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Die wenigsten Portfolios mit Strukturierten Produkten sind optimal zusammengestellt.
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B Prof. Dr. Manuel Ammann, Professor fir Finance und Direktor des Schweizerischen Instituts flir Banken und Finanzen,

Universitdt St. Gallen

eit einem Jahr préisentiert sich die Borse weniger freund-
S lich: auf die anbaltende und kaum volatile Aufwdrisbe-

wegung folgte ein Markt mit Abwdrtstendenz und hober
Volatilitt. Der Vermagensverwalter stebt vor der Herausfor-
derung, dem Kunden auch fiir diese schwierige Situation die
richtige Anlagestrategie zu empfeblen. Konnen Strukturierte
Produkte dazu dienen, solche Markiphasen einigermassen
unbeschadet zu tibersteben ?

Strukturierte Produkte konnen wie traditionelle Derivate
zur Umsetzung einer Vielzabl von Anlagestrategien eingesetzt
werden. Unterschieden werden lineare Produkle und nichili-
neare Produkte. Lineare Produkte sind zum Beispiel Zertifika-
le oder Mini-Futures. Sie partizipieren symmeltrisch an Werl-
verdnderungen des Basiswerts. Anders verhalten sich die
Auszablungsprofile von nichtlinearen Produkten. Beispiele
dafiir sind Kapitalschutzprodukte oder die beliebten Reverse
Convertibles. Der Wert dieser Produkte verlduft nicht symme-
trisch zum Preis des Basiswer!s.

Zu jeder Produktart gibt es eine Vielzahl von Ausgestal-
tungsvarianten und unterliegende Basiswerte. Da man mit
Derivaten und somit auch mit Strukturierten Produklen fast
beliebige Auszablungsprofile erzeugen kann, ist nicht eine
bestimmte Marktlage notwendig, wm mit Strukturierten Pro-
dukten erfolgreich anzulegen. Entscheidend ist vielmebr die
richtige Auswahl der Auszablungsprofile und Basiswerte.

An diesem Punkt beginnen in der Praxis die Probleme. Die
meisten Strukturierten Produkle werden nicht im Kontext des
Gesamtportfolios, sondern <bottom-up> ausgewdhlt. Mehr
oder weniger zufillig werden Produkte dem Porifolio beige-
mischt. Beispielsweise, weil sie gerade im Bankangebot sind
oder per Zeitungsinserat und Prospekt intensiv beworben
werden. Das Resultat einer solchen Vorgehensweise ist allzu
oft ein Sammelsurium von Einzelproduklen, die sich beziig-
lich der Risiko-Exposure teilweise kumulieren, teilweise auch
gegenseitig aufbeben, aber nur selten ein ausgewogenes und
gut diversifiziertes Portfolio ergeben.

Selbstverstindlich kann man auch mit unausgewogenen
und schlecht diversifizierten Portfolios erfolgreich sein, wenn
man die Marklentwicklung richtig voraussiebt. Im langfristi-
gen Durchschnitt ist es aber unwalhrscheinlich, dass es gelingt, -
und dies gilt auf fiir professionelle Vermogensverwalter - mit
einem unzureichend diversifizierten Portfolio eine risiko-
addquate Rendite zu erzeugen.

Core-Satellite-Allokationsansatzes eingesetzt. Sie wer-
den in der Regel den Satelliten zugeteilt. Da die Sa-
telliten obnebin oft Gefabr laufen, fiir anlagetechnische Un-
sinnigkeiten zur Steigerung des <Unterhaltungswerls> des Port-

O Jt werden Strukturierte Produkte im Rabmen eines

Jfolios missbraucht zu

werden, stort man sich
auch weniger an den
erwdhnten unsystema-
tischen Ansammiun-
gen von Strukturierien
Produkten. Ein Portfo-
lio, das zu 80 Prozent
nach den Regeln der
Kunst angelegt ist, neb-
me nur einen gerin-
gen Schaden, wenn
die 20 Prozent Satelli-
ten nicht ausgewogen
angelegt und konsequent auf das Core-Portfolio abgestimmi
sind, so die Begriindung. Eine solche Argumentation mag ei-
nem nur sich selbst verantwortlichen Freizeitanleger genii-
gen, einem professionellen Vermogensverwalter stinde sie

aber schlecht an.
D Produkte ist deshalb ein <top-down»-Ansatz mit dem
Ziel, tiber das ganze Portfolio eine optimale Allokati-
on zu erreichen. Dazu gehoren eine moglichst gute Diversifika-
tion und verschiedene Quellen von Risikoprdmien. Im Hinblick
auf dieses Ziel heisst es in einem ersten Schritt, die gewiinschte
Risiko-Exposure zu bestimmen. Daraus ergibt sich eine Portfo-
lioallokation auf verschiedene Anlageklassen und das entspre-
chende Payoff-Profil. Erst danach wird die Umsetzung der Allo-
kation mit verschiedenen Anlageinstrumenten, seien es Fonds,
Einzeltitel oder Derivate, an die Hand genommen.

Aus dem Blickwinkel des Gesamtportfolios betrachtet, sind
in vielen Fillen nichtlineare Strukturierte Produkte gar nicht
notwendig, um die gewiinschien Risiko-Rendite-Eigenschaflen
zu erzeugen. Produkiarien wie die Mulli Barrier Reverse Con-
vertibles erscheinen zudem aus Portfoliosicht kaum als attrak-
tiv, da sie konzentriertes spezifisches Risiko ins Portfolio holen,
statt dieses zu diversifizieren. Umgekebrt sind gewisse Auszah-
lungsprofile am einfachsten mit Strukturierten Produkten um-
zusetzen. Entscheidend fiir den Anlageerfolg ist nicht ob, son-
dern wie Strukturierte Produkte eingesetzt werden.

as richtige Vorgeben fiir die Auswahbl Strukturierter
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