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Der Einsatz von strukturierten Produkten bei Pensionskassen

Vermehrte Transparenz und Liquiditdit kénnten die Akzeptanz erhéhen

Strukturierte Produkte sind bei Privatanlegern
offensichtlich sehr beliebt, wie die starke Ent-
wicklung von Anzahl und Volumen der struktu-
rierten Produkte belegt. Pensionskassen beurteil-
ten den Einsatz dieser Instrumente differenzier-
ter und verfiigen auch tiber grossere Moglichkei-
ten, ihre Amnlagebediirfnisse mit massgeschnei-
derten Losungen gezielter und kostengiinstiger
umzusetzen. Nachfolgend werden einige grund-
sdtzliche Uberlegungen zum Einsatz von struktu-
rierten Produkten bei Pensionskassen dargestellt.

Unbeliebte Tracker

(

|
Vorab ist bei strukturiérten Produkten zu unter- 1
scheiden zwischen den Indexprodukten, den so-
genannten Tracker-Zertifikaten, und den diver-
sen Produkten mit Optionskomponenten. Tra-
cker-Zertifikate versuchen einen Index oder;
einen klar definierten Basket, bestehend aus ein-
zelnen Aktien, abzubildén. Somit sind Tracker-
Zertifikate eine Variante zur Umsetzung von
Indexanlagen analog den indexierten Vermo-
gensverwaltungsmandaten mit Einzelanlagen|
oder Exchange Trades Funds (ETF). Die Pen-|
sionskassen verfiigen in der Regel itber gem’igend\,f
grosse Anlagevolumen, um Einzelmandate zu er-|
teilen. Einzelmandate sind kostengiinstiger als!
Tracker-Zertifikate. Zudem ist wie bei allen|
strukturierten Produkten zu beachten, dass im‘,
Unterschied zu Einzelmandaten oder ETF ein|
Gegenparteirisiko besteht. Der Emittent des!
Tracker-Zertifikates garantiert fiir sein Produkt,
dies im Unterschied zum Aktienindexmandat, |
bei dem der Investor Eigentiimer der Aktien ist. |
Bei einem ETF geniesst der Anleger den Schutz
des Anlagefondsgesetzes. Selbstverstindlich
kann das Emittentenrisiko durch die Wahl einer
Gegenpartei mit hohem Rating minimiert wer-
den, allerdings wird das Gegenparteirisiko nicht
entschidigt. Das Tracker-Zertifikat garantiert im
besten Fall die Indexrendite abziiglich Kosten,
gewihrt aber keine Primie fiir das Emittentenri- |
siko. Aus diesen Griinden stehen Tracker-Zerti-
fikate auf Aktienindizes bei Pensionskassen
nicht im Vordergrund.
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Ein anderes Bild zeigt sich beispielsweise bei An- {
lagen in Rohstoffen. Diese Anlagekategorie hat
bei Pensionskassen eine viel kleinere Bedeutung, |
die investierbaren Volumina sind entsprechend
geringer, und der Finsatz von Einzelmandaten ist
grosseren Pensionskassen vorbehalten. Rohstoff-
anlagen erfolgen in den meisten Fillen iiber Ter-
minkontrakte. Zur Steuerung der den Rohstoff-
terminmérkten inhdrenten Problematik der
«Backwardation» contra «Contango» sind viele
Pensionskassen an Lésungen interessiert, die
durch das Angebot von ETF nicht in jedem Fall /
abgedeckt werden kénnen. Hier kommen nun'
Tracker-Zertifikate zum Zuge, welche diesen Be-
diirfnissen Rechnung tragen kénnen. Die Anleger
sind in diesem Fall auch bereit, das Emittenten-
risiko ohne Entschidigung zu tragen. |

Der weitaus grosste Teil der strukturierten |
Produkte sind solche mit Optionseigenschaften. |
Bei deren Einsatz muss die Pensionskasse unter- |
scheiden, ob sie diese Instrumente zu strategi-
schen oder taktischen’ Zwecken einsetzen will.
Der strategische Einsatz von strukturierten Pro-
dukten dringt sich dann auf, wenn entweder eine
kassenspezifische Verpflichtungsstruktur abge-
bildet werden soll oder die Pensionskasse ein
Anlagerisiko langfristig absichern mochte. Bis
heute existieren noch keine auf die Leistungsver-
pflichtungen von Pensionskassen abgestimmten
strukturierten Produkte. Falls in Zukunft die so-
genannten Liability Driven Investments (LDIY
bei Pensionskassen an Bedeutung gewinnen wer-
den, ist davon auszugehen, dass auch ein entspre-
chendes Angebot an strukturierten Produkten
lanciert wiirde. :

Hingegen steht zur Absicherung von Anlage-
risiken bereits heute eine Vielzahl von Kapital-
schutzprodukten zur Verfiigung. Allerdings wei-
sen die meisten dieser Produkte eine im Vergleich
zu den langfristigen Verpflichtungen einer Pen- |
sionskasse viel zu kurze Laufzeit auf. Wenn diese |
kurzfristigen Absicherungsprodukte mehrmals |
hintereinander eingesetzt werden, konnen bei
stagnierenden Mérkten hohe Absicherungskos-
ten entstehen. Langfristige Kapitalschutzproduk-
te mit einer Laufzeit von beispielsweise 10 Jahren
stellen fir Pensionskassen keine tatsichliche
Sicherheit dar, denn die fiir die Erfiillung der Ver-
pilichtungen notwendige Anlagerendite von tvpi-

'

scherweise 4% bis 5% pro Jahr wird infolge der
Absicherungskosten deutlich verfehlt.

Anlagetaktische Motive

Strukturierte Produkte konnen auch aus anlage-
taktischen Motiven eingesetzt werden. Taktisches
Anlagemanagement beabsichtigt das gewinnbrin-
gende Ausnutzen kurzfristiger Markterwartun-
gen. Viele Markterwartungen, wie beispielsweise'
die Erwartung steigender oder sinkender Zinsen,
fallender oder haussierender Aktienkurse oder
die Erwartung hoherer oder tieferer
Marktvolatilitdten, konnen mit kostengiinstigen

«Plain-Vanilla»-Derivaten, wie sie etwa an der |
Eurex gehandelt werden, effizient umgesetzt wer- \
den. Bei grosseren Volumen konnen entspre-
chende Offerten bei mehreren Banken eingeholt ‘
werden. Dadurch ist auch eine kompetitive Preis- |
findung moglich. '

Schwer zu beurteilende Exotika

Viele strukturierte Produkte weisen zusitzliche
exotische Komponenten wie beispielsweise einen
«Knock-in»- oder «Knock-out»-Level auf. In der
Praxis zeigt sich immer wieder, dass schon die
richtige Einschitzung des Renditetrends (steigt
oder sinkt eine Aktie oder ein Aktienindex?) sehr
schwierig ist. Deshalb darf bezweifelt werden,
dass die korrekte Bildung komplexerer Markt-
erwartungen, was fiir den gewinnbringenden Ein-
satz von Produkten mit exotischen Optionen not-
wendig ist, iberhaupt moglich ist. Welcher An-
leger kann beispielsweise tatsichlich beurteilen,
ob eine Aktie wihrend einer bestimmten Laufzeit
einen vorgegebenen «Knock-in»-Level unter-
schreitet oder nicht?

Im Weiteren gilt es zu beachten, dass je exoti- |
scher die strukturierten Produkte sind, desto
hoéher sind die impliziten Kosten und desto
schwieriger ist die Einschitzung des fairen Preises
eines bestimmten strukturierten Produktes. Der-
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artige Produkte konnen auch nicht mit Hilfe einer I
Optionspreisformel relativ einfach bewertet wer-
den. Hier ist das spezifische Know-how des Fi-
nanzingenieurs gefragt, der anhand von Simula-
tionsverfahren Verlauf und Kosten dieser Pro-
dukte fachgerecht bestimmen kann. Dieses Fach-
wissen ist in der Regel bei den Anbietern von
strukturierten Produkten vorhanden. Fiir viele

Investoren hingegen bleiben Analyse und Bewer-
tung exotischer Produkte ein Buch mit sieben Sie-
geln. Diese Know-how-Asymmetrie fithrt meis-
tens dazu, dass die impliziten Kosten von struktu-
rierten Produkten relativ hoch sind. Mit zuneh-
mender Komplexitdt der Produkte wird auch
deren Benchmarking und damit die Erfolgsbeur-
teilung schwieriger. Aus diesen Griinden und der
damit verbundenen ungeniigenden Transparenz
verzichten viele Pensionskassen auf den Einsatz
von komplexen strukturierten Produkten.

Grundsatzfragen

Ein weiterer Grund fiir die Zuriickhaltung von
Pensionskassen beim Einsatz von strukturierten
Produkten ist die Abhingigkeit vom jeweiligen
Emittenten. Da in der Regel der Markt fiir diese
Produkte nur vom Emittenten gewéhrleistet wird,
besteht ein Liquiditétsrisiko. Wenn die struktu-
rierten Produkte die Erwartungen der Anleger

nicht erfiillen und diese die Positionen verkaufen
mochten, sind sie auf die Preisstellung des Market
Maker, in diesem Falle des Emittenten, angewie-
sen. Je nach offeriertem Preis muss der Anleger
weitere Kosten in Kauf nehmen, die er bei-der
Produktewahl moglicherweise vernachléssigt hat.

Die Zukunft wird zeigen, ob sich die struktu-
rierten Produkte nicht nur bei Privatanlegern,
sondern auch bei institutionellen Anlegern
durchsetzen werden. Alle Bemiihungen seitens
der zahlreichen Anbieter, welche die Transparenz
und die Liquiditdt dieser Produkte verbessern,
konnen dazu beitragen. Die Pensionskassen miis-
sen unabhingig davon vor jeder Investition in
strukturierte Produkte folgende sechs Fragen ge-
klért haben:

1. Entspricht das Produkt meinen Anlagebediirfnis-
sen?

2. Kann dieses Anlagebediirfnis nicht auch mit ein-
fachen Derivaten umgesetzt werden?

3. Welche Marktchancen und Marktrisiken impli-
ziert das Produkt?

4. Welches Gegenparteirisiko ist mit dem Produkt
verbunden?

5. Wie ist die Liquiditit des Produktes gewahrleis-
tet?

6. Welche sichtbaren und nichtsichtbaren Kosten
sind in dem strukturierten Produkt enthalten?
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