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Eigenbau ist auch eine Variante
MAKE OR BUY Ohne Einbezug von Optionen kommen keine strukturierten Produkte zustande. Optionen sind allen  

Anlegern zugänglich. Warum also nicht selbst ein Struki bauen?  
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Sparguthaben: 10 000 Fr., SMI-Call-Optionspreis: 400 Fr. / Laufzeit: 12 Monate
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Call-Kauf ZURN at the money (280 Fr.): 12 Fr. / Laufzeit: 12 Monate / Dividende: 12 Fr.  
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2 Outperformance-Zerti�kat – Marke Eigenbau
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Gedeckter Call-Verkauf at the money (100 Fr.): 8 Fr. / Dividende: 3.50 Fr. / Laufzeit: 12 Monate 
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3 Reverse Convertible – Marke Eigenbau
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Max Lüscher-Marty

S trukturierte Produkte kombinieren 
die Eigenschaften von zwei oder 
mehreren Finanzinstrumenten. In 

der Regel sind Optionen im Spiel. Sie sind 
an Effektenbörsen (Warrants), an Derivat-
börsen (Traded Options) oder bei Banken 
(OTC-Optionen) allgemein zugänglich. Ob 
selbst strukturieren nicht auch eine Mög-
lichkeit ist, liegt deshalb auf der Hand.

KAPITALSCHUTZ-
PRODUKTE

Die Konstruktionselemente von Kapital-
schutzprodukten in ihrer einfachsten 
Form sind das Kapitalschutzniveau 
(Floor), der Ausübungspreis (Strike) und 
der Nennwert. Angenommen, ein Sparer  
hat ein Guthaben von 10 000 Fr., verzinst 
zu 0%. Er ist für den Schweizer Aktien-
markt zuversichtlich und möchte einen 
kleinen Betrag riskieren. Mitte Dezember 
2016 notiert der SMI 8250: 500 SMI-Call-
Warrants, Ausübungspreis 8250, Verfall 
Mitte Dezember 2017, kosten rund 400 Fr. 
(inkl. Transaktionskosten). Auf dem Spar-
konto bleiben 9600 Fr. Das entspricht 
dem Floor, denn mehr als 400 Fr. setzt 
unser Sparer nicht aufs Spiel (vgl. Grafik 
1).  Steigt nun der SMI binnen eines Jah-
res um mehr als 400 Punkte, ist das In-
vestment im Plus. Bei einem SMI von bei-
spielsweise 8750 erhöht sich das Spar
kontoguthaben auf 10 000 Fr., bei 9250 

auf 10 600 Fr. Bei gegenteiliger Marktein-
schätzung kann der Sparer Put-Warrants 
einsetzen und – sofern er richtigliegt – in 
«gleicher Weise» profitieren. Gewiss: Ka-
pitalschutzprodukte Marke Eigenbau set-
zen ein minimales Grundwissen voraus. 
Eine Option sind sie allemal. Sie sind voll 
transparent, frei von Firlefanz (wie die 
Kapitalschutzzertifikate mit schwer nach-
vollziehbarer Couponbestimmung), und 
die Preise von Call- und Put-Warrants 
sind stets abrufbar.

OUTPERFORMANCE-
ZERTIFIKATE

Outperformance-Zertifikate versprechen 
– bei richtiger Markteinschätzung – eine 
Rendite, die diejenige des Basiswerts 
(z. B. Aktie) übersteigt. Auch da ist Selber
machen denkbar einfach (vgl. Grafik 2). 
Man kaufe eine Aktie mit schöner Divi-
dendenrendite und investiere die erwar-
tete Dividende ganz oder teilweise in Call-
Optionen bzw. Call-Warrants. Mitte De-
zember notierten Zurich Insurance 
(ZURN) rund 280 Fr. Bei einer erwarteten 
Dividende von 17 Fr. kostete eine Call-
Option, Verfall Mitte Dezember 2017, 
rund 12 Fr. Unterstellt man per Verfall 
eine Notierung der Zurich-Titel von 308 
Fr., errechnet sich eine Performance von  
56 Fr. (je 28 auf der Aktie und auf der Call-
Option). Statt 10% (28 von 280) ergibt sich 
eine Rendite von 20% (56 von 280). Bei 
einem Kurs der Zurich-Aktie in einem 
Jahr von 280 Fr. ist die Rendite 0%, bei 

250 Fr. –10,71%. Wir vernachlässigen 
dabei, dass nur rund 70% des Dividen-
denertrags für den Kauf der Call-Option 
eingesetzt worden sind. Auch da spricht 
kaum etwas gegen den Eigenbau. Emit-
tenten von Outperformance-Zertifikaten 
machen im Prinzip das Gleiche und stel-
len dafür (verdeckt) Rechnung.

REVERSE 
CONVERTIBLES

Reverse Convertibles entsprechen in ihrer 
Grundform einer verkauften Put-Option. 
Der Put-Verkäufer verpflichtet sich, den 
Basiswert (z. B. Aktie) auf Verlangen des 
Put-Käufers zum Ausübungspreis zu be-
ziehen. Wer über die entsprechende Li-
quidität verfügt, kann an einer Derivat-
börse (etwa Eurex) Puts verkaufen, ohne 
mit Margin Calls konfrontiert zu werden. 
Das Exposure von verkauften Put-Optio-
nen ergibt sich aber auch dann, wenn der 
Investor den Kauf des Basiswerts mit 
einem Call-Verkauf kombiniert. Ange-
nommen, die Aktie notiert derzeit 100 Fr. 
Der Investor rechnet mit einer Seitwärts-
bewegung in den nächsten zwölf Mona-
ten und möchte einen Zusatzertrag ge
nerieren, indem er – bei einer erwarteten 
Dividende von 3.50 Fr. – einen Call zum 
Preis von 8 Fr. verkauft (vgl. Grafik 3). Man 
spricht von Covered Call Writing.  Notiert 
die Aktie per Verfall unverändert 100 Fr., 
bleiben dem Investor die 8 Fr. aus der ver-
kauften Call-Option. Zusammen mit der 
Dividende (3.50) generiert er eine Brutto-

rendite von 11,5%. Bei einem risikolosen 
Zins von 0% entspricht dies gerade der 
Rendite aus einer verkauften Put-Option. 
Im einen wie im andern Fall markieren die 
11,5% die Maximalrendite, geht doch der 
Call-Verkäufer bei steigendem Aktienkurs 
das Risiko ein, die Aktie andienen oder 
den Call zu einem entsprechend höheren 
Preis glattstellen zu müssen. Bei sinken-
dem Basiswert stützt die verkaufte Call-
Option nur noch im Rahmen des Call-
Preises. Bei einem Basiswertkurs per 
Verfall von bspw. 80 Fr. ist der Verlust nicht 
20 Fr., sondern (inkl. Dividende) bloss 
8.50 Fr. (20–11.50).

Was heisst das konkret? Single Reverse 
Convertibles schaffen für einen versierten 
Investor keinen echten Mehrwert. Und 
Multi Reverse Convertibles – mit oder 
ohne Barriere – sind allemal kritisch zu 
hinterfragen. Hohe Coupons sind eine nur 
halbwegs adäquate Entschädigung für das 
Risiko des Andienens des unattraktivsten 
(volatilsten) Basiswerts.

Make or Buy ist nicht schlüssig zu beant-
worten, auf diesem kleinen Raum schon gar 
nicht. Für versierte Investoren ist Selber
machen aber eine Option. Man spart mög-
licherweise (zu) hohe versteckte Gebühren 
und kassiert die Dividende, mit der sonst 
der Emittent die Struki (mit-)finanziert.

Max Lüscher-Marty, Autor, Dozent  
und Leiter des Instituts für Banken 
und Finanzplanung, Zizers

«Für Versierte  
ist Selbermachen 
eine Alternative. 

Man spart 
möglicherweise 

(zu) hohe Gebühren 
und erhält  

die Dividende.»
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DIE THEMEN U. A.
 » Drivers of Change: Wie verändern Megatrends wie das 
mobile Internet, zunehmende Personalisierung oder 
Fortschritte in der künstlichen Intelligenz die Finanzwelt?

 » Digitale Strategien: Mit welchen Strategien machen sich 
Schweizer Banken und Versicherer fit für die Zukunft?

 » API Banking: Wie offen müssen Finanzinstitute werden, 
um künftig erfolgreich zu sein? Werden Banken 
zunehmend zu eigentlichen App Stores?

WEITERE REFERIERENDE U. A.
André Bajorat, CEO figo
Noël Bieri, Leiter Regulierung FINMA
Ismail Chaib, COO TESOBE / Open Bank Project
Prof. Dr. Andreas Dietrich, Leiter Competence Center 
Financial Services Hochschule Luzern
Peter Niederhauser, Partner Red Alpine
Ivo Ruckstuhl, Head of Digital Consulting Zühlke 
 Engineering AG

REFERIERENDE U. A.

Seien Sie dabei, wenn an der Swiss FinTech Awards Night 
im Anschluss an «FinTech 2017» die innovativsten Fintech- 
Lösungen der Schweiz ausgezeichnet werden. Weitere 
 Informationen: www.swissfintechawards.ch

Konzeption und Organisation:
Finanz und Wirtschaft Forum 
Weitere Informationen und Anmeldemöglichkeit:
www.fuw-forum.ch/fintech

KONFERENZREIHE

DIGITALE TRANSFORMATION

FINTECH 2017
Drivers of Change
9. März 2017, The Dolder Grand, Zürich
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Die Ausgangslage ist klar: Dem institutionellen Kunden 
wird das Frankenkonto mit rund –0,75% p. a. belastet. Typi-
scherweise handelt es sich um eine Pensionskasse. Sie ist 
verunsichert, ob und wie sie darauf reagieren soll. Denn 
wenn nur ein Zwanzigstel der Anlagen mit –0,75% verzinst 
wird, braucht es ein weiteres Zwanzigstel mit einer Rendite 
von 5,8% (!), um gemeinsam die Sollrendite von 2,5% zu 
erreichen. Das bedeutet, dass die Pensionskasse ein erheb-
liches Risiko mit dem Zwanzigstel eingehen müsste, falls 
keine gangbaren Alternativen bestehen. 

Für institutionelle Investoren mit entsprechendem Know-
how bieten sich Barrier Reverse Convertibles (BRC) als 
Alternative an: Sie ermöglichen eine Balance zwischen 
Coupon  und limitiertem Kapitalschutz aufgrund der Bar-
riere: Je risikoaverser, desto tiefer ist sie und desto tiefer 
wird der Coupon ausfallen. Da er unabhängig von der 
Entwicklung des Basiswerts ausgezahlt wird, ergibt sich 
eine zusätzliche Reduktion des Kursverlustrisikos. Gleich-
zeitig lässt sich mit der Anlage der überschüssigen Liqui
dität eine «View» auf die Entwicklung der zugrundelie
genden Instrumente nehmen: Geht der Investor von seit-
wärts tendierenden oder nur leicht steigenden Basiswerten 
und/oder einer sinkenden Volatilität aus, kann diese Sicht 
auf den Finanzmarkt effektiv mithilfe eines BRC-Invest-
ments implementiert werden.

Kurzfristig ausgerichtete Barrier Reverse Convertibles, die 
mit geringen Kosten von 20 bis 25 Bp für institutionelle 
Investoren kundenspezifisch emittiert werden, müssen 
danach einem täglichen Investment Controlling und Moni-
toring unterworfen werden. Risikomässig sind BRC nicht 
einfach ein Obligationenersatz, sondern «erben» die Risi-
kocharakteristika der zugrundeliegenden Aktien, selbst 
wenn sie im Vergleich zu diesen ein geringeres Verlustrisiko 
haben. Dafür geht ein wesentlicher Teil des Aufwärtspoten-
zials des impliziten Aktieninvestments verloren. 

Das geschilderte Vorgehen bedingt, dass man in makroöko-
nomischen, fundamentalen und charttechnischen Ana

lysen fit ist und idealerweise über Erfahrung im Stock 
Picking verfügt. So sind BRC besonders interessant, wenn 
man in der Lage ist, Titel zu eruieren, die in der jüngsten 
Vergangenheit eine hohe Volatilität aufgewiesen haben 
und bei denen man zugleich davon ausgeht, dass die wei-
teren Abwärtsrisiken begrenzt sind. Beispielsweise könn-
ten – auf den Schweizer Aktienmarkt bezogen – derzeit 
Unternehmen wie EFG International oder Leonteq solchen 
Kriterien entsprechen. 

Setzt man die negativ verzinsten liquiden Mittel stattdes-
sen in einen Multi BRC von, je nach Risikoneigung, drei 
oder sechs Monaten Laufzeit bei einem bedingten Kapi-
talschutz ein, lockt  –  solange nicht einer der beiden ge-
nannten Valoren um weitere 50% fällt – ein positiver Er-
trag, mit dem die Sollrendite erreicht respektive sogar 
übertroffen werden kann. Damit wird die Risikobalance 
für das restliche Portfolio entlastet. 

Mit dem cleveren Einsatz von Multi Barrier Reverse Con-
vertibles lässt sich eine überhöhte Risikofreude in den 
restlichen Vermögenswerten, um die Sollrendite zu erzie-
len, spürbar vermindern. Insofern erstaunt es, dass nicht 
mehr institutionelle Anleger dieses Instrument aktiv ein
setzen. Bei Privatinvestoren haben sich BRC schon vor 
einiger Zeit zu den Lieblingen unter den strukturierten Pro-
dukten gemausert.

GASTKOLUMNE

Negativzinsen ausweichen
STRATEGIE Die Belastung durch negative Zinsen lässt sich spürbar reduzieren, wenn man 
auf eine clevere Art die Liquidität vorübergehend in Barrier Reverse Convertibles anlegt. 

 
 
 
 
 
 
Prof. Maurice Pedergnana,  
Hochschule Luzern –  
Wirtschaft und Chefökonom  
der Zugerberg Finanz 
BILD: ZVG 

Christian Gast

Facebook, Google oder Amazon regen 
die Träume der Anleger an. Welchen Ge-
winn hätte man erzielt, wenn man recht-
zeitig in eine dieser Gesellschaften inves-
tiert hätte? Die ehemaligen Start-ups ha-
ben sich innerhalb von wenigen Jahren 
mit neuen Technologien und Geschäfts-
modellen zu weltweit bewunderten und 
wertvollen Unternehmen entwickelt. 

Auch wenn ihr Erfolg aus heutiger 
Perspektive zwangsläufig erscheinen 
mag, lässt sich im Vorfeld nur schwer 
erkennen, welche Firmen die Vorausset-
zungen für eine nachhaltige Wertsteige-
rung mitbringen. Es bietet sich daher an, 
statt in einzelne Gesellschaften diversifi-
ziert in Branchen und Themen zu inves-
tieren, die von Megatrends profitieren.

DIVERSIFIZIERT IN TECHNOLOGIE
Aufgrund des rasanten technologischen 
Fortschritts führt etwa die Digitalisie-
rung – die wachsenden Möglichkeiten, 
Daten zu erfassen und schnell automati-
siert zu verarbeiten – in vielen Industrie-
zweigen zu neuen Geschäftsmodellen. 
Dazu gehören Themen wie Cybersecurity, 
elektronische Zahlungsverarbeitung und 
Finanztechnologie. Rund hundert Un
ternehmen aus unterschiedlichen In-
dustriezweigen, beispielsweise aus der 
IT- und der Konsumgüterindustrie, ge-
hören zu einem Aktienindex, der die 
Wertentwicklung der Digitalisierung 
über verschiedene Branchen abbildet. 

Auch wird die technologische Ent-
wicklung die industrielle Fertigung ver-
ändern. Die sogenannte Industrie 4.0 be-
schreibt die Verzahnung der industriel-
len Produktion mit moderner Informa

tions- und Kommunikationstechnik. Ins-
besondere Unternehmen aus der Robo-
tik und der Automation werden gute 
Wachstumsperspektiven eingeräumt. 
Über einen Index auf diesen Industrie-
zweig können Anleger weltweit in Unter-
nehmen investieren, die am Wachstum 

teilhaben. Der Index bildet verschie-
dene Gebiete ab – dazu gehören Nano-
technologie, robotergestützte Fertigung 
oder tragbare Technologie – und ermög-
licht Investoren, von diesen Technolo-
giefeldern zu profitieren.

Abgesehen von diesen technologi-
schen Trends entstehen vor allem durch 
die demografische Veränderung neue 
Wachstumsfelder für Industriezweige 
und Unternehmen. Die Vereinten Natio-
nen erwarten, dass die Weltbevölkerung 
bis 2030 um 1,2 Mrd. Menschen wächst – 
wegen der steigenden Lebenserwartung 
besonders der Anteil älterer Menschen. 
30% des Wachstums sind wahrscheinlich 
bei der Altersgruppe 65 plus zu verorten.

Übertragen auf die Nachfrage heisst 
dies, dass insbesondere diese Alters-
gruppe verstärkt nach adäquaten Dienst-
leistungen und Konsumgütern verlan-
gen wird. Unternehmen, die Produkte 
für ältere Menschen anbieten, werden 
hiervon am stärksten profitieren. Dazu 

gehören die Pharmaindustrie oder Pfle-
geeinrichtungen, aber auch spezielle An-
gebote aus der Finanz- und der Konsum-
güterindustrie. All diese Industriezweige 
fasst der iStoxx FactSet Ageing Popula-
tion Index zusammen.

Einen engeren Fokus wählt dagegen 
der iStoxx FactSet Breakthrough Health-
care Index. Er konzentriert sich allein 
auf Unternehmen aus dem Gesundheits-
wesen, die Therapien und Behandlun-
gen speziell für ältere Menschen anbie-
ten und somit vom medizinischen Fort-
schritt und von der veränderten Demo-
grafie profitieren. Langfristig attraktive 
Anlagechancen bieten ETF auf Themen-
indizes, die in die Zukunft investieren.

EINFACHE INVESTMENTS DANK ETF
Über ETF gewinnen Investoren einfach 
und vergleichsweise kostengünstig Zu-
gang zu den Anlagethemen, die sich aus 
Megatrends ergeben. Die zugrundelie-
genden Indizes bilden die Trends diversi-
fiziert über verschiedene Unternehmen, 
Technologien oder Geschäftsfelder ab 
und berücksichtigen Aktien aus entwi-
ckelten Industrienationen und Schwel-
lenländern. Diese breite Aufstellung ist 
wichtig, um das Anlagerisiko zu min-
dern. Denn die Wertentwicklung der 
Unternehmen kann gerade kurzfristig 
stark schwanken und vom langfristigen 
Wachstumstrend abweichen. Mit ETF 
auf die Zukunftsthemen können Anle-
ger auch ohne Expertenwissen am er-
warteten Wachstum teilhaben. Sie haben 
damit bessere Chancen, frühzeitig auf 
die nächsten Google, Facebook und 
Amazon zu setzen.

Christian Gast, Leiter iShares und  
Index Investing Schweiz

ETF für Megatrends
EXCHANGE TRADED FUNDS Digitalisierung und demografischer Wandel verändern Unternehmen 

und Wirtschaft grundlegend. Das sind Chancen, von denen Anleger mit ETF profitieren können.

«Mit ETF haben 
Anleger bessere 

Chancen, auf die 
nächsten Google und 
Amazon zu setzen.»
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