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Derivate: Navigationshilfen
fiir die Angebotstille

Von Katinka Gyomlay
Wirtschaftsjournalistin

An eines muss sich der Investor ge-
wohnen, wenn es um das Thema Deri-
vate geht: Die bereits heute enorm
grosse Zahl an Produkten wird weiter
zunehmen. Selbst die Borsenbaisse hat
der Zahl an Neulancierungen keinen
Einhalt geboten. Noch vor einem Jahr
schien es so, als konnte die Marke von
350 Mrd. Franken investiertem Vermo-
gen liberboten werden. Zwischen Mérz
2005 und Mai 2007 hatten sich die
Assets under Management verdoppelt.
Per Mirz 2008 ist dieser Wert auf 308
Milliarden zuriickgegangen. Nichts-
destotrotz wurden an der Derivatborse
Scoach in der Schweiz im 1. Quartal
dieses Jahres 9820 Produkte neu zum
Handel zugelassen. Das waren 60%
mehr als im Vorjahresquartal. Damit
konnen an der Borse hierzulande tiber
22’000 Hebel- und strukturierte Pro-
dukte gehandelt werden.

Da die Welt des Strukturierens mit
ihrer flexiblen Handhabung innert
Stunden und Tagen die Kreation neuer
Produkte zulésst, sind die Verbiande und
Interessenvertreter gefordert, Trans-
parenz und Ubersicht zu schaffen. Um
diese zu erhohen, braucht es Produkt-
klassifizierungen und eine Risikobe-
wertung, die dieser stark wachsenden
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Kategorie auch gewachsen ist. Dieser
Herausforderung hat sich der Schwei-
zerische Verband fiir Strukturierte Pro-
dukte (SVSP) angenommen und mit
der Swiss Derivative Map 2006 ein Ka-
tegorisierungsmodell geschaffen. Der
Verband umfasst 18 Emittenten, wo-
durch nahezu das gesamte Marktvolu-
men in der Schweiz abgedeckt ist.

Risikoklassifizierung umsetzen

Wie schwer es ist, die verschiedenen
Verpackungen der Derivate stringent
einzuordnen, zeigt sich am Modell.
Seit neustem prangen als zusitzliches
Attribut Sterne in der Kategorisierung.
Ziel war es, die «unrithmliche» Zuord-
nung auf den Produkttyp «Diverse»
einzuddmmen. Denn durch die Wahl
der Kategorisierung gemiss dem Aus-
zahlungsprofil konnten neue Produkte
mit bereits kleinen Abweichungen
nicht der bestehenden Typologisierung
zugeordnet werden. Mit dem Zufiigen
des Sterns konnte der Inhalt der
«Diverse»-Ablage nun um circa einen
Viertel reduziert werden.

Aber auch die Produktkategorien
selber miissen stetig erweitert werden.
Seit der Lancierung sind insgesamt
vier hinzugekommen, so dass insge-
samt 22 Kategorien aufgefiihrt sind,
die sich auf die vier Hauptgruppen
(Hebel, Partizipation, Renditeoptimie-
rung und Kapitalschutz) aufteilen. Zu-
dem wurde dieses Jahr damit begon-
nen, die ausserborslich gehandelten
Produkte (OTC) in den SVSP-Index
aufzunehmen.

Ein weiteres Stichwort in Sachen
Transparenz ist die Mdglichkeit einer
Zuordnung auf Risikoklassen — keine
leichte Aufgabe. Doch nur so kann der
Anleger fiir alle aufgefiihrten Strukis
niitzliche Vergleiche anstellen, zumal
auch die wihrend des Produktzyklus
moglichen Verdnderungen des Risiko-
profils ersichtlich werden. Der Schwei-
zerische Verband fiir Strukturierte Pro-
dukte arbeitet hier an einer praktika-
blen Umsetzung. Nachste Schritte sind
im kommenden Jahr zu erwarten.

Agenturen positionieren sich

Auf internationaler Ebene ist gleich-
falls vieles im Gange. Die nationalen
Verbiande wollen iiber die Griindung
eines europdischen Dachverbandes
ihre Interessen besser vertreten und zu
mehr Einheitlichkeit finden. Sind die
anderen Lénder Europas noch in der
Startphase, gilt neben der Schweiz
Deutschland als etablierter Markt. Hier
kann in iber 330’000 Hebel- und
strukturierte Produkte an der Borse in-
vestiert werden. Was die hohe Anzahl
im Vergleich zur Schweiz anbelangt,
ist anzufiigen, dass der Anteil direkt
gelisteter Produkte im Vergleich zum
Over-the-Counter-Handel im Nachbar-
land hoher ist.

Nun buhlen verschiedene Rating-
agenturen mit ihren Bewertungs-
modellen um die Gunst der Anerken-
nung im deutschen Markt. Ahnlich wie
zu den Anfingen der Fondsindustrie
sollen Sterne und Noten dem Anleger
eine Orientierungshilfe im Produkte-
dickicht bieten. Noch sind die Ange-
bote in der Aufbauphase. So ist im Juni
dieses Jahres die Frankfurter European
Derivatives Group (EDG) in Zusam-
menarbeit mit mehreren Hochschulen
mit der Bewertung von rund 100’000
strukturierten Produkten gestartet. Da-
bei werden die von den Banken gelie-
ferten Produktdaten auch einer Risiko-
klassifizierung unterzogen. Zudem
werden Eckdaten wie Ausfallrisiko,
Kosten, Preisstellung oder Qualitt
beim Handel bewertet. Daraus resul-
tiert die Vergabe von Noten zwischen 0
und 5 Sternen.

Damit tritt die EDG mit ihrem An-
satz in Konkurrenz zum Analysehaus
Scope, welches sich vor drei Jahren auf
dieses Feld gewagt hat. Scope vergibt
ebenfalls Noten fiir mehr als 140’000
strukturierte Produkte. Der Fokus liegt
auf dem Auszahlungsprofil, wobei die
Kriterien jedoch je nach Produkttyp
variieren koénnen. Das Unternehmen
FWW Rating aus Miinchen wiederum
hat sich ausschliesslich auf Neuemis-
sionen spezialisiert.



