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GELD- UND BRIEFKURS Trotz der 
Erholung an den Aktienmärkten sind 
die Zeiten hoher Volatilität (Kurs-
schwankungen) noch nicht vorbei. 
Weitere hektische Phasen dürften auf 
uns zukommen. Das stellt die Emit-
tenten vor Herausforderungen. Hef-
tige Kursausschläge an den Aktien-
märkten können dazu führen, dass 
Anleger für ihre Produkte nicht mehr 
unmittelbar Abnehmer finden oder 
die Spreads – die Differenz zwischen 
Geld- und Briefkursen – sich plötz-
lich markant ausweiten. Emittenten, 
die auch in turbulenten Marktpha-
sen ein qualitativ gutes Market Ma-
king anbieten, haben einen erhebli-
chen Wettbewerbsvorteil. 

Während der Finanzkrise ver-
schlechterte sich das Market Making 
zum Teil deutlich. Die Schweizer De-
rivatbörse Scoach hat reagiert und 
die Qualität transparent gemacht. 
Seit Ende Januar veröffentlicht sie ta-
gesaktuell die Qualitätskennzahlen 

QQM (Quotes Quality Metrics). Da-
mit ermöglicht Scoach den Vergleich 
der Preisstellung der Emittenten.

Die QQM beobachten für jedes 
 kotierte strukturierte Produkt den 
durchschnittlichen Spread, das 
durchschnittliche gestellte Volumen, 
die Verfügbarkeit der Kurse (Quotes) 
und die jeweiligen Tagesschlusskurse 
(Geld und Brief).

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. 

Ein durchschnittlicher Privatanle-
ger investiert bis 25 000 Fr. in ein ein-
zelnes Produkt. Als Mindestrücknah-
mevolumen wurde ein Betrag zwi-
schen 10 000 und 40 000 Fr. definiert. 
Zum Erreichen des Maximalwerts von 
100 ist ein Umsatz von 40 000 Fr. not-
wendig. Werte zwischen den beiden 
Grenzen werden  vergeben. 

LIQUIDITÄTSKENNZAHL Basie-
rend auf diesen Qualitätskennzahlen 
berechnet Derivative Partners (DP) 
eine Liquiditätskennzahl. Sie besteht 
aus den drei Komponenten Verfüg-
barkeit der Quotes, maximaler Spread 
und Volumen der Geldkurse. 

Die Verfügbarkeit der Quotes zeigt, 
ob für ein bestimmtes Produkt zu je-
der Zeit ein Geld- und/oder Briefkurs 
gestellt wurde. Die Kennzahl wird in 
Prozent der Erfüllungszeit angege-
ben. 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 maxi-
mal zulässiger Wert pro Produkt defi-
niert. Er wird in erster Linie vom 
Geldkurs des jeweiligen In struments 
beeinflusst. Basiswerte mit hohen 
umgesetzten Volumen profitieren 
von höheren Toleranzwerten. Wurde 
der Maximalspread während der gan-
zen Beobachtungsphase nie über-
schritten, gilt diese Teilkennzahl als 
erfüllt. Die Werte liegen ebenfalls.

Der Anleger muss jederzeit die 
Mög lichkeit haben, ein Produkt aus 
seinem Portfolio zu verkaufen. Daher 
ist ein permanent gestellter Geldkurs 
von grosser Bedeutung. Ebenso wich-
tig ist aber auch, dass ein genügend 
hohes Volumen angeboten wird, um 
eine Portfolioposition komplett ver-
kaufen zu können. Aus diesem Grund 
fliesst das gestellte durchschnittliche 
Tagesrückkaufvolumen ebenfalls in 
die Kennzahl ein. 

Die Qualitätskennzahlen der Sco-
ach zeigen, ob das Market Making 
für ein bestimmtes Produkt in den 
vergangenen zehn Handelstagen gut 
war. Ein Blick weiter zurück in die 
Vergangenheit ist nicht direkt mög-
lich. Auch ein Vergleich der Emitten-
ten untereinander ist anhand der 
QQM-Rohdaten kaum machbar. 
Hier setzt nun der Pay-off Market 
Making Index (PMMI) an. Auf Basis 
der DP-Liquiditätskennzahl kann 
durch Aggregation eine Aussage auf 
Stufe Emittent beziehungsweise Ge-

samtmarkt gemacht werden. 
Das Emittentenranking (vgl. untere 

Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. 

AGGREGATION Auch in Bezug auf 
den gesamten Markt kann die Güte 
des Market Making dargestellt wer-
den (vgl. obere Grafik). Interessant 
sind die Unterschiede zwischen den 
verschiedenen Produktkategorien 
gemäss Klassifizierung der Swiss De-
rivative Map des Schweizerischen 
Verbands für Strukturierte Produkte 
SVSP: Rendite optimierungsprodukte 
schneiden eindeutig am besten ab. 

Das Auf und Ab an den Aktien-
märkten hat vor allem im vergange-
nen Jahr Anlegern deutlich vor Augen 
geführt, dass der Zertifikatmarkt zu 
einem guten Teil von einem qualitativ 
hochwertigen Market Making lebt. 
Die QQM-Rohdaten beziehungsweise 
der PMMI zeigen, dass der zuweilen 
schlechte Ruf der Emittenten bezüg-
lich des Market Making nicht gerecht-
fertigt ist. Nicht zuletzt wegen der Ver-
öffentlichung des PMMI haben die 
Emittenten die Qualität der Preisstel-
lung in den vergangenen Monaten 
markant verbessert.    

Das Auf und Ab an den Aktien-
märkten hat vor allem im vergange-
nen Jahr Anlegern deutlich vor Augen 
geführt, dass der Zertifikatmarkt zu 
einem guten Teil von einem qualitativ 
hochwertigen Market Making lebt. 

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. Die QQM-Rohdaten 
beziehungsweise der PMMI zeigen, 
dass der zuweilen schlechte Ruf der 
Emittenten bezüglich des Market Ma-
king nicht gerechtfertigt ist. Nicht zu-
letzt wegen der Veröffentlichung des 
PMMI haben die Emittenten die Qua-
lität der Preisstellung in den vergan-
genen Monaten markant verbessert.    

Basierend auf diesen Qualitäts-

kennzahlen berechnet Derivative 
Partners (DP) eine Liquiditätskenn-
zahl. Sie besteht aus den drei Kompo-
nenten Verfügbarkeit der Quotes, ma-
ximaler Spread und Volumen der 
Geldkurse. 

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

Der Anleger muss jederzeit die 
Mög lichkeit haben, ein Produkt aus 
seinem Portfolio zu verkaufen. Daher 
ist ein permanent gestellter Geldkurs 
von grosser Bedeutung. Ebenso wich-
hohes Volumen angeboten wird, um 
eine Portfolioposition komplett ver-
kaufen zu können. Aus diesem Grund 
fliesst das gestellte durchschnittliche 
Tagesrückkaufvolumen ebenfalls in 
die Kennzahl ein.   n

ANDREAS KROPF
 Derivative Partners 

MARKET  MAKING 

Mit dem Market Making (den Markt 
 machen, Marktpflege) stellt der Emittent si-
cher, dass in einem ausgegebenen Produkt 
jederzeit Geld- und Briefkurse mit ausrei-
chendem Volumen gestellt sind und Mit 
dem Market Making (den Markt  machen, 
Marktpflege) stellt der Emittent sicher, dass 
in einem ausgegebenen Produkt jederzeit 
Geld- und Briefkurse mit ausreichendem Vo-
lumen gestellt sind und somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. 

Anzeige

«Unsere Risikoberatung 
bezieht sich auf das Ge-
samtportfolio.»

QUALITÄT  
IST GEFRAGT

MARKET MAKING INDEX Die Qualität der Kursstellung beeinflusst  
Engagements in strukturierte Produkte. Ein Lead  

sollte ein kurzer Einblick in die interessante Geschichte sein.
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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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GELD- UND BRIEFKURS Trotz der 
Erholung an den Aktienmärkten sind 
die Zeiten hoher Volatilität (Kurs-
schwankungen) noch nicht vorbei. 
Weitere hektische Phasen dürften auf 
uns zukommen. Das stellt die Emit-
tenten vor Herausforderungen. Hef-
tige Kursausschläge an den Aktien-
märkten können dazu führen, dass 
Anleger für ihre Produkte nicht mehr 
unmittelbar Abnehmer finden oder 
die Spreads – die Differenz zwischen 
Geld- und Briefkursen – sich plötz-
lich markant ausweiten. Emittenten, 
die auch in turbulenten Marktpha-
sen ein qualitativ gutes Market Ma-
king anbieten, haben einen erhebli-
chen Wettbewerbsvorteil. 

Während der Finanzkrise ver-
schlechterte sich das Market Making 
zum Teil deutlich. Die Schweizer De-
rivatbörse Scoach hat reagiert und 
die Qualität transparent gemacht. 
Seit Ende Januar veröffentlicht sie ta-
gesaktuell die Qualitätskennzahlen 

QQM (Quotes Quality Metrics). Da-
mit ermöglicht Scoach den Vergleich 
der Preisstellung der Emittenten.

Die QQM beobachten für jedes 
 kotierte strukturierte Produkt den 
durchschnittlichen Spread, das 
durchschnittliche gestellte Volumen, 
die Verfügbarkeit der Kurse (Quotes) 
und die jeweiligen Tagesschlusskurse 
(Geld und Brief).

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. 

Ein durchschnittlicher Privatanle-
ger investiert bis 25 000 Fr. in ein ein-
zelnes Produkt. Als Mindestrücknah-
mevolumen wurde ein Betrag zwi-
schen 10 000 und 40 000 Fr. definiert. 
Zum Erreichen des Maximalwerts von 
100 ist ein Umsatz von 40 000 Fr. not-
wendig. Werte zwischen den beiden 
Grenzen werden  vergeben. 

LIQUIDITÄTSKENNZAHL Basie-
rend auf diesen Qualitätskennzahlen 
berechnet Derivative Partners (DP) 
eine Liquiditätskennzahl. Sie besteht 
aus den drei Komponenten Verfüg-
barkeit der Quotes, maximaler Spread 
und Volumen der Geldkurse. 

Die Verfügbarkeit der Quotes zeigt, 
ob für ein bestimmtes Produkt zu je-
der Zeit ein Geld- und/oder Briefkurs 
gestellt wurde. Die Kennzahl wird in 
Prozent der Erfüllungszeit angege-
ben. 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 maxi-
mal zulässiger Wert pro Produkt defi-
niert. Er wird in erster Linie vom 
Geldkurs des jeweiligen In struments 
beeinflusst. Basiswerte mit hohen 
umgesetzten Volumen profitieren 
von höheren Toleranzwerten. Wurde 
der Maximalspread während der gan-
zen Beobachtungsphase nie über-
schritten, gilt diese Teilkennzahl als 
erfüllt. Die Werte liegen ebenfalls.

Der Anleger muss jederzeit die 
Mög lichkeit haben, ein Produkt aus 
seinem Portfolio zu verkaufen. Daher 
ist ein permanent gestellter Geldkurs 
von grosser Bedeutung. Ebenso wich-
tig ist aber auch, dass ein genügend 
hohes Volumen angeboten wird, um 
eine Portfolioposition komplett ver-
kaufen zu können. Aus diesem Grund 
fliesst das gestellte durchschnittliche 
Tagesrückkaufvolumen ebenfalls in 
die Kennzahl ein. 

Die Qualitätskennzahlen der Sco-
ach zeigen, ob das Market Making 
für ein bestimmtes Produkt in den 
vergangenen zehn Handelstagen gut 
war. Ein Blick weiter zurück in die 
Vergangenheit ist nicht direkt mög-
lich. Auch ein Vergleich der Emitten-
ten untereinander ist anhand der 
QQM-Rohdaten kaum machbar. 
Hier setzt nun der Pay-off Market 
Making Index (PMMI) an. Auf Basis 
der DP-Liquiditätskennzahl kann 
durch Aggregation eine Aussage auf 
Stufe Emittent beziehungsweise Ge-
samtmarkt gemacht werden. 

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. 

AGGREGATION Auch in Bezug auf 
den gesamten Markt kann die Güte 
des Market Making dargestellt wer-
den (vgl. obere Grafik). Interessant 
sind die Unterschiede zwischen den 
verschiedenen Produktkategorien 
gemäss Klassifizierung der Swiss De-
rivative Map des Schweizerischen 
Verbands für Strukturierte Produkte 
SVSP: Rendite optimierungsprodukte 
schneiden eindeutig am besten ab. 

Das Auf und Ab an den Aktien-
märkten hat vor allem im vergange-
nen Jahr Anlegern deutlich vor Augen 
geführt, dass der Zertifikatmarkt zu 
einem guten Teil von einem qualitativ 
hochwertigen Market Making lebt. 
Die QQM-Rohdaten beziehungsweise 
der PMMI zeigen, dass der zuweilen 
schlechte Ruf der Emittenten bezüg-
lich des Market Making nicht gerecht-
fertigt ist. Nicht zuletzt wegen der Ver-
öffentlichung des PMMI haben die 
Emittenten die Qualität der Preisstel-
lung in den vergangenen Monaten 
markant verbessert.    

Das Auf und Ab an den Aktien-
märkten hat vor allem im vergange-
nen Jahr Anlegern deutlich vor Augen 
geführt, dass der Zertifikatmarkt zu 
einem guten Teil von einem qualitativ 
hochwertigen Market Making lebt. 

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. Die QQM-Rohdaten 
beziehungsweise der PMMI zeigen, 
dass der zuweilen schlechte Ruf der 
Emittenten bezüglich des Market Ma-
king nicht gerechtfertigt ist. Nicht zu-
letzt wegen der Veröffentlichung des 
PMMI haben die Emittenten die Qua-
lität der Preisstellung in den vergan-
genen Monaten markant verbessert.    

DIVERSIFIZIEREN Die Qualitäts-
kennzahlen der Scoach zeigen, ob 
das Market Making für ein bestimm-
tes Produkt in den vergangenen zehn 
Handelstagen gut war. Ein Blick wei-
ter zurück in die Vergangenheit ist 
nicht direkt möglich. Auch ein Ver-
gleich der Emittenten untereinander 
ist anhand der QQM-Rohdaten kaum 
machbar. Hier setzt nun der Pay-off 
Market Making Index (PMMI) an. 
Auf Basis der DP-Liquiditätskenn-
zahl kann durch Aggregation eine 
Aussage auf Stufe Emittent bezie-
hungsweise Gesamtmarkt gemacht 
werden. 

Das Emittentenranking (vgl. untere 
Grafik ), das die Qualität des Market 
 Making aufzeigt, wird monatlich 
 anhand der Durchschnittswerte er-
rechnet. Berücksichtigt werden alle 
Emittenten mit mindestens zehn gelis-
teten Produkten. 

Auch in Bezug auf den gesamten 
Markt kann die Güte des Market Ma-
king dargestellt werden (vgl. obere 
Grafik). Interessant sind die Unter-
schiede zwischen den verschiedenen 
Produktkategorien gemäss Klassifi-
zierung der Swiss Derivative Map des 
Schweizerischen Verbands für Struk-
turierte Produkte SVSP: Rendite-
optimierungsprodukte schneiden 
eindeutig am besten ab. 

Das Auf und Ab an den Aktien-
märkten hat vor allem im vergange-
nen Jahr Anlegern deutlich vor Augen 
geführt, dass der Zertifikatmarkt zu 
einem guten Teil von einem qualitativ 
hochwertigen Market Making lebt. 
Die QQM-Rohdaten beziehungsweise 

der PMMI zeigen, dass der zuweilen 
schlechte Ruf der Emittenten bezüg-
lich des Market Making nicht gerecht-
fertigt ist. Nicht zuletzt wegen der Ver-
öffentlichung des PMMI haben die 
Emittenten die Qualität der Preisstel-
lung in den vergangenen Monaten 
markant verbessert.    

Basierend auf diesen Qualitäts-
kennzahlen berechnet Derivative 
Partners (DP) eine Liquiditätskenn-
zahl. Sie besteht aus den drei Kompo-
nenten Verfügbarkeit der Quotes, ma-
ximaler Spread und Volumen der 
Geldkurse. 

Die Verfügbarkeit der Quotes zeigt, 
ob für ein bestimmtes Produkt zu je-
der Zeit ein Geld- und/oder Briefkurs 
gestellt wurde. Die Kennzahl wird in 
Prozent der Erfüllungszeit angegeben. 
Stellt der Emittent während der Han-
delszeit von 9 bis 17.15 Uhr einen 
Kurs, erhält das Produkt den Höchst-
wert 100. Der Anleger muss die Mög-
lichkeit haben, ein Produkt aus sei-
nem Portfolio zu verkaufen.   n

ANDREAS KROPF
 Derivative Partners 

MARKET  MAKING 

Mit dem Market Making (den Markt 
 machen, Marktpflege) stellt der Emittent si-
cher, dass in einem ausgegebenen Produkt 
jederzeit Geld- und Briefkurse mit ausrei-
chendem Volumen gestellt sind und Mit 
dem Market Making (den Markt  machen, 
Marktpflege) stellt der Emittent sicher, dass 
in einem ausgegebenen Produkt jederzeit 
Geld- und Briefkurse mit ausreichendem Vo-
lumen gestellt sind und somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. Ein gutes Market 
Making gibt Inve storen die Sicherheit, ein 
Produkt  jederzeit zu fairen Preisen kaufen 
und verkaufen zu können. somit die Marktli-
quidität gewährleistet ist. 

Anzeige

«Unsere Risikoberatung 
bezieht sich auf das Ge-
samtportfolio.»

QUALITÄT  
IST GEFRAGT

MARKET MAKING INDEX Die Qualität der Kursstellung beeinflusst  
Engagements in strukturierte Produkte. Ein Lead  

sollte ein kurzer Einblick in die interessante Geschichte sein.
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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
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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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Gesamter Nominalbetrag von Wetterrisikokontrakten in Mio. $
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WENIG REGEN

Arosa Durchschnitt 444 mm
Sion Durchschnitt 161 mm
Evolène Durchschnitt 225 mm

Gstaad Durchschnitt 397 mm          

83 87 91 95 01 0585 89 93 97 99 03 07 09

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. 


