Anlageziele wie
mit Aktien. Deutliche Unterschiede scheint es zwischen den Geschlechtern zu
geben. Im Vergleich zu Ménnern nutzen Anlegerinnen Strukturierte Produkte
héufiger zur Absicherung gegen Kursverluste oder fiir die Altersvorsorge. Der
vergleichsweise geringe Anteil von Frauen, die Strukturierte Produkte kaufen,
ldsst den Schluss zu, dass seitens der Emittenten zu wenig auf die spezifischen

Sicherheitsbediirfnisse von Anlegerinnen eingegangen wird.

6.5 Handelsphase im Anlageprozess

Dem positiven Kaufentscheid folgt im Anlageprozess die Handelsphase, in wel-
cher das gewihlte Produkt gekauft wird. Dieser Abschnitt beleuchtet eher tech-
nische Aspekte der Handelsabwicklung wie die jahrliche Anzahl der Transak-
tionen und das durchschnittliche Handelsvolumen. Zudem wird analysiert, iiber
welchen Finanzintermedidr die Produkte erworben werden und ob der Kauf bei
Emission oder am Sekundérmarkt stattfindet.

Die Entwicklung der Rendite des Schweizer Aktienmarktes scheint einen FEin-
fluss auf den Zeitpunkt des erstmaligen Kaufs von Strukturierten Produkten zu

haben. In Abbildung 52 ist die Entwicklung der Rendite des Swiss Performance
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Index (SPI) als gestrichelte Linie zu sehen. Die Balken entsprechen der Differenz
der Anzahl von Erstkdufern im entsprechenden Jahr zum Durchschnitt an Erst-
kiufern in den Jahren 1998 bis 2007.32 Deutlich wird, dass Anleger in Jahren

mit einer guten Borsenrendite dazu tendieren, zum ersten Mal in Strukturierte

Produkte zu investieren.

Abbildung 52: Vergleich SPI-Rendite und Entwicklung der Anzahl von Erst-
kéufern von Strukturierten Produkten in den Jahren 1998 bis 2007
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Es zeigt sich, dass Strukturierte Produkte als Anlageinstrumente angesehen wer-
den, mit welchen bei steigenden Aktienkursen positive Renditen erzielt werden
kénnen. Diese Produkte kénnen indessen im Gegensatz zu Aktien auch in einem
negativen Marktumfeld dem Anleger zu einer positiven Rendite verhelfen. Bei
fallenden Aktienkursen lassen sich Strukturierte Produkte z.B. fiir die Absiche-
rung gegen Kursverluste oder fiir die Spekulation auf sinkende Kurse einsetzen.
Abbildung 52 macht deutlich, dass dieser Vorteil der Strukturierten Produkte

von den Anlegern nicht oder zu wenig genutzt wird.

329 Aufgrund der geringen Anzahl an Erstkdufern in den Jahren vor 1998 wurde auf die Dar-
stellung dieser Daten verzichtet. Das Jahr 2008 wurde ebenfalls nicht eingebunden, da die
Befragung im Laufe dieses Jahres stattfand und daher keine Vergleichbarkeit mit vollstén-

digen Jahren gegeben ist.
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6.5.1 Anzahl an Transaktionen mit Strukturierten Produkten

Der Zeitraum, aus dem die analysierten Transaktionen stammen, liegt je nach
Zeitpunkt der Befragung zwischen Mai/Juni 2007 bis April/Mai 2008. Erstaun-
lich ist, dass es nur sehr wenige Besitzer gab, die wiahrend des entsprechenden
Zeitraums kein einziges Produkt gehandelt haben (—Abbildung 53). Bei den
Aktienbesitzern in der Schweiz betrug dieser Anteil im Jahr 2008 34%.330 Ein
Grund fiir den héufigeren Handel konnte die im Gegensatz zu Aktienanlagen

beschrankte Laufzeit von Strukturierten Produkten sein.

Abbildung 53: Haufigkeit der Anzahl Transaktionen zwischen Mai/Juni 2007
und April/Mai 2008
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Beinahe ein Viertel aller Besitzer hat im untersuchten Zeitraum nur ein Produkt
ge— oder verkauft, wiahrend weitere 47% zwischen zwei bis fiinf Transaktionen
mit Strukturierten Produkten abgeschlossen haben. Nur ein Fiinftel handelt
mehr als fiinf Mal pro Jahr mit diesen Anlageinstrumenten, wobei der Grossteil
jahrlich nicht mehr als 20 Handelsabschliisse tétigt. Bei den Aktionéren liegt
der Anteil derjenigen, die zwischen einer und fiinf Transaktionen durchgefiihrt
haben, mit 40% deutlich unter demjenigen von Besitzern von Strukturierten
Produkten (71%). Hingegen liegt der Anteil mit sechs oder mehr Handelsab-
schliissen pro Jahr bei den Aktienbesitzern mit 26% leicht hoher.33!

Werden die Anzahl Transaktionen nach Geschlecht und nach der Art, wie der
Kaufentscheid geféllt wird, separat analysiert, ergeben sich die aus Tabelle 42

ersichtlichen Resultate. Deutlich wird, dass Anlegerinnen in Strukturierte Pro-

330vgl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 40.
331ygl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 40.
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dukte durchschnittlich weniger haufig handeln als ihre mannlichen Kollegen. Ein
Grund hierfiir konnte die in Abschnitt 6.4.5 beschriebene unterschiedliche Ge-
wichtung der Anlageziele sein. Frauen kaufen Strukturierte Produkte eher, um
langfristige Ziele wie z.B. die Altersvorsorge zu erreichen und handeln daher we-
niger haufig mit den Produkten in ihrem Besitz als Méanner, die eher kurzfristige
Ziele verfolgen.

Bei der Unterteilung nach der Art, wie der Kaufentscheid getroffen wird, zeigt
sich, dass allein entscheidende Anleger durchschnittlich am meisten Transaktio-
nen mit Strukturierten Produkten durchfiihren. Professionell beratene Anleger
handeln etwas haufiger mit Strukturierten Produkten als durch Bekannte, Kol-

legen oder Freunde unterstiitzte Besitzer.

Tabelle 42: Anzahl Transaktionen zwischen Mai/Juni 2007 und April/Mai 2008
nach Geschlecht, Anlageentscheid & Wissensstand

Anzahl Transaktionen
Mittelwert Median

Geschlecht (N=216)
weiblich 4.13 2
maéannlich 7.73 3

Anlageentscheid durch Anleger ... (N=215)

alleine 9.03 3
mit Freunden 3.12 2
mit professioneller Hilfe 5.12 3

Wissen iiber Strukturierte Produkte (N=209)

keine Kenntnisse 1.38 1
Basiskenntnisse 4.76 2
gute Kenntnisse 8.20 3
sehr gute Kenntnisse 6.49 3

Anleger mit einem hoéherem Wissensstand iiber Strukturierte Produkte han-
deln héufiger mit diesen als Personen, die keine oder geringe Kenntnisse haben
(—>unterer Teil in Tabelle 42). Das zusétzliche Wissen konnte dazu fiithren, dass
diese Anlegergruppe vermehrt versucht, ihr Wissen einzusetzen, um so Markt-

chancen zu nutzen und ihre Rendite zu verbessern.

6.5.2 Durchschnittliches Transaktionsvolumen bei Strukturierten Pro-
dukten

Bei der Analyse der Hohe des durchschnittlichen Transaktionsvolumens wurden
wiederum nur Antworten von Anlegern ausgewertet, die sich zum Zeitpunkt der

Umfrage im Besitz von Strukturierten Produkten befanden. Beinahe zwei Drit-
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tel aller Handelsabschliisse wiesen ein Transaktionsvolumen zwischen 5’000 und
25’000 CHF auf. Tabelle 43 zeigt einen Vergleich des durchschnittlichen Volu-
mens pro Abschluss bei Strukturierten Produkten und bei Aktien. Bei Struktu-
rierten Produkten ist der Anteil an Transaktionen im mittleren Bereich deut-
lich hoher als bei Handelabschliissen mit Aktien. Dies ist auf den ersten Blick
iiberraschend, da Aktien einen der zentralen Bausteine bei der Portfoliozusam-
mensetzung darstellen und dadurch auch einen grosseren Anteil am Portfolio
aufweisen sollten. Das wiirde fiir hohere Transaktionsvolumen bei Aktien spre-
chen als bei den eher als Beimischung ins Portfolio genutzten Strukturierten
Produkten.

Wie in Abschnitt 6.5.1 gezeigt werden konnte, wird der geringere Transaktions-
wert pro Abschluss bei Aktien auch nicht durch den haufigeren Handel aufgewo-
gen. Strukturierte Produkte werden haufiger gehandelt als Aktien. Den Unter-
schied erklaren konnte der Umstand, dass nur 7% der Bevolkerung Strukturierte
Produkte in ihrem Portfolio haben. Im Vergleich dazu besitzen 18% aller in der
Equity Ownership Studie befragten Personen Aktien. Der Kauf von Strukturier-
ten Produkten erfolgt moglicherweise nur bei sich intensiver mit ihren persén-
lichen Finanzgeschéften auseinandersetzenden Anlegern, was zu hdufigeren und
grosseren Transaktionen fiihren kann. Ein zweiter Grund ist die begrenzte Lauf-
zeit von Strukturierten Produkten und die dadurch verbundene Notwendigkeit

der Wiederanlage.

Tabelle 43: Vergleich der Transaktionensvolumina bei Strukturierten Produkten
und bei Aktien im Jahr 2008

Strukturierte Pro- | Equity Ownership
dukte 2008 2008
N=217

Transaktionsvolumina

<5’000 CHF 9% 38%

5’000 — 25’000 CHF 61% 47%

25’001 — 1 Mio. CHF 29% 15%

>1 Mio. CHF <1% <1%

6.5.3 Zeitpunkt des Kaufs von Strukturierten Produkten

Uber 60% aller Personen, die sich zum Zeitpunkt der Umfrage im Besitz von
Strukturierten Produkten befanden, kauften ihre Produkte mehrheitlich bei
Emission, und nur 40% erwarben diese im Sekundarmarkt. Deutliche Unter-

schiede zeigen sich in Tabelle 44 bei der Unterteilung nach der Art, wie der An-
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lageentscheid getroffen wird. Wahrend beinahe drei Viertel aller durch Bankbe-
rater unterstiitzten Anleger bei Emission kaufen, sinkt dieser Anteil bei mithilfe
von Freunden oder Bekannten entscheidenden Befragten auf unter die Halfte.
Zum einen werden Berater von Banken besser iiber Neuemissionen unterrichtet
sein als private Anleger und haben deshalb eher die Moglichkeit, dem Anleger
diese Produkte wahrend der Zeichnungsfrist anzubieten. Zum anderen hat auch
der Emittent ein Interesse, Strukturierte Produkte bei Emission zu verkaufen.
In empirischen Studien wurde nachgewiesen, dass die Preise von Strukturierten
Produkten zum Emissionszeitpunkt deutlich iiber dem fairen Wert33? liegen.
Diese Abweichung vom fairen Wert reduziert sich widhrend der Laufzeit. Da-
her kann es fiir private Anleger sinnvoll und giinstiger sein, die gewiinschten
Produkte erst im Sekunddrmarkt zu erwerben, da er so fairere Preise erwarten

kann.333

Tabelle 44: Anteil an Kaufen von Strukturierten Produkten bei Emission

Anteil
Alle 61.0%
Anlageentscheid durch Anleger ...
zusammen mit Bankberater 72.7%
alleine 61.4%
zusammen mit unabhéngigem Berater 55.6%
mit Hilfe von Freunden 45.5%

N=220

Der Anteil an bei Emission kaufenden Personen nimmt bei dlteren und ver-
mogenderen Anlegern zu. Dies ist sicherlich auch im Zusammenhang damit zu
sehen, dass diese Personengruppen haufiger von Bankberatern bei ihrem Kauf-
entscheid unterstiitzt werden. Keinen messbaren Einfluss hatten hingegen das
Geschlecht und der Wissensstand iiber Strukturierte Produkte auf den Anteil
an Besitzern, die ihre Produkte bei Emission kaufen. Dies verdeutlicht, dass
auch Anlegern mit guten Kenntnissen die unterschiedlich faire Preisstellung zum

Emissionszeitpunkt und wahrend der Laufzeit nicht bekannt ist.

332Der faire Wert eines Strukturierten Produkts wird ermittelt, indem der (thoeretische) Wert
jedes Bestandteils bestimmt wird und anschiessend alle Werte aufsummiert werden.
333 Ausgewshlte Studien zu dieser Thematik:
Schweizer Markt, 1995-1999: Wohlwend (2001), S. 249-256.
Schweizer Markt, 2007: Wallmeier und Diethelm (2008), S. 14-16.
Deutscher Markt, 2000: Wilkens und Scholz (2000), S. 174-175.
Deutscher Markt, 2001: Baule, Riihling und Scholz (2004), S. 828-829.
Deutscher Markt, 2001-2002: Stoimenov und Wilkens (2005), S. 2984-2992.
Hollandischer Markt, 1999-2002: Marta Szymanowska und Veld (2008), S. 12.
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Ebenfalls keine Differenzen lassen sich zwischen den einzelnen als Transakti-
onspartner genutzten Bankgruppen feststellen. Die drei am haufigsten fiir Han-
delsabschliisse mit Strukturierten Produkten genannten Bankgruppen sind die
Grossbanken (40% aller Nennungen), gefolgt von den Kantonalbanken (20%)
und den Regionalbanken (16%). Andere Bankgruppen wie Privatbanken (8%)
oder auslindische Banken (2%) wurden kaum genannt. Uberraschend selten

werden Kéufe von Strukturierten Produkten iiber Online-Broker (4%) getétigt.

6.5.4 Wesentliche Erkenntnisse

In Jahren mit einer positiven Entwicklung des Aktienmarktes kaufen Anleger
héufiger zum ersten Mal Strukturierte Produkte als in schlechten Borsenjahren.
Dies mag intuitiv versténdlich sein, ist aber bei Strukturierten Produkten nicht
zwingend sinnvoll. Diese Finanzinstrumente kénnten auch bei fallenden Kur-
sen — sei es als Absicherung oder auch als Investitionsmdoglichkeit bei negativen
Markterwartungen — genutzt werden. Jedoch scheint dieser Umstand wenigen
Anlegern bekannt, wie auch die Tatsache, dass die Preisstellung von Strukturier-
ten Produkten bei Emission signifikant zuungunsten des Kéaufers ausfallt. Die-
se Preisgestaltung zugunsten des Emittenten reduziert sich im Sekundéarmarkt
deutlich. Daher kann es fiir private Anleger von Vorteil sein, Strukturierte Pro-
dukte erst nach der Zeichnungsfrist zu erwerben. Jedoch nutzen nur 40% aller
Besitzer von Strukturierten Produkten diese Moglichkeit, wobei die Resultate je
nach Art, wie der Anlageentscheid getroffen wird, differieren. Von Bankberatern
unterstiitzte Anleger kaufen deutlich hdufiger bei Emission als durch Bekannte

oder Freunde beratene Personen.

6.6 Phase der Messung des Anlageerfolgs im Anlageprozess

In der letzten Phase des Anlageprozesses wird periodisch der Erfolg oder Mis-
serfolg der getroffenen Anlageentscheidungen gemessen und analysiert. Unter-
sucht wird in diesem Abschnitt, ob Anleger den Kursverlauf ihrer Strukturierten
Produkte sowie denjenigen der dazugehorigen Basiswerte verfolgen und welche
Quellen sie hierfiir nutzen. Zudem wurden die Befragten ersucht, ihre in den
letzten zwolf Monaten vor der Umfrage mit Strukturierten Produkten erzielte

Rendite anzugeben.
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6.6.1 Kursbeobachtung der Strukturierten Produkte durch den An-

leger

Drei Viertel aller Besitzer und Ex—Besitzer verfolgten den Verlauf der Kurse
ihrer Strukturierten Produkte iiber die Laufzeit. Tabelle 45 zeigt zudem, dass
die Art, wie und durch wen der Anlageentscheid getroffen wird, einen Einfluss
auf die laufende Kursbeobachtung hat.?3* Allein oder mit Hilfe von Freunden
oder Bekannten entscheidende Personen verfolgen den Kursverlauf haufiger als
Anleger, die durch professionelle Berater in ihrem Kaufentscheid unterstiitzt
werden. Nur die Hélfte aller Befragten mit einem Vermogensverwaltungsauftrag
sieht sich die Entwicklung der Kurse der sich im Portfolio befindlichen Struk-
turierten Produkte an. Dies ldsst den Schluss zu, dass, je stérker der Anleger
in den Anlageentscheid eingebunden wird, desto eher er auch den Kursverlauf

seiner Produkte verfolgt.

Tabelle 45: Anteil an den Kurs der eigenen Strukturierten Produkte beobach-
tenden Anlegern

Anteil
Alle Befragte 74.8%
Anlageentscheid durch Anleger ...
Alleine 79.5%
Zusammen mit Freunden 74.3%
Zusammen mit unabhingigem Berater 68.8%
Zusammen mit Bankberater 68.4%
Durch Vermogensverwalter 53.8%

N=303

Keine auffilligen Unterschiede lassen sich zwischen den Geschlechtern, den Ver-
mogensklassen, den Besitzgruppen sowie den Alterskategorien feststellen. Der
Anteil an den die Kurse ihrer Strukturierten Produkte beobachtenden Anlegern
betragt in den meisten Untergruppen circa 75%. Zwei Ausnahmen sind indes-
sen zu beobachten. Deutlich {iber dem Durchschnitt liegen mit einem Anteil
von 93% die 18— bis 29—-jahrigen Anleger und deutlich weniger hiufig als der
Durchschnitt verfolgen Personen ohne Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte
den Kursverlauf ihrer Produkte.

Die Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 hatte zur Folge, dass die Anleger

in Strukturierte Produkte héufiger auf den Kursverlauf ihrer Produkte achte-

334Bei einer Analyse von Besitzern und Ex-Besitzern ist der die Signifikanz des Zusammen-
hangs messende Chi-Quadrat—Wert auf dem 80%Niveau signifikant. Werden nur Besitzer
untersucht, ist der Wert auch auf dem 95% Niveau signifikant.
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ten. Dies gilt insbesondere fiir &ltere Anleger. Beinahe die Halfte der 50— bis
74—jahrigen Befragten verfolgen seit der Finanzkrise die Kurse ihrer Produkte
héufiger. Dieser Anteil betrdgt im Vergleich bei den 30— bis 39—jdhrigen Anle-
gern nur knapp ein Fiinftel. Diese Resultate sowie die Tatsache, dass es zum
Zeitpunkt der Befragung im Mai/Juni 2008 keine unterschiedlichen Ergebnis-
se mehr zwischen den einzelnen Altersgruppen beziiglich des Anteils an den
Kursverlauf beobachtenden Befragten festzustellen waren, zeigen, dass vor al-
lem éltere Personen erst im Zuge der Krise an den Finanzmérkten begannen,

auf die Kurse ihrer Anlagen zu achten.

Bei der Beobachtung der Kurse der Basiswerte, welche den Strukturierten Pro-
dukten zugrunde liegen, ergeben sich dhnliche Resultate. Wahrend drei Viertel
aller nicht professionell beratenen Anleger auch die Kursentwicklung der Ba-
siswerte verfolgen, sinkt dieser Anteil bei durch Bankberater (59%) und durch
unabhéngige Berater (44%) unterstiitzten Personen deutlich. Bei Anlegern mit
einem Vermogensverwaltungsauftrag betrigt dieser Anteil nur noch 23%.33% Ta-
belle 46 zeigt zudem, dass Personen mit einem hohen Kenntnisstand iiber Struk-
turierte Produkte deutlich hdufiger den Kursverlauf der Basiswerte verfolgen als
Anleger ohne diese Kenntnisse.

Die Beobachtung des Basiswertkurses ist bei Strukturierten Produkten unab-
dingbar, da der Wert des derivativen Instruments hauptséichlich von diesem
abhéngt. Bei einer vollstindigen Beurteilung der kiinftigen Chancen und Risi-
ken des Strukturierten Produkts muss deshalb die Entwicklung des Basiswertes

in die Analyse miteinbezogen werden.

Tabelle 46: Anteil an den Kurs der zugrundeliegenden Basiswerte beobachtenden
Anlegern

Anteil
Alle Befragte 68.1%
Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte
keine Kenntnisse 32.0%
Basiskenntnisse 62.3%
gute Kenntnisse 76.3%
sehr gute Kenntnisse 71.4%

N=382

335 Auch die Chi-Quadrat—Werte dieses Zusammenhangs sind sowohl fiir Besitzer und Ex-—
Besitzer getrennt analysiert wie auch fiir beide Gruppen zusammen auf dem 95%Niveau
signifikant.
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Wie bei der Beobachtung der Kurse der Strukturierten Produkte sind auch bei
den Basiswerten zwischen einzelnen Merkmalen kaum Unterschiede feststellbar.
Weder Geschlecht noch Vermdgen haben einen Einfluss auf den Anteil an An-
legern, welche die Kursentwicklung der Basiswerte verfolgen. Wie bereits zuvor
gibt es eine Ausnahme. Der Anteil an beobachtenden Personen liegt bei den
18— bis 29-jahrigen Anlegern mit 93% deutlich oberhalb des Durchschnitts der
Befragten.

6.6.2 Quellen fiir die Kursbeobachtung

Zur Beobachtung des Kursverlaufs ihrer Strukturierten Produkte nutzen 70%
aller Besitzer und Ex—Besitzer das Internet. Weitere wichtige Quellen sind Zei-
tungen sowie Informationen der Banken, namentlich Depotausziige. Ahnlich wie
bei den Medien zur Informationsbeschaffung {iber Strukturierte Produkte in Ab-
schnitt 6.3.2 gibt es zwischen den Geschlechtern Unterschiede (—Tabelle 47).
Fiir beide Geschlechter ist das Internet die wichtigste Quelle, jedoch nutzen
Ménner diese héufiger als Frauen. Dafiir stiitzen sich Anlegerinnen eher auf ge-
druckte Informationen wie Zeitungen oder Depotausziige der Banken. Bei den
anderen Quellen wurden hauptséchlich Informationsdienste wie Reuters oder

Bloomberg sowie das Fernsehen genannt.

Tabelle 47: Quellen zur Kursbeobachtung nach Geschlecht

Alle Frauen Méanner
N=303 N=75 N=229
Haufigkeit genutzter Quellen
Internet 69.8% 63.8% 71.7%
Zeitungen 32.8% 40.2% 30.4%
Informationen der Bank 23.0% 27.1% 21.7%
Andere 5.1% 12.8% 2.7%

Weitere untersuchte Merkmale neben dem Geschlecht sind Vermégens— und Al-
tersklassen sowie der Wissensstand iiber Strukturierte Produkte. Wahrend beim
Vermogen keine Unterschiede festgestellt werden kdnnen, nutzen Personen mit
guten Kenntnissen eher Depotausziige als Quelle, greifen dafiir aber weniger auf
Zeitungen zuriick. Bei den Alterskategorien werden nicht weiter tiberraschende
Differenzen sichtbar. So nutzen dltere Anleger haufiger Zeitungen und weniger
héufig das Internet als jlingere Personen, um sich iiber die Kursentwicklung ihrer

Strukturierten Produkte zu informieren.
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6.6.3 Erzielte Performance mit Strukturierten Produkten

Die Aktienmérkte in den zwolf Monaten vor der Umfrage — im Zeitraum von
Mai/Juni 2007 bis April/Mai 2008 — waren gepriagt durch den Ausbruch der Fi-
nanzkrise im Sommer 2007 und die daraus folgenden Kursverwerfungen an den
Finanzmaérkten. In diesem Abschnitt wird die Rendite analysiert, welche die An-
leger mit ihren Strukturierten Produkten erzielten. In die Untersuchung flossen
ausschliesslich Daten von Personen ein, die sich zum Zeitpunkt der Umfrage im
Besitz dieser Produkte befanden.

Trotz des schlechten Borsenumfelds gelang es {iber einem Drittel aller Besitzer
eine positive Rendite mit ihren Strukturierten Produkten zu erzielen. Dieser Um-
stand zeigt, dass diese Finanzinstrumente bei einem geschickten Einsatz auch in
sich negativ entwickelnden Finanzmérkten einen positiven Performancebeitrag
leisten kénnen. Beinahe die Hélfte aller Anleger erlitt mit ihrer Anlage in Struk-
turierte Produkte jedoch einen Verlust. Tabelle 48 macht sichtbar, dass Anleger
mit einem Vermogen kleiner als 100’000 CHF eher Verluste erlitten als Besitzer
mit einem Vermdgen iiber 100’000 CHF. Nur ein Viertel aller Besitzer aus der
kleinsten Vermogenskategorie konnte die vergangenen zwolf Monate mit einem
Gewinn abschliessen, wéhrend dieser Anteil bei den vermégenderen Anlegern
bei knapp 40% liegt. Ein Grund konnte die in den knappen angelegten Mitteln
begriindete mangelnde Moglichkeit zur Diversifikation innerhalb der Struktu-
rierten Produkte sein. So haben 80% aller Besitzer mit einem Vermogen kleiner
als 100’000 CHF maximal zwei Produkte in ihrem Portfolio. Bei Anlegern, die
mehr als 100°000 CHF Vermogen aufweisen, betragt dieser Anteil nur 52%, und

uber ein Viertel besitzt mindestens vier Strukturierte Produkte.

Tabelle 48: Mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite nach Vermogen

Gewinn Weder Ge- | Verlust

winn noch

Verlust
Alle Befragte (N=338) | 35.4% 16.6% 47.9%
Vermogen (N=209)
<100°000 CHF 25.0% 6.3% 68.8%
100’001 — 500°000 CHF | 35.9% 18.5% 45.7%
500’001 — 1 Mio. CHF 36.4% 16.4% 47.3%
>1 Mio. CHF 37.0% 21.7% 41.3%

Zwischen den Geschlechtern oder den Alterskategorien sind keine Unterschiede

beziiglich des Anteils an Anlegern mit positiver oder negativer Performance bei
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Strukturierten Produkten festzustellen. Auch scheinen gute Kenntnisse nicht
vor Verlusten mit Strukturierten Produkten zu schiitzen. Zwischen den einzel-
nen Gruppen mit unterschiedlich hohem Wissensstand sind keine messbaren
Zusammenhénge feststellbar. Ein jedoch aus Griinden der geringen Anzahl an
Befragten nicht statistisch signifikanter Ausreisser zeigt sich bei der Art, wie der
Anlageentscheid getroffen wird. Beinahe zwei Drittel aller Personen mit einem
Vermogensverwaltungsauftrag gaben an, im betroffenen Zeitraum eine positive

Rendite mit Strukturierten Produkten erzielt zu haben.

Weiter wurden alle Besitzer gebeten, ihre in den zwolf Monaten vor der Um-
frage mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite anzugeben. Das arithmeti-
sche Mittel der Renditen betragt iiber alle Befragten ermittelt —8.3% und der
Median—Wert —6.0%. Eine Untersuchung der Renditen von 925 Strukturierten
Produkten zwischen September 2007 und April 2008 hat ergeben, dass Kapi-
talschutzprodukte durchschnittlich mit —3% rendierten, wihrend der SMI eine
Rendite von —21% aufwies. Partizipationsprodukte verloren in diesem Zeitraum
25% an Wert und Renditeoptimierungsprodukte 16%.33¢ Zur Ermittlung der
gewichteten durchschnittlichen Rendite wurden die einzelnen Renditen der Pro-
duktkategorien mit dem jeweiligen Anteil der Produktkategorie am in Struk-
turierte Produkte investierten Vermogen gewichtet.?3” Die daraus resultierende
Durchschnittsrendite von —11.3% zeigt, dass die von den Befragten angegebenen
Renditen bei einer Durchschnittsbetrachtung eher etwas zu hoch ausfielen, aber
dennoch plausibel scheinen.

Bei der folgenden Interpretation der Daten muss jedoch stets beachtet werden,
dass diese Selbstangaben der Befragten darstellen und von den effektiv reali-
sierten Renditen abweichen konnen. Um statistische Zusammenhénge messen zu
konnen, wurden zunéchst die erzielten Renditen mittels Kolmogorov—Smirnov—
Test auf Normalverteilung gepriift. Jedoch konnte weder fiir die prozentualen
Renditen noch fiir die logarithmierten Renditen eine Normalverteilung festge-
stellt werden.?3® Daher wurde bei der Analyse von signifikant unterschiedlichen

Renditen zwischen einzelnen Anlegergruppen anschliessend mit nicht parametri-

336Vgl. Wiesendanger (2008), S. 31-33.

337Djie Daten sind in der Grafik 12 im Abschnitt 2.3.2 zu finden.

338Dje Testwerte fiir Kolmogorov—Smirnov betragen 3.195 sowie 2.804. Diese Werte zeigen hoch
signifikant, dass die Hypothese von normalverteilten Renditen verworfen werden muss. Vgl.
Toutenburg, Schomaker, Wissmann und Heumann (2009), S. 244-245.
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schen Tests wie dem Kruskal-Wallis-Test?3? oder dem Mann-WhitneyTest340

3341 und 7342

gearbeitet und so die Fragestellungen getestet.

Von Interesse ist, welche Merkmale von Anlegern zu einer im Vergleich zum
Durchschnitt besseren Rendite fiihren. Insbesondere wurde untersucht, ob es
fiir Kéufer von Strukturierten Produkten Merkmale gibt, welche sich der Kaufer
aneignen kann, um so tendenziell eine bessere Rendite im Vergleich zu anderen
Besitzern zu erzielen. Tabelle 49 zeigt die arithmetischen Mittelwerte sowie die
Median—Werte von nicht verdnderbaren Merkmalen wie Geschlecht, Alter oder
Vermogen. Zwischen weiblichen und méannlichen Anlegern zeigt sich ein deut-
licher, jedoch statistisch nicht belegbarer Renditeunterschied. Erklart werden
kann diese Differenz weder durch einen schlechteren Diversifikationsgrad noch
durch die hohere Risikoneigung der Anlegerinnen. Wahrend beim Grad der Di-
versifikation keine Unterschiede zwischen den Geschlechtern festgestellt werden
konnen, sind Besitzerinnen sogar deutlich weniger risikobereit, was in einem
schlechten Marktumfeld zu einer weniger negativen Rendite fithren sollte. Das
arithmetische Mittel der beiden Geschlechter gleicht sich an, wenn die Daten
um Extremwerte3*? bereinigt werden.

Bei den Mittelwerten der einzelnen Vermogenskategorien zeigt sich zwar ein
deutlicher Trend, welcher sich jedoch beim Betrachten der Median—Werte nicht
erhérten lasst. Die dhnlichen Median—Werte deuten darauf hin, dass die Rendi-
teunterschiede durch Extremwerte verursacht werden. Teilweise kann zudem die
hohere durchschnittliche Rendite bei den vermogenderen Anlegern durch den
héheren Grad an Diversifikation innerhalb der Anlegekategorie der Strukturier-
ten Produkte erklért werden.

Die Unterteilung nach den fiinf Alterskategorien zeigt keinerlei Regelméssigkeit,
teilweise sind sogar die Vorzeichen des arithmetischen Mittels und des Medians
innerhalb einer Kategorie verschieden. Feststellbar ist, dass Anleger zwischen 30
und 49 Jahren eine héhere durchschnittliche Rendite erzielen als die {ibrigen Al-
terskategorien. Der statistisch nicht signifikante Unterschied verschwindet auch

beim Ausschluss der Extremwerte nicht. Wie auch schon bei der Unterteilung

339ygl. Pruscha (2006), S. 95-96.

340vgl. Pruscha (2006), S. 30-33.

341 Brzielen sich iiberschitzende Anleger tiefere Renditen als Anleger, die ihr Wissen iiber

Strukturierte Produkte unterschétzen oder korrekt einschétzen?“ (siehe S. 93)

»Erzielen Anleger, die von einem Bankkundenberater unterstiitzt werden, mit ihren Struktu-

rierten Produkten eine héhere Rendite als Anleger, welche selbst oder mithilfe von Freunden

ihre Entscheidungen treffen? (siehe S. 95)

343Renditen iiber 100% wurden als Extremwerte definiert. Bei einer Analyse ohne Extremwerte
reduziert sich das Sample um drei Beobachtungen.

342

176



Tabelle 49: Mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite nach Geschlecht, Ver-
mogen und Alter

Arithmetisches Mittel | Median

Alle Befragten (N=162) | -8.3% —-6.0%
Geschlecht (N=162)

Frauen -11.6% -10.0%
Méinner ~7.5% —6.0%
Vermogen (N=145)

<100’°000 CHF -15.4% -9.1%
100’001 — 500°000 CHF ~7.5% -5.0%
500’001 — 1 Mio. CHF -9.6% —6.4%
>1 Mio. CHF -3.0% -9.3%
Alter (N=162)

18-29 Jahre -16.0% -14.9%
30-39 Jahre —6.8% 2.7%
40-49 Jahre 0.8% -3.9%
50-59 Jahre -14.8% -10.0%
60-74 Jahre -9.5% ~7.3%

nach Geschlecht kann diese Differenz nicht durch Unterschiede in der Risiko-
neigung erklért werden. Beide Alterskategorien mit den besseren Renditen sind
dem Risiko weniger abgeneigt und sollten daher in einem schlechten Marktum-
feld negativere Rendite als Anleger mit einem weniger akzentuierten Risikoprofil

erzielen.

Nach den unverdnderbaren Attributen wurde die erzielte Rendite auch auf Merk-
male hin analysiert, welche durch den Anleger beeinflussbar sind. Es zeigt sich in
Tabelle 50, dass zuséatzliches Wissen iiber Strukturierte Produkte keine hohere
Rendite zur Folge hat. Die durchschnittlichen Renditen der Anlagen von Inve-
storen mit Basiskenntnissen sowie mit guten und sehr guten Kenntnissen weisen
keine statistisch signifikanten Unterschiede auf. Dieser fehlende Zusammenhang
zwischen dem Wissensstand und dem Anlageerfolg wird auch bei Aktienanlagen
beobachtet.344

Die Art der Anlageentscheidung hat teilweise einen Einfluss auf die Performance
der Anleger. So ist die durchschnittliche Rendite von Personen mit einem Ver-
mogensverwaltungsmandat besser als diejenige von durch Freunde oder Bankbe-
rater in der Anlageentscheidung unterstiitzten Besitzern. Deutlich am schlechte-

sten schneiden Anleger ab, die sich durch nicht professionelle Personen beraten

344ygl. Cocca, von Siebenthal und Volkart (2008), S. 44.
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Tabelle 50: Mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite nach Wissensstand
und Art der Anlageentscheidung

Arithmeti- Median
sches Mittel
Alle Befragten (N=162) -8.3% —6.0%
Wissensstand iiber Strukturierte Pro-
dukte (N=153)
keine Kenntnisse -16.6% -16.4%
Basiskenntnisse -5.7% ~1.0%
gute Kenntnisse -8.8% -8.0%
sehr gute Kenntnisse -9.2% -10.0%
Art der Anlageentscheidung (N=162)
Anleger alleine -5.4% -5.6%
Anleger mit Hilfe von Freunden -17.1% -17.2%
Anleger zusammen mit unabhéngigem Berater | —6.8% -8.0%
Anleger zusammen mit Bankberater -10.0% -8.3%
Vermogensverwaltungsauftrag -2.3% -3.7%

lassen. Es lasst sich auf dem 95%Niveau statistisch signifikant zeigen, dass
durch Freunde oder Bekannte unterstiitzte Besitzer von Strukturierten Produk-
ten eine schlechtere Rendite mit ihren Produkten erzielen als Personen, die ent-
weder allein entscheiden oder professionelle Hilfe bei der Anlageentscheidung in
Anspruch nehmen.?*® Die Resultate zeigen auch, dass sich allein entscheidende
Anleger eine bessere Rendite erzielen als Personen, die sich von einer Bank be-
raten lassen. Dieses Ergebnis verdndert sich auch nicht, wenn der Wissensstand
oder die Risikoneigung des Anlegers in die Analyse miteinbezogen werden.

Hingegen lésst sich nicht zeigen, dass professionelle Beratung zu einer héheren
Rendite bei Anlagen in Strukturierte Produkte fiihrt. Anleger, die ihre Ent-
scheidungen ohne Hilfe tétigen, erzielten im entsprechenden Zeitraum durch-
schnittlich sogar eine hohere Rendite als Personen, die sich durch professionelle
Berater in ihrer Anlageentscheidung unterstiitzen liessen. Die Fragestellung 7346

kann aufgrund dieser Resultate nicht positiv beantwortet werden.

Schliesslich 1dsst sich zeigen, dass ihre Produktkenntnisse {iberschétzende Anle-

ger statistisch signifikant schlechtere Renditen mit ihren Strukturierten Produk-

345 Hierfiir wird der Mann-Whitney-Test verwendet, welcher einen Z-Wert von —1.961 auf-
weist. Vgl. Pruscha (2006), S. 30-33.

»Erzielen Anleger, die von einem Bankkundenberater unterstiitzt werden, mit ihren Struktu-
rierten Produkten eine héhere Rendite als Anleger, welche selbst oder mithilfe von Freunden
ihre Entscheidungen treffen?“ (siehe S. 95)
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ten erzielten als ihre Kenntnisse realistischer einschitzende Personen.?4” Tabelle
51 zeigt wiederum die entsprechenden arithmetischen Mittel sowie die Median—
Werte. Die Resultate sind auch hier robust. Der Einbezug der Risikoneigung
eines Anlegers verdndert die Ergebnisse nicht. Wenn dieser Test mit nach Ge-
schlecht getrennten Gruppen durchgefiihrt wird, bleibt das Ergebnis fiir mannli-
che Anleger bestehen. Das Signifikanzniveau erhoht sich sogar auf 95%. Hingegen
ist bei den Anlegerinnen in Strukturierte Produkte kein Zusammenhang mehr

erkennbar.

Tabelle 51: Mit Strukturierten Produkten erzielte Rendite nach Giite der Selbst-
einschéitzung

Arithmeti- Median
sches Mittel

Giite der Selbsteinschitzung

Unterschétzung der eigenen Kenntnisse -4.1% -1.3%

Korrekte Einschitzung der eigenen Kenntnisse | —9.8% -4.5%

Uberschitzung der eigenen Kenntnisse -18.1% -11.3%
N=153

Diese Resultate zeigen, dass Fragestellung 33*® positiv beantwortet werden kann,
da sich selbst iiberschidtzende Anleger eine signifikant tiefere Rendite erzielen als
Personen, die ihre Kenntnisse korrekt einschéatzen oder unterschitzen. Fiir einen
Anleger ist daher wichtig, sich iiber die eigenen Kenntnisse im Klaren zu sein,

damit er sich nicht selbst schadet.

6.6.4 Einfluss der Performance auf die Einstellung gegeniiber Struk-

turierten Produkten

Schliesslich wird ein moglicher Zusammenhang zwischen der erzielten Rendite
und der Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten und den daraus folgen-
den Anlageentscheidungen analysiert. Wenig iiberraschend zeigt sich in Tabelle
52, dass eine positive Rendite im Zeitraum von Mai/Juni 2007 bis April/Mai
2008 einen statistisch signifikant positiven Einfluss sowohl auf die Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten als auch auf die Einschitzung der gemach-

ten Erfahrungen mit diesen Produkten hat.?*® Uber die Hilfte aller Besitzer

34"Der Kruskal-Wallis—Test stiitzt auf dem 90%—Niveau die Hypothese, dass ein Zusammen-

hang zwischen der Giite der Selbsteinschétzung und der erzielten Rendite besteht.

nErzielen sich iiberschéitzende Anleger tiefere Renditen als Anleger, die ihr Wissen iiber

Strukturierte Produkte unterschétzen oder korrekt einschitzen?“ (siehe S. 93)

349Dje Chi-Quadrat-Werte sind fiir beide Analysen auf dem 95%-Niveau statistisch signifi-
kant.
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mit einer positiven Rendite gibt an, gute Erfahrungen mit Strukturierten Pro-
dukten gemacht zu haben, und nur 6% berichteten von negativen Erfahrungen.
Bei Befragten, die eine negative Rendite im entsprechenden Zeitraum erzielt ha-
ben, ist dieser Anteil an Anlegern mit negativen Erfahrungen mit 34% um ein
Vielfaches hoher. Ein ahnliches, wenn auch nicht ganz so eindeutiges Resultat
ergibt sich bei der Gegeniiberstellung der erzielten Rendite und der Einstellung
gegeniiber Strukturierten Produkten. Anleger mit einer positiven Rendite sind
diese Produkten gegeniiber auch positiver eingestellt als Anleger mit einer nicht

positiven Rendite.

Q

Tabelle 52: Einfluss der erzielten Rendite auf Erfahrungen und Einstellung
Erfahrungen mit Strukturierten Produkten

positiv neutral negativ
erzielte Rendite
positiv 56.6% 37.3% 6.0%
keine 28.2% 53.8% 17.9%
negativ 15.3% 50.5% 34.2%
Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten
positiv neutral negativ
erzielte Rendite
positiv 53.7% 41.5% 4.9%
keine 38.5% 41.0% 20.5%
negativ 35.1% 46.8% 18.0%

N=232

Aus einer negativen Einstellung und schlechten Erfahrung folgt, dass der Anle-
ger seinen Anteil an Strukturierten Produkten eher abbauen méchte, wihrend
positiv eingestellte Besitzer ihren Anteil an Strukturierten Produkten gleich be-
lassen wollen oder sogar planen, ihn zu vergrossern. Diese Resultate machen
deutlich, dass Fragestellung 63%° positiv beantwortet werden kann.

In Tabelle 53 wird der Zusammenhang zwischen der erzielten Rendite und dem
geplanten Anteil an Strukturierten Produkten im Depot ersichtlich. Ein Fiinftel
aller Anleger mit einer positiven Rendite will seinen Anteil vergréssern, und nur
14% denken an eine Reduktion. Bei den Befragten, die mit ihren Produkten
Verluste erlitten haben, wollen tiber 40% den Anteil an Strukturierten Produk-
ten im Portfolio reduzieren. An einen Zukauf denkt nur knapp ein Sechstel. Bei
den Anlegern mit einer weder negativen noch positiven Rendite iiberrascht der

grosse Anteil, die an einen Ausbau der Positionen in Strukturierten Produkten

350 Piihrt eine positive Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten zu einem verstérkten

Kaufinteresse?* (siehe S. 95)
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denken. Ein moglicher Grund ist, dass eine nicht negative Rendite im untersuch-
ten Zeitraum im Vergleich zu den Renditen an den Aktienmérkten als Erfolg

gesehen werden kann.

Tabelle 53: Einfluss der erzielten Rendite auf kiinftigen Anteil an Strukturierten
Produkten

Anteil an Strukturierten Produkten ...
vergrossern gleich belassen | verkleinern
Erzielte Rendite mit Struk-
turierten Produkten
positiv 21.0% 65.4% 13.6%
keine 29.7% 45.9% 24.3%
negativ 13.8% 45.9% 40.4%
N=227

6.6.5 Wesentliche Erkenntnisse

Drei Viertel aller Anleger verfolgen den Kursverlauf ihrer Strukturierten Pro-
dukte, wobei die wichtigste Informationsquelle das Internet ist. Etwas tiefer ist
der Anteil an Personen, welche auch die Kursentwicklung der zugrundeliegen-
den Basiswerte beobachten. Beide Werte zeigen, dass sich Anleger mit ihren
Strukturierten Produkten und auch den Basiswerten beschéftigen.

Bei der im Zeitraum der Umfrage erzielten Rendite zeigt sich, dass bei allen An-
legern ein durchschnittlicher Verlust von iiber 8% resultierte. Statistisch nach-
weisbare Unterschiede ergeben sich zwischen der Giite der Selbsteinschétzung
des eigenen Kenntnisstands tiber Strukturierte Produkte sowie der Art, wie der
Anlageentscheid getroffen wird. Anleger, die ihre eigenen Kenntnisse tiberschét-
zen, erlitten einen deutlich grosseren Verlust mit ihren Strukturierten Produk-
ten als Personen, die sich korrekt einschitzen konnten oder sich unterschétzten.
Uberraschenderweise weisen sich mit professioneller Beratung entscheidende An-
leger durchschnittlich keine hohere Rendite auf als Personen, die ihre Anlage-
entscheidungen alleine treffen. Es scheint, dass ein Anleger aus der Beratung
keinen finanziellen Nutzen ziehen kann.

Eine dritte Erkenntnis ist, dass Anleger mit einer positiven Rendite eine bessere
Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten haben, und dass diese Anleger
ihren Anteil an Produkten im Portfolio eher ausbauen wollen. Aus Sicht der
Emittenten zeigen diese Resultate, dass ein aktueller Besitzer von Strukturierten
Produkten wieder in diese Instrumente investiert, wenn er positive Erfahrungen

gemacht hat. Diese positive Erfahrung hingt stark von der in der Vergangenheit
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mit Strukturierten Produkten erzielten Rendite ab.
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7 Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produk-

ten im Schweizer Markt

Der Grossteil der Bevolkerung besass zum Zeitpunkt der Umfrage keine Struk-
turierten Produkte. In diesem Abschnitt wird analysiert, wie gross das Interesse
an Strukturierten Produkten als Anlagemoglichkeit bei dieser Gruppe ist. Ein
Hauptaugenmerk wird auf jene Aspekte gelegt, die aus Sicht der Befragten fiir
eine Anlage in Strukturierte Produkte sprechen. Ein weiterer zentraler Punkt

werden die Griinde sein, welche einen potenziellen Anleger vom Kauf abhalten.

7.1 Methodik zur Identifikation potentieller Kaufer

Den Noch—Nie-Besitzern und Nicht—Kennern wurden vier Umschreibungen von
Produktkategorien vorgelesen. Anschliessend wurden sie befragt, ob sie Interesse
an einem solchen Produkt hitten.?>! Diese Beschreibungen wurden so gestaltet,
dass sie eine Produktkategorie sowie deren wichtigste Aspekte auf einfache Art
ohne finanzmarkttechnische Begriffe umschreiben. Dadurch wurde erreicht, dass
sich auch das Interesse von Personen, die wenig oder kaum Kenntnisse iiber den
Finanzmarkt haben, erfassen liess.

In Tabelle 54 ist der Anteil an Interessenten sowie der Anteil der jeweiligen Pro-
duktkategorie am Vermogen, welches von inléndischen Privatanlegern in Struk-
turierte Produkte Ende des Jahres 2009 investiert war, zu sehen.?>? Deutlich
sichtbar wird, dass das Interesse an Renditeoptimierungsprodukten am gering-
sten ist, was sich mit den Erkenntnissen der Behavioral Finance deckt. Aufgrund

der Nutzenfunktion der Prospect—Theorie kann abgeleitet werden, dass Indivi-

351Die vier Umschreibungen und die jeweilige Produktkategorie, die sie beschreiben, lauten:
Kapitalschutzprodukt: ,Wéiren Sie an einer Anlagemoglichkeit interessiert, die Thnen
keinen Zins bringt? Dafiir kénnen Sie von Kursgewinnen am Schweizer Aktienmarkt profi-
tieren und sind gegen Kursverluste geschiitzt.”
Renditeoptimierungsprodukt: ,Wéren Sie an einer Anlagemoglichkeit interessiert, die
Thnen einen hohen Zins einbringt? Sie wiirden jedoch ein &hnliches Risiko wie bei einer
Aktie eingehen und miissten zudem auf Kursgewinne der Aktie verzichten.“
Partizipationsprodukt (Aspekt des Marktzugangs): ,Fiir einen Privatanleger ist es
schwierig z.B. in Rohstoffe oder Wahrungen zu investieren. Wéren Sie an einer Anlagemdog-
lichkeit interessiert, mit der Sie in diese Mérkte investieren kénnen und welche Sie immer
an der Borse verkaufen kénnen?¢
Partizipationsprodukt (Aspekt der Diversifikation): ,Wiren Sie an einer Anla-
gemoglichkeit interessiert, mit der Sie auf einen Schlag mehrere Aktien kaufen und so Ihr
Vermogen besser verteilen kénnen?

352Dje Daten stammen aus dem Statistischen Monatsheft der Schweizerischen Nationalbank.
Vgl. Schweizerische Nationalbank (2010b), 50-51. Die Produktkategorie der Hebelprodukte
wurde fiir die Ermittlung des Marktanteils nicht beriicksichtigt.
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duen Produkte mit konkaven Auszahlungsprofilen meiden.?>3 Die Kategorie der
Renditeoptimierungsprodukte ist auch diejenige Kategorie, welche den gering-
sten Anteil am gesamten in Strukturierte Produkte angelegten Vermogen, das

in Depots von inlédndischen Privatanlegern liegt, aufweist.

Tabelle 54: Anzahl Interessenten an einzelnen Produktkategorien und Allokation
in Produktkategorien von inlandischen Depotinhabern

Anzahl Interes- | Allokation Pro-
senten duktekategorien
N=1'768
Umschriebene Kategorie
Kapitalschutzprodukt 27.8% 54.2%
Renditeoptimierungsprodukt 14.4% 18.8%
Partizipationsprodukt 26.8% 27.0%
(Marktzugang)
Partizipationsprodukt 35.5% 27.0%
(Diversifikation)

Grosser als bei Renditeoptimierungsprodukten ist der Anteil an Interessenten
bei Partizipationsprodukten, wobei insbesondere das Interesse an einer einfachen
Diversifikationsmoglichkeit auffillt. Dieses Bediirfnis ldsst sich jedoch nicht nur
mit Strukturierten Produkten decken, sondern auch mit aktiven und passiven
Anlagefonds. Dabei gilt es fiir den Anleger abzuwégen, welche Vor- und Nachteile
das Strukturierte Produkt im Vergleich zu einem Anlagefonds bringt.?** Etwas
geringer ist der Anteil an Befragten, welche ein Strukturiertes Produkt erwerben
wiirden, um sich so Zugang zu einem bis anhin nicht verfiigharen Markt zu
schaffen.

Uber ein Viertel der Noch-NieBesitzer und Nicht-Kenner kénnte sich eine In-
vestition in ein Kapitalschutzprodukt vorstellen. Im Gegensatz zu den Besitzern,
die iiber die Halfte ihres in Strukturierte Produkte investierten Vermogens in
Kapitalschutzprodukte angelegt haben, zeigen Personen, die noch nie im Besitz
von Strukturierten Produkten waren, mehr Interesse an Partizipationsproduk-

ten als an Kapitalschutzprodukten.

In Tabelle 55 sind die Resultate von binér logistischen Regressionen dargestellt.
Untersucht wurde, welche Merkmale diejenigen Personen aufweisen, die sich auf-
grund einer der Produktumschreibungen fiir Strukturierte Produkte interessie-

ren. Als erkldrende Variablen wurden das Geschlecht, die Selbsteinschitzung der

353Weitere Informationen zu dieser Thematik finden sich in den Abschnitten 4.3.2 sowie 4.4.
354Vor- und Nachteile von Partizipationsprodukten sind in Abschnitt 3.1 beschrieben.
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Risikoneigung sowie der Kenntnisse iiber allgemeine Borsenfragen, der héchste
Schulabschluss, das Vermogen und die Alterskategorie verwendet. Infolge feh-
lender statistischer Relevanz wurden nicht alle erklarenden Variablen fiir die
Schétzung des Modells benétigt.

Die Ergebnisse aller vier Regressionen machen deutlich, dass risikosuchende Be-
fragte eher Interesse am Kauf eines Strukturierten Produkts zeigen als dem Ri-
siko abgeneigte Umfrageteilnehmer. Keinen statistischen Einfluss auf das Kau-
finteresse der Noch-Nie-Besitzer und Nicht-Kenner haben hingegen sowohl das
Verméogen als auch der hochste Schulabschluss.

Einen Kauf von Kapitalschutzprodukten konnen sich eher jiingere Befragte mit
guten Borsenkenntnissen vorstellen. Das Geschlecht indessen scheint keinen Ein-
fluss auf das Interesse an Kapitalschutzprodukten zu haben. Auch fiir Rendite-
optimierungsprodukte interessieren sich eher Befragte, die nach ihrer Selbstein-
schitzung iiber gute Borsenkenntnisse verfiigen. Zwischen dem Alter und dem
Interesse an einem Kauf kann — im Gegensatz zu den Kapitalschutzprodukten —
bei den Renditeoptimierungsprodukten kein statistischer Zusammenhang fest-

gestellt werden.

Tabelle 55: Regression zur Abschétzung der demografischen Daten von Interes-

senten an Strukturierten Produkten
Interesse an ... Effekt

Kapital- Renditeop-| Markt- Diversifi-

schutz timierung | zugang kation
Risikoneigung | 18.765*** | 32.424*** | 27.413*** | 68.599*** | risikosuchend
Bérsenwissen 15.48%** | 9.269** 15.791%** | — mehr Wissen
Alter 22.134%%* | — 29.471%%*% | 26.805%** | jiinger
Geschlecht — — 16.634*** | 13.469*** | ménnlich
Nagelkerke R? | 0.248 0.486 0.386 0.164
N 721 726 736 732

Bei Partizipationsprodukten, welche den Zugang zu einen zuvor nicht zuging-
lichen Markt ermdglichen, haben das Alter, das Geschlecht und die Kenntnisse
iiber allgemeine Borsenfragen einen statistischen Einfluss auf das Kaufinteres-
se. Jiingere und méannliche Umfrageteilnehmer mit hoheren Kenntnissen kénn-
ten sich den Kauf eines Partizipationsprodukts eher vorstellen als dltere oder
weibliche Befragte, die nur iiber wenig Wissen verfiigen. Beim Interesse an Par-
tizipationsprodukten mit einem Diversifikationseffekt sind dhnliche Resultate
zu beobachten. Die Selbsteinschidtzung des Borsenwissens indessen hat keinen

statistisch signifikanten Einfluss auf das Interesse.
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7.2 Methodik zur Abschiatzung des Entwicklungspotenzials von

Strukturierten Produkten

Um abschétzen zu konnen, wie viele Personen aus den Gruppen Noch—Nie—
Besitzer und Nicht—Kenner als potenzielle Kéufer von Strukturierten Produk-
ten in Frage kommen, wird nochmals auf die vier Umschreibungen zuriickgegrif-
fen. In Tabelle 56 ist abgebildet, an wie vielen Produktumschreibungen Nicht—
Kenner im Vergleich zur Gruppe der Noch—Nie—Besitzer Interesse zeigen. Jedoch
sind nicht alle Personen, die Interesse aufweisen, auch potenzielle Kéufer von
Strukturierten Produkten. Um diese zu identifizieren, wird folgend eine Analyse

in drei Schritten vorgenommen.

Tabelle 56: Anzahl an Interesse weckenden Produktumschreibungen
Interesse an x Produktumschreibungen
0 1 2 3 4

Besitzgruppe
Nicht—Kenner (N=763) 60.6% | 18.1% | 13.0% 6.8% 1.5%
Noch—Nie—Besitzer(N=1'005) | 41.8% | 20.8% | 20.6% | 13.8% 3.0%

TOTAL 49.9% | 19.6% | 17.3% | 10.8% 2.4%

Im ersten Schritt werden alle Befragten, die an mindestens einer der Umschrei-
bungen Interesse gezeigt haben, der Gruppe der Interessenten zugeteilt. Wenn
kein Interesse vorhanden war, wird fiir die Abschéatzung des Entwicklungspo-
tenzials davon ausgegangen, dass diese Person kein potenzieller Kéufer ist und
in der Analyse nicht weiter beriicksichtigt.

Im zweiten Schritt werden die verbleibenden Personen in zwei Gruppen unter-
teilt. In der ersten Gruppe — folgend Nicht—Anleger genannt — sind Personen,
die zum Zeitpunkt der Umfrage keine anderen Anlagen besassen.?®® Die zwei-
te Gruppe — folgend als Anleger bezeichnet — besteht aus Personen, die zum
Zeitpunkt der Umfrage im Besitz von anderen Anlagen waren. Die Untertei-
lung in Anleger und Nicht—Anleger wird vorgenommen, da 99% aller Besitzer
von Strukturierten Produkten auch andere Anlageinstrumente besitzen und so-
mit nur Anleger als potenzielle Kéufer von Strukturierten Produkten in Frage
kommen. Daher werden von der Analyse Nicht—Anleger sowie Personen, welche
keine Angaben zu ihren Anlagen gemacht haben, ausgeschlossen.

In einem letzten Schritt werden die Befragten in neun Gruppen unterteilt, wel-

che die Kriterien Vermogen und monatliches Einkommen beriicksichtigen. Diese

355Unter anderen Anlagen werden Anlagefonds, Obligationen, Aktien und Derivate zusam-
mengefasst. Das Bankkonto z&hlt nicht als andere Anlage.
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neun Gruppen werden anschliessend vier Kategorien zugeordnet, welche das mo-
netéire Potenzial eines Anlegers beriicksichtigen.?>® In Tabelle 57 werden neun

Gruppen und die daraus abgeleiteten vier Kategorien dargestellt.

Tabelle 57: Vermogens— und Einkommensgruppen zur Messung des monetéren
Potenzials

monatliches Einkommen in CHF
< 6’000 6’000 — 10°000 >10°000
Vermogen in CHF
<100°000 kein Potenzial geringes Potenzial | mittleres Potenzial
100’000 — 5007000 geringes Potenzial | mittleres Potenzial | grosses Potenzial
>500’000 grosses Potenzial grosses Potenzial grosses Potenzial

Der Gruppe der Kaufer ohne monetéres Potenzial werden alle Anleger zugeteilt,
die weniger als 100’000 CHF Vermé&gen und weniger als 6’000 CHF monatliches
Einkommen aufweisen. Fiir die Abschédtzung des Entwicklungspotenzials von
Strukturierten Produkten wird diese Gruppe nicht beriicksichtigt, da zu wenig
Mittel fiir den Kauf von Strukturierten Produkten vorhanden sein diirften. An-
leger mit geringen Potenzial sind Personen, die entweder ein Vermdgen kleiner
als 100’000 CHF besitzen und ein mittleres Einkommen zwischen 6’000 und
10’000 CHF aufweisen oder etwas mehr Vermogen (100’000 bis 500°000 CHF),
aber ein monatliches Einkommen unter 6’000 CHF haben.

Die Gruppe der Kaufer mit mittlerem Potenzial besteht aus Anlegern, die wenig
Vermogen aufweisen, aber durch ihr hohes monatliches Einkommen von iiber
10’000 CHF Kapital ansparen kénnten. Zudem werden auch Anleger mit einem
Vermogen zwischen 100’000 und 500’000 CHF sowie einem durchschnittlichen
Einkommen (6’000 bis 10’000 CHF) dieser Gruppe zugeteilt. Als Anleger mit
grossem Potenzial gelten Personen, die ein Vermogen von iiber 500°000 CHF
besitzen oder ein mittleres Vermégen (100’000 bis 500’000 CHF) und dafiir ein
Einkommen iiber 10’000 CHF aufweisen.

7.3 Beurteilung der Nicht—Kenner als potenzielle Kaufer

In diesem Abschnitt wird die Gruppe der Nicht—Kenner darauf hin analysiert, ob
und unter welchen Voraussetzungen sie ein Strukturiertes Produkt kaufen wiir-
den. Zunéchst wird erlautert, welche demografischen Daten die Nicht—Kenner

aufweisen sowie welches Wissen und welche Risikoneigung sie mitbringen.

356Dje Unterteilung sowie die Zuteilung zu den vier Kategorien wurde durch den Autor in
Kooperation mit Bankkundenberatern der Bank Sarasin erarbeit.
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7.3.1 Charakterisierung der Nicht—Kenner

Auffallend ist, dass Nicht—Kenner geméss den Daten in Tabelle 58 durchschnitt-
lich risikoabgeneigter sind als Besitzer von Strukturierten Produkten und dass
sie weniger Kenntnisse in allgemeinen Borsenfragen aufweisen. Es scheint, dass
viele Nicht—Kenner aufgrund ihrer Risikoabneigung keine Anlagen tétigen wol-
len. Hingegen sind bei der Schulbildung und bei den Alterskategorien keine

messbaren Unterschiede feststellbar.

Tabelle 58: Risikoneigung und Bérsenkenntnisse der Nicht—-Kenner im Vergleich
zu den Besitzern

Besitzer Nicht—Kenner
N=144 N=323
Risikoneigung
Risikoabgeneigt 22.6% 54.2%
Risikoneutral 60.7% 43.8%
Risikosuchend 16.6% 2.0%
Bo6rsenkenntnisse
Keine Kenntnisse 4.7% 31.7%
Basiskenntnisse 49.5% 61.4%
Gute Kenntnisse 33.6% 3.6%
Sehr gute Kenntnisse | 12.2% 0.2%

7.3.2 Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produkten bei Nicht—

Kennern

Abbildung 54 stellt die zuvor beschriebenen drei Schritte zur Ermittlung des
Entwicklungspotenzials von Strukturierten Produkten dar. Die Prozentangaben
in der Abbildung beziehen sich zum einfacheren Verstindnis immer auf die ge-
samte Gruppe der Nicht—Kenner, welche in der Schweiz rund 750’000 Personen
ausmachen. Uber 60% der Nicht-Kenner zeigen kein Interesse an einer der Um-
schreibungen und kommen daher nicht als potenzielle Kdufer von Strukturierten
Produkten in Frage. Die Antworten dieser Personen werden nicht weiter analy-
siert.

Die verbleibenden 39.3% der Nicht—Kenner werden anschliessend in Anleger
(17.2%) und Nicht—Anleger (21.1%) unterteilt, wobei 1.0% aus der untersuchten
Menge fillt, da diese Personen keinerlei Angaben zu ihrem Besitz von Anlagen
machten. Zuletzt werden die Anleger geméss dem in Abschnitt 7.2 erklarten
dritten Schritt in vier Kategorien eingeteilt, welche das monetére Potenzial fiir

den Kauf von Strukturierten Produkten widerspiegeln.
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Abbildung 54: Identifikation potentieller K&ufer: Nicht—Kenner (N=763)
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3.9% aller Nicht-Kenner, die zu den Interessenten und Anlegern gezahlt wer-

k

den, machten keine Angaben zu ihrem Vermogen oder monatlichen Einkommen
und konnen deshalb nicht kategorisiert werden. 3.5% werden der Kategorie ,kein
Potenzial* zugeordnet, da sie zu wenig Vermogen und Einkommen aufweisen,
um potenzielle Kéaufer von Strukturierten Produkten zu sein. Als mogliche An-
leger in Strukturierte Produkte verbleiben Personen mit geringem finanziellem
Potenzial (4.3%), mit mittlerem Potenzial (3.3%) und mit grossem Potenzial
(2.2%). Insgesamt konnen daher knapp 10% aller Nicht—Kenner als potenzielle
Kaufer von Strukturierten Produkten identifiziert werden. Wenn die Prozent-
zahl in Relation zur Grundgesamtheit von 750’000 Nicht—Kennern gestellt wird,
ergibt dies 75’000 potenzielle Anleger in Strukturierte Produkte, was der Hélfte
der Anzahl Personen entspricht, welche zum Zeitpunkt der Befragung Besitzer

von Strukturierten Produkten waren.

7.3.3 Wesentliche Erkenntnisse

10% aller Nicht—Kenner weisen Interesse an Strukturierten Produkten auf, be-
sitzen andere Finanzinstrumente und haben auch geniigend Vermogen, um po-
tentielle Kaufer dieser Produkte zu sein. Strukturierte Produkte sind diesen
Anlegern indessen nicht bekannt, was auch auf das im Vergleich zu Besitzern
von Strukturierten Produkten geringere allgemeine Borsenwissen zuriickgefiihrt

werden kann. Weiter zeigt sich, dass die Risikoabneigung viel hoher ist als bei
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Anlegern, die zum Zeitpunkt der Umfrage Strukturierte Produkte besassen.

Aus Sicht der Emittenten bedeutet dies, dass zum einen durch vermehrte und
verbesserte Information {iber den Finanzmarkt sowie iber Strukturierte Produk-
te der Wissensstand dieser Gruppe erhoht werden sollte. Zum anderen konnte
risikoabgeneigten Personen aufgezeigt werden, dass Strukturierte Produkte wie
z.B. Kapitalschutzprodukte existieren, welche die geringe Risikoneigung eines

Anlegers beriicksichtigen.

7.4 Beurteilung der Noch—Nie—Besitzer als potenzielle Kaufer

In diesem Abschnitt werden Griinde betrachtet, weshalb Noch—Nie—Besitzer kei-
ne Strukturierten Produkte kaufen. Zudem wird wiederum untersucht, wie gross
das Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produkten bei der Gruppe der

Noch—Nie—Besitzer ist.

7.4.1 Charakterisierung der Noch—Nie—Besitzer

In Tabelle 59 wird sichtbar, dass Noch—Nie-Besitzer im Vergleich zu den Be-
sitzern eher risikoabgeneigt oder risikoneutral sind, und dass sie tiber weni-
ger Kenntnisse in allgemeinen Borsenfragen verfiigen. Wie auch bei den Nicht—
Kennern sind bei der Gruppe der Noch—Nie—Besitzer bei der Ausbildung oder

den Alterskategorien keine Unterschiede zu den Besitzern messbar.

Tabelle 59: Risikoneigung und Borsenkenntnisse der Noch—Nie—Besitzer im Ver-
gleich zu den Besitzern

Besitzer Noch—Nie—Besitzer
N=144 N=584
Risikoneigung
Risikoabgeneigt 22.6% 41.4%
Risikoneutral 60.7% 50.7%
Risikosuchend 16.6% 7.9%
Boérsenkenntnisse
Kein Kenntnisse 4.7% 14.7%
Basiskenntnisse 49.5% 65.8%
Gute Kenntnisse 33.6% 16.7%
Sehr gute Kenntnisse 12.2% 2.8%
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7.4.2 Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produkten bei Noch—

Nie—Besitzern

Zur Ermittlung des Entwicklungspotenzials von Strukturierten Produkten bei
Noch—Nie—Besitzern wird wie bei den Nicht—Kennern auf das in Abschnitt 7.2
erlduterte Schema zuriickgegriffen, das sich umgesetzt auf Noch—Nie—Besitzer ge-
méss Abbildung 55 prisentiert. Die Prozentangaben in der Abbildung bezichen
sich stets auf alle Noch—Nie—Besitzer. Knapp 60% der Noch—Nie—Besitzer zeigen
Interesse an einem Strukturierten Produkt. Die restlichen 40% interessieren sich
fiir keine der Umschreibungen und werden daher nicht weiter analysiert, da sie
nicht als potenzielle Kéufer von Strukturierten Produkten in Frage kommen.

35% aller Noch—Nie-Besitzer interessieren sich fiir Strukturierte Produkte und
sind zudem im Besitz mindestens einer anderen Anlage. Deswegen werden sie
als potenzielle Kéufer von Strukturierten Produkten eingestuft. 22% aller Noch—
Nie—Besitzer zeigen zwar Interesse an Strukturierten Produkten, sind jedoch
zum Zeitpunkt der Umfrage nicht im Besitz eines anderen Finanzinstruments
und werden deshalb wie diejenigen Personen (1.2%), die keine Angaben zu ihrem
Besitz gemacht haben, nicht weiter analysiert. Beim Vergleich mit den Resulta-
ten der Nicht—Kenner zeigt sich deutlich, dass Personen, die schon einmal von
Strukturierten Produkten gehort hatten, mehr Interesse an den Umschreibun-
gen der Produktkategorien aufwiesen und somit eher als potenzielle Kaufer in

Frage kommen.

Abbildung 55: Identifikation potenzieller Kdufer: Noch—Nie—Besitzer (N=1'005)
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Die 35% der interessierten Anleger unter den Noch—Nie-Besitzern teilen sich wie
folgt auf: 7.4% haben keine Angaben zu ihrem Vermogen oder ihrem monatli-
chen Einkommen gemacht und werden deshalb keiner finanziellen Potenzial—
Kategorie zugeteilt. Der Anteil an Personen ohne finanzielles Potenzial (6%) ist
bei den Noch—Nie—Besitzern deutlich geringer als derjenige von Anlegern (22%),
die beziiglich ihres Vermogens und Einkommens als potenzielle Kaufer gelten.
6.1% der Noch—Nie-Besitzer sind Kaufer mit geringem Potenzial, 9.2% mit ei-
nem mittleren Potenzial und 6.8% weisen ein grosses Potenzial auf. Ausgehend
von einer Grundgesamtheit von rund einer Millionen Noch—Nie-Besitzern ergibt
dies 220’000 potenzielle Kaufer von Strukturierten Produkten. Dies {ibertrifft die
Anzahl an ungefidhr 150’000 Anlegern, die sich zum Zeitpunkt der Umfrage im

Besitz von Strukturierten Produkten befanden.

7.4.3 Motive gegen den Kauf von Strukturierten Produkten

Griinde, welche gegen den Kauf von Strukturierten Produkten sprechen, gibt
es unterschiedliche. Die Fragestellung in der Umfrage wurde offen gestaltet, um
den Befragten die Moglichkeit zu geben, ihre Griinde ohne Beeinflussung durch
vorgegebene Kategorien aufzuzidhlen. Anschliessend wurden die Antworten vor-
definierten Kategorien zugeordnet. Ausgewertet wurden in Tabelle 60 die héu-
figsten Antworten von an Strukturierten Produkten interessierten Anlegern und
Nicht—Anlegern, wobei zur Interpretation der Resultate beachtet werden muss,

dass Mehrfachantworten erlaubt waren.

Tabelle 60: Motive gegen den Kauf von Strukturierten Produkten nach Anlegern
und Nicht—Anlegern

Interessenten
Anleger Nicht—Anleger
N=352 N=221
Gegen den Kauf sprechende Griinde
Vermogen anders investiert 26.3% 13.4%
Keine Kenntnisse 25.4% 15.8%
Kein Vermogen verflighar 22.8% 40.5%
Kein Interesse / Zu zeitintensiv 15.1% 15.0%
Kein Vertrauen / Kritik an Produkten 13.6% 11.7%
Kein Risiko / keine Vermogensschwankungen | 10.7% 13.3%

Die Reihenfolge der wichtigsten Griinde unterscheidet sich zwischen Anlegern
und Nicht—Anlegern. Der wichtigste Grund fiir an Strukturierten Produkten in-
teressierten Anleger unter den Noch—Nie—Besitzern ist, dass sie ihr Vermogen

bereits in andere Finanzinstrumente wie Aktien oder Obligationen investiert ha-
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ben. Ein verwandtes Motiv ist, kein Vermogen frei verfiigbar zu haben. Dies trifft
héufig auf Personen zu, die in Immobilien investiert haben. Bei Nicht—Anlegern
besitzen tiber 40% zu wenig Vermogen, um Anlageinstrumente zu kaufen. Be-
deutend geringer als bei den Anlegern ist der Anteil derjenigen, die angeben,
andere Anlagen zu besitzen. Diese Personen besitzen keine Anlageinstrumen-
te im engeren Sinn, sondern haben z.B. eine Immobilie gekauft oder eine Le-
bensversicherung abgeschlossen und werden daher dennoch den Nicht—Anlegern
zugeordnet.

Das zweithaufigste Motiv sind mangelnde Kenntnisse iiber Strukturierte Pro-
dukte, wobei dies von Anlegern héufiger genannt wird als von Nicht—Anlegern.
Kein Interesse oder zu wenig Zeit als Grund fiir den Nicht—Kauf ist mit ei-
nem Anteil von 15% bei beiden Gruppen gleich wichtig. Bei Anlegern folgen an
flinfter Stelle Aspekte, welche Kritik an Strukturierten Produkten zusammen-
fassen.?®” Die letzte Kategorie umfasst alle Antworten von Personen, die kein
Risiko eingehen oder keinen Vermdégensschwankungen ausgesetzt sein wollen.
Nachfolgend wird nochmals auf Griinde eingegangen, die gegen den Kauf eines
Strukturierten Produkts sprechen (< Tabelle 61). Dabei werden ausschliesslich
Antworten von Personen analysiert, die als potenzielle Kaufer gelten. Auffal-
lend ist, dass die beiden wichtigsten Griinde keine frei verfiigbaren Mittel und
die sonstige Anlage des Vermdgens sind. Diese Anleger haben aktuell zu we-
nig Liquiditat, um Strukturierte Produkten zu kaufen. Wenn jedoch geniigend
Liquiditat vorhanden ist, besteht die Moglichkeit, dass sie in Strukturierte Pro-
dukte investieren. Fehlende Kenntnisse iiber Strukturierte Produkte sind der
drittwichtigste Grund, und an vierter Stelle folgt das fehlende Vertrauen oder
die Kritik an Strukturierten Produkten wie fehlende Transparenz sowie zu hohe

Kosten und Komplexitat.

7.4.4 Wesentliche Erkenntnisse

Das Entwicklungspotenzial innerhalb der Gruppe der Noch—Nie-Besitzer ist mit
iiber 200’000 Interessenten beachtlich, und diese Gruppe scheint auch leichter
zuganglich zu sein als diejenige der Nicht-Kenner, da Noch—Nie-Besitzer schon
iiber Vorwissen iiber Strukturierte Produkte sowie iiber auch etwas mehr Kennt-

nisse in allgemeinen Borsenfragen verfiigen. Die Analyse der gegen einen Kauf

357Unter diesem Punkt wurden folgende Antworten subsumiert:
Fehlendes Vertrauen, fehlende Transparenz, zu hohe Kosten, zu hohe Komplexitdt, Gegen-
parteirisiko und zu uniibersichtlicher Markt.
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Tabelle 61: Motive gegen den Kauf von Strukturierten Produkten von Anlegern
mit monetérem Potenzial

Interessenten
Gegen den Kauf sprechende Griinde
Kein Vermogen verfiigbar 25.8%
Vermogen anders investiert 23.8%
Keine Kenntnisse 22.2%
Kein Vertrauen / Kritik an Produkten 15.8%
Kein Interesse / Zu zeitintensiv 13.7%
Kein Risiko / keine Vermogensschwankungen 12.9%
N=362

sprechenden Griinde zeigt, dass durch die Emittenten und die beratenden Fi-
nanzinstitute noch Anstrengungen in Richtung transparenter und versténdlicher
Information unternommen werden miissten. So kénnte Anlegern, die heute keine
Strukturierten Produkte kaufen, da sie zu wenige Kenntnisse oder kein Vertrau-
en haben, der Einstieg mit zusétzlichen Informationen erleichtert werden. Die
Analyse zeigt indessen auch, dass nicht alle potenziellen Anleger Interesse haben,
Strukturierte Produkte zu kaufen. Haufig will diese Gruppe von Befragten kein
Risiko eingehen, weshalb auf den Kauf von Strukturierten Produkten verzichtet
wird.

8358 nur fiir einen Teil der Anle-

Diese Resultate zeigen, dass die Fragestellung
ger positiv beantwortet werden kann. Fehlendes Vertrauen infolge zu hoher Ko-
sten oder mangelnder Transparenz ist ein moglicher Grund, keine Strukturierten
Produkte zu kaufen. Andere Griinde wie fehlende Kenntnisse oder anderweitige
Anlage des Vermdogens werden bei den Noch—Nie—Besitzern hdufiger angegeben.
Fiir die Emittenten von Strukturierten Produkten lésst sich der Schluss ziehen,
dass mit erhohter Transparenz zumindest einem Teil der Noch—Nie—Besitzer

Strukturierte Produkte als Anlageinstrument néher gebracht werden kénnten.

7.5 Beurteilung der Ex—Besitzer als potentielle Kaufer

Die mit 4.4% Anteil an der Bevolkerung kleinste Gruppe, die Ex—Besitzer, sind
eine hochinteressante Gruppe. Die Analyse der von den Ex—Besitzern angege-
benen Griinde, die gegen den Besitz von Strukturierten Produkten sprechen,
ermoglicht Aussagen dariiber, weshalb Anleger ihr Vermdgen nicht mehr in

Strukturierte Produkte investieren.

358 Kaufen Anleger keine Strukturierten Produkte, da sie aufgrund zu hoher Kosten oder der

Intransparenz kein Vertrauen in diese Produkte haben? (siehe S. 95)
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7.5.1 Charakterisierung der Ex—Besitzer

Wie aus Tabelle 62 ersichtlich ist, unterscheiden sich Ex—Besitzer sowohl in der
Risikoneigung wie auch beim Kenntnisstand {iber Strukturierte Produkte kaum
von der Gruppe der Besitzer. Die Nicht-Anlage in Strukturierte Produkte der
Ex—Besitzer kann scheinbar nicht auf eine unterschiedliche Risikoneigung oder

fehlendes Wissen in allgemeinen Borsenfragen zuriickgefiihrt werden.

Tabelle 62: Risikoneigung und Borsenkenntnisse der Ex—Besitzer im Vergleich
zu den Besitzern

Besitzer | Ex—Besitzer
N=144 N=70
Risikoneigung
risikoabgeneigt 22.6% 24.5%
risikonneutral 60.7% 61.6%
risikosuchend 16.6% 13.9%
Borsenkenntnisse
Kein Kenntnisse 4.7% 3.5%
Basiskenntnisse 49.5% 50.0%
Gute Kenntnisse 33.6% 34.6%
Sehr gute Kenntnisse | 12.2% 11.9%

7.5.2 Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produkten bei Ex—

Besitzern

Das Entwicklungspotenzial bei den Ex—Besitzern wird nicht wie bei den Nicht—
Kennern oder Noch—Nie-Besitzern ermittelt. Die Gruppe der Ex—Besitzer wurde
befragt, ob in den néchsten Jahren Interesse an einem Kauf von Strukturier-
ten Produkten besteht. Knapp 30% haben angegeben, Strukturierte Produkte
kiinftig wieder als Anlageinstrument nutzen zu wollen. Wenn nun zusétzlich das
monetire Potenzial dieser an einem Kauf interessierten Personen berticksichtigt
wird, zeigt sich, dass 17°000 Ex—Besitzer potenzielle Kaufer von Strukturierten

Produkten sind.

7.5.3 Motive gegen den Kauf von Strukturierten Produkten

Die Auswertung geméss Tabelle 63 zeigt einen Vergleich zwischen den Griinden
von Ex—Besitzern sowie von Noch—Nie—Besitzern, weshalb sie aktuell nicht im
Besitz von Strukturierten Produkten sind. Bei den Motiven gegen den Kauf von
Strukturierten Produkten werden deutliche Unterschiede zwischen den beiden

Besitzgruppen sichtbar.
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Bei Ex—Besitzern ist der am héufigsten genannte Grund, dass sie ihr Vermogen in
andere Anlageinstrumente investierten und somit kein frei verfiigbares Vermogen
haben. Im Gegensatz zu den Noch—Nie-Besitzern zeigt sich, dass Ex—Besitzer
Strukturierte Produkte auch héufig nicht mehr kaufen, da sie enttduscht sind von
diesen Finanzinstrumenten und kein Vertrauen mehr in Strukturierte Produkte
haben. Anders als bei den Noch—Nie—Besitzern, die eher durch vermehrte Infor-
mationen zum Kauf von Strukturierten Produkten motiviert werden koénnten,
muss bei der Gruppe der Ex—Besitzer zundchst das Vertrauen in Strukturierte

Produkte wieder aufgebaut werden.

Tabelle 63: Motive gegen den Kauf von Strukturierten Produkten nach Besitz-
gruppen

Ex—Besitzer Noch—Nie—
Besitzer

N=140 N=573
Gegen den Kauf sprechende Griinde
Vermogen anders investiert 26.5% 16.4%
Kein Vermogen verfligbar 21.6% 31.2%
kein Vertrauen / Kritik an Produkten 20.3% 9.6%
Schlechte Erfahrungen gemacht 14.7% 0.0%
kein Risiko / keine Vermogensschwankungen | 14.3% 11.2%
Kein Interesse / zu zeitintensiv 7.6% 14.1%
Keine Kenntnisse 1.9% 22.2%

Dieser Vertrauensverlust bei den Ex—Besitzern muss bei den potenziellen Kéu-
fern sowie den sich zum Zeitpunkt der Umfrage im Besitz von Strukturierten
Produkten befindlichen Personen vermieden werden. Fehlendem Vertrauen kann
durch erhéhte Transparenz und durch eine glaubwiirdige Informationspolitik
entgegengewirkt werden. Dazu gehort z.B. auch das vom Schweizerischen Ver-
band fiir Strukturierte Produkte anfangs Juli 2009 eingefiihrte Risiko—Rating—
System, welchem das Konzept des Value-at—Risk zugrundeliegt. Es ermoglicht
dem Anleger das Risiko eines einzelnen Produkts besser einzuschitzen und somit
das Produkt besser zu verstehen.?*® Jedoch existiert bei der Transparenz in der
Preisgestaltung oder bei der Reduktion von Komplexitat bei der Konstruktion
von Produkten noch grosses Verbesserungspotenzial.

Werden die analysierten Griinde noch nach dem Kriterium des Kaufinteres-
ses untersucht, fallt auf, dass nicht an einem Kauf interessierte Ex—Besitzer
viel haufiger fehlendes Vertrauen in Strukturierte Produkte als Grund fiir den

Nicht-Kauf angeben als Ex—Besitzer, die wieder Strukturierte Produkte erwer-

359ygl. Rasch (2009b).
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ben mochten. Zudem zeigt sich, dass beinahe 40% aller nicht kaufinteressierten
Ex—Besitzer mindestens ein Barriere-Produkt im Depot hatten, welches die Bar-
riere beriihrte und somit zur Titellieferung fiihrte. Dieser Anteil ist bei den

kaufinteressierten Ex—Besitzern mit gut 25% deutlich geringer.

7.5.4 Wesentliche Erkenntnisse

Die Gruppe der Ex—Besitzer ist zwar die kleinste Gruppe aller vier Besitzgrup-
pen, und das Entwicklungspotenzial ist daher im Vergleich zu den Noch—Nie—
Besitzern oder Nicht—Kennern eher klein. Die Analyse der Griinde, welche fiir
den Verkauf oder die Nicht—Wiederanlage sprechen, liefert jedoch wichtige Er-
kenntnisse fiir die Emittenten, in welchen Bereichen Verbesserungspotenzial vor-
handen ist, damit aktuelle Kdufer von Strukturierten Produkten ihre Produkte
weiterhin im Depot halten.

Ex—Besitzer gaben besonders haufig an, schlechte Erfahrungen gemacht und
das Vertrauen in Strukturierte Produkte verloren zu haben. Daher werden sie
in Zukunft keine solchen Produkte mehr kaufen. Aus diesem Grund miissen aus
Sicht der Emittenten Enttduschungen vermieden werden, indem die Anleger
ihrem Kenntnisstand entsprechend {iber Chancen und Risiken der Produkte
informiert werden. Diese Resultate stiitzen auch eine bejahende Antwort auf

die Fragestellung 8360,

360 Kaufen Anleger keine Strukturierten Produkte, da sie aufgrund zu hoher Kosten oder der

Intransparenz keine Vertrauen in diese Produkte haben?* (siehe S. 95)
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8 Zusammenfassung, Schlussfolgerungen und Ausblick

Abschliessend werden die wichtigsten Erkenntnisse der Arbeit zusammengefasst,
erginzt um eine Ubersicht der Antworten auf die in Kapitel 4 erarbeiteten Fra-
gestellungen. Daraus lassen sich verschiedene Handlungsempfehlungen ableiten,
die sowohl fiir die Emittenten als auch fiir die Privatanleger als Kéufer von
Strukturierten Produkten nutzbringend sein kénnen. Diese Empfehlungen sollen
Impulse fiir die weitere Entwicklung von Strukturierten Produkten als Anlage-

instrument vermitteln.

8.1 Strukturierte Produkte als Anlageinstrument fiir Privatan-

leger

Ende Dezember 2009 waren 5,5% aller Wertschriftenbestédnde, die von priva-
ten, inldndischen Anlegern in Kundendepots bei Schweizer Banken gehalten
wurden, in Strukturierten Produkten angelegt.?6! Dies verdeutlicht, dass Struk-
turierte Produkte zu einem wesentlichen Anlageinstrument fiir Privatanleger in
der Schweiz geworden sind. Nach den fiir den Markt fiir Strukturierte Produk-
te finanzkrisenbedingt schlechten Jahren 2008 und 2009 zeigten sich 2010 erste
Anzeichen einer Erholung. So stieg der Bérsenumsatz mit Strukturierten Pro-
dukten an der Derivate-Borse Scoach in den ersten drei Monaten des Jahres
2010 um tber 30%, und die Anzahl an kotierten Produkten erhohte sich im

selben Zeitraum um 10%.362

8.1.1 Strukturierte Produkte aus Sicht der Finance—Theorien

Die neoklassische Finance—Theorie kann die Existenz von Strukturierten Pro-
dukten nicht systematisch erkldren, da Strukturierte Produkte eine Kombina-
tion aus Finanzinstrumenten darstellen, welche schon an den Finanzmérkten
gehandelt werden. Aus dieser Sicht kdnnen mit Strukturierten Produkten keine
neuen Anlagemoglichkeiten und somit keine Mehrwerte fiir Anleger geschaffen
werden.?%3 Die neoklassische Finance-Theorie geht indessen von sehr einschriin-
kenden Annahmen wie die aus der Erwartungsnutzen—Theorie stammende Ra-
tionalitdt der Individuen aus. Gerade diese Annahme trifft aber in der Realitéit

bei Entscheidungen unter Unsicherheit nicht in allen Situationen zu.364 Deshalb

361vgl. Schweizerische Nationalbank (2009).
362yg]. SIX Swiss Exchange (2010).

363ygl. Hens und Rieger (2009), S. 2.

364y/gl. Tversky und Kahneman (1974), S. 1124.
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miissen zur Begriindung der Existenz von Strukturierten Produkten alternative
Konzepte der Behavioral Finance-Theorie verwendet werden.

Die Behavioral Finance beriicksichtigt, dass Individuen bei komplexen Entschei-
dungen unter Unsicherheit systematisch vom Verhalten abweichen, welches ge-
mass der Erwartungsnutzen—Theorie zu erwarten wéare. So wird in der Cumulati-
ve Prospect—Theorie davon ausgegangen, dass Individuen nur in Gewinnsituatio-
nen risikoavers handeln, wahrend sich in Verlustsituationen ein risikosuchendes
Verhalten beobachten ldsst. Zudem kann gezeigt werden, dass ein Verlust subjek-
tiv stdrker schmerzt, als ein Gewinn in identischer Hohe Freude bereitet und dass
Individuen die Eintrittswahrscheinlichkeit von selten auftretenden Ereignissen
deutlich iiberschétzen. Umgekehrt wird die Wahrscheinlichkeit von Ereignissen,
die regelmissig oder sehr hiufig eintreten, systematisch unterschétzt.365

Auf Basis der Behavioral Finance ldsst sich nun die Existenz von Strukturier-
ten Produkten erklaren. Bei Kapitalschutzprodukten beispielsweise erhalten die
sich vor Verlusten fiirchtenden Anleger einen Schutz gegen Kursriickgdnge des
Basiswertes. Auch tendieren Anleger dazu, die kleine Wahrscheinlichkeit eines
Gewinns zu iiberschétzen, was zu einer zu positiven Beurteilung dieser Produkt-
kategorie fiihren kann.

Ein weiteres vordergriindiges Argument fiir Attraktivitét von Kapitalschutzpro-
dukten lasst sich anhand der Konstruktion dieses Produkttyps zeigen. Wiirde
ein Anleger selbst ein Kapitalschutzprodukt konstruieren, miisste er eine Obliga-
tion sowie eine Call-Option kaufen, was er als Ausgabe empfindet. Fiir Anleger
in ein Kapitalschutzprodukt ist hingegen der durch den Verzicht auf die Zinsen
der Obligation finanzierte Kauf einer Call-Option keine Ausgabe, sondern ein
entgangener Gewinn, was zu einem kleineren Nutzenverlust und somit zu einer
hoéheren Attraktivitét des Produkts fiihrt.

Ein weiteres in der Behavioral Finance beschriebenes Phanomen ist, dass die
Darstellung eines Entscheidungsproblems das Entscheidungsverhalten eines In-
dividuums beeinflusst. Dies kann dazu fithren, dass Anleger Strukturierte Pro-
dukte deshalb als vorteilhaft erachten, weil sie Chancen und Risiken nicht kor-
rekt wahrnehmen. Ein Beispiel fiir diese Beeinflussung sind die Produkttypen
Reverse Convertible und Discount—Zertifikat. Beide Strukturierten Produkte
sind aus 6konomischer Sicht beinahe identisch, wéhrend aus steuerlicher Sicht
Discount—Zertifikate einen Vorteil aufweisen. Dennoch bevorzugen Anleger in

der Schweiz Reverse Convertibles. Ein moglicher Grund ist der bei einem Rever-

365ygl. Tversky und Kahneman (1992), S. 316-317.
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se Convertible ausgeschiittete Coupon, welcher einem Anleger im Vergleich zum
Abschlag auf den Einstiegskurs des Basiswertes beim Discount—Zertifikat attrak-
tiver erscheint. Gedanklich verbuchen Anleger den Coupon auf einem mentalen
Konto fiir Konsumausgaben, wiahrend der Preisabschlag eher dem mentalen Ver-
mogenskonto zugeordnet wird. Und da Anleger tendenziell den Konsum dem

Sparen vorziehen, wirkt ein Reverse Convertible vordergriindig attraktiver.

8.1.2 Entwicklungspotenzial von Strukturierten Produkten in der

Schweiz

Zum Zeitpunkt der Umfrage im Mai/Juni 2008 befanden sich in der Schweiz
iiber 150’000 Personen im Besitz von Strukturierten Produkten. Dies entspricht
einem Anteil von 7,2% der Personen, die zwischen 18 und 74 Jahren alt sind
und in ihrem Haushalt die finanziellen Entscheidungen treffen. Die in Kapitel
7 vorgenommene Abschétzung des Entwicklungspotenzials zeigt, dass geméss
den getroffenen Annahmen noch weitere 300’000 Anleger potenzielle Kéaufer
von Strukturierten Produkten sein diirften. Eine Erhohung des Marktanteils
auf 15%, wie dies Exponeten des Schweizerischen Verbands fiir Strukturierte
Produkte im Jahr 2007 prognostizierten3%%, erscheint bei Ausschépfung dieses
Potenzials realistisch.

Entwicklungspotenzial ist insbesondere im Zusammenhang mit weiblichen An-
legern vorhanden. Der Anteil an Besitzerinnen war zum Zeitpunkt der Umfrage
mit 4% deutlich kleiner als der Anteil der Méanner (10%). Seitens der Emitten-
ten gilt es zu beriicksichtigen, dass Anlegerinnen andere Anlageziele verfolgen als
Anleger und dass sie geméss den Umfrageresultaten andere Quellen zur Informa-
tionsbeschaffung {iber Strukturierte Produkte nutzen. Anlegerinnen informieren
sich danach eher in Zeitungen oder Zeitschriften und weniger {iber das Internet.
Emittenten sollten sich deshalb nicht zu einseitig auf den Ausbau der Internet—
Présenz konzentrieren, sondern auch die Verbreitung von Informationsmaterial
in Printform verstédrken. Im Vergleich zu Anlegern wollen sich Anlegerinnen mit
dem Kauf von Strukturierten Produkten héufiger gegen Kursverluste absichern
oder fiir das Alter vorsorgen. Fiir die Emittenten bedeutet dies, dass das Ange-

bot an Instrumenten wie Kapitalschutzprodukten ausgebaut werden sollte.

365vgl. Baer (2007a).
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8.2 Antworten auf die Fragestellungen

In Kapitel 4 der vorliegenden Arbeit wurden acht Fragestellungen formuliert,
welche auf Basis einer in den Kapiteln 5 bis 7 beschriebenen Datenauswertung
zu beantworten waren. Nachfolgend sind die Antworten auf die Fragestellungen
zusammengefasst. Diese bilden die Basis fiir die Erarbeitung der wichtigsten

Folgerungen und Empfehlungen zuhanden von Emittenten und Privatanlegern.

Fragestellung 1
Kaufen Anleger mit kleinen Vermdgen eher Strukturierte Produkte

als vermogendere Anleger?

Die erste Fragestellung kann nicht bejaht werden. Zwischen der Hohe des Ver-
mogens und des Anteils an Anlegern, welche Strukturierte Produkte in ihrem
Portfolio halten, besteht ein positiver Zusammenhang. Auch wenn unter Be-
riicksichtigung von Transaktionskosten der Kauf von Strukturierten Produkten
flir Kunden mit kleinem Vermdogen attraktiver ist als fiir vermogende Anleger,
besitzen nur 6% aller Anleger mit einem unter 100’000 CHF liegenden Vermdogen
Strukturierte Produkte, wahrend 39% aller Anleger mit einem Vermogen von
iiber 1 Mio. CHF Besitzer dieser Produkte sind.

Griinde dafiir, dass Strukturierte Produkte von vielen Anlegern nicht eingesetzt
werden, sind das fehlende Vertrauen sowie mangelnde Kenntnisse iiber Struk-
turierte Produkte. Zudem konkurrieren Tracker—Zertifikate mit aktiven Anlage-
fonds und passiven Indexfonds wie Exchange—Traded—Funds, welche beziiglich
der fiir die Anleger anfallenden Kosten vergleichsweise transparenter sind. Als
Emittent gilt es daher, Vertrauen in Strukturierte Produkte zu schaffen, indem
Kostentransparenz hergestellt und zudem das Emittentenrisiko reduziert wird.
Strukturierte Produkte bieten einem Anleger auch Vorteile. Im Gegensatz zu
Anlagefonds kann mit einem Tracker—Zertifikat rasch auf Anlagetrends einge-
gangen werden, da sich Strukturierte Produkte viel einfacher und kostengiin-
stiger auf den Markt bringen lassen als Anlagefonds.?6” Ausserdem ist bei den
meisten Tracker—Zertifikaten im Vergleich zu aktiven Anlagefonds im Voraus be-
kannt, welche Titel im Aktienkorb stecken, womit sich das eingegangen Risiko

fir einen Investor besser abschatzen lasst.

Fragestellungen 2 und 3
Uberschitzen Anleger ihr Wissen tiber Strukturierte Produkte? FEr-

367Vgl. Severin (2009).
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zielen sich dberschitzende Anleger tiefere Renditen als Anleger, die
thr Wissen diber Strukturierte Produkte unterschditzen oder korrekt

ewnschdatzen?

Auch die zweite Fragestellung kann nicht positiv beantwortet werden, da die
Mehrheit der Befragten ihre Kenntnisse korrekt einschétzt oder sogar unter-
schitzt. Lediglich 18% aller sich zum Zeitpunkt der Umfrage im Besitz von
Strukturierten Produkten befindenden Personen haben ihre Kenntnisse iiber-
schétzt. Dieser relativ kleine Anteil an sich iiberschétzenden Personen ist in-
dessen als positiv zu werten, da diese Gruppe durchschnittlich eine deutlich
schlechtere Rendite erzielt als Anleger, die sich unterschétzen oder richtig ein-
schiitzen.368

Fiir einen Privatanleger bedeutet die positive Antwort auf die Fragestellung 3,
dass er versuchen muss, sein Wissen tiber Strukturierte Produkte realistisch ein-
zuschiitzen. Das Uberschiitzen der eigenen Finanzmarktkenntnisse kann insbe-
sondere ein zu haufiges Umschichten des Vermogens und eine zu geringe Diver-
sifikation zur Folge haben. Daraus resultiert infolge der Transaktionskosten eine
tiefere Rendite bei gleichzeitig héherem Risiko, welches durch die mangelhafte
Diversifikation entsteht.369

Vor dem Kauf eines Strukturierten Produkts sollte sich deshalb ein Anleger
bewusst sein, ob er das Produkt und dessen Funktionsweise versteht und die
Chancen und Risiken ausreichend beurteilen kann. Zur Abschitzung der Risiken
eignet sich eine Szenarioanalyse, in welcher der Anleger von einem Worstcase-
Szenario der Entwicklung des Basiswertes ausgeht und so die Rendite des Struk-
turierten Produkts im schlechtesten Fall abschétzt. Ist dieses Worstcase-Szenario
fiir den Anleger aus Portfoliosicht nicht tragbar, sollte vom Kauf dieses Produkt-
typs abgesehen werden.

Auch aus Sicht der Emittenten erscheint es wichtig, dass die K&ufer von Struk-
turierten Produkten ihre Kenntnisse korrekt einschétzen. 40% aller Anleger mit
einer negativen Rendite wollen ndmlich ihren Anteil an Strukturierten Produk-

ten reduzieren, wihrend dieser Anteil bei Personen mit einer positiven Rendite

nur 13% betragt.

Fragestellung 4

Bevorzugen Anleger Produkttypen mit konvexen Auszahlungsprofilen

368 Auch beim Aktienhandel konnte ein dhnlicher Effekt nachgewiesen werden. Vgl. Barber
und Odean (2001), S. 261-262.
369Vgl. Odean (1998), S. 1887-1893.
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gegeniiber Produkten mit konkaven oder symmetrischen Profilen?

Uber die Hilfte des Werts aller sich in Kundendepots von inlindischen Pri-
vatanlegern befindlichen Strukturierten Produkte sind der Kategorie der Kapi-
talschutzprodukte zugehorig, welche durch ein konvexes Auszahlungsprofil cha-
rakterisiert sind. Renditeoptimierungsprodukte mit einem konkaven und Par-
tizipationsprodukte mit einem symmetrischen Profil werden weniger haufig im
Portfolio gehalten, was zu einer positiven Beantwortung von Fragestellung 4
fithrt. Dieses Resultat wird auch dadurch gestérkt, dass Personen, die noch nie
im Besitz von Strukturierten Produkten waren, deutlich h&ufiger Interesse an
Kapitalschutzprodukten als an Renditeoptimierungsprodukten zeigten.

Uberraschenderweise sind indessen iiber die Hilfte aller an der Scoach kotier-
ten Strukturierten Produkte Renditeoptimierungsprodukte, entgegen dem den
Anlegern zuzumessenden Interesse an dieser Produktkategorie. Auch aus Sicht
der Behavioral Finance bringt der Einsatz dieser ein konkaves Auszahlungspro-
fil aufweisenden Produkte dem Anleger keinen Mehrwert. Ein verbreitertes, auf
die Bediirfnisse der Anleger zugeschnittenes Angebot kann — auch zum Vorteil
der Emittenten — zu einer hoheren Nachfrage nach Strukturierten Produkten

fithren.

Fragestellung 5
Wissen Besitzer von Strukturierten Produkten mehr iber diese Pro-
dukte als Personen, welche zwar den Begriff Strukturierte Produkte

schon einmal gehdrt haben, aber noch nie im Besitz derer waren?

Durchschnittlich wissen Besitzer und Ex—Besitzer mehr iiber Strukturierte Pro-
dukte als Personen, die noch nie im Besitz dieser Produkte waren. Daher ist
auch die Fragestellung 5 zu bejahen. Die Auswertung der Daten der Besitzer von
Strukturierten Produkten zeigt indessen, dass der Wissensstand tiber Struktu-
rierte Produkte deutlich tiefer ist als derjenige iiber Aktien und Obligationen.
Um allfdllige Wissensliicken zu schliessen, sollten Privatanleger mehr Zeit fiir
ihre Finanzanlagen im Allgemeinen und fiir Strukturierte Produkte im Speziel-
len verwenden. Die Datenanalyse macht deutlich, dass die fiir die Information
iiber Borsenfragen und Strukturierte Produkte aufgebrachte Zeit einen positiven
Einfluss auf den Wissensstand eines Anlegers hat.

Auch im Interesse der Emittenten ist eine Verbesserung des Kenntnisstands iiber
Strukturierte Produkte in der Schweizer Bevolkerung anzustreben. Der zweit-

wichtigste Grund von Noch—Nie-Besitzern, keine Strukturierten Produkte zu
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erwerben, ist mangelndes Wissen. Zusétzliche, emittentenseitig zur Verfiigung
gestellte Informationen sollten indessen nicht nur iiber das Internet verbreitet
werden, da insbesondere bei Anlegern mit keinen oder geringen Kenntnissen Zei-
tungen oder Zeitschriften sowie das Fernsehen derzeit noch wichtigere Quellen

zur Informationsbeschaffung sind.

Fragestellung 6
Fiihrt eine positive Finstellung gegentiber Strukturierten Produkten

zu einem verstirkten Kaufinteresse?

Personen mit einer positiven Einstellung gegeniiber Strukturierten Produkten
tendieren dazu, mittel— bis langfristig Strukturierte Produkte zu erwerben oder
ihren Anteil an solchen Produkten auszubauen. Neben der Rendite hat auch
die Zufriedenheit mit dem Preis—Leistungsverhéltnis einen Einfluss auf die Ein-
stellung gegeniiber Strukturierten Produkten. Mit letzterem zufriedene Anleger
sind Strukturierten Produkten gegeniiber positiver eingestellt als Personen, die
unzufrieden mit dem Preis—Leistungsverhéltnis sind.

Aus Sicht der Emittenten ergeben sich zwei Ansatzpunkte fiir Verbesserungen.
Zum einen ist das Preis—Leistungsverhéltnis bei Strukturierten Produkten fiir
einen Anleger nicht ersichtlich. Damit ein Anleger dieses korrekt einschétzen
kann, muss er wissen, wie viel er fiir die Konstruktion eines Strukturierten Pro-
dukts bezahlt und was er dafiir erhélt. Zum anderen sollte auch der bankenseiti-
ge Beratungsprozess verbessert werden. Die Datenauswertung hat gezeigt, dass
sich die Einstellung im Zuge der Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 bei
deutlich mehr Anlegern, die von einer Bank beraten wurden, verschlechtert hat

als bei Personen, die ihre Anlageentscheidung ohne professionelle Hilfe treffen.

Fragestellung 7

Erzielen Anleger, die von einem Bankkundenberater unterstiitzt wer-
den, mit thren Strukturierten Produkten eine hoéhere Rendite als An-
leger, welche selbst oder mithilfe von Freunden ihre Entscheidungen

treffen?

Die Rendite von Anlegern, die ihren Anlageentscheid mithilfe eines Bankkunden-
beraters fillen, ist tiefer als diejenige von sich allein entscheidenden Personen.
Die Beratung von Banken scheint fiir einen Anleger in Strukturierte Produk-
te keinen finanziellen Nutzen zu bringen. Aus Sicht der Emittenten ldsst sich

wiederum schliessen, dass die bankenseitige Beratung verbessert werden muss.
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Dies auch in Anbetracht der Tatsache, dass Anleger mit einer negativen Rendite
dazu tendieren, nicht mehr in Strukturierte Produkte zu investieren.

Fiir Privatanleger zeigt dieses Resultat indessen, dass sie sich nicht immer auf
Kaufempfehlungen und Ratschlége von Bankkundenberatern verlassen konnen.
Um die bankenseitigen Empfehlungen kritisch hinterfragen zu kodnnen, sollten
Privatanleger geniigend Zeit investieren, um sich Kenntnisse {iber Finanzanlagen

und spezifisch iiber Strukturierte Produkte anzueignen.

Fragestellung 8

Kaufen Anleger keine Strukturierten Produkte, da sie aufgrund zu
hoher Kosten oder der Intransparenz kein Vertrauen in diese Pro-
dukte haben?

Fehlendes Vertrauen ist einer von mehreren Griinden, weshalb Anleger keine
Strukturierten Produkte kaufen. Ein Fiinftel aller Ex-Besitzer und 10% der
Noch—Nie—Besitzer kritisiert die zu hohen Kosten oder die mangelnde Trans-
parenz. Mit der Einfiihrung einer Risikokennzahl durch den Schweizerischen
Verband fiir Strukturierte Produkte soll verlorengegangenes Vertrauen wieder
zuriickgewonnen werden. Der Ausweis dieser Kennzahl ermdglicht es einem An-
leger, das Risiko seiner Strukturierten Produkte mit demjenigen traditioneller
Anlegeinstrumente wie Aktien oder Obligationen zu vergleichen und damit das
Verlustpotenzial besser einzuschétzen.

Im Bereich der Kostentransparenz scheint indessen noch viel Verbesserungspo-
tenzial zu bestehen. Im Gegensatz zu Anlagefonds werden bei Strukturierten
Produkten die Kosten fiir den Kauf und das Halten dieser Finanzinstrumente
nicht ausgewiesen. Die fehlende Kostentransparenz verunméglicht einen aussa-
gekraftigen Vergleich zwischen verschiedenen Emittenten und Produkten. Solche
Vergleichsmoglichkeiten wéren aber eine wichtige Voraussetzung fiir einen Wett-
bewerb zwischen den Emittenten, welcher auch die indirekten, nicht sichtbaren

Kosten fiir Strukturierte Produkte reduzieren konnte.

8.3 Handlungsempfehlungen fiir Emittenten und Privatanleger

Auf Basis der Datenauswertung und der daraus gewonnenen Erkenntnisse lassen
sich verschiedene Handlungsempfehlungen fiir die Emittenten— und die private

Anlegerseite ableiten und wie folgt formulieren:

Handlungsempfehlungen an die Emittenten:
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e Schaffung von Kostentransparenz: Kostentransparenz bei Struktu-
rierten Produkten ist notwendig, um den Anlegern einen Vergleich zwi-
schen verschiedenen Emittenten zu ermdglichen. Auch fiir die Abschéitzung
des Preis—Leistungsverhéltnisses ist die bei Anlagefonds bereits gegebene

Kostentransparenz eine wesentliche Voraussetzung.

e Bessere Aus— und Weiterbildung der Bankkundenberater: Die
Beratung durch die Banken muss verbessert werden, damit Anleger iiber
Chancen und Risiken beim Kauf von Strukturierten Produkten ausrei-
chend aufgekldrt werden. Zudem kann eine bessere Beratungsqualitét ver-
hindern, dass Anleger ihre Kenntnisse iiberschéitzen und deshalb fiir sie

nachteilige Anlageentscheidungen treffen.

e Besseres Informationsangebot: Strukturierte Produkte werden von
vielen Anlegern als kompliziert eingeschétzt, deshalb sollte das emitten-
tenseitige Informationsangebot sowohl im Internet als auch in den Print-
medien ausgebaut werden. Um das Verstéandnis fiir Strukturierte Produkte
zu fordern, sollten die Informationen nicht allzu finanztechnisch, sondern

allgemein verstandlich formuliert sein.
Handlungsempfehlungen an die Privatanleger:

e Interesse an Finanzanlagen: Anleger sollten ihren Kenntnisstand iiber
Strukturierte Produkte erhohen, indem sie mehr Zeit in die Informati-
onsbeschaffung iiber allgemeine Borsenfragen und spezifisch {iber Struk-
turierte Produkte investieren. Mehr Wissen erleichtert auch die kritische

Auseinandersetzung mit Kaufempfehlungen der Bankkundenberater.

e Realistisches Einschiitzen der eigenen Kenntnisse: Das Uberschiit-
zen der eigenen Kenntnisse fithrt durchschnittlich zu einer schlechten Ren-
dite. Privatanleger sollten deshalb versuchen, ihr Wissen realistisch einzu-

schitzen und Uberoptimismus zu vermeiden.

e Verstindnis der Chancen und Risiken: Anleger sollten nur Produkt-
typen kaufen, deren Chancen und Risiken sie verstehen und abschétzen

konnen.
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Strukturierte Produkte sind aus dem Anlagemarkt in der Schweiz nicht mehr
wegzudenken. Das in Folge der 2007 eingetretenen Finanzkrise stark beeintréch-
tigte Marktsegment dieser Produkte war 2010 bereits wieder von einer zumin-
dest moderaten Erholung gekennzeichnet. Insbesondere aufgrund der Tatsache,
dass Strukturierte Produkte auch fiir kleinere Anleger eine individuelle Risiko—
und Renditesteuerung ermoglichen, diirfte mittel- bis langerfristig ein deutliches
Marktwachstum zu erwarten sein. Dabei gilt es jedoch auf Seiten der Finanz-
industrie, verstiarkt auf die echten Bediirfnisse der Privatanleger einzugehen.
Dazu gehéren ein Angebot von eher einfachen und gut verstédndlichen Finanz-
produkten, die Schaffung von zusétzlicher Transparenz beziiglich Produktcha-
rakteristika, Kosten und Erloschancen und eine auch aus Kéaufersicht angemes-
sene Preisgestaltung. Was die Anlegerseite betrifft, werden die Nachfrager von
Strukturierten Produkten und anderen mit gewissen Risiken verbundenen An-
lageprodukten gut beraten sein, ihre finanzwirtschaftliche Kompetenz zu ver-

stiarken und sich auf fiir sie nachvollziehbare Produkttypen zu beschranken.
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9 Anhang

Anhang 1
Prozentuale Verteilung der Befragten nach Geschlecht, Sprachregion und Alter

in der Basisumfrage

Deutschschweiz Westschweiz Tessin

W m Total W m Total w m Total
18-29 Jahre | 134 119 253 64 63 127 22 17 39
30-39 Jahre | 143 132 275 71 69 140 23 20 43
40-49 Jahre | 122 122 244 60 61 121 19 17 36
50-59 Jahre | 104 101 205 51 53 104 21 18 39
60-74 Jahre | 125 98 223 60 49 109 22 21 43
Gesamt 628 572 1200 | 306 295 601 | 107 93 200

Gesamte Schweiz

w m  Total
18-29 Jahre 220 199 419
30-39 Jahre 237 221 458
40-49 Jahre 201 200 401
50-59 Jahre 176 172 348
60-74 Jahre 207 168 375
Gesamt 1’041 960 2’001

Anhang 2

Um die statistische Auswertbarkeit aller drei Sprachregionen zu ermoglichen,
wurden in der franzosisch— sowie in der italienischsprachigen Schweiz iiberpro-
portional viele Interviews gefiihrt. Zur Ermittlung der représentativen Gesam-

tergebnisse miissen daher die drei Sprachregionen wie folgt korrekturgewichtet

werden:
Gewichtungs-
faktor
Deutschsprachige Schweiz 1.18

Franzosischsprachige Schweiz | 0.82
Italienischsprachige Schweiz 0.43
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Anhang 3
Definition von Strukturierten Produkten, die zur Unterteilung der Besitzgrup-

pen vorgelesen wurde.

«Strukturierte Produkte werden auch Zertifikate genannt und sind Anlagein-
strumente, bei denen der Wert von der Entwicklung von einem oder mehreren
Basiswerten abgeleitet ist. Als Basiswerte dienen Anlagen wie Aktien, Devi-
sen oder Rohstoffe wie Gold oder Rohol. Strukturierte Produkte sind aus ei-
ner klassischen Anlage, wie beispielsweise einer Aktie, und einem Derivat, wie
beispielsweise einer Option, zusammengesetzt. Mit solchen Produkten koénnen
individuelle Risikobediirfnisse wie zum Beispiel Schutz vor Vermogensverlusten

oder iiberproportionale Beteiligung an Kursgewinnen abgedeckt werden.»
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Anhang 4

Flussdiagramm zur Ermittlung der Besitzgruppen

f20100: Ich lese Ihnen jetzt verschiedene magliche Anlagein-
strumente vor. Sagen Sie mir bitte zu jedem, ob Sie von diesem
Anlageinstrument schon einmal geh&rt haben oder nicht.
<201006> Strukturiertes Produkt

_é_

f20200: Ich lesenlhnen jetzt eine Definition von

Strukturierten Produktenvor: [...]
letztwo Sie diese Beschreibung gehért haben:
Haben Sie schon einmal von einem solchen

Produkt gehdort?

_é_

f20300: Ich lese Ihnen jetztverschiedene
Unterkategorienvon Strukturierten Produkten
vor. Sagen Sie mir bitte zu jedem, ob Sie von
diesem Anlageinstrument schon einmal gehért
habenodernicht.

<203001> Kapitalschutzprodukt

<203002> Renditeoptimierungsprodukt
<203003> Partizipationsprodukt

alle
nein

1
f20500: Sagen Sie mir jetzt bitte zu jedem
Anlageinstrument, ob Sie dieses im Moment
besitzen, ob Sie esfrihereinmal besessen
haben oderob Sie es noch nie besessen haben.
=20506> Strukturiertes Produkt
=20507> Kapitalschutzprodukt
<20508> Renditeoptimierungsprodukt
<20509> Partizipationsprodukt

Ld

mind. 1x mind. 1x keines
aktuell im frither im jemalsim
Besitz Besitz Besitz

Besitzer Ex-Besitzer Noch-Nie-Besitzer
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Anhang 5
SVSP Swiss Derivative Map 2009
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