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Nur das
Gesamtresultat
darf zählen
Reto Casserini und seine Firma Fineo
bringen Bankern alles über strukturierte
Produkte bei. Lektion Nummer 1 lautet:
Fussballer dürfen beim Ehrentreffer zum
1:5 nicht jubeln. Leider tun das Anleger, si
freuen sich über Gewinne eines einzelne
Produktes, während das Gesamtportfolio
im Minus ist. Von Chanchal Biswas
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Reto Casserini beschäftigt sich seit
Jahren mit Portfoliomanagement und
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ein.» Auch wegen der ständigen Ber
selung durch Inserate und Medienb

B
t
s
i

f

z
G
n
e
d
e
u

,

e
r
h
o
i

n

r
e
n
d
d
e
i

z
b

t
d
i
A
e

d

r

h
u
m
c

t
d

i
t

rsi-
x).
gar
us-
sen
ger

an-
mt

ber
na-
en,
as

auf
im
en
zu
nd
ird
ei-

n –
als
er

bei
en,
der

er
ger
ber
zu-
ien
mt
st-
ck.
auf
ses
ble
tur
1 –
die

en
ut,
ine
se-
ne

ine
ge-
kt-
im
als
ive
re-
mit
uft

)

. .

o

n

r

n

d

li
t

Derivaten. Und er staunt jeden
wieder, dass bei vielen Anlegern
elementarsten Regeln aussetzen, w
sie mit strukturierten Produkten
tun haben. Dass eine höhere Rend
nur erwarten darf, wer ein grösse
Risiko eingeht, geht plötzlich verg
sen. Dass an den Finanzmärkten ne
tive Ereignisse eintreten können, w
verdrängt. «Die Anleger haben al
mein Mühe, mit Risiken und Wa
scheinlichkeiten umzugehen», s
Casserini.

Der Ökonom mit HSG-Abschl
lehrt seit Jahren die Grundlagen u
die Finessen der Finanzmarkttheo
Er hat vor vier Jahren in Zürich
Firma Fineo gegründet, zu de
Kundschaft heute Schweizer Fina
institute aller Arten und Grössen ge
ren. Neben der Ausbildung im Fina
bereich, für die Fineo eine eig
E-Learning-Plattform entwickelt
begleitet das Unternehmen auch B
ken bei der Gestaltung und Einführu
von strukturierten Produkten. «Mit
dem neuen Produkt steigen die An
derungen an die Anlageberater», s
Casserini, «und damit sie ihre Kun
gut beraten können, müssen sie
Produkte und den Anleger selbst v
stehen.»

Zu viel Beachtung
Fineo beschäftigt heute sieben M
arbeiter, denn das Geschäft läuft g
Strukturierte Produkte sind en vog
und Banken, die keine anbieten, gel
als hinterwäldlerisch. «Das hat zu
nem extremen Modernisierungsdr
geführt», sagt Casserini. Er hat f
gestellt, dass teilweise erhebliche W
senslücken bestehen. «Nicht imm
sind sich die Anbieter voll und g
bewusst, welches Produkt sie für w
che Käufer lancieren.»

Heute ist das für die Banken a
gar nicht so schlimm, denn im H
verkaufen sich strukturierte Produ
wie von selbst. «Derivate erweitern
Möglichkeiten für Investoren und
lauben eine präzisere Steuerung
Portfoliostrukturen», sagt Casser
«bloss setzen viele Anleger sie fal
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richte sind strukturierte Produkte d
Publikum heute viel präsenter als A
tien, Obligationen oder Anlagefon
Das führt dazu, dass ihnen zu viel
achtung geschenkt wird – auf Kos
des Gesamtportfolios. Es kann pas
ren, dass einem relativ kleinen Gew
eines einzelnen Produkts ein viel gr
seres Gewicht beigemessen wird
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auch nicht, wenn sie den Ehrentre
zum 1:5 erzielen», sagt Casserini.

Dass die Beobachtung von Ein
positionen die Betrachtung des
samtvermögens verdrängt, ist ei
der schlimmsten Fehler, der Anleg
unterlaufen kann. «Es gibt Leute,
meinen, sie investierten diversifizi
wenn sie ein strukturiertes Prod
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Gesamtportfolio der einzige Bezu
punkt sein, wenn ein Anleger prüft
er ein Produkt kaufen soll.

Worauf soll der Anleger acht
«Auf die Grundlagen der Finanzma
theorie, denn es sind nicht die Mec
nismen, die sich geändert haben, s
dern nur die Produkte», sagt Casser
Es lohne sich immer wieder, sich
Bewusstsein zu rufen, was bei Fina
investitionen eigentlich passiert.

Ein zentraler Aspekt ist der Dive
fikationseffekt. Er beruht auf der W
heit, dass man nicht alle Eier in ei
Korb legen soll: Je umfangreicher
Anlagespektrum ist, desto besser
Verhältnis zwischen Risiko und R
dite. Wenn dem Anleger das Ris
noch immer zu gross ist, so kann
durch Kombination verschiedener
strumente das Gewinn-und-Verlu
Profil des Portfolios beeinflussen.
kann er Gewinnpotenzial aufgeb
um eine Verlustbegrenzung zu er
len. Auf dieser Absicherungsidee
sieren viele strukturierte Produkte.

Diversifikation kann nur im Zusa
menhang mit dem Gesamtportfo
betrachtet werden. Umgekehrt betr
die Absicherung eines strukturier
Produkts nur den Vermögensteil,
in exakt dieses Instrument invest
ist. Wer mit einer Abkühlung des
tienmarktes rechnet und bei ein
Vermögen von 200 000 Fr. nun 10 0
Fr. in ein Kapitalschutz-Produkt inv
tiert, geniesst den Schutz nur a
den 10 000 Fr. Die Wirkung auf
Gesamtportfolio ist minimal, u
dem sicheren Teil steht ein unsiche
Ganzes gegenüber.

Phantasienamen ziehen
Es ist wichtig, dass Anleger und i
Kundenberater verstehen, wie str
turierte Produkte im Wechselspiel
den andern Anlagen wirken. «Es rei
nicht, die Zuteilung eines Produkts
einer der üblichen Klassen zu kenn
denn dort sind Produkte mit un
schiedlichsten Eigenschaften in
gleichen Klasse vereint», sagt Cas
rini. Vor diesem Hintergrund arbe
Fineo mit einer anderen, erweiter
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Dass strukturierte Produkte oft
nicht richtig verstanden werden, ill
triert das Fineo-Team in den Kur
jeweils an einem Beispiel. Ein Anle
bekommt zwei Vorschläge.

Variante 1 umfasst eine aktive H
delsstrategie. Der Anleger bekom
sein Kapital zu 14% verzinst, muss a
die Investition einem Portfolioma
ger während eines Jahres überlass
der nach festen Regeln handelt: D
eingesetzte Kapital wird zunächst
dem Geldmarkt angelegt, und drei
Voraus vereinbarte Aktien werd
überwacht. Beginnen deren Kurse
sinken, kauft er vorerst zurückhalte
den schlechtesten der drei Titel. W
dann eine vereinbarte Schwelle b
spielsweise von 75% unterschritte
wenn also eine der Aktien mehr
25% an Wert verloren hat –, kauft
diese verstärkt zu. Ist das Jahr vor
und der Schwellenwert unterschritt
besteht das Portfolio nur noch aus
schlechtesten der drei Aktien. D
Portfoliomanager gibt dem Anle
den Zins von 14%, das Investment a
in Form der schlechtesten Aktie
rück. Bleiben hingegen alle drei Akt
über der Schwelle von 75%, bekom
der Anleger das ursprüngliche Inve
ment zuzüglich 14% Zins in bar zurü

Variante 2 besteht aus dem K
eines strukturierten Produkts. Die
wird als Barrier Reverse Converti
vorgestellt. Die Auszahlungsstruk
ist genau gleich wie bei Variante
und trotzdem entscheiden sich
meisten Anleger für Variante 2.

Warum? «Wenn der Anleger d
Prospekt für diese Produkte anscha
glaubt er, er entscheide sich für e
passive Anlagestrategie», sagt Cas
rini, «dabei kauft er, vielfach oh
sich dessen bewusst zu sein, e
hochaktive Strategie.» Die heraus
bende Bank – alle grösseren Mar
teilnehmer haben diesen Typ
Angebot – verkauft die Variante 1
strukturiertes Produkt. Die akt
Strategie wird zwar vielen widerst
ben, aber wenn sie als Paket
Phantasienamen daherkommt, ka
der Anleger sie gerne.
e

ie-
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einem grösseren Verlust des restlichen
Portfolios. «Aber Fussballer jubeln ja

kaufen, das drei verschiedene Aktien
als Underlying hat.» Dabei sollte das

Klassierung: derjenigen nach Dive
fikation und Absicherung (siehe Bo

Fineo-Gründer Reto Casserini: «Die Anleger haben Mühe, mit Risiken und Wahrscheinlichkeiten umzugehen.» (Martin Guggisberg
abnehmendes Diversifikationspotenzial
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Strukturierte Produkte erweitern das A
lagespektrum in zwei Bereichen: Ersten
verändert der Einbezug von Derivaten
die Auszahlungsstruktur des Portfolios,
und der Anleger kann das Risikoprofil
seines Portfolios besser auf seine Risiko
neigung ausrichten. Zweitens wird die
Palette der verfügbaren Basiswerte für
Investitionen breiter, was eine verbesse
Diversifikation erlaubt. Die Klassierung
Referenzportfolio

Hebel-
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nach Fineo stellt graduelle Verwandt-
schaften zweier Produkte in Bezug auf
Auszahlungsstruktur und Diversifikatio
wirkung dar. Im obigen Beispiel weisen
das Renditeoptimierungs-Produkt A un
das Hebel-Produkt B, obwohl sie versch
denen Klassen angehören, eine wesent
höhere Verwandtschaft auf als die Kapi
schutz-Produkte C und D, die derselben
Klasse zugeteilt werden. (bis.)
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