





forum

Bliimke: Die Branche wurde durch die
Lehman-Pleite gut zehn Jahre in die Ver-
gangenbheit zurlick katapultiert. Es wird
noch einige Zeit dauern, bis das Ver-
trauen der Anleger in die Produkte wie-
der zurtickkehrt. Dieses war ohnehin nie
besonders gross. Als Kaufer von struk-
turierten Produkten ist uns bei VP Bank
aufgefallen, dass Kunden noch immer
ein sehr skeptisches Verhalten gegen-
Uber den Produkten zeigen und sensibel
auf das Emittentenrisiko reagieren. Oft-
mals ist die Wahrnehmung sehr subjek-
tiv: Bestimmte Kunden wollen beispiels-
weise keine amerikanischen, englischen
oder franzosischen Banken, egal wie gut
deren Ratings sind. Dementsprechend
erachten wir den Zustand weit entfernt
von einer Lage, die man als zufrieden-
stellend bezeichnen kann.

von Wattenwyl: Das Derivatgeschaft
hat sich seit der Finanzkrise aus unserer
Sicht gut erholt. Seit Monaten steigen
die Umsdtze wieder kontinuierlich an.
Die Bedurfnisse der Anleger haben sich
verschoben und das stellt die Emitten-
ten vor neue Herausforderungen, wel-
chen nicht alle nachkommen mochten
oder kénnen. Der Markt befindet sich
in einer Konsolidierungsphase.

Meyer: Nach einigen schwécheren Mo-
naten letztes Jahr sehen wir heute eine
Erholung. Jene Produkte, die 2009 schon
stark nachgefragt wurden — zinsbasierte
Floater-Anleihen oder Devisenstrukturen
etwa —, erfreuen sich weiterhin einer regen
Nachfrage. Uberdies sind Goldstrukturen

bei Anlegern ein Thema. Da wir schon
sehr frih den Weg der massgeschneider-
ten Anlageldsungen eingeschlagen haben,
dies via UBS Investor Tool, konnten wir die
Marktturbulenzen sehr gut meistern.

«Den Einsatz von
strukturierten Produkten
auf eine Satellitenrolle
zu begrenzen wire
suboptimal.»

Andreas Blimke

Schoch: Da EFG Financial Products erst
zu Beginn der Finanzkrise im Markt ak-
tiv wurde, nahm das Volumen wahrend
dieser Krise zu. Seit deren Ende l&sst
sich allgemein eine hohere Qualitat der
Produkte und Dienstleistungen beob-
achten. Die Anspriiche der Kunden sind
durch die Erfahrungen der letzten zwei
Jahre gewachsen und Emittenten muss-
ten sich besonders anstrengen, um das
Anlegervertrauen in strukturierte Pro-
dukte wieder aufzubauen. Wahrend zu-
ndchst nur sehr einfache Strukturen ge-
fragt waren, kehrte schon bald der Ap-
petit fir massgeschneiderte Losungen
zuriick. Seit einiger Zeit hat auch die
Nachfrage im Retailbereich wieder deut-
lich angezogen.
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Picard: Die grundsatzliche Aufstellung
und Ausrichtung unserer Firma stand in
der Finanzkrise nie zur Disposition. Das
auf einem unabhéngigen Qualitats-Ser-
vice basierende Geschaftsmodell haben
wir beibehalten. Selbstverstandlich war
ein Rickgang der Volumina zu beob-
achten —doch als innovatives Unterneh-
men und durch die Nahe zum Markt ha-
ben wir sehr schnell erkannt, wohin der
Trend geht: Mit zinsbasierten Floater-
Anleihen konnten wir den Kunden ein-
fache kapitalgeschitzte Produkte anbie-
ten, die im weiteren Verlauf der Krise be-
sonders gefragt waren.

Picard: Nach der Lehman-Pleite galt es,
den Anlegern ihre Verunsicherung zu
nehmen. Mit zusatzlichem Beratungs-
aufwand konnten wir unsere Kunden
individuell durch die Krise leiten. Die re-
gelmassige Aufklarung tber das Kredit-
risiko, also die Credit Spreads der Emit-
tenten, sowie die detaillierte Analyse
einzelner Basiswerte waren schon immer
Teil unseres Serviceangebots. Im Verlauf
der Krise haben Investoren ausschliess-
lich Emittenten mit guter Bonitat und
tiefen Credit Spreads gewdhlt.

Bliimke: Trotz des Ausfalls von Konkur-
renten wie Bear Stearns, Lehman Brothers
und gewissermassen auch Merrill Lynch
konnten sich einige Banken gut behaup-
ten. Dazu gehdren zum Beispiel die Cre-
dit Suisse und die ZKB. Der Hauptgrund
lag in deren Rating sowie in der Wahr-
nehmung von Investoren, diese Banken
seien sicher — oder zumindest sicherer als
die Konkurrenz.

Meyer: UBS war schon immer sehr fo-
kussiert darauf, fur eigene Produkte
ausreichend Liquiditat zur Verfigung zu
stellen. Dies ist ein wichtiges Kriterium
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bei unserem Engagement im Bereich der
strukturierten Produkte. Diesbeziglich
haben sie die Finanzkrise durchaus po-
sitiv gemeistert. Wir erhielten auch po-
sitives Feedback von unseren Kunden.
Schoch: EFG hat immer einen liquiden
Sekundédrmarkt gestellt, wie die meisten
anderen Anbieter auch. Ein strukturier-
tes Produkt sollte immer so liquide sein
wie seine Basiswerte, daher gab und gibt
es bei Aktien-, FX-, oder Rohstoff-Pro-
dukten auch keine Probleme. Der seit
einiger Zeit regelméassig veroffentlichte
Payoff Market Making Index zeigt die
hohe Qualitat unserer Preisstellung auf
dem Sekundarmarkt.

Bliimke: Im tiefsten Moment der Kri-
se kam es unseres Erachtens schon zu
betrachtlichen Verzdégerungen. Erstens
waren die Geld/Brief-Spannen der Ba-
siswerte massiv gestiegen, was die Prei-
se der Produkte beeinflusste. Zweitens
waren gewisse Risiken selbst den gross-
ten Investmentbanken unbekannt. Die
Berechnungsmodelle waren fiir die Um-
stinde des Credit-Crunch schlichtweg
nicht programmiert. Viele Produkte wie-
sen im Sekundarmarkt falsche, d.h. zu
hohe Preise aus. Nachdem die Fehlbe-
rechnung bemerkt wurde, mussten tau-
sende von Produktpreisen manuell ge-
rechnet werden, ein riesiger Aufwand.
So illiquide wie bei Hedge Funds waren
die Produkte allerdings nie. Der Indus-
trie war klar, dass die Rickzahlung des
Kapitals wichtiger war als der Ertrag da-
rauf. Sie stellte daher — wenn auch ver-
zOgert — stets Preise.

Die SIX Swiss Exchange hat als erste
Borse ein Segment fiir pfandbesicherte
Zertifikate — so genannte COSI - eta-
bliert. Welche Erfahrungen haben Sie
damit machen kénnen?

von Wattenwyl: Die pfandbesicher-
ten Zertifikate sind eine weitere Ser-
vice-Dienstleistung fiir den Anleger und
strategisch ein bedeutender Fortschritt
im Derivatgeschaft. Mit COSI wurde
die Palette um einen Baustein ergénzt,
der die weitgehende Eliminierung des
Emittentenrisikos ermdéglicht. Der An-
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leger entscheidet autonom, ob er eine
zusétzliche Versicherung gegen dieses
Risiko abschliessen will oder nicht. Das
momentan investierte Volumen hdlt sich
zwar noch in tiberschaubarem Rahmen,
das kinftige Marktpotenzial beurteile
ich jedoch als gut.

Schoch: COSI hat sich bei unserer Kun-
denbasis erfolgreich etabliert. Weil die
Mehrkosten fiir die Besicherung nur zwi-
schen 9 und 15 Basispunkte betragen -
zuziiglich Kosten fur das Pfand —, wer-
den sie gerne in Kauf genommen. Insbe-
sondere Privatanleger wéahlen hdufig die
pfandbesicherte Variante, wahrend ins-
titutionelle in der Mehrheit ohne COSI
auskommen.

Picard: Die Idee der Pfandbesicherung
ist grundsatzlich gut, wobei das Markt-
segment auch ausldndischen Emitten-
ten zugéanglich sein muss. Wir meinen
jedoch, dass Anleger in der Regel nicht
bereit sind, die zusatzlichen Kosten zu
tbernehmen. Vielmehr legen sie Wert
auf eine gute Bonitdt des Schuldners
und eine ausgewogene Diversifikation.

Im Fondsgeschift ist die Wertschop-
fungskette schon sehr stark fragmen-
tiert. Wie sieht dies im Bereich der
strukturierten Produkte aus?

Picard: Im Vergleich zu Anlagefonds
liegt die Starke der strukturierten Pro-
dukte in ihrer Flexibilitdt und der Schnel-
ligkeit bei Lancierungen. Voraussetzung
hierfir ist eine geringe Fragmentierung.
Tendenziell ist es jedoch von Vorteil,
externe Spezialisten in die Wertschop-
fungskette zu integrieren. Bei der Ver-
mittlung von Kunden und Emittenten
beispielsweise kann Picard Angst durch-
aus beiden Seiten Mehrwert bieten.

Die Finanzkrise hat eine Reihe von
Schwachstellen im Finanzsystem offen-
bart, die gemdss der EU-Kommission
eine umfassende Uberpriifung des Re-
gulierungs- und Aufsichtsrahmens fiir
alle massgeblichen Akteure an den eu-
ropdischen Finanzmarkten erforderlich
macht. Gibt es diesbeziiglich Bestre-
bungen auch fiir den Bereich der struk-
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von Wattenwyl: Emittenten haben aus
dem Niedergang der Lehman-Gruppe
ihre Lehren gezogen und sind noch mehr
sensibilisiert und bestrebt, das eigene
Reputationsrisiko zu minimieren. Sie be-
miihen sich um eine effiziente Selbstre-
gulierung und setzen alles daran, dem
Kunden das Vertrauen in das Derivat-
geschaft wieder zuriickzugeben. Der
Verband fur strukturierte Produkte leis-
tet intensive Aufklarungsarbeit, um das
Verstandnis fur und das Wissen um die
Produktgattung sowohl bei Kunden als
auch Kundenberatern zu fordern. Mit
der «suitability» wird immer starker ge-
prift, ob ein entsprechendes Produkt
auch wirklich zum Kunden passt.
Picard: Wir sehen das gleich wie Georg
von Wattenwyl. Das Ziel der Branche
muss darin bestehen, das Vertrauen der
Kunden auch ohne neue Vorschriften
wieder zu stirken, und der Verband leis-
tet wertvolle Dienste hierbei.

Bliimke: Als Bank ohne Emissionspro-
gramm sind wir von diesen Bestrebun-
gen weitgehend unbetroffen. Wir sind
eher der Auffassung, dass mehr Regu-
lierung erneut die Rechtsabteilungen
der Banken aufblédst. Schauen Sie sich
beispielsweise die Dokumentation eines
Produkts an: eine Seite Beschrieb und
funf (1) Seiten Disclaimer — sinnlose Pa-
pierverschwendung. Unseres Erachtens
haben Disclaimer noch nie Verluste ver-
hindern kénnen und tragen nichts zum
Verstandnis des Produktes bei.

Bliimke: Wenn bestehende Regulierun-
gen vereinfacht wiirden. Ein Beispiel:
Anlegern fallt es zunehmend schwer, das
Gesamtangebot zu vergleichen. Sucht
man beispielsweise nach einem Produkt
auf der Website einiger bekannten Emit-
tenten, muss man zuerst angeben, in
welchem Land man wohnhaft ist. Hat
man die Angabe getdtigt, werden alle
Produkte aus anderen Landern ausge-
blendet. So findet ein deutscher Anleger
65 Mini-Futures auf Rohol, ein Schwei-

zer hingegen kann lediglich aus 22 aus-
wihlen, obwohl das 6konomische Profil
der Produkte ein und dasselbe ist. Dies
aus «rechtlichen Griinden» — wie auch
immer diese lauten mogen...

Meyer: Momentan sind die von Anle-
gern bevorzugten Produkte eher ein-
fach ausgestaltet. Diesbeziiglich sehe
ich denselben Trend wie in der Fondsin-
dustrie, der noch fiir einige Zeit anhal-
ten wird. Komplexere Produkte werden
vor allem von institutionellen Investo-
ren nachgefragt, nicht so sehr von Pri-
vatkunden.

Schoch: Wahrend und auch direkt nach
der Finanzkrise war eine klare Tendenz
hin zu einfachen Strukturen erkennbar.
Aber mittlerweile fragen auch priva-
te Anleger wieder nach komplizierte-
ren Auszahlungsprofilen. Sie haben sich
wéhrend der Krise viel Know-how ange-
eignet und suchen nun Strukturen, die
genau auf ihre Bedurfnisse zugeschnit-
ten sind. Die diirfen dann auch wieder
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komplexer sein. Wenn ein hohes Ausbil-
dungsniveau auf Seiten der Kaufer vor-
liegt, werden gewisse Strukturen auch
als entsprechend weniger kompliziert
empfunden.

«Ein Produktanbieter muss
sich sehr stark um den
gesamten Entscheidungs-
prozess wie auch den
«After-Sales»-Bereich
kiimmern.»

André Meyer

Picard: Seit jeher lag unser Grundsatz
darin, Kunden nur jene Produkte zu ver-
kaufen, welche sie auch verstehen —
ganz nach dem Motto «keep it simple».
Die Krise hat gezeigt, dass Korrelations-
risiken von Markten betrdchtlich unter-
schatzt wurden. Als Konsequenz set-
zen mittlerweile auch Investoren im
Aktiensegment bevorzugt auf einfache
Single Reverse Convertibles anstelle von
komplexen Produkten mit mehreren Ba-
siswerten.

Schoch: Strukturierte Produkte sind we-
sentlich transparenter als viele andere
Anlageklassen, beispielsweise die alter-
nativen Anlagen, da der Basiswert und
alle moglichen Auszahlungsszenarien
per Verfall klar definiert sind. Damit die-
ser Vorteil auch wahrgenommen wird,
mussen Emittenten jedoch alle wichti-
gen Informationen tiber Produkte anle-
gerfreundlich aufbereiten und présen-
tieren. Die Darstellung méglicher positi-
ver und negativer Auszahlungsszenarien
anhand von konkreten Beispielen, Sensi-
tivitdten des Produktwertes zu Verdnde-
rungen bei Zinsen, Volatilitditen und Ba-
siswerten gehdren dazu, ebenso natir-
lich ein Hinweis auf das Emittentenrisiko.
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Meyer: Wir fordern die Transparenz mit
UBS Investor Marketplace. Auf diesem
Tool finden Anleger jederzeit Preise in
Echtzeit fur massgeschneiderte struk-
turierte Produkte und kénnen somit die
Konditionen mit anderen Anbietern ver-
gleichen. Es herrscht zudem ein intensi-
ver Wettbewerb unter den Anbietern,
so dass der Markt fur faire Preise sorgt.
Wir arbeiten selbst seit Jahren daran, die
Transparenz und das Know-how stetig
zu erhdhen, zum Beispiel iiber Seminare,
Fachbeitrdge und Schulungen von Kun-
denberatern.

Bliimke: Eigentlich sind strukturierte
Produkte durch das Fact Sheet bis auf
das letzte Komma beschrieben, also ge-
genliber Hedge Funds recht transparent.
Meist fehlt dem Anleger aber das not-
wendige Wissen, um die Wahrschein-
lichkeit einer positiven Performance
oder eines Worst Case-Szenarios ein-
zuschatzen. Daher begriissen wir Initia-
tiven wie die von EFG, gewisse Risiko-
merkmale der Produkte auf ihrer Web-
site zu berechnen. Aber das reicht noch
nicht; die Industrie sollte den Investo-
ren ihr Wissen in der Tat noch besser
vermitteln.

Picard: Als Finanzdienstleister ist es un-
ser natlrliches Anliegen, Kunden Pro-
dukte aller Art verstandlich zu machen
und ihnen bei Fragen Rede und Ant-
wort zu stehen. Vollstdndige Transpa-
renz ist und bleibt Grundvoraussetzung
fur eine langfristig erfolgreiche Kunden-
beziehung. Wir beflirworten heute eine
zunehmende Standardisierung im Be-
reich der strukturierten Produkte, ins-
besondere durch europdische Normen.

Gibt es schon strukturierte Produkte,
die auch in inflationdren Zeiten lan-
gerfristig ausreichend Realrendite ver-
sprechen?

Picard: Schnell auf Trends und Beduirf-
nisse zu reagieren, ist ein zentraler Vor-
teil der strukturierten Produkte. Selbst-
verstandlich kénnen Kunden mit ent-
sprechenden Produkten auch von der
Inflation profitieren bzw. sich gegen die-
se absichern. Neben zinsbasierten Floa-



ter-Anleihen bieten sich Inflation-Linked
Notes auf europdische oder amerikani-
sche Inflationsindizes an. Zudemist auch
die Investition in Rohstoffe oder Immo-
bilien nicht zu vernachlassigen, da Real-
werte seit jeher einen verlasslichen Infla-
tionsschutz bieten.

von Wattenwyl: Die letzten Ereignis-
se im Euroraum haben Inflationsédngste
der Anleger geschirt. Wir haben rasch
auf die Marktsituation reagiert und ein
neues Produkt lanciert: den Voncert auf
Inflation-Linked Euro Bond Baskets mit
funf erstklassigen und gleichgewichte-
ten Bonds aus Frankreich und Deutsch-
land, die an zwei unterschiedliche Ver-
braucherpreisindizes gekoppelt sind.
Durch Ankoppelung des Nennwerts und
der Couponzahlungen an einen Ver-
braucherpreisindex wird der Realwert
solcher Bonds gegen die entsprechen-
de Inflation abgesichert und bietet dem
Anleger somit die Moglichkeit, von einer
attraktiven Rendite zu profitieren. Die
anlagetechnische Neutralisierung der In-
flation bietet in der Tat interessante An-
lagechancen fir Investoren.

Meyer: Wir sehen ebenfalls ein steigen-
des Interesse an Produkten, die von In-
flationsszenarien profitieren. Ich denke
da etwa an Gold-basierte Strukturen
oder an inflationsindexierte Produkte
auf der Zinsseite.

Meyer: Wir erwarten keine baldige Be-
ruhigung der Volatilitdten bei den Wéah-
rungen. Deshalb macht es durchaus
Sinn, Wahrungsrisiken im Portfoliokon-
text zu minimieren. Wir tun dies einer-
seits auf Portefeuille-Ebene als Overlay,
d.h. Elimination von W&hrungsrisiken
mittels Devisenlosungen und Portfolio-
Analysen. Zudem ergeben die aktuellen
Volatilitdten interessante Anlagemdog-
lichkeiten. Wir bieten anderseits Anla-
geprodukte, welche auf eine Erstarkung
der Schwellenldander-Wahrungen ge-
genuber den Industrieldnder-Wéhrun-
gen setzen. Dies deckt sich mit unseren
Wirtschafts-Erwartungen auf mittelfris-
tiger Basis flr die verschiedenen Lander.
Bliimke: Wahrungen haben eine Eigen-
schaft, die man bei Aktien nicht gut
spielen kann: ndmlich Trends. Viele In-
vestment-Banken haben quantitative
FX-Strategien entwickelt, die Kunden
in Form von Zertifikaten erwerben kon-
nen. Hier lassen sich mittelfristig gute
Gewinne erzielen.

Schoch: Wir erachten vor allem Produk-
te, bei denen Anleger Optionen verkau-
fen, derzeit wieder als sehr attraktiv — so
zum Beispiel Reverse Convertibles. Das
rihrt daher, dass in fallenden Markten
meist die Volatilitdt ansteigt und damit
Optionen teurer werden. Aber nicht nur
sind in volatilen Phasen die Coupons ho-
her und die Barrieren niedriger, das Pro-
dukt steigt auch im Wert, wenn sich die
Markte wieder beruhigen und die Vo-
latilitat sinkt. Express-Zertifikate funk-
tionieren im aktuellen Umfeld ebenfalls
gut und werden héufig gehandelt. An-
l&sslich der Schwierigkeiten in Griechen-
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land und anderen hochverschuldeten
europdischen Staaten wurden vermehrt
strukturierte Produkte nachgefragt, die
auf eine Verschlechterung der Kredit-
wirdigkeit eines bestimmten Landes
wetteten.

«Wir befirworten heute
eine zunehmende Standar-
disierung im Bereich der
strukturierten Produkte,
insbesondere durch
europdische Normen.»

Maurice Picard

Picard: Fir Kunden ist es wichtig, ihre
Produkte kontinuierlich zu beobachten
und dabei sich allenfalls verdndernde
Rahmenbedingungen zu beriicksichti-
gen. Wir offerieren eine unabhdngige
Uberwachung von Produkten und emp-
fehlen gegebenenfalls, diese auch vor-
zeitig zu verkaufen. Strukturierte Pro-
dukte mussen nicht bis zum Verfall ge-
halten werden.

von Wattenwyl: Strukturierte Produk-
te haben keine Bindungsfrist, das sehen
wir genauso wie Maurice Picard. Passt
das Auszahlungsprofil nicht mehr auf die
Markterwartung, dann sollte der Kun-
de sein Produkt im Sekunddrmarkt ver-
kaufen.

Schoch: Ein Produkt muss auf das Risiko-
profil des Kunden abgestimmt sein und
als Teil der Investmentstrategie ins Port-
folio passen. Weiterhin miissen die Ren-
diteziele geklart werden, der gewiinsch-
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te Investitionszeitraum, moglicherweise
der Bedarf nach periodischen Ausscht-
tungen aus dem Investment und vieles
mehr. Auch Basiswerte und Wahrung
sollten mit Blick darauf gewdhlt wer-
den, welches Exposure beim Anleger be-
reits besteht. Entscheidend ist sicherlich,
dass der Anleger die Risiken des gewéhl-
ten Produktes kennt und diese einzuge-
hen bereit ist.

Meyer: Eine der zentralen Fragen ist be-
stimmt auch die Markterwartung. Will
man zum Beispiel Kapitalschutz oder
fuhlt man sich komfortabel mit einem
Partizipations- bzw. Renditeoptimie-
rungsprodukt? Auch die Laufzeit und
ob ein allfalliges Wechselkursrisiko eli-
miniert werden soll, sind wichtige Fra-
gen. Diese Aspekte stehen aber nicht
erst heutzutage im Fokus; sie sind seit
jeher Teil einer umfassenden Abkldrung,
um eine passende Einbettung ins Porte-
feuille und ins Kundenrisikoprofil sicher-
zustellen.

Picard: Wie immer gilt es, die gesamte
strategische und taktische Anlageaus-
richtung zu beachten und die Investi-
tionsziele danach genau zu definieren.
Die Produkte missen in der Asset Al-
location klar zuzuordnen sein. Zudem
empfehlen wir neben einer Diversifika-
tion Uber verschiedene Produktkatego-
rien und Wahrungen auch eine Diversi-
fikation im Bereich der Emittenten.

Bliimke: Ganz klar einfache. Was mehr
als zwei Sétze an Erkldrung bedarf, ist
bereits zu komplex. Im Ubrigen sind
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einfache Produkte oftmals besser ge-
eignet und deren Preise transparenter.
Tatsachlich sollte man skeptisch sein
gegenliber Produkten mit zu vielen Pa-
rametern.

von Wattenwyl: Im Vordergrund stehen
auch bei uns einfache und verstandli-
che Produkte, um das Depot des Privat-
kunden zu optimieren. Die individuellen
Beduirfnisse der anspruchsvollen Kund-
schaft sind aber nicht zu negieren. Ih-
nen tragen wir Rechnung mit der Platt-
form Deritrade. Kundenberater kdnnen
dort auf einfache Art bereits fiir geringe
Investitionssummen massgeschneiderte
Produkte konstruieren.

Bliimke: In Sachen Anlagen ist Gewohn-
heit der Feind von Effizienz, insbeson-
dere bei strukturierten Produkten. Man
merkt schon, dass viele Kunden immer
wieder in die gleichen Produkte investie-
ren — egal wie die Strukturierungspara-
meter aussehen. Aber nur weil man ei-
nen Produkttypus kennt, heisst es noch
lange nicht, dass man konstant in diesen
investieren sollte.

Picard: Naturlich vergeben Investoren
Opportunitdten bei einer restriktiven
Produktauswahl. Allerdings haben wir
vorhin erortert, dass es flir Kunden un-
abdingbar ist zu verstehen, worin sie in-
vestieren. Die Beratungspraxis bewegt
sich also in einem Spannungsfeld. Wir

mussen Uber Produktkategorien hinweg
jeweils die fiur spezifische Anforderun-
gen optimalen Losungen naherbringen
und auf neue Chancen hinweisen.

von Wattenwyl: Mehrwert bieten un-
seres Erachtens derzeit Themenproduk-
te in Form von einfachen Trackern, die
rasch und flexibel einen neuen Markt-
trend aufnehmen kénnen und dem Kéu-
fer die Moglichkeit offerieren, sowohl
diversifiziert als auch einfach zu inves-
tieren.

Schoch: Wer ein Exposure zum Aktien-
markt winscht, jedoch sehr vorsichtig
ist, dem empfehlen wir Zertifikate mit
Autocall auf Indizes. Hierbei besteht
halbjéhrlich die Chance auf eine Cou-
ponzahlung und friihzeitige Rickzah-
lung, dafiir geht man das Risiko ein, dass
der zugrunde liegende Index bei Lauf-
zeitende in drei bis vier Jahren 40-50 %
des heutigen Niveaus verlieren kdnnte.
Da die kurzfristigen Entwicklungen am
Markt sehr schwer vorherzusagen sind,
eignet sich ein solches Zertifikat nur fir
Anleger, die davon ausgehen, dass in
den néchsten Jahren keine weitere Kri-
se eintritt, welche von ihrem Ausmass
mit der Finanzkrise 2008/09 zu verglei-
chen ist.

«Privatanleger haben sich
wdhrend der Krise viel
Know-how angeeignet und
suchen nun Strukturen, die
genau auf ihre Bedirfnisse
zugeschnitten sind.»

Jan Schoch

Meyer: Ich sehe interessante Ideen vor
allem im Bereich der regelbasierten Han-
delsstrategien auf Wahrungen, Rohstof-
fe, Zinsen oder Aktien. UBS ist schon
sehrlange in diesem Segment aktiv, wel-
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ches bislang vornehmlich institutionellen
Anlegern vorbehalten war. Der enor-
me Zuwachs des Investitionsvolumens
seit Herbst 2008 ist einerseits auf die
dusserst transparenten Anlagestrategien
zurtickzuftihren. Mit Informationen zur
Positionierung der Strategie und mo-
natlichen Performance-Reports moch-
te UBS Transparenz Uber getétigte An-
lageentscheide schaffen. Anderseits ge-
wéahren diese Handelsstrategien tagli-
che Liquiditat, oftmals via Kotierung an
der Bérse. Uberdies bieten die Strate-
gie-Indizes eine prifenswerte Diversi-
fikationskomponente im Portfolio, da
die Korrelation zu anderen Anlageklas-
sen wie Hedge Funds, Aktien und Ob-
ligationen sehr gering oder gar negativ
ist. Die Track Records Uber zwei bis drei
Jahre beinhalten auch die Jahre der Fi-
nanzkrise und basieren somit nicht bloss
auf Backtests. Die Resultate sind durch-
aus ansprechend.

Picard: Im Aktienbereich bietet sich ins-
besondere bei Seitwartstrends die Inves-
tition in Reverse Convertibles an. Wir
sehen bei den Kunden eine Tendenz zu
Single Reverse Convertibles, bei mehre-
ren Basiswerten zudem eine Beriicksich-
tigung der Branchenzugehorigkeit. Bei
Obligationen sind nach wie vor zinsba-
sierte Floater-Anleihen die erste Wahl.
Je nach Einschatzung der Zinsentwick-
lung lassen sie sich flexibel mit Caps und
Floors kombinieren. Rohstoffe empfeh-
len sich als diversifizierende Beimischung
zum Kernportfolio sowie als Inflations-
vorsorge, beispielsweise tiber ein «Del-
ta 1»-Zertifikat.

Bliimke: Abgesehen von den genannten
FX-Zertifikaten waren bis Ende Juni die
Parameter flr kurzfristige Single Stock
Barrier Reverse Convertibles glinstig.
Hohe Volatilitdten und ein steiler Skew
sowie eine inverse Termstruktur verlei-
hen diesen Produkten attraktive, wenn
nicht sogar perfekte Bedingungen. Eine
Barriere von 70 % und ein zweistelliger
Coupon fir eine Laufzeit von sechs Mo-
naten liegt bei vielen Titeln des SMI oder
Euro Stoxx 50 durchaus drin; das gibt es
nicht taglich.
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Bliimke: Das eine schliesst das ande-
re nicht aus, aber letztlich sprechen wir
hier nur von Hiillen. Wir haben fiir Kun-
den ganze Produktportfolios nach dem
«Renditeverteilungswirfel»-Konzept
gebaut. Den Einsatz von strukturierten
Produkten auf eine Satellitenrolle zu be-
grenzen wadre suboptimal.

von Wattenwyl: Bei uns hat sich eine
Kombination durchsetzen kdnnen, die
dem Anleger Mehrwert beschert. Es
handelt sich dabei um die «Voncerts»,
welche die jeweils besten Fonds eines
bestimmten Anlagethemas oder einer
bestimmten Anlageregion vereinen. Um
diese Auswabhl zu erstellen, werden Kri-
terien wie Performance der letzten drei
Jahre, Liquiditdt und Gewdhrleistung
der taglichen und elektronischen Han-
delbarkeit gewertet. Jahrlich wird die
Zusammensetzung neu Uberprift. Auf
diese Weise erhdlt der Anleger automa-
tisch eine Diversifikation und ist nach
definierten Kriterien immer in die aktu-
ell besten Fonds investiert. Unser Haus
emittiert seit 2007 Produkte aus die-
ser Reihe, beispielsweise auf Osteuro-
pa, BRIC, Immobilien, die Schweiz, Eu-
ropa, Japan und die USA oder Asien. Die
Performance ldsst sich durchaus sehen.
Picard: Wir sind da dezidiert anderer
Meinung. Kombinierte Produkte haben
sich aus unserer Sicht nicht durchset-
zen koénnen. Sie werden lediglich in Be-
tracht gezogen, wenn spezielle Markte
nicht Gber Indizes oder Aktien abgebil-
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det werden kénnen. Die Kombination
von strukturierten Produkten mit Fonds
fuhrt in erster Linie zu einer hdheren
Komplexitdt und steigenden Kosten fur
die Kunden.

Schoch: Erfolgreich wird ein Emittent
auch in Zukunft sein, wenn er das Ver-
trauen der Anleger in seine Produkte
und Dienstleistungen nachhaltig auf-
bauen und erhalten kann. Das gelingt
mit erstklassigem Service in Bezug auf
Transparenz, Liquiditdt und Sicherheit
— Letzteres beispielsweise durch COSI-
Angebote. Von den Mitbewerbern hebt
sich auch ab, wer immer wieder beson-
ders interessante, innovative Produkte
anbietet und flexibel auf das Marktge-
schehen reagiert.

Meyer: Der Schlssel liegt in einem ge-
samtheitlichen Produkt- und Service-
Angebot. Es genligt schlicht nicht mehr,
nur neue Strukturen zu lancieren. Ein
Anbieter muss sich sehr stark um den
gesamten Entscheidungsprozess wie
auch den «After-Sales»-Bereich kiim-
mern. Der Trend in Richtung massge-
schneiderter Anlagelésungen wird an-
halten. Ein Investor ist kaum mehr ge-
willt, Produkte nur ab Stange zu kau-
fen. Aus diesem Grund haben wir seit
Jahren mit dem UBS Investor Tool ein
Angebot implementiert, mit welchem
Aktien- bzw. Indexprodukte ab 20 000
Franken und Devisen- resp. Edelme-
tallprodukte ab 60 000 Franken kreiert
werden kénnen.

von Wattenwyl: Nur Leistung schafft
Vertrauen. Heute liegt der Hauptfokus
auf einer stabilen Produktqualitdt und
Dienstleistungen rund um das Produkt.
Ein vielversprechendes Business-Mo-
dell investiert in diese Attribute. Wie
André Meyer glauben auch wir, dass sich
Plattformen wie zum Beispiel Deritrade
durchsetzen werden.

«Pfandbesicherte Zertifi-
kate sind eine weitere Ser-
vice-Dienstleistung fir den

Anleger und strategisch ein
bedeutender Fortschritt
im Derivatgeschaft.»

Georg von Wattenwyl

Picard: Mit unseren Angeboten im Be-
reich der strukturierten Produkte de-
cken wir das gesamte Anlagespektrum
ab. Uber eine besondere Kompetenz
verfligen wir sicherlich im Rohstoffbe-
reich, wo wir eine eigene Rohstoff-In-
dexfamilie unterhalten und mit eigenen
Fonds am Markt vertreten sind. Was un-
ser Haus auszeichnet, ist ein erstklassi-
ger Service mit qualitativ hochwertiger
Beratung und vollstdndiger Transparenz
sowie unsere Unabhéngigkeit in diesem
Marktsegment. Wir verkaufen tiberdies
nur Produkte, die unsere Kunden ver-
stehen — dies nach dem probaten An-
satz «keep it simple».

Meyer: Im Bereich massgeschneiderter
Anlagelosungen fur relativ kleine Anla-
gebetrdge gehoren wir zu den fihren-
den Hausern. Als Global Player sind wir
natdrlich in jeder Anlageklasse zuhause,
seien dies Aktien, Rohstoffindizes, Devi-
sen, Edelmetalle oder Zinsen. Dadurch
sind wir in der Lage, globale Trends so-
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wie Marktgegebenheiten gezielt aus-
zunutzen und Zugang zu spezifischen
Markten zu ermoglichen.

von Wattenwyl: Unser Haus besitzt eine
breite, gut gepflegte Produktpalette und
investiert viel in Produktqualitdt und Ser-
vice. Zudem erwdhne ich hier gerne un-
sere gute Soliditat als Gegenpartei.
Schoch: Wir bieten besonders viel Trans-
parenz tber die Wertentwicklung ei-
nes Produktes im Sekundarmarkt, indem
wir fur jedes Produkt einen Report be-
reitstellen, der die Performance erklart
und analysiert. Ausserdem haben unse-
re Kunden die Moglichkeit, sich Giber alle
ihre Produkte per e-Mail informieren zu
lassen, und zwar mit den gewlinschten
Details und in der selbst gewé&hlten Fre-
quenz. Dieser Dienst l&sst sich individu-
ell tber unsere Website einrichten. Die
far unsere Produkte im Sekundarmarkt
bereitgestellte Liquiditat ist in Bezug auf
verfligbare Preise, Spreads und Volumen
erstklassig, wie auch dem monatlich er-
scheinenden Payoff Market Making In-
dex zu entnehmen ist.

Bliimke: Da wir bei der VP Bank keine
Produkte selber emittieren, leben wir die
offene Architektur. Das ist unsere Stérke.
Wir bedienen uns aus den weltweit be-
stehenden Produkten und es stehen uns
alle elektronischen Handelsplattformen
zur Verfligung. Dieser ausserordentliche
Zugang zu Informationen lasst zu, dass
wir fiir unsere Kunden auch eigene ori-
ginelle Ideen entwickeln.
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EFG Financial Products AG
Die'im Jahr, 2007 gegriindete EFG
FinancialProducts AG mit Sitz in Zirich
bietet interessante Anlagel6sungen fiir
unterschiedliche Kundengruppen und
Risiko/Rendite-Anforderungen mit
hohem Automationsstandard. Dabei
liegen die Schwerpunkte auf Liquidi-
tat, Transparenz, Nachhaltigkeit und
Sicherheit fir den Investor. Das Unter-
nehmen mochte die wahrgenomme-
ne Komplexitat strukturierter Produk-
te fur den Anleger reduzieren, damit

mehr Investoren von deren Flexibili-

tat profitieren konnen. Die After Sales
Services und die Innovationskraft von
EFG Financial Products wurden bereits
mehrfach ausgezeichnet.

Firmenmeinung tiber strukturierte Produkte

Picard | Angst Gruppe

Die Picard | Angst Gruppe wurde 2003
als unabhéngiger Lésungsanbieter fur
Asset Management, Commodities und
Structured Products gegriindet und
zahlt heute 26 Beschiftigte. Zum Leis-
tungsspektrum gehoren die Beratung
institutioneller Kunden bei der Aufle-
gung/Emission von strukturierten Pro-
dukten, die Verwaltung von Fonds und
Mandaten institutioneller Anleger im
Rohstoff- und Immobiliensektor, die
Analyse der globalen Rohstoffmark-
te sowie die Beratung bei der strate-
gischen Asset Allokation von Rohstof-
fen und Rohstoffderivaten. Die Grup-
pe engagiert sich im Schweizerischen
Verband fur Strukturierte Produkte.

EFG @ Financial Products

°
°
o:o Picard | Angst

UBS AG

Als kundenorientiertes Finanzinstitut
bietet UBS ihren Kunden ein breites
Loésungsspektrum aus einer Hand. Das
Angebot der UBS Investment Bank
umfasst Wertschriften- und ande-
re Produkte sowie Research in den
Bereichen Aktien, Fixed Income, Zin-
sen, Devisen und Edelmetalle. Die
Produktspezialisten von UBS forcie-
ren eine stetige Weiterentwicklung
von strukturierten Produkten. Dazu
zéhlen beispielsweise die Lancierung
des UBS Bloomberg CMCI Rohstoff-
Index oder des UBS Investor Tools, das
die Individualisierung von strukturier-
ten Produkten nach Mass mit durch-
schnittlichen Anlagevolumen erlaubt.

Bank Vontobel AG

Vontobel legt Wert auf eine brei-
te Vielfalt an Strukturen und die Di-
versifikation Uber alle Anlageklassen
hinweg. Verfolgt wird ein integrier-
ter Produktansatz. Individuelle Markt-
meinungen auf Aktien, Zinsen, Wah-
rungen, Rohstoffe oder Obligationen
werden gezielt und massgeschneidert
implementiert. Vontobel will mit einer
umfassenden Produktpalette fiir jedes
Beduirfnis und Risikoprofil ein geeig-
netes Produkt anbieten. Damit wird
das Ziel verfolgt, mit herausragender
Leistung Vertrauen zu schaffen und
mit Service die Solidaritat in Vontobel
als Dienstleistungsunternehmen wei-
ter zu starken.

VP Bank

Die VP Bank bietet ihren Kunden regel-
massig strukturierte Produkte an, wel-
che die Bankmeinung widerspiegeln.
Das Angebot richtet sich nach den am
Markt herrschenden Bedingungen.
Die Produkte werden von externen
Emittenten Gber ein Submissionsange-
bot eingekauft. Verzichtet wird heute
bewusst auf Produkte, die sich zu oft
als suboptimal fiir Kunden entwickeln
konnten, beispielsweise Worst-of-Bar-
rier Reverse Convertibles auf drei oder
mehr Aktien. Daflir recherchiert das
Unternehmen extensiv nach Ldsun-
gen im Bereich Kapitalschutz — einem
Anlageprofil, welches den eigenen
Kunden weitgehend entspricht.

VONTOBEL

@BANK
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Meyer: Wir werden unsere Anstrengun-
gen in Bezug auf Transparenz und Ein-
fachheit weiter vertiefen. Kunden wiin-
schen, wahrend des gesamten Produkt-
Lebenszyklus betreut zu werden, nicht
nur bei Emission.
von Wattenwyl: Wir engagieren uns
sehr fur die Industrie, indem wir neben
unserer Position als einer der fiihrenden
Emittenten beispielsweise eine aktive
Rolle im Verband fiir Strukturierte Pro-
dukte tibernehmen und einen Lehrstuhl
an der Universitdt Zirich fir Financial
Engineering zur Verflgung stellen.
Bliimke: Wir stellen nach wie vor fest,
dass der Wissenstand sowohl bei pri-
vaten als auch institutionellen Investo-
ren im Schnitt nicht ausreichend ist, um
Anlagen in strukturierte Produkte op-
timal zu beurteilen. Darum bemihen
wir uns, das eigene Wissen auch ex-
tern zu vermitteln. Derzeit beteiligen wir
uns an einem Schu-
lungsprogramm,
das voraussicht-
lich 2011 in
der West-
schweiz
startet
und

ebenfalls in Zirich angeboten werden
soll.

Schoch: Strukturierte Produkte werden
langfristig nur eingesetzt, wenn sie auch
einen Mehrwert bieten, also die Porte-
feuille-Rendite erhéhen bzw. das Risiko
reduzieren. Um dies zu erreichen, ist viel
Verstandnis fur die Produkte erforder-
lich, also eine gute Ausbildung auf Sei-
ten der Nutzer. Durch Informationsver-
anstaltungen und Schulungen fiir Kun-
denberater tragen wir unseren Teil dazu
bei. Aber auch Uber die Qualitat des In-
formationsmaterials und unserer Term
Sheets mochten wir das Verstandnis flr
strukturierte Produkte férdern. Zudem
ermoglichen wir unseren Kunden die In-
vestition in Zertifikate mit minimalem
Gegenparteirisiko, durch COSI. Damit
erreichen wir auch Kundensegmente, die
ohne Pfandbesicherung keine struktu-
rierten Produkte kaufen wiirden.
Picard: Im heutigen Marktumfeld su-
chen Kunden ein verniinftiges Rendi-
te/Risiko-Profil. Dafur sind strukturierte
Produkte geradezu pradestiniert. Unsere
Aufgabe besteht folglich darin, den Kun-
den sinnvolle Investitionsmoglichkeiten
aufzuzeigen. Um dies zu gewahrleisten,
setzen wir uns gezielt fir eine weiter-
gehende Standardisierung ein und un-
terstiitzen ebenfalls die Aktivitaten des
Schweizerischen Verbandes fur Struktu-
rierte Produkte.
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