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Massgeschneidert ist oft 
besser als ab Stange

RENDITE Relationship Manager gestalten viele Strukis selbst und passen sie den Bedürfnissen der Kunden an. 

Thomas Stadler

D ie Zinsen haben sich im vergan-
genen Jahrzehnt nur in eine Rich-
tung bewegt: nach unten. Privat-

anleger, die einen Gewinn erwirtschaften 
möchten, suchen nach Möglichkeiten der 
Renditemaximierung und entscheiden 
sich dabei immer häufi ger für struktu-
rierte Produkte, wie ein Blick auf die aktu-
ellen Zahlen des Schweizerischen Ver-
bands für Strukturierte Produkte (SVSP) 
bestätigt: Im dritten Quartal 2019 wurden 
mit strukturierten Produkten 94 Mrd. Fr. 
erwirtschaftet, so viel wie noch nie. 

Weniger als die Hälfte des Umsatzes 
generierten an der Börse kotierte und von 
Emittenten bereit gestellte strukturierte 
Produkte. Der Grossteil des Struki-Umsat-
zes fand jedoch ausserhalb der Börse statt 
(vgl. Grafi k ganz rechts). Es ist davon aus-
zugehen, dass es sich hierbei hauptsäch-
lich um massgeschneiderte strukturierte 
Produkte handelt. 

DIGITALE PLATTFORMEN ZENTRAL
Relationship Manager, die Strukturierte 
Produkte ins Portfolio ihrer Kunden auf-
nehmen möchten, haben heutzutage  
zwei Möglichkeiten. Entweder sie erwer-
ben ein Fertigprodukt an der Börse oder in 
Zeichnung. Alternativ nehmen sie  die Ge-
staltung des Produktes aber auch selber in 
die Hand und richten so das Angebot bes-
ser auf die individuellen Bedürfnisse ihrer 
Kunden aus. Beim Erstellen von massge-
schneiderten strukturierten Produkten  
sind die digitalen Emissionsplattformen, 
wie etwa deritrade, zentral.

Innerhalb von wenigen Sekunden kön-
nen massgeschneiderte strukturierte Pro-
dukte emittiert werden und allfällige Lü-
cken im Produktangebot geschlossen wer-

den. Möglich ist dies bereits ab einem An-
lagebetrag von 20000 Fr. Das Prinzip ist 
sogar recht einfach. Relationship Manager 
legen zusammen mit den Kunden be-
stimmte Parameter wie Produktart, Basis-
wert oder auch die Laufzeit fest. An-

schliessend liefern die Systeme die verfüg-
baren Preisangebote der angeschlossenen 
Emittenten. Die Anleger wählen dann das 
für sie attraktivste Produkt. 

Wie die aktuellen Zahlen des SVSP zei-
gen, sind strukturierte Produkte ab der 

Stange nicht zu unterschätzen, wie ihr 
Umsatzanteil zeigt. Die Emittenten lan-
cieren immer wieder neue strukturierte 
Produkte, um die Bedürfnisse des Marktes 
abzudecken. Dennoch sollten Investoren 
nicht vergessen, dass beim börsenkotier-
ten Handel mit strukturierten Produkten 
zusätzliche Gebühren anfallen. Das 
schmälert die Rendite im Vergleich zu 
Struckis, die über Plattformen direkt beim 
Emittenten gekauft werden.

UNIVERSUM AUF EINEN BLICK
Emissionsplattformen unterstützen je-
doch auch das Life Cycle Management 
von strukturierten Produkten. Das ist ge-
rade für institutionelle Investoren und 
grössere Vermögensverwalter, die über ein 
breites Kundenportfolio verfügen, interes-
sant. Die Nutzer sehen ihr gesamtes Anla-
geuniversum übersichtlich auf einen 
Blick. Das erleichtert die Einschätzung des 

Risikos und versorgt sie mit individuellen 
Investment-Ideen. Da die technische Inf-
rastruktur bereits besteht, entfallen die 
hohen Investitionskosten.

Und was ist mit den Endkunden? Mo-
derne Anleger sind immer öfter online 
und mobil. Um ein optimales Kundener-
lebnis zu bieten, sind Relationship Mana-
ger daher auf Instrumente angewiesen, 
die fl exibel einsetzbar und von überall aus 
abrufbar sind und zudem eine hohe Preis-
transparenz bieten. Nicht vergessen wer-
den darf, dass die Vermögensverwaltung 
ein primäres Ziel verfolgt: Sie stellt die in-
dividuellen Bedürfnisse des Anlegers im-
mer ins Zentrum. Und wenn es um indivi-
duelle Kundenansprüche geht, fährt sie 
mit massgeschneiderten Lösungen meis-
tens besser.

Thomas Stadler, Head deritrade, 
Vontobel
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Umsatz strukturierter Produkte
Markterwartungen / Basiswerte

sinkend leicht 
sinkend

seitwärts 
bewegend

leicht 
steigend steigend

Tiefe Risikobereitschaft
Kapitalschutz-Zertifi kat mit Partizipation
Kapitalschutz-Zertifi kat mit Coupon

Moderate Risikobereitschaft
Barrier Reverse Convertible
Express-Zertifi kat mit Barriere
Bonuszertifi kat

Erhöhte Risikobereitschaft
Discount-Zertifi kat
Reverse Convertible
Express-Zertifi kat ohne Barriere
Tracker-Zertifi kat
Outperformance-Zertifi kat

Hohe Risikobereitschaft
Warrant
Mini-Future
Quelle: XXXX                                                                                 Farbcode:  Kapitalschutz         Renditeoptimierung          Partizipation          Hebelprodukte   

Für jede Marktsituation die passende Wahl
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Daniel Haeberli

Als Reaktion auf die Lehman-Pleite im 
Jahr 2009 hat die Eidgenössische Finanz-
marktaufsicht Finma eine Untersuchung 
durchgeführt. Sie kam zum Schluss, dass 
ein erhebliches Informationsgefälle zwi-
schen Finanzdienstleistern und Privat-
kunden besteht. Entsprechend forderte 
die Finma eine bessere Produktedoku-
mentation zur Aufklärung der Anleger 
über die Chancen und Risiken von Fi-
nanzinstrumenten. Die zunehmende 
Vielfalt an Angeboten und Produkten, die 
zudem immer komplexer werden, haben 
grossen Anteil daran, dass das Bedürfnis 
der Anleger nach umfassenden Informa-
tionen zugenommen hat. Am 1. Januar 
2020 ist nun das Finanzdienstleistungsge-
setz (Fidleg) in Kraft getreten und dieses 
sieht vor allem neue Regeln mit Bezug auf 
die Produktedokumentation vor. 

Das Fidleg führt vereinheitlichte Pros-
pektanforderungen ein. Anbieter von Ak-
tien, Anleihen und strukturierten Produk-
ten müssen Anleger im Prospekt über die 
Finanzlage und Aussicht des Emittenten 
informieren und die mit den angebotenen 
Finanzinstrumenten verbundenen Rechte 
aufklären. Diese Prospekte sind für Klein-
anleger selten leicht verständlich, weil sie 
mitunter Hunderte Seiten umfassen. Da-
her tritt neben die Prospektpfl icht die 
Pfl icht zur Erstellung eines Basisinforma-

tionsblatts. Ähnlich einem Beipackzettel 
bei Medikamenten soll diese Kurzdoku-
mentation dem Anleger leicht verständ-
lich die Merkmale des Finanzinstruments 
sowie dessen Risiken und Kosten aufge-
zeigen. Dem Kunden soll so ein Anlage-
entscheid und ein Vergleich verschiedener 
Finanzinstrumente ermöglicht werden. 

PRAGMATISCHE UMSETZUNG
Inhaltlich orientieren sich die neuen Re-
geln an der EU-Regulierung, besonderes 
der Prospektverordnung und der PRIIPs 
Verordnung (Packaged Retail Investment 
and Insurance Products, die  strukturierte 
Produkte umfassen), wobei bewusst An-
passungen an die schweizerischen Ver-
hältnisse vorgenommen wurden. Zudem 
wurde auf einen zu hohen Detaillierungs-
grad verzichtet, um eine pragmatische 
und sinnvolle Umsetzung der neuen Re-
geln zu ermöglichen. Dies zeigt sich be-
sonderes beim Basisinformationsblatt. 

Mittels europaweiter Verbraucherbe-
fragungen und Tests wurden die Darstel-
lungen der Risiken und Performancesze-
narien im europäischen Key Information 
Document entwickelt und in einer kom-
plexen und detaillierten Regulierung fest-
gehalten. Bereits kurz nach Einführung 
des PRIIPs Basisinformationsblatts wur-
den Mängel besonders bei den Vorgaben 
zu Kosten und Wertentwicklung ersicht-
lich. Die EU muss nun nachbessern. Die 
Schweiz weicht vom engen Korsett der 

PRIIPs Regulierung ab. Vor allem bei der 
Beschreibung der Kosten, Risiken und der 
Performanceszenarien wird dem Ersteller 
des Schweizer Basisinformationsblatts ein 
Spielraum eingeräumt. Im Unterschied 
zur europäischen Regulierung wurde dar-
auf verzichtet, bei der Darstellung der 
Wertentwicklung konkrete Vorgaben zur 
Berechnung zu machen. Dies führt zu 
einem inhaltlich fl exibleren Dokument, 
welches auf die Kundenbedürfnisse aus-
gerichtet werden kann. 

Zur Zeit befasst sich der Schweizeri-
sche Verband für Strukturierte Produkte 
(SVSP) intensiv mit der Erarbeitung kon-
kreter Vorgaben für die Darstellung der 
Kosten, Risiken und Performanceszena-
rien im Basisinformationsblatt für struk-
turierte Produkte. Das Ziel ist, einen Stan-
dard für die Branche zu entwickeln. Dabei 
wird grosses Augenmerk auf die Kunden-
freundlichkeit des Dokuments gelegt. Das 
Schweizer Basisinformationsblatt ist aber 
letztlich ein regulatorisches Dokument, 
für welches der Ersteller haftet, und keine 
Werbung. Entsprechend ist es wichtig, die 

richtige Balance bei der Umsetzung der 
regulatorischen Vorgaben zu fi nden und 
einen ausgewogenen Standard zu setzen.  

Auch kunftig werden neben der regula-
torisch erforderlichen Produktedokumen-
tation weitere Unterlagen erstellt, die dar-
auf ausgerichtet sind, Kunden auf struktu-
rierte Produkte aufmerksam zu machen 
und die Einsatzmöglichkeiten und Chan-
cen solcher Produkte darzustellen. Um 
eine Irreführung von Kleinanlegern beim 
Vertrieb von Finanzinstrumenten zu ver-

meiden, sind solche Unterlagen als Wer-
bung zu kennzeichnen. Um nicht den An-
schein zu erwecken, dass solche werben-
den Produkteinformationen die wichtigs-
ten Informationsquellen sind, ist jeweils 
auf den Prospekt und das Basisinforma-
tionsblatt hinzuweisen. 

EU IST STRENGER ALS DIE SCHWEIZ
Die EU hat auch in Bezug auf Werbung für 
Finanzinstrumente wesentlich detaillier-
tere Vorschriften erlassen als die Schweiz. 
In der EU ist es nicht ausreichend, dass 
Werbung als solche gekennzeichnet und 
auf den Prospekt und das Basisinforma-
tionsblatt hingewiesen wird. So ist etwa 
auch noch die Empfehlung aufzunehmen, 
dass potenzielle Anleger den Prospekt le-
sen, bevor sie eine Anlageentscheidung 
treffen, um die potenziellen Risiken und 
Chancen einer Investition zu verstehen. 
Weiter wird in der EU verlangt, dass die 
Werbung die im Prospekt enthaltenen In-
formationen nicht in wesentlich unausge-
wogener Weise darstellt, etwa durch stär-
kere Hervorhebung positiver Aspekte 
gegenüber negativen Aspekten. Soweit ge-
hen wir in der Schweiz nicht. Werbung 
muss aber mit den im Prospekt und im 
Basisinformationsblatt enthaltenen Anga-
ben übereinstimmen. Weitergehende An-
forderungen stellt das Fidleg nicht. 

Unter dem Fidleg-Regime wird sich die 
Dokumentation für strukturierte Pro-
dukte verändern. Neu müssen ein Pros-
pekt und ein Basisinformationsblatt er-
stellt und Anlegern zur Verfügung gestellt 
werden. Damit zieht die Schweiz punkto 
Produktedokumentation mit der EU 
gleich. Aber sie hält Augenmass beim De-
taillierungsgrad der neuen Vorschriften 
und gibt der Industrie beim Basisinforma-
tionsblatt eine Flexibilität, um ein kun-
denfreundliches Informationsdokument 
zu entwickeln. 

Daniel Haeberli, 
Leiter Legal&Regulation, SVSP

Die Schweiz behält 
Augenmass

REGULIERUNG Die EU setzt beim neuen Basisinformationsblatt 
für Finanzinstrumente auf sehr detaillierte Vorschriften.

«Die Irreführung von 
Kleinanlegern beim 

Vertrieb soll vermieden 
werden.»

«Emissionsplattformen 
unterstützen das Life 
Cycle Management 

der Strukis»
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