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auf Gold oder Rohöl – sowie 
Produkte auf steigende Zinsen wie 
Floaters oder Floored Floaters.

Haben institutionelle Investoren 
und Privatanleger unterschiedlich 
auf die Krise reagiert?
___Von Wattenwyl: Ja, dieses Muster 
ist immer zu beobachten: Institutio-
nelle Investoren bleiben auch in 
schwierigen Märkten aktiv, während 
Privatanleger zyklisch sind. 
___Pütz: Sowohl institutionelle Anle-
ger wie auch Privatpersonen haben 
mehr Zeit gebraucht als in früheren 
Krisen, um wieder in strukturierte Pro-
dukte zu investieren.
___Schiro: Institutionelle reagierten 
insgesamt sachlicher, weniger emo-
tional, hielten weitgehend an ihrer 
Investitionsstrategie fest und setzten 
– im Gegensatz zu Privaten – mehr 
Absicherungsprodukte ein. 
___Brunner: Ja, Institutionelle haben 
schneller nach alternativen Strukturen 
oder Basiswerten gesucht. Viele Privat-
anleger waren kurzzeitig vom Markt 
verschwunden, sie kehren typischer-
weise weniger schnell zurück. Gegen-
wärtig beobachtet man allerdings neu 
gewecktes Interesse von Privaten.
___Schmidlin: Die Anleger sind selek-
tiver und anspruchsvoller geworden – 
private wie institutionelle. Im Univer-
sum der Produkte wollen sie sich 
rasch zurechtfinden. 

Auch die Derivatbranche hat in der 
Finanzkrise gelitten, Budgets  
wurden reduziert, Mitarbeiter  
entlassen, einzelne Anbieter  haben 
sich zurückgezogen. Ist der Kon-
kurrenzkampf härter  geworden, 
oder sind die Margen – analog zum 
Anleihenmarkt –  sogar gestiegen, 
da es  weniger Anbieter hat?
___Von Wattenwyl: Wir gehen da-
von aus, dass die Konsolidierung 
noch nicht abgeschlossen ist. Wir 
versuchen, davon zu profitieren, in-
dem wir grossen Wert auf Dienst-
leistungen, Innovation und Pro-
duktqualität legen. 
___Pütz: Die Zyklizität unseres Ge-
schäfts ist allen bewusst. Wir denken, 
dass die Bedeutung strukturierter 
Produkte langfristig weiter steigen 
wird, wir haben die Krise zur geziel-
ten Verstärkung dieses Bereichs ge-
nutzt. Die Anbieterseite ist in Bezug 
auf die Marktanteile oligopolistisch. 
Ausfälle oder Krisen grosser Emitten-
ten würden demnach zu höheren Vo-
lumen für die anderen Anbieter füh-
ren. Für den Preiswettbewerb gilt das 
jedoch nicht: Die Volumen ausgefal-
lener Emittenten haben sich auf ver-
schiedene Mitbewerber verteilt. Da 
die Preissetzungsmacht für den ein-
zelnen Anbieter in einem Oligopol 
 jedoch fast null ist, sind die Margen 
nicht gestiegen.
___Schiro: Die Kapazitäten sind sta-
bil, seit kurzem wieder steigend. Wir 
beobachten zum Teil erneut das 
gegenseitige Abwerben von Talenten 
und den Aufbau von Teams. Die Mar-
gen haben sich seit der Krise tenden-
ziell verbessert. Sie waren allerdings 
vor der Krise zu stark unter Druck 
 geraten. Insofern ist die jüngste Ent-
wicklung als Normalisierung zu be-
trachten. Der Konkurrenzkampf hat 
sich nach einer kurzen krisenbeding-
ten Beruhigung wieder intensiviert. 
Wir reagieren mit der Flexibilisierung 
unseres Angebots durch massge-
schneiderte Produkte und mit erhöh-
ter Transparenz.
___Brunner: Wir haben immer noch 
das gleiche Team wie vor der Krise. 
Die meisten Anbieter expandieren 
eher wieder. In den Margen sehen wir 
keine grossen Bewegungen, der Kon-
kurrenzkampf wird sich eher auf 
einem technischen Niveau abspielen, 
etwa mit Vertriebslösungen.
___Schmidlin: Die Kostenseite wurde 
generell stärker in die Pflicht genom-
men. Unser Bereich ist weiterhin opti-
mal aufgestellt. Die Kosten schwanken 
nur bedingt mit dem Absatz von Pro-

dukten. Die hohe Volatilität hat die 
Margen nicht markant beeinträchtigt.

Welches ist Ihre wichtigste 
 Massnahme, um das Vertrauen der 
Kunden nach der Krise wieder zu 
gewinnen? 
___Von Wattenwyl: Dienstleistungen 
rund um das Produkt. Dabei ist jedes 
Glied der Wertschöpfungskette gefor-
dert. In der Produktentwicklung müs-
sen Lösungen erarbeitet werden, die 
der Markt braucht. Berater müssen 
auf Verständlichkeit, Information und 
den Portfoliokontext achten. 
___Pütz: Am wichtigsten ist Transpa-
renz über die gesamte Prozesskette, 
um den Anlegern die Angst vor der 
Black Box Emittent und strukturier-
ten Produkten zu nehmen.
___Schiro: Investoren gewichten Kon-
tinuität hoch. Wir haben unser Pro-
duktangebot über verschiedene Kri-
sen hinweg aufrechterhalten.
___Brunner: Weiterhin informieren 
und aufklären. Als einziger Anbieter in 
der Schweiz haben wir ein monatlich 
erscheinendes Kundenmagazin spe-
ziell für strukturierte Produkte, mit 
Fokus auf Hintergrundinformation 
und Aufklärung auf über 60 Seiten.
___Schmidlin: Entscheidend ist der 
Ausbau des Informationsservice: Ri-
sikoaufklärung und Know-how in der 
Produktwahl – entlang der Markt-
erwartungen und des Risikoprofils 
der Anleger. 

Banken müssen heute der 
 Öffentlichkeit zeigen, dass sie eine 
wirtschaftlich sinnvolle Funktion 
erfüllen. Wie erklären Sie den 
Mehrwert Ihrer Branche für die 
Volkswirtschaft?
___Von Wattenwyl: Banken sind ein 
tragender Pfeiler der Schweizer 
Volkswirtschaft. Der internationa-
len Vermögensverwaltung kommt 
grosse Bedeutung zu. Um sich im 
Wettbewerb zu behaupten, ist Inno-
vationskraft entscheidend. Da sind 
strukturierte Produkte ein wichtiger 
Treiber, sie stärken die Attraktivität 
des Finanzplatzes. Die Schweiz hat 
in diesem Bereich eine Vorreiter-
rolle und sichert dadurch auch 
hochqualifizierte Arbeitsplätze. 
Strukturierte Produkte arrondieren 
die breite Dienstleistungspalette 
und schaffen Liquidität am Schwei-
zer Kapitalmarkt. 
___Pütz: Von 2005 bis heute wurden 
5 bis 7% des gesamten Wertpapier-
bestands in Form von strukturierten 
Produkten gehalten. Mit Blick auf 
das Marktumfeld und die erreichte 
Grösse kann man unumwunden 
vom Weltmarktführer Schweiz spre-
chen. Wir müssen dafür sorgen, dass 
dieser Spitzenplatz gewahrt bleibt, 
um zukunftssichere Arbeitsplätze 
für den Finanzplatz zu erhalten und 
neue aufzubauen.
___Schiro: Im Gegensatz zu einer Di-
rektinvestition kann man mit einem 
strukturierten Produkt besser auf Ri-
sikopräferenzen und Markterwartun-
gen des Kunden eingehen. Der volks-
wirtschaftliche Nutzen ist derselbe 
wie von Derivaten – Risikotransfor-
mation und -transfer. Zudem ermög-
lichen strukturierte Produkte den 
 effizienten Zugang zu Märkten, die 
sonst für gewisse Investoren nur 
schwer erreichbar wären. 
___Brunner: Laut Schätzungen des 
SVSP sind in dieser Branche in der 
Schweiz 1500 zusätzliche Arbeits-
plätze geschaffen worden, und fast 
6% der verwalteten Vermögen liegen 
in strukturierten Produkten. Davon 
abgesehen stellen sie für viele Anleger 
eine Bereicherung in der Produkt-
landschaft dar.
___Schmidlin: Strukturierte Produkte 
bieten den Vorteil mehrdimensiona-
ler Auszahlungsstrukturen, die eine 
zusätzliche Risikoverteilung im Ge-
samtportfolio bringen.  n

INTERVIEW  
PHILIPPE BÉGUELIN

FORTSETZUNG FÜNF EMITTENTEN IM GESPRÄCH

▲
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KEINE ANGST Im Frühling, als die Zentral-
banken weltweit die Märkte mit Geld geflutet 
haben, stieg die Nachfrage nach inflationsge-
schützten Produkten. Heute erwartet der Kon-
sens zwar immer noch, das Abschöpfen der 
überschüssigen Liquidität werde die Zinsen 
treiben und einen Preisdruck induzieren – aber 
erst in etwa zwölf bis achtzehn Monaten. Diese 
Einschätzung dominiert auch das Verhalten der 
Privatanleger:  Die Furcht vor Inflation ist kaum 
auszumachen, und entsprechende Absiche-
rungsprodukte darben.

In den vergangenen zwölf Monaten fand eine 
Rückbesinnung auf den Basiswert Zins satt. Der 
Risikoappetit der Investoren hat sich verändert. 
Viele trauen dem Aufschwung noch nicht so 
recht oder haben den Einstieg im Frühjahr ver-
passt und warten auf eine Korrektur. Der Cash- 
Bestand in den Depots ist hoch. 

Die Inflation ist sehr niedrig, die Entwicklung 
des Preisniveaus geht in den meisten Ländern 
in Richtung Deflation. Diese Situation dürfte 
andauern, da ein  robuster Anstieg der Privat-
nachfrage auf sich warten lässt und die Produk-
tionskapazität nicht ausgelastet ist. In diesem 
Umfeld werden inflationsgeschützte Produkte 

wenig nachgefragt. Viele Instrumente sind un-
attraktiv und zahlen angesichts der Preisent-
wicklung nur tiefe Coupons.

Eine Ausnahme gibt es: Floored Floater No-
tes sind das Produkt der Stunde. In der Schweiz 
ist kein Emittent zu finden, der über die Um-

satzzahlen seiner Floored Floaters nicht ins 
Schwärmen gerät. Wie in variabel verzinsten 
Anleihen richtet sich der Coupon an einem 
Geldmarktsatz (Libor) aus, wobei die Verzin-
sung dank eines Renditeaufschlags darüber liegt 
– Kapitalschutz inbegriffen. 

FLOORED FLOATERS «Floored Floaters tref-
fen vier Fliegen auf einen Schlag: Sie zahlen 
einen Mindestcoupon, partizipieren an steigen-
den Zinsen, können von einer allfälligen Infla-
tion profitieren und sind erst noch einfach zu 
verstehen», betont Florian Stasch, Derivatspezi-
alist der Royal Bank of Scotland. Das erklärt ihre 
Popularität. Floored Floaters sind eine gute nä-
herungsweise Absicherung (Proxy Hedge) für 
die künftige Entwicklung des Preisniveaus. Ein 
weiterer Grund für das Interesse der Anleger 
dürfte aber auch der Mangel an Alternativen 
sein. Und: Sich für die ferne Zukunft gegen In-
flation zu schützen, ist teuer.

Strukturierte Produkte wie Infla tion-linked 
Notes, die in den ersten zwei Jahren einen fes-
ten Coupon zahlen und erst danach an einer 
potenziellen Inflationsentwicklung partizipie-
ren, stossen immerhin auf ein  gewisses 

INFLATIONSANLEIHEN GEFRAGT

Quelle BNP Paribas

Marktwert in Mrd.  Januar 2009 Oktober 2009

USA 391 363
Grossbritannien 188 224
Frankreich 139 148
Italien 81 86
Japan 70 52
Kanada 24 28
Deutschland 24 28
Schweden 22 24
Griechenland 13 28
Australien 5 4
Total 956 985

beinahe wieder perfekt zu sein, und 
ein weiteres  Anlagemodul ist für den 
Konsumenten erhältlich. Diese Mass-
nahmen, aber auch die Aufklärung 
und die  Beratung sollten fortwäh-
rend auf dem Prüfstand stehen. Zu-
dem darf der Begriff «Transparenz» 
nicht nur als Schlagwort benutzt 
 werden, das betrifft zum Beispiel die 
unter schiedlichen Produktnamen. 
Auf klärung und Transparenz müssen 
«gelebt» werden, nur so lässt sich 
 sicherstellen, dass Fehler nicht wie-
derholt werden.

Das Wachstumspotenzial für die-
ses Anlagesegment ist weiterhin ge-
geben. Strukturierte Produkte brin-
gen ganz klar Portfoliomehrwert. Ob 
ein Anleger diese Instrumente in der 
strategischen oder der taktischen 
 Investmentstrategie einsetzt, spielt 
keine Rolle. Viel wichtiger ist es, dies 
in einem gesamtheitlichen Portfolio-
ansatz zu tun. Erst dann sollte die 
Frage beantwortet werden, mit wel-
chem Produkt welche Marktformu-
lierung umgesetzt werden kann und 
wie und ob das Instrument, unter 
 Berücksichtigung von Chancen und 
Risiken, in das Depot passt. Eine 
sorgfältige Abklärung betreffend Ri-
sikoappetit und Risikofähigkeit des 
Investors ist zwingend, und zwar 
schon beim Point of Sales, also in der 
Beratung. Mit dem «strukturierten 
Werkzeugkasten» lassen sich vielfäl-
tige und individuelle Investitions-
lösungen umsetzen, die mit her-
kömmlichen Anlageformen nicht er-
zeugt werden können.  n

RINO BORINI Financialmedia

▲

FLOATER BELIEBTER  
ALS LINKER

INFLATIONSDERIVATE Für Anleger ist die Teuerung zurzeit kein  
grosses Problem. Floored Floater Notes, die sich auf Geldmarktzinsen 

 beziehen, sind der Renner der Saison.

Anzeige
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KORREKTUR ERWARTET Seit An-
fang März dieses Jahres sind die Kurse 
der meisten Aktien erneut kräftig vor-
gerückt, und alle bedeutenden Indi-
zes haben markante Gewinne erzielt. 
Die Luft für weitere Kursfortschritte 
wird  gemäss vielen Marktbeobach-
tern inzwischen jedoch zunehmend 
dünn, Korrekturen werden nicht aus-
geschlossen. Als Folge dieser Ent-
wicklung fragen sich viele Investoren, 

wie sie das Portfolio am besten gegen 
fallende Kurse absichern können.

Wer nicht erwartet, dass die Kurse 
ins Bodenlose fallen, sollte Down-
and-out-Put-Warrants in das Anlage-
kalkül mit einbeziehen. Während die 
Klassiker unter den Absicherungs-
produkten, sogenannte Vanilla-Put-
Warrants, derzeit vergleichsweise 
teuer sind, bieten Down-and-out-
Put-Warrants Anlegern, die das Rück-

schlagpotenzial als begrenzt ansehen, 
eine deutlich günstigere Lösung. 

Hintergrund ist, dass die Unsi-
cherheit an den Börsen immer noch 
gross ist und sich die implizite Volati-
lität, also die vom Markt erwartete 
Schwankungsbreite von Aktien oder 
Indizes, folglich auf hohem Niveau 
befindet. Und das sorgt dafür, dass 
beispielsweise Down-and-out-Put-
Warrants auf den SMI mit einer Bar-

riere von 60% des Strike Level und 
sechs Monaten  Laufzeit rund 25% 
günstiger sind als Vanilla-Put-War-
rants. Ein Anstieg der Volatilität hat 
zur Folge, dass die Investoren wegen 
der höheren Kursschwankungen die 
Gefahr eines Knock-out als grösser 
einstufen, was den Kaufpreis senkt.

Die Funktionsweise von Vanilla-
Put-Warrants und Down-and-out-
Put-Warrants ist grundsätzlich iden-
tisch: Der Anleger spekuliert auf 
 fallende Kurse, rechnet aber nicht 
 damit, dass die Knock-out-Barriere 
durchbrochen wird. Wird der Basis-
preis des Papiers zum Laufzeitende 
unterschritten, erhält er bei Fälligkeit 
die Differenz gemäss dem Bezugsver-
hältnis ausgezahlt. Hat der Investor 
beispielsweise einen Down-and-out-
Put-Warrant auf den Euro Stoxx 50 
mit einer Laufzeit bis 19. März 2010, 
einem Basispreis von 3000, einer Bar-
riere von 2000 und einem Bezugsver-
hältnis von 1:100 erworben und fällt 
der Index zum Laufzeitende auf 2500, 
erhält er bei Fälligkeit 5 ¤ ausgezahlt.

BARRIERE IST FESTGELEGT Im 
Gegensatz zu Vanilla-Put-Warrants 
sind Down-and-out-Put-Warrants 
zusätzlich mit einer unteren, vorher 
festgelegten Barriere ausgestattet. Be-
rührt der Basiswert die Knock-out-
Schwelle, verfällt das Papier sofort 
wertlos. Diese Eigenschaft verbilligt 
die Option gegenüber einem Vanilla-
Put-Warrant erheblich, erhöht aber 
auch gleichzeitig das Risiko eines 
 Totalverlusts. 

Behält der Anleger mit seiner Ein-
schätzung recht, fährt er mit einem 
Down-and-out-Put-Warrant günsti-
ger als mit einem klassischen War-
rant. So notiert ein Down-and-out-
Put-Warrant mit den oben genannten 
Merkmalen aktuell 1.89 ¤, während 
Vanilla-Put-Warrants 3.40 ¤ handeln.

BREITERE PRODUKTPALETTE Um 
dem unterschiedlichen Absiche-
rungsbedarf möglichst vieler Inves-
toren gerecht zu werden, ist eine 
möglichst grosse Palette an Basis-
werten mit verschiedenen Laufzei-
ten, unterschiedlichen Barrieren und 
Basis levels wünschenswert. Denn 
nur so kann der Anleger gemäss sei-
ner Markteinschätzung entscheiden, 
ob er gezielt einzelne Aktienpositio-
nen absichern möchte oder Schutz 
vor einer Verschlechterung der all-
gemeinen Grosswetterlage an den 
Aktienmärkten sucht. 

Wegen des attraktiven Marktum-
felds für Down-and-out-Put-War-
rants und der anziehenden Nach-
frage nach diesen Absicherungspro-
dukten hat J. P. Morgan daher in letz-
ter Zeit diverse Papiere auf verschie-
dene europäische Blue Chips emit-
tiert. Somit können Investoren und 
Vermögensverwalter Portfolios ge-
zielt und günstig gegen Kurskorrek-
turen absichern. Innovative Down-
and-out-Put-Warrants können die 
Gefahr einer Verletzung der Barrieren  
durch einen kürzeren Betrachtungs-
zeitraum mindern.

Wenn Marktteilnehmer eine Pro-
duktkategorie in einem bestimmten 

Marktumfeld als attraktiv ansehen, 
lässt sich dies meist auch an den In-
novationen, die die Emittenten ent-
wickeln, ablesen. So gibt es beispiels-
weise unter dem Stichwort Partial 
Observation inzwischen auch Down-
and-out-Put-Warrants, die den Be-
trachtungszeitraum für die Barriere-
verletzung begrenzen. 

INNOVATIVE BEOBACHTUNGEN 
Wäh  rend im Fall herkömmlicher 
Down-and-out-Put-Warrants eine 
Barriereverletzung zum Verfall des 
Papiers führt, hat J. P. Morgan neu 
Produkte emittiert, bei denen Barrie-
reverletzungen nur im letzten Monat 
der Laufzeit den Verfall bewirken. 
Vorherige Unterschreitungen bleiben 
für den Anleger somit folgenlos.

Diese Art der Barrierebeobach-
tung ist vor allem dann interessant, 
wenn die abzusichernde Aktie unter 

der Barriere handelt und die Barrie-
reobservierung noch nicht aktiviert 
wurde. Während Down-and-out-Put-
Warrants mit kontinuierlicher Be-
trachtung wertlos verfallen, profitiert 
der Investor im Fall der innovativen 
Variante überdurchschnittlich von 
Kurssteigerungen im Basiswert. 

Steigt der Kurs des Basiswerts bis 
zum Verfall über die Barriere, so 
wird der Down-and-out-Put-Warrant 
quasi erst aktiviert. In diesem Szena-
rio können Down-and-out-Put-War-
rants aufgrund des interessanten Del-
ta-Profils als günstige Call-Optionen 
eingesetzt werden.

GERINGER KAPITALEINSATZ Ein 
weiterer Vorteil von Down-and-out-
Puts sind ihre attraktiven Spreads in 
der Grössenordnung von maximal 
0,5%. Das ermöglicht dem Anleger 
sowohl ein kostengünstiges Aufsto-
cken als auch ein Abstossen der War-
rants im Falle einer sich ändernden 
Markteinschätzung oder einer Um-
strukturierung des Portfolios. 

Durch den geringen Kapitalein-
satz ist der Investor zudem nicht ge-
zwungen, Positionen in anderen In-
vestitionen aufzugeben, um zusätz-
lich in den Genuss der Absicherung 
zu kommen. Last but not least sind 
die Down-and-out-Put-Warrants bör-
sentäglich handelbar. Sie bieten eine 
hohe Liquidität und Flexibilität für 
den Anleger. n

MICHAEL ZELTNER J. P. Morgan

ES WIRD AUF  
SINKENDE KURSE  
SPEKULIERT, ABER 
OHNE DASS DIE 
KNOCK-OUT-BARRIERE 
VERLETZT WIRD.
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DOWN-AND-OUT-PUT-WARRANTS Der Verzicht auf einen  
kompletten Ausfallschutz verbilligt Absicherungsprodukte  

wie Down-and-out-Put-Warrants erheblich.
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QUALITÄT 
IST  

GEFRAGT
MARKET MAKING INDEX Die Qualität  

der Kursstellung beeinflusst Engagements 
in strukturierte Produkte. 

GELD- UND BRIEFKURS Trotz 
der Erholung an den Aktienmärk-
ten sind die Zeiten hoher Volatili-
tät (Kursschwankungen) noch 
nicht vorbei. Weitere hektische 
Phasen dürften auf uns zukom-
men. Das stellt die Emittenten vor 
Herausforderungen. Heftige Kurs-
ausschläge an den Aktienmärkten 
können dazu führen, dass Anle-
ger für ihre Produkte nicht mehr 
unmittelbar Abnehmer finden 
oder die Spreads – die Differenz 
zwischen Geld- und Briefkursen – 
sich plötzlich markant ausweiten. 
Emittenten, die auch in turbulen-
ten Marktphasen ein qualitativ 
gutes Market Making anbieten, 
haben einen erheblichen Wettbe-
werbsvorteil. 

AUF DIE FINGER SCHAUEN 
Während der Finanzkrise ver-
schlechterte sich das Market Ma-
king zum Teil deutlich. Die Schwei-
zer Derivatbörse Scoach hat re-
agiert und die Qualität transparent 
gemacht. Seit Ende Januar veröf-
fentlicht sie tagesaktuell die Quali-

tätskennzahlen QQM (Quotes 
Quality Metrics). Damit ermög-
licht Scoach den Vergleich der 
Preisstellung der Emittenten.

Die QQM beobachten für jedes 
 kotierte strukturierte Produkt den 
durchschnittlichen Spread, das 
durchschnittliche gestellte Volu-

men, die Verfügbarkeit der Kurse 
(Quotes) und die jeweiligen Ta-
gesschlusskurse (Geld und Brief).

LIQUIDITÄTSKENNZAHL Ba-
sierend auf diesen Qualitätskenn-
zahlen berechnet Derivative Part-
ners (DP) eine Liquiditätskenn-
zahl. Sie besteht aus den drei 
Komponenten Verfügbarkeit der 
Quotes, maximaler Spread und 
Volumen der Geldkurse. 

Die Verfügbarkeit der Quotes 
zeigt, ob für ein bestimmtes Pro-
dukt zu jeder Zeit ein Geld- und/
oder Briefkurs gestellt wurde. Die 
Kennzahl wird in Prozent der Er-
füllungszeit angegeben. Stellt der 
Emittent während der gesamten 
Handelszeit von 9 bis 17.15 Uhr 
einen Kurs, erhält das Produkt den 
Höchstwert 100.

Für die Spreads wurde ein ma-
ximal zulässiger Wert pro Produkt 
definiert. Er wird in erster Linie 
vom Geldkurs des jeweiligen In-
struments beeinflusst. Basiswerte 
mit hohen umgesetzten Volumen 
profitieren von höheren Toleranz-

MARKET 
 MAKING 

Mit dem Market Making (den 
Markt  machen, Marktpflege) 
stellt der Emittent sicher, dass 
in einem ausgegebenen Pro-
dukt jederzeit Geld- und Brief-
kurse mit ausreichendem  
Volumen gestellt sind und  
somit die Marktliquidität ge-
währleistet ist. Ein gutes Mar-
ket Making gibt Inve storen die 
Sicherheit, ein Produkt 
 jederzeit zu fairen Preisen kau-
fen und verkaufen zu können.
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vernünftig gewesen. Ist die Stimmung 
schlecht, nimmt die Nachfrage nach Versiche­
rung zu. Der Markt wird von Angst und Gier re­
giert. Wer allerdings alles absichert, hat auch kei­
nen Ertrag mehr, ein gewisses Risiko braucht es. 

Ist Cosi eine Konkurrenz für Fonds?
___Angst: Möglicherweise, nur ist ein struk­
turiertes Produkt bestimmten Bedingungen 
unterworfen: Es muss auf einer regelmässig 
wiederkehrenden Entscheidung basieren, der 
eine gewisse Logik zugrunde liegt, sonst wird es 
nicht zugelassen. Andernfalls hätten wir nur 
noch strukturierte Produkte. Die Kosten für die 
Lancierung sind zwar etwa gleich hoch, aber 
mit Zertifikaten geht es viel schneller.  

Der Schweizerische Verband für Strukturierte 
Produkte SVSP hat eine Risikoklassifizierung 
basierend auf dem Value at Risk eingeführt. 
Ist das verlässlich?
___Angst: Der Value at Risk darf nicht das ein­
zige Mass sein, da er die Liquidität nicht be­
rücksichtigt. 

Mit welchen anderen Kennzahlen beurteilen 
Sie das Risiko?
___Angst: Mit dem Delta, also der Sensitivität 
zum Basiswert. Zudem spielen wir Szenarien 
durch: Was passiert, wenn die Aktie 40% steigt 

oder fällt? Was geschieht, wenn der Markt aus­
trocknet? Je komplexer ein Produkt, desto grös­
ser ist die Gefahr, dass die Liquidität im Notfall 
gering ist. Der Value at Risk ist nützlich, aber er 
ist nicht das endgültige Risikomass.
___Picard: Wichtig ist auch gesunder Menschen­
verstand. Schrott bleibt Schrott, auch wenn er 
genial verpackt wird. 

Weshalb sind Sie im SVSP Passivmitglied 
geworden? 
___Angst: Der SVSP hat sich zum Ziel gesetzt, die 
Rahmenbedingungen für strukturierte  Produkte 
nachhaltig günstig zu beeinflussen. Als unab­
hängiger Anbieter und Nichtemittent möchten 
auch wir unseren Beitrag dazu leisten.

Sie empfehlen Ihren Kunden Produkte.  
Wie wichtig ist der Preis? 
___Angst: Es gibt grosse Preisunterschiede. 
Das wird auch so bleiben, da es vom Handels­
buch des einzelnen Emittenten abhängt, das 
die  Absicherungskosten beeinflusst. Es wer­
den nie alle Preise gleich sein. 

Investoren können bei immer mehr Emitten-
ten direkt strukturierte Produkte nach Mass 
bestellen, seit neustem stellt ein Emittent 
eine ganze Palette ins Internet. Geraten Sie 
als Intermediär unter Druck?

___Angst: Das wäre schon möglich. Aller­
dings: Wenn alle Kunden über eine öffentlich 
zugängliche Plattform Produkte zum Min­
destbetrag von 20 000 Fr. zusammenstellen 
essant. Für uns ist das keine Konkurrenz, da 
wir nicht im Retail bereich tätig sind. Für 
grosse Volumen wird auch künftig vorher 
 Beratung eingeholt. 

Wie haben Sie die Rohwaren im Index 
 ausgewählt? 
___Angst: Er enthält die wichtigsten Rohstoffe, 
nicht nur in Bezug auf die Kapitalisierung, 
 sondern auch auf den Bekanntheitsgrad. Zehn 
Waren kann auch ein Anleger verfolgen, der 
nicht Rohstoffspezialist ist, und der Index ist 
ausreichend diversifiziert. Öl ist wichtig, darf 
gelt der Index nicht mehr die Rohwaren­
märkte insgesamt. 

Der Index ist gleichgewichtet, das wider-
spricht der modernen Indexberechnung, die 
auf der Kapitalisierung basiert. Zudem ist 
Zucker weniger wichtig als Rohöl. 
___Angst: Das Gewicht wird einmal pro Jahr 
auf 10% zurückgesetzt, dann verändert es sich 
je nach Preisbewegung. Wir haben viele Tests 
mit historischen Daten gemacht und uns ge­
fragt, welches die optimale und einfachste 
 Methode ist. 

___Picard: Die jährliche Anpassung hat sich als 
das Beste erwiesen, sie bringt auch mehr als 
eine Änderung der Gewichte. Können, ist das 
Geschäft nicht mehr so inter. Ein Grund dafür 
ist der Umstand, dass ein Trend in Rohstoffen 
normalerweise nicht kurzfristig ist. 

Viele Rohstoffanleger wurden in der Krise 
enttäuscht, die Diversifikation hat nicht 
funktioniert. Sollten Investoren nicht besser 
von zyklischen Bewegungen profitieren? 
___Angst: Sie stellen die Diversifikation nach 
Markowitz in Frage. Wenn Sie wissen, wann 
der richtige Moment ist, können Sie auf kurz­
fristige Zyklen setzen. Es sind Versuche mit es 
ist zu früh, um das zu beurteilen. Long­Short­
Anlagen sind allerdings durchaus sinnvoll. 
Solche Stra tegien hängen von der Reifezeit des 
Basiswerts ab. In Aktien gibt es viele Long­
Short­Fonds, in Rohwaren erst einzelne – in 
den nächsten Jahren werden weitere dazu­
kommen. In Bezug auf die Diversifikation hat 
es einen groben Unfall gegeben. Die Finanz­
marktkrise war eine Spezialsituation, die Di­
versifikation fängt wieder an zu spielen. Und 
in den vergangenen zehn Jahren waren Roh­
stoffe die bessere Anlage als Aktien.  n

� INTERVIEW PHILIPPE BÉGUELIN 
 UND PETER KUSTER

«SCHROTT BLEIBT SCHROTT,  
AUCH WENN ER  GENIAL VERPACKT WIRD.»

«IN JEDER NEUEN ANLAGEKLASSE  
BRAUCHT ES ZUERST EINEN UNFALL.»

▲
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Mischkonzern Koch Industries und 
der (im Dezember 2001  unrühmlich 
kollabierte) Energieriese Enron trans-
ferierten über den Versicherungsbro-
ker Willis Wetterrisiken auf Basis ag-
gregierter Daten. 

Die Idee, Risiken zu migrieren, war 
zwar nicht neu – verschiedene Ener-
gieunternehmen hatten schon Jahre 
zuvor begonnen, den von der Tempe-
ratur abhängigen Bedarf der Konsu-
menten an Heizung oder Kühlung 
abzusichern. Keine der früheren 
Transaktionen resultierte jedoch in 
einem Primär- und Sekundärmarkt 
für Wetterrisiken mit Finanzinstitu-
ten als aktiven Marktteilnehmern. 
Längere Zeit blieben diese ausser-
börslich (Over the Counter, OTC) ge-
handelten Kontrakte weitgehend ein 
Privileg von Energieunternehmen. 

BÖRSENTAUGLICH 1999 lancierte 
die weltweit grösste Terminbörse 
Chicago Mercantile Exchange Group 
(CME) die ersten standardisierten 
Wetterkontrakte. Es handelte sich 
um Futures und Optionen basierend 
auf Temperaturindizes verschiede-
ner grosser US-Städte. 

Das Volumen blieb bis 2003 be-
scheiden, erst ab 2004, als die Börse 
auch Abwicklungsdienste anbot, stieg 
die Nachfrage sprunghaft (vgl. Grafik). 
Gleichzeitig ging der Handel von OTC-
Kontrakten zurück. 2005 und 2006 
 traten amerikanische Hedge Funds 
 besonders aggressiv im Wetterderivat-
markt auf und lösten einen Boom aus.

Die globale Krise der Finanz-
märkte führte 2008 auch in Wetter-
derivaten zu einem dramatischen 
Einbruch. Dafür verantwortlich wa-
ren hauptsächlich Hedge Funds, die 
infolge des Abflusses von Geldern 
nicht mehr über das nötige Kapital 
verfügten, um ihre Investitionsstrate-
gien fortzusetzen. 

ENERGIE FÜHRT VOR BAU Heute 
bietet CME Kontrakte auf Tempera-
turen, Wirbelstürme, Niederschläge 
und Frost an. Messorte liegen in den 
USA, Kanada, Europa und Asien. Die 
Terminbörsen Liffe und Eurex unter-
nahmen Anfang 2000 Bemühungen, 
im Wetterderivatmarkt mitzumi-
schen. Liffe schaltete Produkte auf, 
scheiterte jedoch am Fehlen der  
Nachfrage, Eurex bot einen Daten-
service an, verfolgte das Projekt dann 
aber nicht weiter. Im vergangenen 
Sommer lancierte Eurex Futures auf 
Wirbelstürme. Sie beziehen sich auf 
den von Unwettern verursachten Scha-
den, nicht auf die Sturmstärke. Hierbei 
handelt es sich um Katastrophen-
kontrakte, die zwar mit den klassischen 
Wetterderivaten verwandt sind, jedoch 
nicht zu ihnen gehören. Die Nachfrage 
lässt bisher auf sich warten.

Der Energiesektor, gefolgt von Bau 
und Landwirtschaft, ist mit rund 50% 
des Volumens weltweit der wichtigste 
Markt für Wetterderivate. Angebot 
und Nachfrage sind in hohem Masse 
Wettereinflüssen ausgesetzt. Tempe-
raturen beeinflussen die Nachfrage 
der Konsumenten nach Heizung oder 
Kühlung. Niederschläge und Schnee-
schmelze sind für die Energieerzeu-
gung von Wasser- und Flusskraft-
werken wichtig und können massi-
ven Schwankungen unterliegen. 

Auch die besonders anfälligen 
Unternehmen im Bereich der alter-
nativen Energien Sonne und Wind 
 interessieren sich für Möglichkeiten 
zur Absicherung eines wetterbeding-
ten Produktionsausfalls. Dieses Markt-
segment wird in Zukunft an Bedeu-
tung gewinnen, zumal es von diver-
sen Regierungen unterstützt wird.

SCHWEIZER MASSARBEIT In der 
Schweiz bietet die 2008 gegründete 
Celsius Pro Unternehmen und Privat-
personen massgeschneiderte Wetter-
zertifikate wie das Produkt für das 
Seenachtsfest in Rapperswil und die 
Sonnenversicherung in Arosa an – 
auch übers Internet. Celsius Pro ist 
mit Swiss Re eine strategische Part-
nerschaft im Bereich Wetterrisiko-

management und Risikotransfer ein-
gegangen. Die von Celsius Pro vertrie-
benen Produkte werden durch Swiss 
Re, den weltweit führenden Anbieter 
von Wetterderivaten, übernommen. 

Marcel Stäheli, Spezialist für Wet-
ter- und Energiederivate der Swiss Re, 
erklärt: «Für Swiss Re öffnet diese 
Partnerschaft einen zusätzlichen Ka-
nal für Wetterprodukte, die bis anhin 
nur für Grosskunden erhältlich wa-
ren. Seit geraumer Zeit können nun 
auch Retailkunden von diesen Instru-
menten profitieren.»

Für Celsius Pro sind nicht nur Tou-
rismus und Veranstaltungen, sondern 
auch Energie ein bedeutendes Ge-
schäftsfeld. Gründer und CEO Mark 
Rüegg erläutert: «Allgemein ist der 
Energiesektor der grösste Markt für 
Wetterderivate. Für Celsius Pro ist der 
Bereich jedoch noch nicht der wich-
tigste. Wir haben zwar grosse, aber 
noch relativ wenige Kontrakte mit 
Energieunternehmen.» 

Das könnte sich bald ändern. 
 Rüegg weist auf die aktuelle Situation 
der Stromerzeuger im Bereich Was-
serkraft hin. Die geringen Regenfälle 
der letzten Monate (vgl. Grafik) ha-
ben bewirkt, dass die Hydroprodu-
zenten Energie auf dem Markt nach-
kaufen müssen, um ihre Verpflich-
tungen zu erfüllen. Auch in der Be-
trachtung seit Jahresbeginn ist die 
Niederschlagsmenge ist direkt oder 
indirekt vom Wetter be  unterdurch-
schnittlich. So leiden beispielsweise 
Romande Energie und andere Betrei-
ber von Flusskraftwerken unter der 
Wasserknappheit (vgl. FuW Nr. 77 ist 
direkt oder indirekt vom Wetter be 
vom 3. Oktober) ser, die pro Sekunde 
an der Messstelle ser, die pro ist direkt 
oder indirekt vom Wetter be  Sekunde 
an der ser, die pro Sekunde an der 
Messstelle un daher ist es gut.. 

Gemäss Rüegg ist die Anfrage 
eines grossen Flusskraftwerks pen-
dent, Basiswert der Absicherung wäre 
dabei nicht die Niederschlagsmenge, 
sondern die Anzahl Kubikmeter Was-
ser, die pro Sekunde an der Messstelle 
durch den Rhein fliessen. «Verschie-
dene Kraftwerke würden heute davon 
profitieren, wenn sie im Frühling 
einen Wetterkontrakt abgeschlossen 
hätten», erklärt Rüegg. 

SONNIGE ZUKUNFT Auch wenn 
in den Nachwehen der schlimmsten 

Rezession seit vielen Jahrzehnten das 
Wetter nicht die Hauptsorge der meis-
ten Konzernchefs ist, dürften Wetter-
derivate in Zukunft weiter an Bedeu-
tung gewinnen. Ein stolzer Prozent-
satz aller wirtschaftlichen Aktivitäten 
ist direkt oder indirekt vom Wetter be-
einflusst. Schätzungen geben je nach 
Quelle 30 bis 80% an. Wetterderivate 
als Instrument für das Risikomanage-
ment sind sinnvoll, um wetterindu-
zierte Umsatzeinbussen abzufedern. 
Gerade in schwierigen Zeiten ist das 

besonders wichtig. 
Handlungsbedarf besteht: Gemäss 

einer Studie von CME und Storm 
 Exchange (einem Anbieter von wet-
terbezogenen Finanz- und Informa-
tionsdienstleistungen) setzen welt-
weit bisher nur 35% der Energie-
gesellschaften und 10% aller wetter-
sensitiven Unternehmen Absiche-
rungsderivate ein. 

Rüegg betont die Bedeutung des 
Klimawandels: «Die steigende Vola-
tilität von Temperatur und Nieder-
schlag wird die Abhängigkeit von 
Unternehmen vom Wetter noch er-
höhen.» Die Forderung der Regulato-
ren und der Aktionäre nach einer 
 besseren Offenlegung und entspre-
chender Bewirtschaftung sämtlicher 
Unternehmensrisiken dürfte die 
Nachfrage nach Wetterderivaten 
ebenfalls steigern. Das ist vorerst aber 
noch Zukunftsmusik.   n

ELISABETH TESTER

▲

KRAFTWERKE  
WüRDEN HEUTE  
DAVON PROFITIEREN, 
WENN SIE IM  
FRüHLING EINEN 
WETTER KONTRAKT 
 ABGESCHLOSSEN  
HäTTEN.

FLEXIBEL UND SICHER Im Portfolio bieten strukturierte Produkte 
Mehrwert, indem sie den Anleger entlang der Wertschöpfungskette 
der Vermögensverwaltung unterstützen. Aus der Perspektive der 
 Risikodiversifikation steht Investoren ein neuer Service zur Verfü-
gung: Die Pfandbesicherung reduziert das Gegenparteirisiko im Ge-
samtportfolio. Zur Erinnerung: Strukturierte Produkte sind Schuld-
verschreibungen des Emittenten. Geht dieser in Konkurs, erleidet 
der Anleger in aller Regel einen empfindlichen Verlust. 

Seit der Finanzmarktkrise wird an verschiedenen Lösungen 
 gearbeitet, um einen Diversifikationseffekt in Bezug auf Gegen-
parteirisiken zu erzielen. Eine Möglichkeit ist die Verpackung des 
Auszahlungsprofils oder Anlagethemas in ein Sondervermögen, bei-
spielsweise in Exchange Traded Structured Funds (ETSF). Dadurch 
gehen die Vermögenswerte nicht mehr in der Bilanz des Emittenten 
auf und sind im Konkursfall geschützt. Fonds-Setups sind aber deut-
lich schwerfälliger. Neben höheren Fixkosten fällt insbesondere der 
Verlust an zeitlicher Flexibilität ins Gewicht. Damit gehen für den 
 Anleger auch Marktopportunitäten verloren. 

Pfandbesicherte Zertifikate bewahren die hohe Flexibilität von 
strukturierten Produkten in Bezug auf das Auszahlungsprofil, den Zu-
gang zu Themen, Märkten und Anlageklassen sowie die kurze Produkt-
einführungszeit. Auch in Bezug auf die Kosten können sie je nach Aus-
zahlungsprofil und Basiswert durchaus wettbewerbsfähig sein. Beson-
ders Themenzertifikate zeichnen sich im Vergleich zu Produkten ohne 
Pfandbesicherung durch einen geringen Renditeabschlag aus. 

Anleger sollten für die Investition in pfandbesicherte Zertifikate 
trotzdem marktspezifische Risiken berücksichtigen. Sie müssen sich 
wie bei herkömmlichen strukturierten Produkten vor dem Kauf eine 
Meinung zur Entwicklung des Basiswerts bilden und sich mit der 
Funktionsweise des Produkts auseinandersetzen.   n

GEORG VON WATTENWYL Bank Vontobel

KEIN 
KONKURS-

RISIKO
PFANDBESICHERUNG Anleger 

 können das Gegenparteirisiko  
im Portfolio verringern.

AUF JEDES BEDüRFNIS  EINE  ANTWORT   

Marktmeinung umsetzen Strukturierte Produkte bieten  
den Anlegern Inve stitionsmöglichkeiten für jede Markterwartung  
(aufwärts, seit       wärts, sinkend).

Risikosteuerung Strukturierte Produkte ermöglichen Anlagen,  
die dem  Risikoprofil (konservativ, ausgewogen, aggressiv)  
des Investors entsprechen.

Anlageuniversum erweitern Strukturierte Produkte eröffnen den  
Zugang zu Anlageklassen, Anlagethemen, Märkten und Branchen.  
Sie vergrössern dadurch das Anlageuniversum.

Flexibilität Strukturierte Produkte lassen sich in kurzer Zeit  
entwickeln.  Investoren können somit jederzeit auf Veränderungen  
an den Finanz märkten reagieren.

Kein Emittentenrisiko Das Gegenparteirisiko entfällt dank der  
Besicherung strukturierter Produkte an der SIX Swiss Exchange.
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Arosa Durchschnitt 444 mm
Sion Durchschnitt 161 mm
Evolène Durchschnitt 225 mm

Gstaad Durchschnitt 397 mm          
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Quelle Celsius Pro
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WETTERFÜHLIG «Glet-
scherskigebiete in der ganzen 
Schweiz klagen über den mangeln-
den Schnee und die Verzögerung 
des Starts der Wintersaison. Letztes 
Jahr hatte es um diese Zeit schon 
mehr als genügend Schnee für den 
Betrieb der Skianlagen, heuer ist trotz 
der für diese Tage angekündigten 
Schneefälle mit sub stanziellen Ein-
bussen zu rechnen», war in der ver-
gangenen Woche in den Morgen-
nachrichten zu hören.

Ist die Abhängigkeit von meteoro-
logischen Gegebenheiten ein nicht 
beeinflussbares Geschäftsrisiko? Falls  
zwischen Weihnachten und Neujahr 
in den Bündner Bergen der Super-
Gau eintritt und es regnet, ist das 
 einfach Pech für die Bergbahnen? 

Nein. Skigebiete können sich mit 
Wetterderivaten gegen späten Schnee-
fall oder schlechtes Wetter schützen. 
Verschiedene Bergbahnen evaluieren 
die Umsatzabsicherung. Arosa hat – 
mehr fürs Marketing als fürs Risiko-
management – als erstes Skigebiet 

Europas bereits eine Sonnenschein-
versicherung abgeschlossen. Roger 
Meier von den Bergbahnen Arosa 
 erklärt: «Jeder Gast, der eine Saison-
karte im Vorverkauf erwirbt, profitiert 
von der Sonnengarantie, die ihm auf 
142 Saisontage 60 Tage Sonne zusi-
chert. Falls das nicht eintritt, gibt es 
eine Rückvergütung.»

UNBESCHWERT FEIERN Auch Ver-
anstalter von Grossanlässen können 
sich gegen mieses Wetter absichern: 
Die Organisatoren des Seenachtsfests 
in Rapperswil bewiesen dieses Jahr 
weise Voraussicht und schrieben trotz 
Dauerregen schwarze Zahlen, da eine 
Versicherungszahlung für das ver-
regnete Fest eintraf. Das war ein No-
vum für die Schweiz. 

Der Vertrag für das Seenachtsfest 
war jedoch nicht eine Versicherung 
im herkömmlichen Sinn, sondern ein 
massgeschneidertes Produkt, dessen 
Auszahlung von der gemessenen 
 Regenmenge und nicht von einem 
nachzuweisenden Schaden abhing. 
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Bank unter dem Namen BCGE Pri-
vate Banking Switzerland auf, was 
die Vermarktung einfacher macht, 
wie die Bank hofft.

 
TEURES KNOW-HOW Für kleinere, 
ländlichere Kantonalbanken ist es 
schwierig, das für die Etablierung 
eines ertragsstarken Private-Banking-
Arms nötige Know-how aufzubauen 
oder entsprechendes Personal von 
den Finanzzentren wegzulocken. Für 
diese Institute kann die Kooperation 
mit einem Partner die richtige Lösung 
sein. Ein Beispiel dafür liefern die 
Kantonalbanken aus Uri, Nidwalden 
und Obwalden, die im April eine Ko-
operation mit der Privatbank Wegelin 
eingegangen sind: Während der di-

rekte Kundenkontakt Sache der an 
Ort und Stelle präsenten Bank bleibt, 
bewirtschaften Portfoliomanager von 
Wegelin die Anlagestrategie.

Die Rechnung, mit einem starken 
Private Banking den Ertrag breiter 
 abzustützen, geht auf. Einzelne In-
stitute weisen ihre Geschäftszahlen 
nach Segment aus. So trägt das Pri-
vate Banking 68% zu den verwalte-
ten Kundenvermögen der SGKB bei. 
In der Erfolgsrechnung stammen 
50% des Gewinns und 43% des Er-
trags aus dieser Geschäftseinheit. 
Auch in der LUKB ist das Private 
Banking mit einem Ertrags- und 
Gewinn anteil von etwa einem Drittel 
von grosser Bedeutung. 

KAMPF UM DIE KUNDEN Ange-
sichts dieser Zahlen erstaunt es 
nicht, dass sich viele Kantonal-
banken intensiv um zusätzliche Pri-
vate-Banking-Kunden bemühen. 
Der Konkurrenzkampf wird auch 
hier härter. Dies illustriert die lau-
fende Aktion der  BKB: Sie bietet 
ihren Neukunden derzeit eine Geld-
zurück-Garantie – wer mit der Be-
treuung nicht zu frieden ist, erhält 
das Verwaltungs honorar erstattet.

Es wird derzeit zwar noch nicht 
damit gerechnet, dass die Margen 
im Geschäftsfeld Private Banking 
substanziell schrumpfen. Wenn sich 
aber immer mehr Anbieter um 
einen Anteil eines Marktes bemü-
hen, wird sich das langfristig 
zwangsläufig in einer niedrigeren 
Profitabilität niederschlagen.   n

RETO GYSI VON WARTBURG

ZWEITES STANDBEIN  
WIRD KRÄFTIGER

KANTONALBANKEN Die 24 Schweizer Kantonalbanken sind traditionellerweise 
im bilanziellen Zinsgeschäft stark. Immer mehr Gewicht  

gewinnen aber alternative Ertragsquellen wie das Private Banking. 

Sie gehören zur Schweiz wie Berge, 
Uhren oder gute Schokolade: Kan-
tonalbanken. Für viele beginnt die 
Beziehung zu «ihrer» Kantonalbank 
bereits in der Jugend, sei es mit dem 
geschenkten Götti-Sparbüchlein oder 
dem ersten Lohnkonto während der 
Lehre. Auch ist es seit dem 19. Jahr-
hundert traditionelle Aufgabe der 
staatlichen Institute, als «Entwick-
lungsbanken» günstige Darlehen für 
Individuen und das Gewerbe zur 
Verfügung zu stellen.

Im klassischen Bilanzgeschäft 
wird die Konkurrenz jedoch immer 
grösser. Die Margen fallen, und das 
Wachstum der Geschäftsvolumen 
wird die Kadenz der Jahre 2008 und 
2009 nicht langfristig halten kön-
nen. Eher wird ein Teil des Neugelds, 
das im Zug der Krise des Vertrauens 
in die UBS auf die Sparkonten der 
meist mit einer Staatsgarantie aus-
gestatteten Kantonalbanken geflos-
sen ist, wieder abgezogen.

SEPARATE DIVISION Immer mehr 
Kantonalbanken suchen deshalb an-
dere Ertragsquellen und entwickeln 
sich in Richtung Universalbank. Weit 
fortgeschritten ist vielerorts der Aus-
bau des Anlagegeschäfts, verbunden 
mit der Pflege des Private-Banking-
Segments für wohlhabendere Kun-
den, auch wenn das nicht direkt zum 
Leistungsauftrag einer Kantonalbank 
gehört. In den letzten zwölf Monaten 
verliehen die Zürcher KB (ZKB) und 
die BC Vaudoise (BCV), die beiden 
grössten Kantonalbanken, ihrem Pri-
vate Banking mehr Gewicht, indem 
sie eine separate Geschäftseinheit 
schufen (vgl. Tabelle).

Die Kantonalbanken nehmen 
ihre Kunden bereitwilliger in das ex-
klusive Segment auf, als es andere 
Finanzdienstleister tun. In der ZKB 
reicht eine halbe Million Franken 

 Vermögen, um in den Genuss der 
persönlicheren und intensiveren 
 Betreuung zu kommen, andere Kan-
tonalbanken setzen die Schwelle 
noch niedriger an. 

Eine Stärke der Kantonalbanken 
ist, dass sie in den Regionen bereits 
gut verankert sind und über eine 
breite Kundenbasis verfügen, in der 
es auch wohlhabende Personen gibt. 
So sieht die ZKB, die zur Nummer 
eins unter den Private-Banking-An-
bietern im Wirtschaftsraum Zürich 
werden will, in der gemeinsamen 
Marktgebietsführung im Private Ban-
king sowie im Retail- und Firmen-
kundengeschäft einen der zentralen 
Treiber für das Geschäft. 

NEULAND ONSHORE Typischer-
weise stammen die meisten Kunden 
im Private Banking einer Kantonal-
bank aus der Region. Die Walliser KB 
zum Beispiel, in deren Organigramm 
das Private Banking eine eigenstän-

dige Division ist, zählt unter ihren Pri-
vate-Banking-Kunden 77% Einheimi-
sche. Der Ehrenkodex, die Schwes-
ternbanken in anderen Kantonen 
nicht anzugreifen, wird im Private 
Banking allerdings nicht so eng gese-
hen, und deshalb sind manche Unter-
nehmen landesweit aktiv. Die Basler 
KB (BKB) beispielsweise konkurren-
ziert die Zürcher Kantonalbank seit 
 langem mit einem eigenen Team an 
bester Lage in Zürich. Die ZKB ver-
zichtet hingegen auf eigene Büros in 
anderen Kantonen, entsendet aber 
eigene Mitarbeiter, um die ausserkan-
tonale Klientel anzusprechen.

Gerade für die grösseren Kanto-
nalbanken ist auch das Geschäft mit 
ausländischen Kunden relevant. Im 
Fall der ZKB  entfallen rund 5% der ge-
samten  Kundenvermögen auf das 
Private Banking mit Ausländern. Wie 
die meisten anderen Kantonalban-
ken verfolgt sie eine Offshore-Strate-
gie, auch wenn dies derzeit mit Unsi-
cherheiten verbunden ist. Vor allem 
die Märkte Deutschland, Tschechien, 
Slowakei, Polen und Ungarn sollen 
ausgebaut werden. Zusätzlich on-
shore zu gehen, also Standorte im 
Ausland nach dem dort herrschen-
den Recht aufzubauen, steht für die 
ZKB derzeit aber auch zur Diskussion 
(siehe Interview Seite 11). 

Die St. Galler KB (SGKB) hat den 
Schritt auf fremdes Terrain bereits 
 gewagt und im Mai in München eine 
Tochterbank eröffnet. Diese bietet 
deutschen Onshore-Kunden Private-
Banking-Dienstleistungen unter der 
Marke SGKB an. Die Ostschweizer 
Bank ist überzeugt, dass das traditio-
nelle Offshore Private Banking lang-
fristig an Bedeutung verlieren wird. 

Bereits heute ist die SGKB die im 
internationalen Geschäft auffallend-
ste Kantonalbank. 42% ihrer Kunden-
gelder im Private Banking stammen 

aus dem Ausland. Dazu trägt haupt-
sächlich das Geschäft der beiden 
Tochtergesellschaften Hyposwiss bei. 
Auch andere Kantonalbanken haben 
Tochtergesellschaften, die das Private 
Banking des Stammhauses ergänzen. 
Dazu gehören etwa die Bellerive Pri-
vatbank und die Private Client Bank, 
die mehrheitlich der Graubündner 
KB gehören, oder die Adler Privat-
bank der Luzerner KB (LUKB).

FRAGE DER ANBINDUNG Die An-
bindung dieser Tochter gesellschaften 
ist jedoch nicht immer ganz einfach. 
Es stellt sich die Frage, wie nahe sie 
dem Stammhaus sein sollen. Die 
SGKB hat die Erfahrung gemacht, 
dass es besser ist, die Leine möglichst 

lose zu halten. Die Hypo swiss ist in 
Genf und Zürich jeweils als eigen-
ständige Boutique mit eigenständiger 
Geschäftsleitung positioniert, wo-
durch sie bessere Marktchancen ha-
ben soll. Zudem ist die SGKB der 
 Meinung, dass eine eigenständige 
Tochter auf dem Arbeitsmarkt attrak-
tiver ist. Die Anbindung an das Mut-
terhaus ist dadurch sichergestellt, 
dass der CEO des Stammhauses zu-
gleich Präsident der beiden Hypo-
swiss-Verwaltungsräte ist.

Die BC de Genève ist den umge-
kehrten Weg gegangen: Sie hat die 
Tochter Anker Bank, die im Private 
Banking auch in Lausanne, Zürich 
und Lugano aktiv ist, ins Mutter-
haus integriert. Neu tritt die Anker 

PRIVATE-BANKING-AKTIVITÄTEN VON KANTONALBANKEN

Quellen: Publikationen und Angaben der Gesellschaften

Verwaltete Anzahl Anzahl spezialisierte Tochtergesellschaften
Bank                                   Vermögen 1 Stellung im Stammhaus                                             Mitarbeitende 2 Standorte 2 im Bereich Private Banking

Zürcher KB 122,1 Geschäftseinheit Private Banking (seit Oktober 2008) 415 15 –
BC Vaudoise 71,4 Division Private Banking (seit Mitte 2009) 659 9 Banque Piguet
Basler KB 43,2 Geschäftsbereich Privatkunden und Private Banking 103 4 AAM Privatbank

Beratungsteams in Zürich und Olten
St. Galler KB 39,9 Geschäftsbereich Private Banking 96 6 Hyposwiss Privatbank Zürich

Hyposwiss Private Bank Genève
St. Galler Kantonalbank Deutschland

Luzerner KB 25,8 Departement Private Banking/Institutionelle/Handel 136 6 Adler Privatbank
Vertretung in Chiasso 

Graubündner KB 23,8 Eingebettet in Geschäftseinheit Märkte 30 3 Privatbank Bellerive (50%)
Private Client Bank (50%)

Berner KB 19,3 Eingebettet im Kerngeschäftsfeld Vermögensberatung 160 0 3 –
Vertretung in Solothurn

Aargauische KB 18,7 Eingebettet in Geschäftsbereich Anlagen & Handel 15 1 AKB Privatbank Zürich
Vertretung in Olten

BC de Genève 17,4 Division Private Banking 64 0 3 Banque Cantonale de Genève (France)
Vertretungen in Lausanne, Lugano und Zürich

Thurgauer KB 16,3 Marktbereich Private Banking/Institutionelle 123 8 –
Basellandschaftliche KB 12,1 Kompetenzcenter Private Banking im Geschäftsbereich 40 7 –

private Kunden, Vertretung in Basel-Stadt
Zuger KB 8,9 Eingebettet in das Marktdepartement 21 1 –
Walliser KB 5,5 Division Private Banking 32 19 Banque Genevoise de Gestion (20%)
Schwyzer KB 4,6 Geschäftsbereich Private Banking 20 2 –

1 in Mrd. Fr., gesamter Konzern   2 Private Banking im Stammhaus   3 keine spezialisierten Standorte, Private-Banking-Dienstleistungen werden in allen Filialen erbracht

«JEDES JAHR 10%  
MEHR NEUGELD»

CHRISTOPH WEBER Der Chef Private Banking der Zürcher 
Kantonalbank   sieht ein hohes Wachstumspotenzial.

Herr Weber, wieso sollte ein wohlhabender Kunde sein 
Vermögen von einer Kantonalbank verwalten lassen 
und nicht von einer spezialisierten Privatbank?
___Kunden suchen im Private Banking eine nachhaltige, 
verlässliche Partnerschaft mit einer soliden Bank. Sie wol-
len keine Zauberei, sondern transparentes, professionel-
les Handwerk. Diesen Anspruch kann eine Kantonalbank 
sehr gut erfüllen. Zudem spielt der Vorteil des integrierten 
Geschäftsmodells eine wichtige Rolle. Die ZKB hat im Pri-
vat- und Firmenkundenbereich traditionell eine starke 
Position und eine hohe Marktdurchdringung. Das da-
durch entstandene grosse Vertrauen unserer Kunden hilft 
uns im Private Banking enorm. 

Auch die Grossbanken betonen ihr integriertes Modell. 
Wie hebt sich die ZKB von UBS und CS ab?
___Viele Kunden sind von der Performance und der Leis-
tung ihrer Bank enttäuscht worden. Ich bin überzeugt, 
dass die Marke ZKB im heutigen Umfeld als gute Alter-
native wahrgenommen wird. Unsere Mitbewerber haben 
mir bestätigt, dass sie von ihren Kunden vermehrt auf das 
breite Angebot der ZKB auch im Private Banking ange-
sprochen werden.

Wie lauten Ihre quantitativen 
Wachstumsziele?
___Die Ambitionen sind gross, 
weil unser Potenzial noch lange 
nicht ausgeschöpft ist. Das Ziel 
für die nächsten drei Jahre lau-
tet, jährlich jeweils 7 bis 10% 
mehr Nettoneugeld zu gewin-
nen. 2008 haben wir das er-
reicht, und auch dieses Jahr ist 
dieses Ziel in Reichweite.

Die ZKB will auch durch 
 Zukäufe wachsen. Wo schauen  
Sie sich um?
___Der Kauf eines Objekts kommt 
nur dann in Frage, wenn wir da-
durch auch Marktkompetenzen 
erhalten. Im Inlandgeschäft ver-
fügen wir heute schon über eine 
hohe Professionalität. Somit wäre 

eher ein Objekt mit Auslandbezug denkbar, was bisher  
allerdings nicht zuoberst auf der Prioritätenliste stand.

Bislang haben Sie den ausländischen Markt mit einer 
Offshore-Strategie bearbeitet. Bleibt es dabei? 
___Unser Wachstumspotenzial liegt in erster Linie im Wirt-
schaftsraum Zürich, zweitens im Markt Schweiz und drit-
tens auf dem internationalen Markt. Die Strategie im Aus-
landgeschäft wird derzeit überprüft. Das wahrscheinlichste 
Szenario ist, dass die ZKB den europäischen Markt künftig 
mit einer Dualstrategie, einer Kombination zwischen Off-
shore und Onshore Banking, bearbeiten wird, um ihre 
Wachstumsziele zu erreichen. Das Offshore-Modell wird 
auch in Zukunft seinen Platz haben, jedoch nicht mehr auf 
dem fiskalischen Bankgeheimnis basieren, sondern auf 
Faktoren wie die Stabilität, Professionalität und Innova-
tionskraft des Finanzplatzes Schweiz.

Ist im Auslandgeschäft auch die Staatsgarantie  
der ZKB ein Argument?
___Die Staatsgarantie ist im indifferenten Geschäft weni-
ger relevant. Grundsätzlich gilt in der Schweiz die Schwei-

zer Rechtsprechung, also greifen 
der Einlegerschutz und die Staats-
garantie unabhängig von der Na-
tionalität des Kunden. Wir wer-
ben jedoch nicht offensiv mit der 
Staatsgarantie.

Das Private-Banking-Geschäft 
gilt als rentabel. Werden die 
Margen hoch bleiben?
___Weil jetzt alle den Heim-
markt wieder neu entdecken, ist 
mit Margendruck zu rechnen. 
Das wird aber andere härter 
treffen als die ZKB. Unsere Kun-
den verfügen nach wie vor über 
viel Liquidität, die darauf war-
tet, investiert zu werden. Wir 
sind zuversichtlich, unsere 
Marge zu halten.  n

INTERVIEW  
RETO GYSI VON WARTBURG

DIE MEISTEN  
KUNDEN IM 
 PRIVATE BANKING 
EINER 
KANTONAL BANK 
STAMMEN AUS  
DER REGION.

FüR KLEINERE  
INSTITUTE KANN 
DIE KOOPERA-
TION MIT EINEM 
PARTNER DIE 
RICHTIGE  
LöSUNG SEIN.

Christoph Weber: «Grosse Ambitionen.»
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