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Vorwort

Strukturierte Produkte haben sich in der Schweiz Uber die letzten Jahre sukzessive etabliert.
Sie er6ffnen Investoren interessante Anlageméglichkeiten und attraktive Renditen in allen Marktsi-
tuationen. Dennoch werden Strukturierte Produkte von Pensionskassen bisher nur punktuell einge-
setzt und machen in den Portfolios der Pensionskassen nur einen sehr kleinen Anteil aus. Fehlende
(Kosten-)Transparenz und Produktkenntnisse sind wohl die Hauptgriinde fiir die Zuriickhaltung der
Pensionskassen beim Einsatz von Strukturierten Produkten.

Die 2006 gegriindete Swiss Structured Products Association (SSPA) ist Uberzeugt, dass Struk-
turierte Produkte die Investitionsméglichkeiten von Pensionskassen gezielt erweitern und einen
wichtigen Beitrag zur Rendite von Vorsorgeeinrichtungen leisten kénnen. Um die Kosten von Struktu-
rierten Produkten firr Pensionskassen verstandlich und transparent zu machen, hat die SSPA 2019 ein
von der OAK anerkanntes Kostentransparenz-Konzept entwickelt. Gleichzeitig will die SSPA mit dem
vorliegenden Handbuch das Versténdnis von Pensionskassen-Verantwortlichen fir diese Anlagepro-
dukte verbessern und die Einsatzmoglichkeiten, aber auch die Risiken von Strukturierten Produkten
aufzeigen.

Im ersten Teil des Handbuches erldutert Prof. Dr. Heinz Zimmermann von der Universitét Basel
das anlagepolitische Umfeld und notwendige Risikomanagement von Pensionskassen. Im zweiten
Teil werden die rechtlichen Aspekte von Strukturierten Produkten von Ulki Cibik, Counsel bei MLL
Meyerlustenberger Lachenal Froriep erldutert. Die Einsatzmdglichkeiten im Portfolio Management
werden abschliessend vom Redaktionsteam vom Anlegermagazin «payoff» vorgestellt.

Das vorliegende Handbuch enthalt keine konkreten Produkt- oder Anlagevorschléage fiir Pensi-
onskassen. Es bildet vielmehr eine Grundlage fir eine detaillierte Diskussion der Vorsorgeverantwort-
lichen und ihren Consultants mit den Experten fiir Strukturierte Produkte. Denn idealerweise werden
Anlagelésungen mit Strukturierten Produkten gemeinsam und portfoliospezifisch erarbeitet.

Wir freuen uns auf konstruktive Diskussionen.

Markus Pfister Thomas Wicki
Prasident SSPA Vorstand SSPA, Knowledge and Education



Zusammenfassung

Das nach wie vor tiefe Zinsumfeld, welches in der Schweiz seit einigen Jahren herrscht, stellt
Pensionskassen vor anlagetechnische Herausforderungen. Basisinvestments in klassische festverzins-
liche Wertpapiere bringen nicht mehr die Ertrage, welche nétig waren, um die gesetzliche Minimalver-
zinsung der Vermogen zu erreichen. Boomende Finanz- und Immobilienméarkte sowie Kursgewinne auf
den Festverzinslichen sorgten in den vergangenen Jahren fir die notwendige Rendite und kaschierten
die Brisanz dieser Problematik. Diese Effekte durften in Zukunft jedoch abnehmen oder ganz wegfal-
len. Entsprechend sind die Anlagespezialisten der Pensionskassen gefordert, zumal auch der demogra-
fische Wandel der Gesellschaft eine zusatzliche Herausforderung darstellt.

Die vielseitigen Eigenschaften und die Flexibilitdt von Strukturierten Produkten kdnnen in die-
sem erschwerten Anlageumfeld einen wertvollen Beitrag zur Erreichung der Zielrendite leisten. Dank
der Mdoglichkeit sehr einfach in die verschiedensten Anlageklassen zu investieren und dabei die Risiken
aktiv zu steuern, bieten Strukturierte Produkte Pensionskassen interessante Anlage-Alternativen, wel-
che durch herkémmliche Anlagepapiere nicht oder nur eingeschrankt erschlossen werden kénnen.

Das regulatorische Umfeld hat den Einsatz von Strukturierten Produkte Uber die letzten Jahre
sukzessive vereinfacht. Auch das von der SSPA entwickelte Kostentransparenzkonzept, das die OAK
2019 anerkannte, ebnete den Weg fur Investitionen von Pensionskassen in Strukturierte Produkte.

Dieses Handbuch bietet Verwaltern von Pensionskassenvermégen einen Einblick in die Welt der
Strukturierten Produkte. Es basiert auf einer Betrachtung der makroékonomischen als auch regu-
latorischen Rahmenbedingungen. Diese wird ergénzt mit Einschdtzungen zu daraus resultierenden
anlagepolitischen Implikationen und Gedanken zum Risikomanagement in diesem herausfordernden
Anlageumfeld. Eine Ubersicht der aktuellen rechtlichen Aspekte zeigt auf, was sich in den vergangenen
Monaten und Jahren fiir Pensionskassen, die in Strukturierte Produkte investieren méchten, gedndert
hat. Abschliessend wird aufgezeigt, worauf es beim praktischen Einsatz Strukturierter Produkte zu
achten gilt, wo die Chancen und Risiken liegen und vor allem aber auch, wie Pensionskassen Struktu-
rierte Produkte fir ihren Anlageerfolg nutzen kdnnen.



Derivate und Strukturierte Produkte in der Vorsorge:
Grundsatzliche Uberlegungen aus 6konomischer Sicht

Ein kapitalgedecktes Vorsorgesystem lasst sich langfristig nur aufrechterhalten, wenn ange-
messene Renditen im Verhaltnis zum Wirtschaftswachstum erzielt werden kénnen. Dies funktioniert
nicht ohne Risikofahigkeit und Risikobereitschaft. Innovative Strukturierte Produkte vermégen hier
einen wichtigen Beitrag zu leisten.

Damit die Vorsorgeeinrichtungen die politisch ambitionierten Leistungsziele durch Kapitalmarkt-
anlagen erreichen kénnen, ist es unentbehrlich, dass sie ihre Gelder in innovative und risikobehaftete
Anlagesegmente investieren — vor allem auch Investitionen, deren Nutzen zukiinftigen Generationen
zugutekommen. Der Grund daflir liegt nicht nur im Tiefzinsumfeld, sondern auch im strukturellen
Druck durch die kapitalgedeckten Vorsorgesysteme im Zuge der demografischen Verdnderungen. Dies
setzt nicht nur Risikobudgets voraus, sondern auch Méglichkeiten der Strukturierung von Kapital-
marktrisiken. Dabei kénnen Strukturierte Produkte — auf innovative Anlagesegmente - einen wich-
tigen Beitrag leisten. Sie erlauben es, differenzierte, auf die Anlagebediirfnisse der Destinatére ausge-
richtete Vermégensanlagen zu kreieren.
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1. Makrookonomische und regulatorische
Rahmenbedingungen

11 Wirtschaftliche Grundlagen des anlagepolitischen Umfeldes

Das anlagepolitische Umfeld ist fiir die Pensionskassen seit der Milleniumswende deutlich
schwieriger geworden. Dafiir sind mindestens drei Faktoren verantwortlich: die expansive Geldpolitik
der Zentralbanken seit der Globalen Finanzkrise (GFC); die erhohte Nachfrage der institutionellen
Investoren nach sicheren Anlagen sowie die demografische Entwicklung der westlichen Nationen und
das damit verbundene, bescheidene Wirtschaftswachstum.

Mit der Tief- resp. Nullzinspolitik beabsichtigten die wichtigsten Notenbanken nach der GFC,
die Wirtschaft mit genligend Liquiditat zu versorgen, um negative Konsequenzen der Krise fur das
Finanzsystem aufzufangen. Daraus entwickelte sich allerdings eine Verschuldungskrise verschiedener
europdischer Bankensysteme, welche durch weitere geldpolitische Interventionen - den Kauf von
Staatsanleihen durch die Zentralbanken («Whatever it takes») — finanziert wurde und das Zinsniveau
weiter nach unten drickte. Erfahrungsgemass ist es schwierig, in Zeiten hoher Verschuldung aus der
Nullzinsfalle zu gelangen, weil ein steigender Schuldendienst zu einer massiven Belastung der &ffent-
lichen Haushalte fihren und Kreditausfille provozieren wiirde. Dies widerspiegelt sich in den tiefen
Kreditrisikopramien auf 6ffentlichen Anleihen, welche sich im Unterschied zu Unternehmensanleihen
auf dauerhaftem Sinkflug befinden; in Darstellung 1 sind als lllustration die durchschnittlichen Ver-
fallsrenditen der Euro-Staatsanleihen abgebildet. Die steigenden Zinssatze der letzten Monate haben
das Tiefzinsniveau nur vordergriindig — nominell, aufgrund der Inflationserwartungen — beendet. Der
fallende Zinstrend ist gerade bei der realen risikolosen Verzinsung des Kapitals in den westlichen, ent-
wickelten Volkswirtschaften seit Jahrzehnten ausgepragt.
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Durchschnittliche Verfallrenditen 10-jahriger Euro-Staatsanleihen
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Darstellung 1

Im Zuge der wirtschaftlichen Unsicherheiten seit dem Platzen der dot-com Blase, der GFC und
den daran anschliessenden Phasen der Unsicherheit Uber die Stabilitdt des Finanzsystems ist die
Nachfrage nach sicheren Anlagen seitens institutioneller Anleger kontinuierlich gestiegen. Davon
betroffen sind natirlich in erster Linie die Anleihen bonitdtsmassig einwandfreier Schuldner in stabilen
Wahrungsraumen (save haven currencies), sprich: CHF-Bonds. Véllig unabhangig von der geldpoli-
tischen Expansion lasst sich der Druck auf das langfristige Zinsniveau aus diesem Blickwinkel durch die
Flucht in die Sicherheit (flight to safety) der Anleger erkldren. Dazu gehdren insbesondere jene Inve-
storen, welche mit ihrer Anlagestrategie verbindliche Leistungsziele erreichen missen - also Vorsorge-
einrichtungen und Lebensversicherungen. Darstellung 2 zeigt die risikolose Verzinsung am schweize-
rischen Kapitalmarkt in den letzten Jahrzehnten. Seit 2009 haben einjahrige Anlagen praktisch keinen
nominellen Ertrag mehr abgeworfen, seit 2015 ist die Verzinsung in den negativen Bereich gefallen
und selbst auf zehnjahrigen Anlagen war seit diesem Zeitpunkt nichts mehr zu verdienen. Damit ist
die Basis zur Finanzierung sicherer zukiinftiger Leistungen im Laufe der Jahre gerade fir jene Lander
zusammengebrochen, welche Uber ein gut ausgebautes, kapitalgedecktes Vorsorgesystem verfiigen
und geldpolitisch dem Druck einer harten Wahrung ausgesetzt sind — wie die Schweiz.
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Kassazinssitze aus Obligationen der Eidgenossenschaft
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Darstellung 2

Der Druck auf die — insbesondere auch realen — Zinssatze wird durch die demografische Ent-
wicklung verstarkt. Geméass WDA-Forum' sterben ab 2035 in der Schweiz mehr Menschen als geboren
werden, ab 2025 sinkt die Schweizer Erwerbsbevélkerung und der Anteil der Uber-65-J3hrigen steigt
innerhalb von nur 15 Jahren (2020-2035) um einen Drittel, von 18% auf 24%. Dieser Trend wird durch
die Immigration nur kurzfristig wettgemacht. Zwei Drittel der Einwanderer in die Schweiz wandern
wieder aus, und von 8 Auswanderern verlassen sieben Personen das Land wihrend des Erwerbstati-
genalters. Die Alterung der westlichen Gesellschaft stellt nicht nur fir die umlagefinanzierten Vorsor-
gesysteme, sondern anders als vermutet auch die durch einen Kapitalstock gesicherten Vorsorgemo-
delle vor eine grosse Herausforderung?®. Der auf dem volkswirtschaftlichen Kapitalstock erzielte Ertrag,
die Kapitalrendite, féllt auf den produktiven Investitionen an, welche mit dem investierten Vermégen
unternommen werden. Verschiedene Untersuchungen zeigen, dass diese Rendite von der demogra-
fischen Struktur eines Landes abhangig ist:

Zwei Faktoren spielen dabei eine Rolle: Eine langere Lebenserwartung und ein Geburtenrickgang
erfordert eine kapitalintensive Produktionsweise fir die Giiter und Dienstleistungen, was zu einer
tieferen Verzinsung des investierten Kapitals (Kapitalrendite) fihrt. Dieser Druck wird noch zusatzlich
erhoht, weil eine alternde Bevolkerung in langerfristiger Perspektive gar keinen grossen Kapitalstock
aufbauen sollte, da der produktive Nutzen aus den Investitionen - bei einer schrumpfenden aktiven
Bevolkerung - dusserst begrenzt ist. Aus diesem Grunde ist zu erwarten, dass die Kapitalrendite in

"Quelle: «Fragen und Faktoren Demografiex, H. Groth, World Demographic & Ageing Forum, Januar 2021

2 Quelle: Seiler Zimmermann und Zimmermann (2017)
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einer alternden Gesellschaft gegen Null fallt. Aus subjektiver Sicht sind die Rentenbeziiger natirlich
auf die Kapitalertrage angewiesen, da die junge Generation fir umlagefinanzierte Renten fehlt. Es zeigt
sich also, dass aus demografischer Sicht die 6konomischen Grundlagen eines umlagefinanzierten und
kapitalgedeckten Systems nicht so unterschiedlich ausfallen.?

Wichtig ist festzuhalten, dass sich die vorangehenden Argumente nicht bloss auf den Zinssatz
einer Volkswirtschaft resp. die Rendite von Staatsanleihen beziehen, sondern auf den Ertrag, der mit
dem volkswirtschaftlichen Kapitalstock erwirtschaftet wird und vom Wachstum und den Risiken
abhangig ist. Dazu zahlt die Gesamtheit der produktiven Investitionen einer Volkswirtschaft: Aktien,
Beteiligungen, produktive Kredite, Immobilien, aber auch Humankapital. Risikolose Anlagen (Bundes-
obligationen) zahlen nicht dazu. Der Grund liegt darin, dass den Forderungen Schulden gegeniiberste-
hen, die in der Zukunft durch Steuern zu finanzieren sind. Zudem wirkt sich der demografische Effekt
auf die reale, nicht bloss die nominelle Verzinsung des Kapitalstocks aus.

1.2 Relevanz fur Pensionskassen

Wird die anlagepolitische Lage der Pensionskassen durch die vorangehenden Bemerkungen nicht
in negativer Hinsicht Uberzeichnet? Sind die Perspektiven wirklich so diister? Immerhin scheint die
Entwicklung der Finanzmarkte in den letzten beiden Jahrzehnten die pessimistische Sicht nicht zu
unterstiitzen: so weist der Pictet2000 BVG40-Index von 2000 bis 2021 eine Durchschnittsrendite
von 3.5% aus, von 2010 bis 2021 sogar 5.0%. Aber bei dieser Interpretation ist Vorsicht angezeigt: es ist
essenziell, zwischen realisierten und erwarteten Renditen zu unterscheiden. Fallende Zinssatze fihren
zu hohen Kursgewinnen bei Bonds — was kurzfristig erfreulich ist, aber fir den langfristig erwarteten
Erfolg auf den Festverzinslichen verheerend ist. Bei den Aktien gilt derselbe Mechanismus — nur ist
er nicht so offensichtlich: Der Anlagenotstand driickt auf die Risikopramien, was im Moment schéne
Kursgewinne beschert — aber die langfristig erwartete Rendite auf Aktien schmaélert. Deshalb sind die
positiven Finanzmarktrenditen und das Argument der tieferen — erwarteten — Kapitalrendite tber-
haupt kein Widerspruch, ganz im Gegenteil.

Die vorangehenden Bemerkungen sind fir die Vermégensanlage von Pensionskassen von zen-
traler Bedeutung. So stellt sich beispielsweise die Frage, ob in den westlichen, kapitalgestutzten Vor-
sorgesystemen nicht zu viel gespart wird. Ist denn sparen nicht eine generelle Tugend - kann es davon
zu viel geben? Die Frage mag Uberraschend erscheinen; aber es gibt tatsachlich nicht nur fir einzelne
Haushalte, sondern auch fur die Gesamtwirtschaft eine bestimmte Sparquote, welche zu einem maxi-
malen oder optimalen Wachstum der Wirtschaft fiihrt. Wie lasst sich diese feststellen, und was bedeu-
tet sie fur die Anlagepolitik der Vorsorgegelder? Auf diesen Aspekt wird als ndchstes eingetreten.

1.3 Die 6konomische Goldene Regel als Richtschnur

Es gibt — zumindest aus theoretischer Perspektive - ein einfaches Kriterium, um zu beurteilen,
ob das von der Bevélkerung angesparte Vorsorgekapital gesamtwirtschaftlich angemessen ist oder

3 Zimmermann und Bubb (2002).
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nicht. Dieses leitet sich aus einer intergenerationellen Perspektive ab, denn ein Kapitalstock im vor-
hergehenden Sinn ist stets auf mehrere Generationen angelegt: mit einem kapitalgedeckten Vorsor-
gesystem spart man nicht nur fur das eigene Alter, sondern schafft auch eine Finanzierungsbasis fir
zukiinftige Generationen! Demnach hat der Kapitalstock aus makrokonomischer Sicht seine optimale
Grosse erreicht, wenn das gesamtwirtschaftliche Wachstum mit der Kapitalrendite Gbereinstimmt
(r=w). Dies wird als «Goldene Regel» der Akkumulation resp. des Wirtschaftswachstums bezeich-

net und geht unter anderem auf die Basler Dissertation von C. C. von Weizsédcker zuriick.” Bei einem
hoheren Kapitalstock wiirde zu viel investiert und die Kapitalrendite fallt unter das erwartete Wachs-
tum (r<w). Dies ist eine Konsequenz des Gesetzes der abnehmenden Grenzproduktivitédt des Kapitals:
bei fortgesetzter Vergrésserung des Kapitalstocks und ohne produktive Innovationen erodieren die
zusatzlich erwirtschafteten Ertrige. Der Kapitalstock ist zu hoch, man spricht von Uberakkumulation:
der heutige Konsumverzicht durch Sparen ldsst sich durch den tiefen Kapitalertrag nicht mehr recht-
fertigen. Die zuklnftigen Generationen erben einen zu grossen Kapitalstock, und die damit erzielten
Ertrage sind zur Finanzierung der Renten ungenlgend. Ein wahrer Teufelskreis entsteht, wenn die tiefe
Kapitalrendite zu noch hoheren Ersparnissen fihrt.

Wenn im Zusammenhang mit Pensionskassen von der Goldenen Regel gesprochen wird, gilt mei-
stens nicht eine makrodkonomische, sondern eine finanzmathematische (aktuarielle) Sichtweise. Diese
ist gepragt von der regulatorischen Vorgabe, dass Vorsorgeleistungen mit Sicherheit zu erbringen sind
und aufgrund von Lohnbeitragen geleistet werden. Die Goldene Regel besagt in diesem Zusammen-
hang, dass der auf dem Altersguthaben gutgeschriebene Zinssatz mindestens der Lohnwachstumsrate
entsprechen muss (r>w), damit bei der Pensionierung die versprochene Lohnersatzquote gewahrt wer-
den kann.® Im umgekehrten Fall (r<w) waren umlagefinanzierte Renten effizienter. Beim massgeblichen
Zinssatz misste es sich aus 6konomischer Sicht — ungleich der aktuariellen Praxis - allerdings um den
Zinssatz einer langfristigen, risikolosen Anlage handeln.

An den letzten Punkt ankniipfend: Wie verhalt es sich mit dem Verhaltnis zwischen risikoloser
Verzinsung und Lohnwachstum in der Schweiz? Darstellung 3a zeigt den Vergleich zwischen der
Verzinsung zehnjahriger Bundesanleihen (als Proxi fiir den langfristigen risikolosen Zinssatz) und dem
durchschnittlichen Nominallohnwachstum; demnach wére die Goldene Regel seit dem Jahr 2012
verletzt: die risikolose Verzinsung sinkt deutlich unter die Lohnwachstumsrate.® Entweder sind die auf
Sicherheit beruhenden Rentenversprechen zu hoch oder die Sparbeitrage zu tief.

4 Siehe von Weizsacker (1962).

® Die Lohnersatzquote ist definiert als die Hohe einer als konstant angenommenen Rente im Verhéltnis zum letzten Lohn vor
der Pensionierung. Eine Quote von rund einem Drittel gilt als gesichert, wenn die Kapitalrendite mindestens so hoch wie das
Lohnwachstum ausféllt. Zusammen mit der AHV wird eine Lohnersatzquote von rund 60% angestrebt, was die Fortfiihrung des

gewohnten Lebensstandards im Rentenalter sicherstellen soll.

¢ Die zukiinftige Lohnwachstumsrate ist natdirlich nicht bekannt; deshalb wird als Proxi das durchschnittliche Lohnwachstum der

jeweils zehn vorausgegangenen Jahre verwendet.
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Lohnwachstum und Renditen 10-jahriger Bundesobligationen
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Darstellung 3a

Die makrodkonomische Betrachtungsweise ist jedoch eine andere: hier geht es um den Ver-
gleich des gesamtwirtschaftlichen Wachstums und der Rendite auf dem Kapitalstock der Wirtschaft.
Als Proxi fir letztere wird die Rendite des Pictet BVG2000-Index mit einem Aktienanteil von 40%
herangezogen, der zu 15% im inldndischen Markt und zu 25% in globale Aktienmarkte investiert ist.
Bereits mit Investitionen im Heimmarkt profitiert der einheimische Investor dank den multinationalen
Gesellschaften an den Wachstumsmaérkten, welche demografisch anders gelagert sind und aufgrund
der hoheren Kapitalproduktivitat eine demographische «Dividende» versprechen. Um von den
jahrlichen Schwankungen zu abstrahieren, wird der Zehnjahresdurchschnitt dem durchschnittlichen
BIP-Wachstum gegenibergestellt. Darstellung 3b zeigt ein deutlich optimistischeres Bild zur Gltigkeit
der Goldenen Regel: mit Ausnahme der Jahre nach der Finanzkrise wird die Wachstumsrate deutlich
Ubertroffen. Unter dieser Bedingung lohnt sich das Sparen, d.h. der Aufbau eines Kapitalstocks in pro-
duktiven Anlagen! Das Kapitaldeckungsverfahren ist aus makrookonomischer Perspektive effizient.”

7 Zu derselben Schlussfolgerung gelangen, in einem etwas anderen Kontext, aber als eine der wenigen Studien unter Einbezug

risikobehafteter Anlagen als Teil des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks, Abel, Mankiw, Summers und Zeckhauser (1989)
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BIP-Wachstum im Vergleich mit den durchschnittlichen
10-Jahres-Renditen des Pictet BVG2000-Index
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Darstellung 3b

Ein wichtiger Aspekt wird in Darstellung 3b allerdings ausgeblendet: die im Durchschnitt hohe
Kapitalrendite ist mit grosseren Wertschwankungen verbunden - siehe Darstellung 3c. Auch wenn der
verwendete BVG-Index ein héchst unvollkommenes Proxi fiir den volkswirtschaftlichen Kapitalstock
darstellt - viele produktive Vermégenswerte werden ausgeblendet (Immobilien, nicht kotierte Firmen,
Humankapital, Rohstoffe) — ist doch offensichtlich, dass produktive Investitionen mit einem substan-
ziellen Anlagerisiko verbunden sind. Die Goldene Regel und damit die Effizienz eines kapitalgedeckten
Vorsorgesystems lasst sich offensichtlich nur durch die Inkaufnahme von Risiken erreichen. Dies ist
kein lastiger Nebeneffekt, sondern folgt aus der 6konomischen Natur und Funktion des Kapitalstocks:
im Unterschied zu risikolosen Anlagen - Schulden &ffentlicher Haushalte - bietet er die Grundlage fir
wirtschaftliches Wachstum und die Erwirtschaftung von Kapitalrenditen, welche zur Finanzierung der
Altersrenten erforderlich sind, aber nicht mit Sicherheit garantiert werden kénnen.
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BIP-Wachstum im Vergleich mit den Jahresrenditen
des Pictet BVG2000-Index

%
30 -
20 -
10 -
——’——‘_
\ e e e ———
O 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1 1 1 ﬁ-l'_h J
-10 -
20 - 9 [} Y o P o v o
& g g g ] S R S
[ BIP-Wachstum 10y_avg Pictet BVG2000_40

Darstellung 3c

14



2. Anlagepolitische Implikationen

2. Anlagepolitische Implikationen

2.1 Selektive Risikopolitik und Risikokultur

Zur Rekapitulation: Bei einem kapitalgedeckten Vorsorgesystem werden die Leistungen aus
den Ertragen eines produktiven Kapitalstocks finanziert. Die Starke und 6konomische Effizienz eines
solchen Systems liegt deshalb im langfristigen Aufbau eines echten Kapitalstocks, der es erlaubt, im
Verhiltnis zum Wirtschaftswachstum angemessene Renditen zu erzielen: namlich durch produktive
Anlagen, nicht vermeintlich sicherer Anlagen in Form von Schulden, die auf zukinftige Generationen
Uberwalzt werden. Dies ist unweigerlich mit Risiken verbunden und widerspricht dem sozialpolitisch
motivierten Sicherheitsgedanken, in dem viele Vorsorgesysteme — gerade auch dem schweizerischen -
verankert sind. Deshalb wird das Kapital der meisten Pensionskassen relativ konservativ angelegt, was
sich erst in den letzten Jahren unter dem Druck abnehmender Zinssatze und erwarteter Bondrenditen
verandert hat. Gesamtwirtschaftlich macht es aus den vorher diskutierten Griinden jedoch keinen
Sinn, das Vorsorgekapital vorwiegend in sichere &ffentliche Anleihen zu investieren, ganz abgesehen
davon, dass im aktuellen Zinsumfeld die Leistungsversprechen nicht mehr durch vertretbare Beitrage
finanziert werden konnen.

Daraus ergibt sich allerdings ein Dilemma: einerseits kénnen die fir die Kapitaldeckung erforder-
lichen Renditen nur noch durch Risikopramien am Kapitalmarkt erzielt werden, anderseits werden die
Vorsorgeleistungen Uber einen Zeithorizont mehrerer Jahrzehnte mit Sicherheit versprochen.® Man
wird deshalb nicht darum herumkommen, dass die Destinatére einen Teil des Anlagerisikos tragen (was
sie im Zusammenhang mit Sanierungsbeitragen, ungiinstigeren versicherungstechnischen Grundlagen
oder héheren Sparbeitragen bereits heute tun), was transparenterweise Uber eine Flexibilisierung der
zukiinftigen Renten erfolgt. In den vergangenen Jahren konnte man davon absehen, weil einerseits
die meisten Pensionskassen dank einer monetar-befeuerten Bérsenentwicklung einen geniigend
hohen Deckungsgrad zur Gutschrift einer deutlich Gber dem risikolosen Zinssatz liegenden Verzinsung
hatten, und weil anderseits die Sensibilitdt und Wahrnehmung fir Umverteilungseffekte zwischen
Aktiven und Rentnern, Jung und Alt nicht besonders ausgepragt war. Es liegt jedoch ausserhalb eines
jeden Zweifels, dass sich die ndchsten Jahre aufgrund des aktuellen Bewertungsniveaus der Méarkte mit
tiefen erwarteten Renditen - Zinsen und Risikopramien — auszeichnen.

8 Es gibt eine Kontroverse dariiber, dass (iber lange Zeithorizonte erwartete Renditen, welche (iber der risikolosen Verzinsung
liegen, garantiert werden kénnen. Dies ist schon aus rein logischer Sicht unméglich, da es die konomische Natur von Risikopré-

mien in Frage stellen wiirde; siehe zur Diskussion dieser Argumente Seiler Zimmermann und Zimmermann (2017).
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Es gilt zu beachten, dass die vorher angesprochenen, kapitalmarktfremden Verzinsungsvor-
schriften adverse Risikoanreize bewirken, welche mit dem Postulat, dass fiir Vorsorgeeinrichtungen
zur langfristigen Leistungssicherung risikobehaftete Realkapitalanlagen unumgénglich sind, in keinem
Bezug stehen - ganz im Gegenteil. Die adversen Risikoanreize ergeben sich daraus, dass Renditeanfor-
derungen (bspw. der BVG-Mindestzinssatz oder der technische Zinssatz), die iber der risikolosen Ver-
zinsung liegen, nur durch Risikoengagements zur Erwirtschaftung von Risikopramien erreicht werden
kénnen - die jedoch nicht durch die Risikofahigkeit der Pensionskasse begriindet werden, sondern
durch den regulatorischen Druck zur Erwirtschaftung vermeintlich sicherer Ertrage. Dies widerspiegelt
sich auch darin, dass Pensionskassen mit einem ungenligenden Deckungsgrad versuchen, die De-
ckungsliicke durch risikobehaftete Anlagen zu schliessen (gambling for resurrection).’

2.2 Sparschwemme versus Innovation

Es gibt keinen einfachen Ausweg aus der «Sparschwemmen» einer alternden Gesellschaft. Eine
in erster Linie auf Sicherheit ausgerichtete Anlagepolitik liefert schon gar nicht die benétigte Rendite
des Kapitalstocks und ldhmt darlber hinaus die Produktivitit und die Innovationskraft der Wirtschaft.
Dabei gilt zu beachten, dass die Kapitalrendite nicht nur wie bisher vereinfachend angenommen von
der Grosse des Kapitalstocks abhéngig ist, sondern auch von dessen Qualitat: durch Innovation und
technologischen Fortschritt kann die Produktivitdt und die damit verbundene Kapitalrendite erhéht
werden. Zudem leisten Innovationen einen entscheidenden Beitrag zur Konkurrenzfahigkeit der
Wirtschaft. Somit bieten Innovationen eine zentrale Voraussetzung dafir, einer Sparschwemme und
der Gefahr einer Uberakkumulation entgegenzutreten: zur Sicherung des Wachstums und der Kapital-
produktivitdt zugunsten zukinftiger Generationen sollte nicht primar mehr investiert werden, sondern
in Sektoren mit potenziellen Produktivitatssteigerungen und Innovationspotenzial. Dazu gehdren
insbesondere die Schwellenmérkte, wo aufgrund des glinstigeren Verhaltnisses zwischen aktiver
Bevolkerung («Arbeit») und Kapital nicht nur die Produktivitat des Kapitals héher ist, sondern auch die
demografischen Voraussetzungen fur ein nachhaltiges Wachstum besser sind. Dazu kommen struktu-
relle Faktoren, indem bei einer jlingeren Bevélkerung jene Branchen stérker profitieren, welche Gber
ein grosses Innovationspotenzial verfigen. Diese Chancen lassen sich natirlich nicht ohne erhebliche
Anlagerisiken nutzen.

Die vorangehend diskutierten Gesichtspunkte stellen fir das schweizerische Vorsorgesystem
eine besondere Herausforderung dar. Aus Darstellung 4 geht hervor, dass der Kapitalstock der schwei-
zerischen Vorsorgewerke, im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung (Bruttoinlandprodukt), mit einem Ver-
héltnis von 144% zu den hochsten im internationalen Vergleich gehért — deutlich Gbertroffen von den
Niederlanden, aber deutlich héher als den Pensionssystemen in Grossbritannien oder USA. Interessant
ist ferner festzustellen, dass in vier der finf Systeme an der Spitze der Liste der Zuwachs der relativen
Héhe der Vorsorgevermégen hoher als das BIP-Wachstum ausfallt. Ein grosser Kapitalstock ist Fluch
und Segen zugleich: einerseits ist man von den vorher diskutierten Fragen in direkter Weise betroffen,
anderseits bietet die Kapitaldeckung zumindest vordergriindig eine gréssere Vorsorgesicherheit als ein
umlagefinanziertes System, welches vermehrt politischem Opportunismus unterworfen ist. Allerdings

? Siehe dazu eine aktuelle Studie von Schiublin (2021).
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darf in diesem Zusammenhang der polit-ckonomische Kontext kapitalgedeckter Systeme nicht tber-
sehen werden.

Darstellung 4 zeigt ferner die Durchschnittsrendite der auf den Vorsorgevermogen erzielten
nominellen und realen Renditen des letzten Jahrzehnts. Der gewichtete Durchschnitt® der Realver-
zinsung betragt knapp 5%, was beachtlich ist. Obwohl sich die ausgewiesenen Werte auf dieselbe
Zeitperiode beziehen, unterscheiden sich die Werte erheblich. Dabei féllt auf, dass in den Systemen
an der Spitze der Liste - also mit einem hohen relativen Kapitalstock im Verhaltnis zum BIP - die reale
Kapitalrendite tendenziell deutlich hoher liegt als bei den Landern im unteren Teil der Liste (ausser
Israel). Dies scheint der oben gedusserten Befiirchtung zu widersprechen, dass ein hoher Kapitalstock
— im Verhéltnis zur Grosse der Volkswirtschaft und der Altersstruktur der Bevdlkerung — die Realka-
pitalrendite schmalert. Es ist jedoch kein Widerspruch, wenn man beachtet, dass es sich durchwegs
um Volkswirtschaften handelt (NL, CH, Australien, Israel), in welchen multinationale Gesellschaften
einen substanziellen Teil zur Wertschdpfung beitragen und auf diese Weise erheblich von den Wachs-
tumsmarkten profitieren — selbst wenn die Pensionskassen nur in inldndische Aktien investieren
wirden. Aber letzteres ist genau in diesen Nationen nicht der Fall: die Niederlande weist mit einem
auslandischen Aktienanteil von tUber 95% den héchsten Wert unter den OECD-Staaten auf; bei CH-
Pensionskassen liegt der Anteil bei rund 66%." Dies zeigt, dass durch globale Anlagestrategien auch
in hochkapitalisierten Vorsorgesystemen eine Kapitalrendite erwirtschaftet werden kann, welche das
inlandische Wirtschaftswachstum ubertrifft und sich dem Verdikt einer Nullrendite entzieht.

1 Als Gewichtungsfaktor wird der Durchschnitt der ersten beiden Spalten (Vorsorgevermégen in % des BIP 2009 und 2019)

verwendet.

" Quellen: European Commission — Study on the drivers of investments in equity by insurers and pension funds: Netherlands,
April 2019 (Section 2.3); Pensionskassenstatistik Schweiz 2079.
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Kapitalstock der schweizerischen Vorsorgewerke im internationalen Vergleich

Durchschnittsrendite von

Vor_so:gevermégen T Akt'ie‘nan-
in % des BIP (2009 - 2019) teilin %
2009 2019 A% jahrlich nominell real
Niederlande 108.8 1944 6.0% 8.0 6.2 307
Schweiz 101.6 1437 3.5% 4.2 4.2 301
Australien 821 1345 51% 8.3 6.1 43.5
Vereinigtes Konigreich 72.6 108.7 41% c.n.a. c.n.a. 233
Kanada 586 905 4.4% 7.2 5.4 273
Vereinigte Staaten 694 858 21% 49 3.0 331
Chile 61.8 807 2.7% 70 3.7 38.1
Israel 437 620 3.6% 59 49 15.5
Japan 169 206 2.0% n.a. n.a. 9.0
Italien 4.0 8.4 7.7% 31 2.0 214
Deutschland 53 75 3.5% 39 2.6 6.0
Schweden 77 4.2 -5.9% c.n.a. c.n.a. 12.4
Frankreich 0.2 0.8 14.9% n.a. n.a. 381
c.n.a.: comparable time period not available Quelle: OECD

K.D.: Keine Daten Darstellung 4
Darstellung 5 liefert ein genaueres Bild der Vermégensallokation der Vorsorgevermdgen in den

vorher betrachteten Jurisdiktionen. Der Vergleich wird allerdings durch die Tatsache erschwert, dass
in zwei Fallen (USA und Schweden) der Lookthrough der kollektiven Anlagegefésse nicht vorgenom-
men werden kann. Trotzdem fallen die grossen Unterschiede zwischen den betrachteten Systemen
auf. Schliesslich bleibt aufgrund der verfligbaren Daten (letzte Spalte, «Anderes») offen, welcher Teil
der Anlagen in Liegenschaften, Direktbeteiligungen und andere reale Investitionen investiert wird,
so dass die Frage nach der Hohe des echten Kapitalstocks aus statistischen Griinden offenbleiben
muss. Immerhin fallt auf, dass die Aktienquote in knapp der Halfte der betrachteten Falle (und tber
die kollektiven Gefasse wohl auch in Schweden) tiber 30% liegt und das Realkapitalengagement der
Vorsorgeeinrichtungen im Grossen und Ganzen unterstreicht. Damit unterscheidet sich das Anlagever-
halten nicht unerheblich von Lebensversicherungen, welche aus regulatorischen Griinden nur dussert
begrenzte und an strikte Deckungserfordernisse gebundene Risikoengagements eingehen durfen. In
dieser Hinsicht scheinen Pensionskassen uber eine héhere Flexibilitat zu verfliigen, was im Interesse
des Aufbaus eines Realkapitalstocks ist, aber auch eine gréssere Flexibilitat bei der Erbringung der
Vorsorgeleistungen erfordert.
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Vermégensallokation der Vorsorgevermégen

Vermégensallokation . . . . Collective
in % Aktien  Obligationen Sichteinlagen Investment  Anderes
Schemes (CIS)*
Australien 435 15.2 12.4 - 289
Chile 381 60.9 0.8 . 0.2
Frankreich 38.1 224 345 . 5.0
Vereinigte Staaten 331 223 21 313 n.3
Niederlande 30.7 45.6 31 . 20.6
Schweiz 301 30.4 4.6 . 349
Kanada 273 319 4.0 . 36.9
Vereinigtes Konigreich 233 36.0 1.6 . 391
Italien 21.4 45.5 57 . 274
Israel 15.5 63.5 55 . 15.6
Schweden 12.4 14.4 0.9 66.3 59
Japan 9.0 30.4 7.3 . 533
Deutschland 6.0 489 39 . 41.2
*CIS: Lookthrough nicht erhaltlich Quelle: OECD

Darstellung 5

Die anlagepolitischen Schlussfolgerungen liegen auf der Hand: Wenn Risiken unvermeidbar sind,
mussen Anlageentscheidungen vor dem Hintergrund der Risikoabwégungen jeder einzelnen Vorsor-
geeinrichtung, ja jedes Destinatérs aufgrund dessen Risikobereitschaft erfolgen. Dies erfordert, den
Sicherheitsgedanken der Vorsorge zugunsten einer Risikokultur, welche auch Kapitalmarktrisiken be-
ricksichtigt, aufzugeben. In diesem Zusammenhang spielt die Strukturierung von Risiken eine wichtige
Rolle, wie weiter unten noch ausgefihrt wird.

2.3 Fiduziarische Verantwortung von Vorsorgeeinrichtungen

Sind Pensionskassen aber wirklich dazu da, mit dem angesparten Vermégen ihrer Destinatére zu
spekulieren? Die Frage ist natirlich provokativ formuliert und muss differenziert beantwortet werden.
Letztlich geht es um die Frage, wie man die «Kapitaldeckung» eines Vorsorgesystems interpretiert.

Im aktuariellen Sinn geniigt es, dass die zukinftigen Leistungen durch Verm&genswerte abgesichert
sind, und weil die Leistungen mit Sicherheit zu erbringen sind, muss der Barwert dieser Leistungen

durch Anlagen ohne Gegenparteirisiko mit sicherer Verzinsung angelegt werden. Nur der dartberhi-
nausgehende Teil darf «spekulativ» investiert werden. Diese Grundsatze mégen fir einzelne Vorsor-
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geeinrichtungen adaquat sein; aus gesamtwirtschaftlicher Sicht, wo es um die Einkommenssicherung
ganzer Bevolkerungsgruppen geht, fihren diese Sicherheitsanforderungen zu dem in den vorange-
henden Abschnitten beschriebenen Dilemma. Letztlich ist ein Vorsorgesystem, dessen Kapitalstock
ausschliesslich aus offentlichen Anleihen besteht, 6konomisch gleichbedeutend zu einem umlagefi-
nanzierten System, das nicht aus den laufenden Steuereinnahmen der aktiven Bevélkerung, sondern
durch Verschuldung am Kapitalmarkt finanziert wird. Deshalb kénnen aktuarielle Modelle der Lebens-
versicherung nicht auf die Einkommenssicherung der Gesellschaft Ubertragen werden. Genauso wie
das Arbeitseinkommen aus produktiven Leistungen ableitet und von konjunkturellen, demografischen
und technologischen Verdnderungen abhangig ist, ist in einem kapitalgedeckten System das aus der
Kapitalrendite finanzierte Alterseinkommen von den Schwankungen der Produktivitit des Kapital-
stocks abhangig. In diesem Sinn liegt die «Spekulation» in der Natur eines solchen Systems. Es geht
um die Verabschiedung eines nicht-umsetzbaren Sicherheitsgedankens, von dem die kapitalgedeckten
Vorsorgesysteme immer noch gepragt sind.

Bietet die aktuelle Regulierung Uberhaupt die Méglichkeit fir risikobehaftete, innovative An-
lagen? Wie gross dieser Spielraum zu beurteilen ist, hdngt von kassenspezifischen Faktoren ab. Dazu
gehoren in erster Linie die Altersstruktur sowie die vorhandenen Wertschwankungsreserven. Jingere
Kassen und solche mit hohen Reserven weisen offensichtlich bessere Voraussetzungen auf. Zudem
verflgen Kassen, welche Leistungen nicht nurim BVG (obligatorischer Teil der zweiten Saule) erbrin-
gen, Uber einen grosseren Spielraum fir Risikoengagements am Kapitalmarkt, welche darin besteht,
dass sie Uber eine grossere Flexibilitat bei der Festlegung der Verpflichtungen (Verzinsung, Um-
wandlungssatz) verfligen. Schliesslich ist zu beachten, dass mit der Reform 2014 die regulatorischen
Voraussetzungen fir innovativere Anlageformen geschaffen wurden, und mit den Anpassungen 2019
insbesondere auch hinsichtlich von Infrastrukturinvestitionen und alternativen Anlagen.

Doch steht eine auf innovative Anlagen ausgerichtete Anlagestrategie nicht im Widerspruch zur
fiduziarischen Verantwortung, welche die Leitungsorgane der Vorsorgeeinrichtungen tragen? Diese
besteht darin, das Vermégen der Destinatare treuhanderisch und nach den verbreiteten Standards
und Best Practices anzulegen, um die Voraussetzungen fir die versprochenen Leistungen zu schaffen.
Diese Verantwortung muss jedoch in Bezug auf die Kapitalmarktrisiken strikt begrenzt werden. Dazu
legt sie traditionellerweise die Anlagestrategie fest und definiert mit den Zielwertschwankungsreser-
ven das Risikobudget. Aber dies sind nur notwendige, nicht hinreichende Voraussetzungen. Gerade
weil risikobehaftete Kapitalanlagen zum Wesen eines kapitalgedeckten Vorsorgesystems gehéren, sind
weitere, grundsatzliche Aspekte zu beachten:

Individualisierung der Vermégensanlage: Grundsétzlich kénnen Leistungsversprechen, die von
der zukinftigen Lohnentwicklung abhéngig sind, in kapitalgedeckten Systemen liber Zeithorizonte
mehrerer Jahrzehnte nie mit Sicherheit versprochen werden. Aber wenn Risiken fir die Versicher-
ten unvermeidlich sind, missen sie iber Moglichkeiten verfugen, in Form von WahIméglichkeiten in
eigener Verantwortung am Anlageprozess mitzuwirken. Im heutigen System tragen die Aktiven in
ihrer Gesamtheit — ganz im Sinne des Konstruktionsprinzips der Vorsorgeeinrichtung als Risikoge-
meinschaft — das Risiko der Folgen eines ungentgenden Deckungsgrades. Eine Individualisierung im
Sinne einer Flexibilisierung lasst sich mit dem Konstruktionsprinzip eines kollektiven Vorsorgemodells
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ohne weiteres kombinieren - aber die Umverteilungseffekte, welche durch den Gedanken der Risiko-
gemeinschaft im Bereich der Kapitalmarktrisiken ausgeldst werden, missen begrenzt sein. Dies kann
beispielsweise durch einen strukturierten und auf die Bedurfnisse der Destinatére ausgerichteten
Anlage- und Beratungsprozess erreicht werden. So kénnen differenzierte, auf die Risikoféhigkeit und
-bereitschaft ausgerichtete Anlageméglichkeiten — von konservativen bis zu innovativen Lésungen -
mit einem entsprechenden Beratungsangebot geschaffen werden. Dies férdert die Wettbewerbsfahig-
keit der Pensionskassen und férdert die Attraktivitdt des Arbeitgebers.

21



3. Risikomanagement und Strukturierung bei Pensionskassen

3. Risikomanagement und Strukturierung bei
Pensionskassen

3. Strukturierung von Risiken: Auch fir Pensionskassen ein Thema

Welche Méglichkeiten bieten sich Pensionskassen, Kapitalmarktrisiken zu steuern? Das zentrale
Instrument ist das Asset Liability Management (ALM), welches darauf ausgerichtet ist, die Vermo-
genswerte hinsichtlich Laufzeitstruktur und Liquiditat auf die Verpflichtungen auszurichten, so dass
letztere mit einem bestimmten Grad an Sicherheit erbracht werden kénnen. Ohne Risiken geht dies
schon ganz prinzipiell nicht, weil fiir die meisten Kassen die dafir erforderlichen, langfristigen fest-
verzinslichen Kapitalmarktanlagen fehlen. Im Nullzinsumfeld ist es schon renditemassig nicht mehr
moglich, die versprochenen Leistungen durch risikolose Anlagen zu erreichen - Risiken sind, wie friher
ausgefiihrt, unumgénglich und aus 6konomischer Sicht auch nicht zu vermeiden. Verschiedene Kassen
und Anlageexperten stellen sich auf den Standpunkt, dass Uber lange Horizonte selbst Aktien zu im-
mer sichereren Anlagen werden, weil sich die zeitlichen Kursschwankungen vermeintlich neutralisieren
wiirden. Das Argument ist in dieser Form unzutreffend: keine Kasse darf sich darauf verlassen, dass
durch reines Zuwarten aus einer riskanten eine sichere Anlage wird.” Zutreffend ist, dass bei einem
langen Planungshorizont die Wahrscheinlichkeit sinkt, eine bestimmte Zielrendite zu verfehlen. Aber
dies macht Aktienanlagen noch nicht zu sicheren langfristigen Investitionen. Méchte man in einem
spezifischen Anlagesegment, bspw. Technologiewerten oder Infrastrukturanlagen, einen héheren
Grad an Sicherheit erreichen oder spezifisch mit diesem Risiko die Ertragschancen erhéhen, lasst sich
dies durch die Strukturierung des Risikos erreichen. Eine Strukturierung lasst sich auf verschiedenen
Ebenen umsetzen: fur die PK-Anlagen insgesamt oder fur das Design spezifischer Vorsorgelésungen im
Besonderen.

Moderne Finanzmarkte bieten durch derivative Finanzinstrumente vielfaltige Moglichkeiten, um
Risiken zu strukturieren. Generell versteht man darunter den Prozess, der darauf ausgerichtet ist, das
Risikoprofil von Risikopositionen und Portfolios gezielt zu verandern. Dies erfolgt meistens durch den
Einsatz derivativer Instrumente, welche es erlauben, die Risiken durch Kapitalmarktanlagen abzubil-
den, in einzelne Komponenten zu zerlegen, neu zusammenzusetzen und ggf. mit zusatzlichen Optio-
nalitdten zu versehen. Je nach den verwendeten Instrumenten kénnen die Risikoprofile in symmetri-
scher oder asymmetrischer Weise verandert werden; bei der asymmetrischen Strukturierung gilt es zu
unterscheiden, ob Kapitalschutz- oder Renditesteigerungsmotive im Vordergrund stehen. Schliesslich

2 Siehe die diesbeziigliche Diskussion in Seiler Zimmermann und Zimmermann (2017).
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geht es um die Entscheidung, mit welchem Komplexitatsgrad eine Strategie umgesetzt werden soll,
d.h. ob pfadabhingige Elemente (bspw. durch Barrieren) hinzugefugt werden sollen.

Eine besondere Form der Strukturierung stellen die «Strukturierten Produkte» dar. Damit
kommen Investoren in den Genuss der Wirkung derivativer Instrumente, ohne diese einzeln zu kaufen
resp. zu verkaufen und sich mit den damit verbundenen, méglicherweise komplexen Fragen ausein-
andersetzen zu mussen. Anstatt direkt am Kapitalmarkt aktiv zu werden, tritt ein Intermediér (Bank,
Broker, Versicherung) auf und biindelt die einzelnen, teilweise komplexen Bestandteile zu einem at-
traktiven Gesamtinstrument. Strukturierte Produkte werden so, im Idealfall, zu «intelligent verpackten
Derivaten».” In dieser Intermediationsleistung liegt der wichtigste Nutzen fur den Investor und die
Begriindung fir die anfallenden Kommissionen. Am schweizerischen Kapitalmarkt erfreuen sich Struk-
turierte Produkte im Retail-Anlagesegment seit den 1990er Jahren grosser Beliebtheit und stellten
eine wichtige Finanzinnovation dar. Gegeniber aktien- und fondsgebundenen Lebensversicherungen
mit garantierten Mindestleistungen, die als frihe Strukturierte Produkte verstanden werden kénnen,
liegt die Innovation in der Entkoppelung der Strukturierung von einem Versicherungsvertrag und der
damit verbundenen grosseren Flexibilitat und Vielfalt der Produktgestaltung.

3.2 Formen und Grundaspekte der Strukturierung

Die symmetrische Strukturierung soll bei den nachfolgenden Betrachtungen nicht im Vorder-
grund stehen, da sie mit keinen besonderen Schwierigkeiten verbunden sind und in der Praxis ver-
breitet sind. Eine symmetrische Veranderung des Risikoprofils von Vermégensanlagen erfolgt durch
Termingeschafte, Futureskontrakte oder ETFs, im Zinsbereich durch Swaps. Das Kennzeichen besteht
darin, dass Gewinne und Verluste symmetrisch reduziert (Hedging) oder vergréssert werden (Leve-
rage) werden." Im einfachsten Fall — bei der Replikation von Indizes oder Benchmarks — wird weder
das Gewinn- noch das Verlustprofil einer Risikoposition verandert, sondern eine passive, kostengln-
stige Anlagemoglichkeit im Hinblick auf Referenzgréssen geschaffen. Dies stiftet immer dort einen
dkonomischen Nutzen, wo Kapitalmarktfahigkeit der Risiken eingeschréankt ist und durch die Replika-
tion realwirtschaftliche Risiken - beispielsweise von Rohstoffen oder Immobilien - die Investoren als
Risikotrager gewonnen und damit die Risiken breiter gestreut werden kdnnen. Die meisten Struktu-
rierungsformen und Produkte in dieser Kategorie sind einfach zu verstehen, und die Risiken kénnen
durch die typischen statistischen Risiko- und Performancemasse erfasst werden (Volatilitat, Value-at-
Risk, Sharpe Ratio, Alpha, Information Ratio).

3 Siehe dazu Zimmermann (2004).

" Dies trifft insofern nicht ganz zu, als die erwartete Risikopramie zu berticksichtigen (beim Hedging abzuziehen und beim

Leverage hinzuzuaddieren) ist.
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Bei der asymmetrischen Strukturierung von Risiken ist es essenziell, die drei folgenden Aspekte
auseinanderzuhalten:

a. Erfolgt die Strukturierung aus strategischen oder taktischen Motiven, d.h. zur Verdnderung der
Zahlungsstrome und deren Risikoprofil oder hinsichtlich einer Performanceverbesserung?

b. Wird eine Risikobegrenzung oder ein Renditebeitrag (resp. Kapitalschutz- oder Renditeopti-
mierung) angestrebt? In Darstellung 6 sind die beiden Grundformen abgebildet.

c. Soll sie Uber den direkten Einsatz von Derivaten oder indirekt iber (bestehende oder massge-
schneiderte) Produkte erfolgen?

Grundformen der asymmetrischen Strukturierung von Risiken

Kapitalschutz Renditeoptimierung
Portfolio Insurance Yield Enhancement
konvexes Payoff-Profil konkaves Payoff-Profil

Darstellung 6

Die Bedeutung der drei Gesichtspunkte fir das Management des Vorsorgevermégens ist Gegen-
stand der folgenden Abschnitte.

3.3 Strategie vs. Taktik bei Strukturierten Produkten

Bei der strategischen Strukturierung werden Derivate resp. Strukturierte Produkte dazu einge-
setzt, die zukilnftigen Zahlungsflisse und deren Risikoprofil zu veréndern. Dies kann fir Pensionskas-
sen beispielsweise in folgenden Situationen interessant sein: um das Cash-Flow Matching im Rahmen
des Asset-Liability Management (ALM) zu verbessern; um die Wertschwankungen des Portfolios
gegenlber Extremrisiken abzusichern (tail risk management); oder um der Anlagepolitik eine dyna-
mische Ausrichtung zu geben. Durch asymmetrische Instrumente verandert man die Portfoliorenditen
in einer Weise, wie sie sonst nur relativ aufwandig durch eine dynamische Asset Allocation erreicht
werden konnen: konvexe (d.h. auf Kapitalschutz ausgerichtete) Produkte sind vergleichbar zu einer in
Bezug auf den Risikoanteil zyklischen Anlagestrategie (sell low, buy high), wahrend konkave (d.h. auf
Renditeoptimierung ausgerichtete) Instrumente Renditen erzeugen, welche mit einer antizyklischen

24



3. Risikomanagement und Strukturierung bei Pensionskassen

Strategie (buy low, sell high) vergleichbar sind.” Auf diese Weise kénnen sogar gewisse Rebalancing-
Entscheidungen «automatisiert» werden. In der Dynamisierung der strategischen Asset Allocation liegt
eine der hauptsachlichsten Anwendungen von Derivaten und Strukturierten Produkten.

Die Strukturierung von Risiken kann prinzipiell auf der Ebene des gesamten Pensionskassenver-
mogens anknipfen; realistischerweise werden jedoch die Méglichkeiten zur selektiven Strukturierung
von Teilvermégen im Vordergrund stehen. So mdchte man bspw. ein Engagement in Schwellenmérkten
gegeniiber einem politisch oder regulatorisch ausgel6sten Tail Risk absichern oder dem Platzen einer
Immobilienblase vorbeugen. Ein selektiver Kapitalschutz kann mitunter opportun erscheinen, weil
gleiche nominelle Verluste nicht auf sémtlichen Anlageklassen oder Einzelanlagen als gleichermassen
legitim betrachtet werden — was auf psychologische, administrative oder regulatorische Griinde zu-
rickgefuhrt werden kann. Zur strategischen Strukturierung gehort insbesondere auch die Moglichkeit,
differenzierte, auf die Anlagebedurfnisse der Destinatére ausgerichtete Vermdgensanlagen zu kreieren.
Darin dirfte das grosste strategische Potenzial Strukturierter Produkte fir Pensionskassen liegen.

Sind Strukturierte Produkte auch in der Lage, die Diversifikation von Portfolios zu verbessern?
Diversifikation ist die Anlagemaxime schlechthin, und es wére erstaunlich, wenn Strukturierte Pro-
dukte hier nicht auch einen Beitrag leisten kénnten. Die Rolle der Derivate liegt aber nicht primar
in der Diversifikation, denn sie eignen sich viel mehr fir selektive Risikoengagements. Die Logik, die
der Strukturierung zugrunde liegt, ist letztlich eine andere als in der klassischen Portfoliotheorie: bei
letzterer liegt das Ziel darin, die Varianz von Portfolios zu reduzieren bei einer gegebenen erwarteten
Rendite. Die Funktion von Derivaten und Strukturierten Produkten liegt dem gegeniber in selektiven
Risikoengagements oder Ertragschancen, die durch die diversifizierten Kernanlagen eines Portfolios
nicht abgedeckt werden oder nicht abgedeckt werden sollen. Verschiedene Anlagesegmente oder
-gefasse innerhalb eines Portfolios werden als separate «Tdpfe» betrachtet, was dem Diversifikations-
gedanken eigentlich widerspricht, aber aus unterschiedlichen Griinden (Performanceverantwortung,
Gestaltung von Anlagegefassen, Peer-Group-Vergleiche etc.) verbreitet ist.

Wie gross ist das taktische Potenzial von Derivaten und Strukturierten Produkten? Dabei ist es
zentral, zwischen Rendite- und Performancebeitrag zu unterscheiden. Durch den Verkauf von Op-
tionen - also bei konkaven Produkten — kann die Rendite durch den eingenommenen Optionspreis
stets erhoht werden — es handelt sich um eine Entschadigung fiir ein erhéhtes Risiko. Durch den Kauf
von Optionen - also bei konvexen Produkten — wird die Rendite durch den eingenommenen Opti-
onspreis geschmalert, aber daflr verflgt man Uber die Flexibilitat, an Kursgewinnen teilzuhaben oder
Verluste abzuwenden. Eine Performanceverbesserung liegt vor, wenn eine zusatzliche Rendite bei
gegebenem Risiko erreicht werden kann.

s Diese Aquivalenz wird erstmals in Perold und Sharpe (1988) diskutiert; sie beruht auf den dynamischen Eigenschaften der

Replikation der Zahlungsstréme von Optionen.
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3.4 Performanceaspekte Strukturierter Produkte

Das Erkennen und die Quantifizierung der Risiken stellt im Zusammenhang mit Strukturierten
Produkten eine besondere Herausforderung dar — selbst wenn Komplexitaten (Barrieren, Korrelati-
onen zwischen mehreren Basiswerten etc.) vernachlassigt werden. Dies hangt nicht nur damit zu-
sammen, dass die in der Portfoliotheorie verwendeten Risikomasse (Volatilitdt, Beta, Korrelationen,
Tracking Error) das Risiko asymmetrischer Gewinn- und Verlustprofile, welche mit der Strukturierung
angestrebt werden, in unzutreffender oder irrefihrender Weise abbilden und die darauf bezogenen
risikoadjustierten Performancemasse beeintrachtigen (Alpha, Sharpe Ratio, Information Ratio). Minde-
stens so bedeutungsvoll ist jedoch der Umstand, dass das Design vieler aktueller Produkte nicht un-
bedingt darauf abzielt, Risiko und Performance auf eine fir institutionelle Investoren geeignete Weise
abzubilden. Verschiedene Forschungsarbeiten zeigen, dass sich gangige Strukturierungseigenschaften
vor allem aus den Praferenzen und verhaltenswissenschaftlich erklarbaren Motiven von Privatinve-
storen ableiten,’® welche aus der Sicht eines institutionellen Investors, der tber eine anders gelagerte
Zielfunktion bei der Vermodgensanlage verfiigt, nicht notwendigerweise relevant sind oder sich mit
dem ALM und dem daraus abgeleiteten Anlageprozess nicht vereinbaren lassen. Dieser Punkt spielt
vor allem bei komplexen Renditeoptimierungsprodukten (bspw. mit mehreren Barrieren) eine Rolle. So
stellt man beispielsweise fest, dass bei einer Kombination eines Verlustes mit einer sicheren Anlage die
Gesamtanlage als sicherer eingestuft wird. Doch sind diese auf die psychologischen Risikowahrneh-
mungen der Investoren ausgerichteten Strukturierungselemente fir institutionelle Investoren wirklich
relevant? Ist es addquat, wenn eine Pensionskasse die Zusatzrendite auf einem Reverse Convertible als
«Coupon» betrachtet, oder misste sie diese nicht vielmehr als Risikoprémie ausweisen? Rechnungsle-
gung, Risikomanagement und Investment Controlling erfordern, dass die einzelnen Komponenten von
Produkten separat ausgewiesen und adaquat bewertet werden. Dies bedeutet, dass sich der Mehr-
wert einer Strukturierung von Risiken bei Pensionskassen resp. der Gestaltung Strukturierter Produkte
weniger aus den vielféltigen Spielarten der Kontraktgestaltung ergibt. Viel mehr stehen Strukturie-
rungsmerkmale im Vordergrund, welche sich aus der Umsetzung des institutionellen Anlageprozesses
ableiten. Einige diesbeziigliche Uberlegungen folgen unten.

Grundsatzlich gilt, dass sich eine Performanceverbesserung - also eine Erhdhung der Rendite
gegenlber des Risikos — nur erreichen lasst, wenn die einem Produkt zugrundeliegenden Optionen
falsch, d.h. gegeniiber dem Kapitalmarkt nicht konsistent bewertet sind oder der Investor Uber einen
Informations- und Wissensvorsprung bei der Bewertung der Instrumente gegeniiber dem Kapitalmarkt
verflgt. Hier stellt sich insbesondere die Frage, ob eine Pensionskasse tiber addaquate Voraussetzungen
verfligt, eine solche Einschatzung vorzunehmen oder schon nur einen diesbeziglichen Manager zu
selektionieren. Anderseits sind Renditebeitrdge durch das Schreiben von Optionen oder den Kauf von
Produkten mit hohen «Coupons» im Nullzinsumfeld und bei hohen Volatilitdatserwartungen sehr ver-
lockend. Es ist essenziell, dass die damit verbundenen Verluste - aber auch die entgangenen Gewinn-
chancen! - ins Risikobudget einbezogen werden.

¢ Siehe bspw. Rieger (2012) oder Kunz, Messmer und Wallmeier (2017).
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Dass die Rendite-, Risiko- und Performanceeffekte selbst bei den einfachsten asymmetrischen
Strukturierungen nicht einfach vorherzusagen sind, geht aus einer historischen Beispielrechnung in
Darstellung 7 und Darstellung 8 hervor. In der ersten Darstellung wird eine Kapitalschutz-, in der
zweiten Darstellung eine Renditeoptimierungsstrategie betrachtet; es wird ein dusserst (vielleicht
unrealistisch) langer Zeitraum betrachtet, der die unterschiedlichsten Wirtschaft- und Bérsenzyklen
abdeckt. Grundlage bilden die jéhrlichen Renditen des Pictet-Langzeitindex. Bei der Kapitalschutzstra-
tegie werden immer zu Jahresbeginn Puts gekauft, welche einen Kapitalschutz bei 90% des Vermégens
garantieren (floor). Um taktische Aspekte auszublenden, werden die Optionspreise mit einem kon-
stanten Zinssatz und einer gleichbleibenden Volatilitdt, welche dem Wert der gesamten Zeitperiode
entspricht, ermittelt. Die Rendite und Risikomasse werden fiir einen Absicherungsgrad von 0%, 25%,
50% und 75% des investierten Vermogens ausgewiesen. Die Rendite sinkt” aufgrund der zu leisten-
den Absicherungskosten von 9.5% auf 7.8%, was jedoch deutlich unter den direkten Putoptionsko-
sten liegt, da grosse Jahresverluste abgefedert werden kénnen. Die Volatilitdt sinkt von 20.2% auf
17.0% - aber aufgrund der limitierten Verluste widerspiegelt sie in erster Linie hhere Gewinnchancen
(positive Schiefe). Darin liegt der Unterschied zu einer auf Renditeoptimierung ausgerichteten Stra-
tegie (Darstellung 8), bei der immer bei Jahresbeginn Calls geschrieben werden, sodass eine jahrliche
Gewinnbegrenzung (cap) von 14% in Kauf genommen wird.”® Man erkennt, dass mit zunehmendem
Optimierungsgrad die Durchschnittsrendite nicht etwa zu, sondern abnimmt! Zwar erreicht man durch
das Schreiben der Optionen einen zusatzlichen Ertrag, der jedoch durch die entgangenen Kursge-
winne geschmalert wird. Die Volatilitat sinkt sogar von 20.2% auf 12.9% - aber aufgrund der limitierten
Gewinne handelt es sich in erster Linie um Verlustrisiken (negative Schiefe). Die in den beiden Dar-
stellungen gezeigten, verlustorientierten Risikomasse liefern demgegentber ein differenziertes Bild:
der Value-at-Risk (VaR) sinkt beim Kapitalschutz deutlich stérker als bei der Renditeoptimierung (von
23.6 auf 13.4 resp. 20.1), was auch fur den Expected Shortfall (ES) zutrifft.” Das Problem inadaquater
Performancemasse zeigt sich im Vergleich der Sharpe Ratio, welche fir symmetrische Risiken geeignet
ist, und der auf asymmetrische Risiken ausgerichteten Return-to-Shortfall Ratio (RTS).?> Wahrend die
Sharpe-Ratio eine Performanceverbesserung bei Renditeoptimierung aufzeigt, ist das Bild aufgrund
der RTS-Ratio gerade umgekehrt.?’ Die beiden Beispiele zeigen, dass traditionelle Risiko- und Perfor-
mancemasse ein vollig unterschiedliches Bild abgeben im Vergleich zu Masszahlen, welche der Asym-
metrie der Renditeprofile und insbesondere den Verlustrisiken Rechnung tragen.

"7 Die Aussagen beziehen sich im Folgenden stets auf einen steigenden Absicherungs- resp. Optimierungsgrad (von 0% zu 75%).
' Der cap ist bei einem risikolosen Zinssatz von 2% symmetrisch zum angenommenen floor von 90%.

' Der Expected Shortfall (ES) wird gegeniiber einer Schwellenrendite von 0% gemessen, d.h. zeigt den erwarteten Verlust fir
den Fall, dass die jahrliche Wertverdnderung negativ ausfallt.

20 Die RTS-Ratio setzt die Durchschnittsrendite abziiglich die Schwellenrendite (0%) ins Verhaltnis zum Expected Shortfall. Die
Masszahl ist dhnlich, aber nicht identisch zur verbreiteten Sortino-Ratio.

2! Die Problematik der Manipulierbarkeit traditioneller Performancemasse durch asymmetrische Strukturierung der Risiken und

mégliche Lésungen werden diskutiert bei Goetzmann, Ingersoll, Spiegel und Welch (2007).
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Risiko- und Performanceeffekte bei Kapitalschutz

Mittelwert 9.5% 8.9% 8.2% 7.6%
Volatilitat 20.2% 19.0% 15.0% 12.9%
Schiefe 0.24 0.45 -0.67 -1.26

VaR 23.6% 20.2% 21.2% 20.1%

Exp_Shortfall (R*=0%) 12.7% 1.8% 12.6% 1.3%

Sharpe 0.373 0.365 0.414 0.432
Return-to-Exp_Shortfall 0.591 0.588 0.494 0.494
Pictet Aktienrenditen Schweiz 1926 bis 2018
Volatilitat 20.17%
Zinssatz 2.00%
Floor 90.00%
Ausiibungspreis Put 93.88%
Putoptionspreis 4.32%
Vermégenspartizipation 95.86%

Darstellung 7
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Risiko- und Performanceeffekte bei Renditeoptimierung

Optimierungsumfang 0% 25% 50% 75%
Mittelwert 9.5% 8.9% 8.4% 7.8%
Volatilitat 20.2% 17.5% 17.9% 17.0%
Schiefe 0.24 -0.15 0.64 0.83
Risikomasse
VaR 23.6% 22.4% 16.8% 13.4%
Exp_Shortfall (R*=0%) 12.7% 13.3% 10.5% 9.4%
Performance
Sharpe 0.373 0.393 0.355 0.342
Return-to-Exp_Shortfall 0.591 0.514 0.605 0.617
Pictet Aktienrenditen Schweiz 1926 bis 2018

Volatilitat 20.17%

Zinssatz 2.00%

Cap 14.00%

Ausiibungspreis Call 107.38%

Calloptionspreis 5.81%

Vermdgenspartizipation 106.16%
genspartizip Darstellung 8

Die vorangehenden Uberlegungen beriicksichtigen weder taktische Gesichtspunkte (Volatility
Timing) noch die Komplexitat gangiger Strukturierter Produkte fur Privatanleger. Barrieren und andere
Optionalitdten im Kontraktdesign kdnnen durchaus interessant sein, weil sie die Absicherungskosten
oder Renditebeitrage zu flexibilisieren vermégen. Auch wenn sie aus der Welt der Strukturierten Pro-
dukte nicht (mehr) wegzudenken sind, gilt zu bedenken, dass sie fiir die Quantifizierung und Uber-
wachung der Risiken eine besondere Herausforderung darstellen. Wahrend sich bei Privatinvestoren,
welche ihr eigenes Geld investieren, die Komplexitat priméar auf das Verstandnis der Instrumente
auswirkt und durch Aufklarung und Kommunikation verbessert werden kann, sind die Probleme bei in-
stitutionellen Investoren anders gelagert: zundchst sind die Anforderungen an das Risikomanagement
und -reporting umfassender, und zweitens erfordert die treuhanderische Verantwortung ein erhéhtes
Verstandnis und einen sorgfaltigeren Selektionsprozess der Produkte.
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3.5 Innovation ist angezeigt — auch bei Strukturierung von Risiken

Mé6chte man die Strukturierten Produkte fir institutionelle Investoren — namentlich Vorsor-
geeinrichtungen - erschliessen, sind der Komplexitdt im Produktdesign Grenzen zu setzen.?? Den
Mehrwert findet man demgegeniiber, wie oben erwahnt, in den spezifischen Merkmalen, welche die
Anlagezielsetzungen und der Anlageprozess von Vorsorgeeinrichtungen auszeichnen. Dies soll nachfol-
gend anhand einiger Beispiele illustriert werden. So kénnte etwa der Fokus auf die Strukturierung von
Risiken und Anlagesegmente gelegt werden, welche weniger im Fokus der Pensionskassen stehen, tber
schlechte Diversifikationseigenschaften verfiigen oder nicht primér unter Diversifikationsgesichts-
punkten interessant sind und einen innovativen Beitrag zur Produktepalette leisten. Strukturierte
Produkte sind in dieser Hinsicht geeignet, um die Satellitenanlagen eines Core-Satellite-Investmen-
tansatzes umzusetzen. Daflr pradestiniert sind innovative Anlageméglichkeiten bei spezifischen Anla-
gethemen in Bereichen wie Nachhaltigkeit, Immobilien, Demografie und soziale Infrastruktur oder di-
gitale Transformation. Ganz generell zeigt die Marktentwicklung seit der Pandemie, dass der Fokus bei
der Kapitalanlage verstarkt auf globale Wirtschaftssektoren und damit verbunden auf technologisch
definierte Anlagethemen auszurichten ist. Solche Investitionen sind risikobehafteter und erfordern
eine starkere Auseinandersetzung mit den Anlagethemen als bei traditionellen Wertschriftenanlagen.
Deshalb ist es unumganglich, wie vorne in diesem Text ausgefiihrt, eine gréssere Individualisierung und
Selbstverantwortung bei der Wahl der Anlagestrategie herbeizufiihren, um die fiduziarische Verant-
wortung der Organe in Bezug auf die Anlagerisiken zu begrenzen.

Weitere Strukturierungsméglichkeiten ergeben sich aus der Dynamisierung des in der Anlage-
politik verankerten Anlagestils von Vorsorgeeinrichtungen. Wenn die Anlagestrategie bspw. eine auf
Substanzwerte (value stocks) ausgerichtete Titelselektion verlangt, méchte eine PK aus taktischen
Griinden von einer temporaren Outperformance von Wachstumstiteln profitieren. Dies ldsst sich bspw.
durch eine Best-of-Two Strategie erreichen, bei welcher man in einem reduzierten Umfang an der
besseren Kursentwicklung der beiden Anlagesegmente partizipiert. Diese Strukturierungsméglichkeit
lasst sich auf mehrere Anlageklassen oder -stile Ubertragen. Ein weiterer Anwendungsbereich der dy-
namischen Strukturierung liegt in den unterschiedlichen Formen des Rebalancings des Vorsorgevermo-
gens in Bezug auf spezifische, dem Risikobudget angepasste Portfoliogewichte oder Vermégensquoten.
Dies erlaubt es Pensionskassen, ohne grossen Aufwand, einen regelgebundenen, risikokontrollierten In-
vestmentansatz zu implementieren. Eine Stufe weiter fihren schliesslich die vielfaltigen Méglichkeiten,
welche sich durch Strukturierte Produkte in Bezug auf lebenszyklusbezogene Vorsorgeplane konzipie-
ren lassen. Dabei werden Einzahlungen und Vermdgensallokation auf die lebensabschnittabhangigen,
soziodemografischen und finanziellen Faktoren der Destinatére ausgerichtet, indem die aus Absiche-
rung, Kapitaleinkommen und Vermoégenswachstum abgeleiteten Anlageziele durch passive Anlagebau-
steine abgebildet werden. Die Strukturierung der Risiken kann darin bestehen, dass die Performance
des gewahlten Plans durch Leistung einer Pramie resp. eine Renditeeinbusse fir eine gewisse Zeit
garantiert wird, bei unvorhergesehenen Lebensumstanden oder Kapitalmarktentwicklungen zwischen-

# Diese Forderung gilt im Prinzip unabhéngig von der Rolle institutioneller Investoren. So zeigen Débeli und Vanini (2010), dass
bei einfachen, hypothetischen Produkten und verstéindlichen Produktbeschreibungen Investoren bereit sind, Geld erstmals in

solche Anlagen zu investieren — aber bei realen Produkten dusserst zuriickhaltend sind.
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zeitlich jedoch in einem definierten Umfang verandert werden kann. Solche Lésungen sind natirlich
nicht auf der Ebene einer Vorsorgeeinrichtung umsetzbar, sondern vermogen bei der Vorsorgeplanung
einzelner Destinatare einen Mehrwert zu erzeugen.

Dies fuhrt zur abschliessenden Betrachtung:
Die Ausgestaltung der Strukturierten Produkte wird sich im Hinblick auf die Verbreitung bei Vorsorg-
einstitutionen weiterentwickeln. Das grosste Potenzial dirfte in der Entwicklung massgeschneiderter
Produkte und Lésungen fiir jene Pensionskassen liegen, welche den Destinatdren ein erweitertes
Anlagespektrum mit innovativen Anlageldsungen anbieten méchten. Dies stellt nicht nur fir die Pro-
duktanbieter eine neue Herausforderung dar. Fir die Kassen erfordert dies, nebst des traditionellen
Anlage- und Managerselektionsprozesses allerdings auch einen speziell auf diese Produkte ausgerich-
teten Beratungsprozess und damit eine neue Form der treuhanderischen Verantwortung der Organe.
Dieser Prozess wird zur Professionalisierung der Vorsorgeeinrichtungen bei der finanziellen Planung
beitragen, die Selbstverantwortung der Destinatare férdern und die dringend notwendige Finanzkom-
petenz in der Bevolkerung stérken.
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4. Rechtliche Aspekte

4. Begriff des Strukturierten Produkts

411 Definition bzw. Umschreibung

Auch mit Inkrafttreten der neuen Erlasse und insbesondere des Finanzdienstleistungsgesetzes
(FIDLEG)® am 1. Januar 2020 fehlt in den neuen Gesetzesbestimmungen eine Legaldefinition des Be-
griffs «Strukturierte Produkte». Bereits alt Art. 5 des Kollektivanlagengesetz (KAG)*, welcher aus dem
KAG herausgeldst und ins FIDLEG Uberfihrt wurde, nahm lediglich Bezug auf Strukturierte Produkte
und fiihrte unter anderem eine beispielhafte Nennung einzelner Produktearten aus. Eine abschlies-
sende Definition des Begriffs enthielt der alte Art. 5 des KAG jedoch auch nicht. Ebenso verhilt sich
das FIDLEG. In Art. 3 lit. a Ziff. 4 FIDLEG werden lediglich einige verschiedene Arten von Struktu-
rierten Produkten genannt.

Die Begriffsdefinition wurde somit grésstenteils der Lehre und Rechtsprechung tiberlassen.

Die FINMA definierte Strukturierte Produkte in einem Rundschreiben wie folgt: «Unter Struk-
turierten Produkten versteht man Anlagen in Form einer Anleihe oder einer Schuldverschreibung, bei
denen ein Kassainstrument (bspw. ein festverzinsliches Wertpapier) mit einem oder mehreren deri-
vativen Finanzinstrumenten fest zu einer rechtlichen und wirtschaftlichen Einheit verbunden sind.
Die derivativen Finanzinstrumente nehmen dabei auf einen oder mehrere Basiswerte (bspw. Aktien,
Obligationen, Zinsen, Wechselkurse, Alternative Anlagen) Bezug».?

Der Schweizerische Verband fir Strukturierte Produkte (SSPA) definiert Strukturierte Produkte
als von Emittenten (Herausgeber von Wertpapieren oder Wertrechten) &ffentlich ausgegebene Anlag-
einstrumente, die sich aus der Kombination einer oder mehrere klassischer Anlagen bzw. Basiswert(e)
(bspw. Aktien, Obligationen, Zinsen, Devisen oder Rohstoffe wie Gold, Rohdl, Kupfer oder Zucker) mit
einem derivativen Instrument (bspw. Optionen, Forward, Futures, Swaps) zusammensetzt und deren
Ruckzahlungswert von der Entwicklung des/der Basiswert(e) abhangt.

2 Bundesgesetz Uiber die Finanzdienstleistungen vom 15. Juni 2018 (SR 950.1).
2% Bundesgesetz tiber die kollektiven Kapitalanlagen vom 23. Juni 2006 (SR 951.31).
2 FINMA-RS 16/5 «Anlagerichtlinien Versicherer», Rz 197.
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Aus rechtlicher Sicht handelt es sich bei den Strukturierten Produkten um Schuldverschrei-
bungen bzw. Forderungsrechte gegen den Emittenten, welche in Form eines Wertpapiers oder eines
Wertrechts ausgegeben werden.

Die SSPA kategorisiert zudem Strukturierte Produkte in fiinf Hauptkategorien mit jeweils ver-
schiedenen Produkttypen. Die Hauptkategorien sind Kapitalschutz, Renditeoptimierung, Partizipation,
Anlageprodukte mit zusatzlichem Kreditrisiko (zusammen Anlageprodukte) und Hebelprodukte.

4.2 Abgrenzung zu kollektiven Kapitalanlagen

Strukturierte Produkte sind insbesondere von kollektiven Kapitaleinlagen abzugrenzen. Die
kollektive Kapitalanlage zeichnet sich insbesondere durch folgende drei Merkmale aus: (i) Vermo-
gen (Sondervermdgen), (ii) Aufbringung dieses Vermégens durch Anleger zwecks gemeinschaftlicher
Kapitalanlage und (iii) Fremdverwaltung (aus Sicht der Anleger). Fehlt eines dieser Elemente fihrt dies
zwingend zur Nichtunterstellung unter die Bestimmungen fir kollektive Kapitalanlagen.

Ein wichtiger Unterschied zu den Strukturierten Produkten ist daher die Unterstellung der kol-
lektiven Kapitalanlagen unter den Anlegerschutz gemass dem KAG. Im Gegensatz zu Anlegern von kol-
lektiven Kapitalanlagen unterstehen Anleger von Strukturierten Produkten nicht dem Anlegerschutz
des KAG. Dies zeichnet sich in erster Linie dadurch aus, dass Anleger von Strukturierten Produkten
das Emittentenrisiko tragen. Fallt ein Emittent von Strukturierten Produkten in Konkurs, so haben die
Anleger anstelle eines Aussonderungsrechts lediglich eine Forderung gegen die Konkursmasse. Die Bo-
nitdt des Emittenten und allfalliger Garanten ist somit fur den Anleger von Strukturierten Produkten

ein wichtiges Kriterium.

Anders als kollektive Kapitalanlagen, welchen meist eine aktive Verwaltung der Anlage zugrunde
liegt, werden Strukturierte Produkte in der Regel nach festen Vorgaben und vorbestimmten Kriterien
verwaltet. Zudem zeichnet sich die kollektive Kapitalanlage dadurch aus, dass die Anleger ihr Vermé-
gen in einen gemeinsamen Pot zusammenlegen, also gemeinschaftlich am Vermogen beteiligt sind und
nicht lediglich gegeniiber dem Emittenten einen obligatorischen Forderungsanspruch erwerben.

4.2 Zulassigkeit von Investitionen in Strukturierte Produkte durch
Vorsorgeeinrichtungen

4.2]1 Gesetzliche Verankerung von Strukturierten Produkten als zulassige Anlage

Die Leitplanken fir die Anlagestrategien der Vorsorgeeinrichtungen sind in der Verordnung iber
die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge (BVV 2)* vorgegeben. Die Vorschriften
zur Anlage des Vermogens flr Vorsorgeeinrichtungen befinden sich in den Art. 49-60 BVV 2. Klassi-
fizierungen der einzelnen Anlageprodukte und die zulassigen Maximalgewichte in der Anlagestrategie
werden in der Verordnung festgehalten.

% Verordnung Uber die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsorge vom 18. April 1984 (SR 831.441.).
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Artikel 53 BVV 2 zéhlt alle zuldssigen Anlagen auf, in welche Vorsorgeeinrichtungen Vermégen
investieren durfen. Unterschieden wird zwischen sogenannten klassischen und alternativen Anlagen.

Da Strukturierte Produkte eine hybride Natur aufweisen, ist deren klare Zuteilung zu einer der
beiden Anlageformen nicht abschliessend méglich.?” Eine Zuordnung zu den alternativen Anlagen
gemass Artikel 53 Abs. 3 lit. a BVV 2 erscheint jedoch durchaus méglich und sinnvoll. In Absatz 4 von
Art. 53 BVV 2 wird zudem auch ausdrucklich festgehalten, dass alternative Anlagen unter anderem nur
mittels diversifizierter Strukturierter Produkte vorgenommen werden dirfen.

Gemass der besagten Verordnung ist es jedoch klar, dass grundsatzlich, unter Einhaltung von
bestimmten Voraussetzungen, Vorsorgeeinrichtungen in Strukturierte Produkte investieren dirfen.

4.2.2 Strukturierte Produkte als Anlagemoglichkeit in der Praxis

Obwohl Strukturierte Produkte gemass BVV 2 zuldssige Anlagen darstellen, galten Investitionen
von Vorsorgeeinrichtungen in Strukturierte Produkte aufgrund ihrer Kostenintransparenz bis vor
Kurzem als unattraktiv und gar risikoreich. Insbesondere war eine solche Investition in Strukturierte
Produkte nur schwer mit den Anforderungen der Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge (OAK),
welche Vorsorgeeinrichtungen beziglich des Ausweises der Verwaltungskosten erfillen missen, zu
vereinbaren.

Nachdem wahrend vieler Jahre Uber eine mogliche Behebung dieses Problems diskutiert wurde,
erstellte die SSPA ein Kostentransparenzkonzept und die Situation veranderte sich mit Inkrafttre-
ten der «Richtlinie zur Berechnung und Offenlegung der Kosten von Strukturierten Produkten» der
SSPA. Die Richtlinie der SSPA, welche sich an Emittenten richtet, enthélt Vorgaben zur Darstellung
und Berechnung der Kosten, welche Emittenten bei der Ausgabe von Strukturierten Produkten an die
Vorsorgeeinrichtungen einhalten mussen. 2019 wurde die entsprechende Richtlinie von der OAK aner-
kannt, womit der Weg fur Investitionen von Vorsorgeeinrichtungen in Strukturierte Produkte geebnet
war.

Fiir weitere Informationen zur Richtlinie der SSPA sowie zu den Anforderungen der OAK und
zu den spezifischen Anforderungen fiir Emittenten beziiglich des Anbietens von Strukturierten
Produkten an Vorsorgeeinrichtungen vgl. Abschnitt 4.4.2.

7 Siehe dazu auch Kommentar zum Schweizerischen Sozialversicherungsrecht (KOSS) zu Art. 71 BVG, Rz 86, LEITFADEN ZU
DEN NEUEN BVV 2 ANLAGEVORSCHRIFTEN des Schweizerischen Verbands der Anlageexperten und Investment Consultants
in der Beruflichen Vorsorge sowie Meier Erich/Loser Silvan, Umsetzung der neuen BVV2-Anlagevorschriften, in: Expert Focus,
5/2016, S. 327.
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4.3 Regulatorische Anforderungen bei der Investition in
Strukturierte Produkte durch Vorsorgeeinrichtungen

4.3 FIDLEG und FINIG - Geltungsbereich und Anwendbarkeit

Das FIDLEG und das Finanzinstitutsgesetz (FINIG)?® zusammen mit den Ausfiihrungsbestim-
mungen in der Finanzdienstleistungsverordnung (FIDLEV)? und Finanzinstitutsverordnung (FINIV),
welche seit 1. Januar 2020 in Kraft sind, sind die insbesondere zu beachtenden einschlagigen finanz-
marktrechtlichen Regelungen.

Vereinfacht dargestellt, statuiert das FIDLEG Regeln fiir das Verhalten der Finanzdienstleister
beim Erbringen von Finanzdienstleistungen, wiahrenddem das FINIG die Bewilligungsvoraussetzungen
und die weiteren organisatorischen Anforderungen fiir die Finanzinstitute regelt.

Vorsorgeeinrichtungen gelten weder als Finanzdienstleister im Sinne des FIDLEG (Art. 2 Abs. 2 lit.
¢ FIDLEG) und sind daher von dessen Geltungsbereich nicht erfasst®®, noch gehéren sie zum Adressa-
tenkreis des FINIG (Art. 2 Abs. 2 lit. f FINIG).

Dennoch sind die Bestimmungen des FIDLEG und FINIG (u.a. auch bei der Investition in Struk-
turierte Produkte) durch Vorsorgeeinrichtungen zu beachten, da sie Auswirkungen auf die schweize-
rischen Vorsorgeeinrichtungen haben und teilweise sogar Handlungsbedarf auslésen.

4.3.2 Pflichten des Finanzdienstleisters gemass FIDLEG

Das FIDLEG enthalt eine Vielzahl von Pflichten, welche Finanzdienstleister im Rahmen der Er-
bringung ihrer Finanzdienstleistung gegeniiber ihren Kunden zu beachten haben. Zur Erbringung einer
Finanzdienstleistung geh6rt unter anderem auch der Erwerb oder die Verdusserung eines Struktu-
rierten Produkts. Daher sind folgende Pflichten unter den entsprechenden Voraussetzungen durch die
Finanzdienstleister einzuhalten, wenn Vorsorgeeinrichtungen Investitionen in Strukturierte Produkte
tatigen.

% Bundesgesetz lber die Finanzinstitute vom 15. Juni 2018 (SR 954.1).
# Verordnung (ber die Finanzdienstleistungen vom 6. November 2019 (SR 950.11).

3 Anlagestiftungen, die einzig die Verwaltung von Vorsorgevermégen bezwecken, kénnten aufgrund ihrer Funktion als Finanz-
dienstleister qualifiziert werden. Dies wiirde aber nicht dem Sinn und Zweck der FIDLEG-Regelung entsprechen, weshalb die
Vorsorgeeinrichtungen und die Einrichtungen, die der beruflichen Vorsorge dienen, vom Geltungsbereich des FIDLEG nicht

erfasst sind.
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a. Pflicht zur Kundensegmentierung

Gemass Art. 4 FIDLEG trifft den Finanzdienstleister die Pflicht zur Kundensegmentierung. Diese
Pflicht umfasst die Einteilung der Kunden in eine der drei vorgeschriebenen Kategorien: (i) institutio-
nelle Kunden, (ii) professionelle Kunden und (iii) Privatkunden.

Kundensegmentierung - Opting-in/Opting-out Méglichkeiten

Opting-out von Privatkunden: Professionelle und Institutionelle Kunden:
CHF 500’000 + Ausbildung und Aufklarung tiber Méglichkeit eines
Berufserfahrung (oder vergleichbare Opting-in zu Beginn der Geschaftsbeziehung
Erfahrung im Finanzsektor) oder bzw. vor Erbringung von Finanzdienstleistungen
CHF 2 Millionen (sog. Warnpflicht)
Opting-out '/" Opting-out \*‘
Privatkunden Professionelle Kunden Institutionelle Kunden

Opting-in

maximal

Schutzniveau minimal

Finanzdienstleister mussen die Personen, fir die sie Finanzdienstleistungen erbringen, aufgrund der im FIDLEG festgehaltenen Kriterien
in Kundensegmente zuordnen: «Privatkundeny, «Professionelle Kunden» oder «Institutionelle Kunden». Das Konzept der Kundenseg-
mentierung als solches ist nicht neu. Es ist bereits aus dem Bundesgesetz tber die kollektiven Kapitalanlagen (Kollektivanlagegesetz,
KAG) bekannt. Diese Vertrautheit darf jedoch nicht téuschen, denn zwischen der Begriffsauffassung im Kollektivanlagengesetz und im
FIDLEG gibt es einige Unterschiede. Da Regelungen zu strukturierten Produkten nun aus dem KAG ausgenommen wurden und seither
im FIDLEG geregelt werden, ist letzteres anzuwenden. Ein Hauptunterschied liegt z.B. in der Definition des professionellen Kunden,
der im Wesentlichen kongruent ist mit dem Begriff des qualifizierten Anlegers gemass des Kollektivanlagengesetzes, jedoch Anleger mit
einem Vermdgensverwaltungsvetrag nicht mehr per se erfasst.

Darstellung 9

Vorsorgeeinrichtungen und Einrichtungen, die nach ihrem Zweck der beruflichen Vorsorge die-
nen, mit professioneller Tresorerie gelten gemass Art. 4 Abs. 3 lit. f FIDLEG als professionelle Kunden.”'

3 Fiir den Begriff «professionelle Tresorerie» vgl. Art. 3 Abs. 8 FIDLEV; Die professionelle Tresorerie bedingt mind. eine fachlich
ausgewiesene, im Finanzbereich erfahrene Person, welche hauptséchlich damit betraut ist, die Finanzmittel des Unternehmens
dauernd zu bewirtschaften. Damit sollten grosse und mittlere Pensionskassen zu den professionellen Kunden zihlen. Es ist aber

auch durchaus denkbar, dass u.U. eine sehr kleine Pensionskasse auch als Privatkundin qualifiziert werden kann.
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Im Zusammenhang mit den Investitionen der Vorsorgeeinrichtungen in Strukturierte Produkte
und andere Finanzinstrumente ist demnach eine Kenntnisnahme der Kundensegmentierung durch den
Finanzdienstleister und die allfallige Wahl des Opting-in (d.h. die Segmentierung als Privatkundin und
der daraus resultierende starkere Kundenschutz) oder des Opting-out (d.h. die Segmentierung als in-
stitutioneller Kunde und der daraus resultierende schwachere Kundenschutz) nach Art. 5 FIDLEG von
Bedeutung und bedarf allenfalls einer entsprechenden Handlung durch Vorsorgeeinrichtungen.

b. Informations-, Dokumentations- und Rechenschaftspflichten sowie Pflicht zur Sorgfalt und

Transparenz

Finanzdienstleister miussen ihre Kunden am «Point of Sale» ausfihrlich aufklaren und dies
entsprechend dokumentieren. Vorsorgeeinrichtungen, welche als professionelle Kunden segmentiert
wurden (was erfahrungsgeméss der Standard ist) und weder ein Opting-in noch ein Opting-out®
erklart haben, kdnnen auf die Informations-, Dokumentations- und Rechenschaftspflichten verzichten
(Art. 20 Abs. 2 FIDLEG).

c. Pflicht zur Angemessenheits- und Eignungspriifung

Der Finanzdienstleister ist grundsatzlich zur Durchfihrung einer Angemessenheits- und Eig-
nungsprifung verpflichtet.

Bei professionellen Kunden, wie beispielsweise Vorsorgeeinrichtungen, kann von einer Ange-
messenheitsprifung geméss Art. 13 Abs. 3 FIDLEG abgesehen werden, sofern keine Anhaltspunkte
bestehen, welche Zweifel am Verstandnis des Geschifts beim professionellen Kunden hervorrufen.

Auch auf eine Eignungsprifung durch den Finanzdienstleister darf bei professionellen Kunden,
wie beispielsweise Vorsorgeeinrichtungen, grundsatzlich verzichtet werden, sofern keine Zweifel des
Finanzdienstleisters an einem geniligenden Versténdnis des Geschafts bestehen.

d. Organisationspflicht

Art. 21-24 FIDLEG verpflichten einen Finanzdienstleister unter anderem zur Sicherstellung einer
angemessenen Betriebsorganisation. Gemass Art. 25 FIDLEG muss ein Finanzdienstleister zudem an-
gemessene organisatorische Vorkehrungen treffen, um Interessenkonflikte, welche bei der Erbringung
von Finanzdienstleistungen entstehen kdnnen, zu vermeiden oder die Benachteiligung der Kundinnen
und Kunden durch Interessenkonflikte auszuschliessen.

e. Prospektpflicht und Basisinformationsblatt (BIB)

Bevor ein &ffentliches Angebot® zum Erwerb von Strukturierten Produkten (und anderen
Effekten) unterbreitet oder um Zulassung von Strukturierten Produkten (und anderen Effekten) zum

¥ Wenn ein Opting-out vorliegt, finden die Verhaltensregeln gar keine Anwendung.

¥ Zum Begriff des Angebots siehe Art. 3 Abs. 4 ff. FIDLEV.
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Handel ersucht wird, hat jeder Finanzdienstleister gemass Art. 35 FIDLEG vorgangig grundsatzlich
einen Prospekt zu publizieren.

Die Pflicht, einen Prospekt zu veréffentlichen, entfallt in den gesetzlich vorgesehenen Féllen von
Art. 36 ff. FIDLEG. So unter anderem dann, wenn ein &ffentliches Angebot ausschliesslich an professio-
nelle Kunden wie z.B. Pensionskassen gerichtet ist (Art. 36 Abs. 1 lit. a FIDLEG).*

Da allerdings der Prospekt allein aufgrund seines Umfangs nicht eine ausreichende Basis fiir den
Anlageentscheid eines Kunden sein kann, ist dariiber hinaus geméss Art. 58 Abs. 1 FIDLEG ein Basis-
informationsblatt (BIB) zu erstellen und vorgangig dem Kunden abzugeben. Eine Pflicht zur Erstellung
eines BIBs besteht allerdings nur (mit Ausnahme von Einzelféllen, wie execution-only Kunden oder
Vermdgensverwaltungskunden), sofern Strukturierte Produkte (oder andere Effekten) Privatkunden
angeboten werden.* Im Rahmen der SSPA Kostentransparenzkonzepts sind die Emittenten allerdings
verpflichtet, Vorsorgeeinrichtungen ein Basisinformationsblatt gemass der Verordnung des Europa-
ischen Parlaments und des Rates Uber Basisinformationsblatter fur verpackte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) zur Verfligung zu stellen, welches dem Basisin-
formationsblatt gemass FIDLEG gleichwertig ist.

Das BIB soll auf leicht verstandliche Art, die Merkmale des Finanzinstruments sowie dessen
Risiken und Kosten aufzeigen. Es enthalt Angaben, die wesentlich sind, damit die Anlegerinnen und
Anleger eine fundierte Anlageentscheidung treffen und unterschiedliche Finanzinstrumente miteinan-
der vergleichen konnen (Art. 60 Abs. 1 FIDLEG).

Fiir weitere Informationen dazu und zum PRIIP KID und den Anforderungen an die Kostenbe-
rechnung und -darstellung gemass SSPA-Richtlinie vgl. Abschnitt 4.4.2.

4.4 Spezifische Anforderungen bei der Investition in Strukturierte
Produkte durch Vorsorgeeinrichtungen

Die Vorsorgeeinrichtungen missen bei der Anlage von Vermogen diverse Vorschriften beach-
ten, welche insbesondere in der BVV 2 statuiert sind (z.B. sorgfaltige Auswahl der Vermégensanlagen,
Bewirtschaftung und Uberwachung, etc.). Im Zusammenhang mit der Investition in Strukturierte
Produkte ergaben sich insbesondere bezlglich der Pflicht, Verwaltungskosten auszuweisen, Probleme
far die Vorsorgeeinrichtungen, welche nach langjéhrigen Verhandlungen und Diskussionen eliminiert
werden konnten.

 Diese Ausnahme gilt sinngeméss auch bei der Zulassung zum Handel, vgl. Art. 38 Abs. 2 FIDLEG.

* Anders hier die SSPA-Richtlinie, welche explizit fir Emittenten, die Strukturierte Produkte an Vorsorgeeinrichtungen anbieten,
eine Pflicht zum Erstellen eines Basisinformationsblatts gemass PRIIP-Verordnung vorsieht, siehe dazu auch weiter unten und
Abschnitt 2.4.2.
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441 Pflichten der Vorsorgeeinrichtungen beziiglich dem Ausweisen der
Verwaltungskosten

Generell besteht fiir Vorsorgeeinrichtungen die Pflicht, Verwaltungskosten gemdss Art. 48a Abs. 1 BVV
2, welche den Vorsorgeeinrichtungen in Rechnung gestellt werden, in der Betriebsrechnung auszuweisen.
Diese Kostentransparenzpflicht hielt in der Vergangenheit verschiedene Vorsorgeeinrichtungen davon ab,
in Strukturierte Produkte zu investieren, da deren Kosten nicht transparent waren. Mit dem im nachsten
Abschnitt beschriebenen Kostentransparenzkonzept der SSPA wird diesem Umstand Rechnung getragen.

44.2 Pflichten der Finanzdienstleister beziglich Kostentransparenz und Angebot
von Strukturierten Produkten an Vorsorgeeinrichtungen

Mit dem Inkrafttreten der europaischen PRIIP Regulierung im Jahr 2018 sind die Emittenten ver-
pflichtet, die Kosten aller 6ffentlich vertriebener Produkte auf dem Key Information Document (KID)
transparent auszuweisen. Da das KID auch fir Schweizer Anleger Giltigkeit hat, erstellen die Emit-
tenten mittlerweile fur sozusagen alle &ffentlich vertriebenen Produkte ein KID.

Die SSPA hat ein Kostenkonzept erstellt, das den Anforderungen der Weisungen OAK BV fir den
Einsatz von Anlageprodukten in der Beruflichen Vorsorge geniigt. Das Kostenkonzept basiert auf der
Berechnung und Offenlegung der Produktkosten, wie dies unter der PRIIP-Verordnung verlangt wird.

Unter der Voraussetzung, dass den Vorsorgeeinrichtungen die erforderlichen Informationen zur
Verfligung gestellt werden, missen Vorsorgeeinrichtungen entsprechende Produkte nicht mehr als
kostenintransparent im Anhang zur Jahresrechnung ausweisen. Vorsorgeeinrichtungen kénnen ent-
sprechend einfacher in Strukturierte Produkte investieren und von deren zusatzlichen Méglichkeiten
betreffend Performance und Risikosteuerung profitieren.

Im November 2019 genehmigte die OAK BV die Richtlinie der SSPA. Seit dann gilt ein Struktu-
riertes Produkt als kostentransparent, wenn ein Emittent einer Vorsorgeeinrichtung folgende, in der
Richtlinie umschriebene, Kostenangaben bereitstellt:

a. Voraussetzungen

Die besagte Richtlinie verlangt grundsatzlich das Erstellen und zur Verfigung stellen eines aktu-
ellen PRIIP KID, damit ein Strukturiertes Produkt als kostentransparent im Sinne der BVV 2 gilt.

Zudem verpflichtet sich der Emittent, tagesaktuelle Kostenangaben auf einer Webseite, die fiir
die Vorsorgeeinrichtung kostenlos zuganglich ist, bereitzustellen (z.B. Website der SSPA).
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b. PRIIP KID

Unter einem PRIIP KID versteht man vereinfacht gesagt ein européisches Basisinformationsblatt
fur den Anleger, welches Uber das angebotene Produkt informiert. Die Produkteinformationspflicht
gemass FIDLEG lehnt sich stark an die Regulierung in der EU an. Gemass Anhang 10 FIDLEV gilt das
PRIIP KID als dem schweizerischen BIB gleichwertig, obwohl das PRIIP KID umfassendere Informati-
onspflichten als das schweizerische BIB voraussetzt.

Das PRIIP KID beinhaltet Angaben tiber die Eigenschaften und Art eines Produkts, Risikoprofil,
Ziele, Kosten und Gebihren sowie Renditechancen.

c. Tagesaktuelle Kostenangaben

Die tagesaktuellen Kosten sind entweder auf der Website des Emittenten oder auf der Website
eines Dritten, bspw. der SSPA%, zur Verfligung zu stellen. Der Emittent hat dabei folgende Angaben
kostenlos bereit zu stellen: ISIN, Costs Reference Date, Structured Product Quotation (Percentage/
Units), One Off Costs Structured Product Entry Cost Ex Post, One Off Costs Structured Product Exit
Cost Ex Post, Structured Product Ongoing Costs Ex Post, Structured Product Ongoing Costs Ex Post
Accumulated, Structured Product Incidental Costs Ex Post, Structured Product Reference Value Ex
Post sowie Structured Product Currency.

Die Vorgaben zum Gesamtkostenindikator im PRIIP KID eines Strukturierten Produktes und
die Darstellung der Kosten auf der Webseite ergeben eine umfassende und einzigartige Offenlegung
gegeniiber Anlegern in Strukturierten Produkten.

% Vgl. die Website der SSPA <www.sspa.ch>.
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5. Strukturierte Produkte im Einsatz

51 Marktumfeld

Strukturierte Produkte sind Anlageldsungen, die durch ihre Flexibilitat sowie ihre kurze
Markteinfihrungszeit ergebnisorientierte Lésungen in einem dynamischen Marktumfeld bieten. Sie
decken mit ihren unterschiedlichen Ausgestaltungsmoglichkeiten unterschiedliche Anlageziele ab. Sie
bieten Zugang zu einer Vielzahl von Markten, Anlageklassen und Investitionsthemen. Im Unterschied
zu klassischen Anlagen kénnen Strukturierte Produkte nicht nur bei steigenden - oder sinkenden -
Kursen Gewinne erzielen, sondern auch in einem Seitwéartsmarkt. Zudem koénnen Pensionskassen mit
Hilfe von Strukturierten Produkten das Portfoliorisiko gezielt steuern.

5.1.1 Die funf Kernvorteile von Strukturierten Produkten

Fir eine Investition in Strukturierte Produkte gibt es verschiedene Grinde. Die funf meistge-
nannten Vorteile einer Anlage in Strukturierte Produkte sind:

Jede Markterwartung kann abgebildet werden

Fur die Entscheidungsfindung, in welche Anlage investiert werden sollte, ist die Marktmeinung zentral.

Waihrend die meisten Anlageklassen nur Investitionen in steigende Mérkte erméglichen, kdnnen mit
Strukturierten Produkten alle Marktmeinungen - steigender, fallender, sich seitwérts bewegender, vo-
latiler Markt etc. — abgedeckt werden. Geht eine Pensionskasse beispielsweise von sinkenden Kursen
aus, helfen ihr unter anderem Put-Warrants, Short Mini Futures, Short Constant Leverage-Zertifikate
oder Bear Tracker-Zertifikate positiv am erwarteten Kursverfall zu partizipieren oder das bestehende
Portfolio abzusichern. Bei der Annahme von seitwarts tendierenden Mérkten sind Barrier Reverse
Convertibles oder Bonus-Zertifikate geeignete Anlageinstrumente. Rechnet der Anleger nur mit einer
starken Bewegung, weiss aber nicht, ob sie steigend oder fallend ist, kénnen Strukturierte Produkte,
die Call- und Put-Warrants kombinieren, dieses Anlagebedurfnis abbilden.

Fiir jedes Anlegerprofil das passende Produkt

Ist die Marktmeinung der Pensionskasse gebildet, gilt es, die Risiko- und Verlustneigung abzuschatzen.

Je nach Profil eignet sich ein anderer Produkttyp. Prinzipiell sind Kapitalschutzprodukte fir verlusta-
verse Investoren konzipiert, wahrend Hebelprodukte fiir risikofreudige ohne Verlustaversion gedacht
sind. Kapitalschutzprodukte eignen sich auch fiir Anlagen auf denen ein moglicher Verlust begrenzt
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werden soll. Hebelprodukte werden oft zur Absicherung von bestehenden Positionen eingesetzt. Eine
wertvolle Indikation zur Risikoklasse eines Produkts bietet der Summary Risk Indicator (SRI), welcher
alle Finanzprodukte in 7 Risikoklassen kategorisiert.

Zugang zu allen Anlageklassen

Mit Strukturierten Produkten l3sst sich nicht nur in Aktien investieren, auch breit gefdcherte Baskets
(Kérbe) oder Indizes, diverse Rohstoffe, Immobilien, Devisen, Zinsen, Krypto-Wahrungen, Dividenden,
Risikoaufschlage (Credit Spreads), Inflation und Deflation sind mégliche Anlageklassen. Die Anlage-
themen kénnen statisch sein oder nach fest vorgeschriebenen Regeln dynamisch angepasst werden.
Ebenfalls méglich ist eine diskretionare Anpassung. Eine Besonderheit der Strukturierten Produkte

ist, dass mit diesen auch in Markte investiert werden kann, die nicht oder nur erschwert zuganglich
sind. Dazu gehéren zum Beispiel Rohstoffe, Aktien aus Emerging Markets, negative oder positive Basis,
Fund-of-Hedge-Funds-Basiswerte, Inflation oder dynamische Strategien.

Hohe Liquiditat und Flexibilitat

Besonders in Zeiten grosser Unsicherheit sind professionelle Anleger wie Pensionskassen auf eine
hohe Liquiditdt angewiesen, um Gewinne oder Verluste realisieren zu kénnen. Die Finanzkrise
2008/09 und auch die Marktverwerfung zu Beginn der COVID 19-Pandemie haben gezeigt, dass der
Markt fur Strukturierte Produkte auch in unsicheren Zeiten oft Uber eine ausgezeichnete Liquiditat
verfuigt. Market Makers gewahrleisteten durch das Stellen von Geld- und Briefkursen jederzeit die
Handelbarkeit der Produkte. Ausserdem erméglicht die kurze Entwicklungszeit fir neue Produkte eine
umgehende Reaktion der Anleger auf Verdnderungen an den Finanzmérkten.

Alles in einem Produkt

Pensionskassen haben haufig die Méglichkeit, die Optionalitat in einer Struktur einzeln einzukaufen.
Doch oftmals ist dies kostentechnisch nicht sinnvoll und im Portfoliomanagement komplex. Es ist
meist effizienter, auf das Funding einer Emittentin zurlckgreifen, welche dann das Hedging von Delta
und Fremdwéhrungsrisiken aktiv Gbernimmt. Der «Make or Buy-Entscheid» ist fir Pensionskassen ein
ganz wesentlicher Faktor im Asset Management.

Strukturierte Produkte helfen, um eine definierte Nicht-Linearitét in das Portfolio einzubringen.
Sei es mit einem Kapitalschutz oder gar mit der Méglichkeit eines Hebeleffekts. Dies kann massge-
schneidert konstruiert werden und zeigt die Flexibilitat der Strukturierten Produkte im vollen Umfang.

5.2 Die SSPA Swiss Derivative Map

Der Schweizerische Verband fur Strukturierte Produkte (SSPA) hat sich unter anderem zum Ziel
gesetzt, eine Ordnungsstruktur in den heterogenen Schweizer Markt zu bringen. Das Resultat dieser
Bestrebungen ist die SSPA Swiss Derivative Map®. Sie ordnet die verschiedenen Strukturierten Pro-
dukte in Kategorien und Typen. Die Aufteilung richtet sich nach produktspezifischen Merkmalen, dem
Auszahlungsdiagramm (Payoff) und der Zusammensetzung der Produkte. Die SSPA Swiss Derivative
Map® wird standig weiterentwickelt und mit neuen Produkttypen ergénzt. Zurzeit (Stand Mai 2022)
sind 24 verschiedene Produkttypen aufgelistet.
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Die aktuelle Map kann unter https://sspa.ch/de/produkte/ kostenlos heruntergeladen oder be-
stellt werden. Die Map wird auf Deutsch, Franzésisch, Italienisch und Englisch zur Verfligung gestellt.

5.2]1 Kategorisierungsmodell

Die SSPA Swiss Derivative Map® besteht aus funf Kategorien. Neben den vier Anlagekategorien
Kapitalschutz-, Renditeoptimierungs- und Partizipations-Produkte sowie Anlageprodukte mit zusatz-
lichem Risiko wird die Map durch Hebelprodukte ergénzt.

Der Kategorie Kapitalschutz-Produkte werden alle Produkte mit einem Kapitalschutz zugeord-
net. Wie der Name bereits andeutet, erhélt der Anleger einen Voll- oder Teilschutz (mindestens aber
90%) auf das zu Beginn der Laufzeit investierte Kapital respektive den Nominalwert. Diese Produkte
sind vorwiegend fir diejenigen Anleger gedacht, die von steigenden Kursen ausgehen, grossere Rick-
schlage aber nicht ausschliessen und keine Verluste in Kauf nehmen wollen.

Renditeoptimierungsprodukte sind fir Anleger geeignet, die von seitwérts tendierenden bis
leicht steigenden Basiswerten ausgehen. Eine besondere Eigenschaft dieser Produkte ist die Gewinn-
beschrankung (Cap). Sie werden deshalb auch als Produkte mit Maximalrendite bezeichnet. Zu dieser
Kategorie gehdren zum Beispiel Discount-Zertifikate und Barrier Reverse Convertibles.

Zur Kategorie der Partizipationsprodukte gehéren alle Strukturierten Produkte, die weder Gber
eine Gewinnbegrenzung (Cap) noch Uber einen Kapitalschutz von 90% oder mehr verfiigen. Ausnahme
bilden hier Bonus-Zertifikate und Outperformance-Zertifikate mit Cap. Aufgrund der grossen Ahnlich-
keit zur Variante ohne Cap sind sie bei den Partizipationsprodukten (1310 und 1320) zu finden. Ein Teil
der Partizipationsprodukte bildet seinen Basiswert nahezu eins zu eins ab und ermdglicht es, mit einer
einzigen Transaktion ein Thema, eine Strategie, eine Region, eine Branche oder einen ganzen Markt
abzudecken. Andere Produkte beinhalten zudem einen bedingten Kapitalschutz (Bonus-Zertifikate)
oder bieten eine Uberproportionale Gewinnbeteiligung (Outperformance-Zertifikate).

5.2.2 Mit Credit-linked Notes den Zinsdnderungsrisiken entgegenwirken

Eine Alternative zu herkdmmlichen Obligationen sind Credit-linked Notes (CLN). lhre Riickzah-
lungshohe ist, wie bei einer Obligation, davon abhangig, ob der Referenzschuldner seinen Verpflich-
tungen nachkommen kann oder nicht. CLN kombinieren als liquide, vielfach an der Bérse kotierte
Produkte die Anleihe eines Emittenten mit dem Verkauf einer Kreditversicherung (Credit Default
Swap, CDS). Je nach Marktkonstellation kann durch diese Kombination eine deutlich hhere Rendite
erzielt werden als bei einer herkdmmlichen Obligation. Dies bei vergleichbarem Schuldnerrisiko, sofern
die jeweilige CLN mit einer Pfandbesicherung ausgestattet ist. Die Flexibilitat bei der Ausgestaltung
einer CLN ist ein grosser Vorteil. In puncto Kreditrisiko des Referenzschuldners kann wahlweise ein
Einzelwert oder ein Korb aus Referenzschuldnern gewéahlt und exakt auf die Erfordernisse des Portfo-
lios ausgerichtet werden.

Fur Pensionskassen ist das Asset Liability Management, also die Abstimmung der Fristen von
Einkiinften und Verpflichtungen, zentral. Da bieten sich interessante Alternativen zu Obligationen an.
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Und beim Cash Management lasst sich mit den richtigen Instrumenten eine bessere Rendite erzielen.
Beispielsweise lassen sich Produkte passgenau auf die Fristentransformation abstimmen. Mit CLN kén-
nen Pensionskassen zudem ganz gezielte Kreditrisiken eingehen, und so das Kreditrisikomanagement
aktiv steuern. Dies kann einzelne, als glinstig geltende Gegenparteien betreffen. Oder aber eine Pensi-
onskasse erwirbt die Kreditrisiken einer Gruppe von Unternehmen, welche im Portfolio unterreprasen-
tiert sind oder als besonders attraktiv gelten. Kommt die Pensionskasse beispielsweise zum Schluss,
dass bei Pharmaunternehmen aus Europa in den kommenden Jahren mit verbesserten Kreditratings
gerechnet werden kann, so kénnen entsprechende Kreditrisiken kurzfristig erworben werden, und die
Pensionskasse kann von der erwarteten Aufwertung des Kreditratings profitieren.

5.3 Liquiditat

5.31 Grundsatzliche Handelbarkeit

Market Makers gewahrleisteten durch das Stellen von Geld- und Briefkursen jederzeit die Han-
delbarkeit der Produkte. Gerade die Auswirkungen der Corona-Pandemie an den Mérkten im Marz
2020 haben gezeigt, dass der Markt jederzeit bereit ist, Liquiditat fir Produkte bereit zu halten. Zu
jedem Zeitpunkt konnten investitionswillige oder risikoaverse Anleger ein- resp. aussteigen. Zu den
wichtigsten Liquiditatskennzahlen gehéren neben der Geld-Brief-Spanne (Bid-Ask Spread) das durch-
schnittliche angebotene Volumen und die Kursverfugbarkeit. Diese Kennzahlen geben Auskunft tber
die Qualitat des Market Making. Bei Strukturierten Produkten sollte dem Market Making besondere
Aufmerksamkeit geschenkt werden, da hier — im Unterschied zum Aktien- oder Optionshandel an der
Borse respektive Terminbdrse — der Kurs weitgehend durch den Market Maker, also normalerweise
durch den Emittenten, bestimmt wird. In der Regel werden enge Geld-Brief-Spannen und hohe Volu-
men gestellt, das heisst der Wettbewerb zwischen den Emittenten spielt.

Die wichtigsten Indikatoren fir die Liquiditat von an der SIX kotierten Strukturierten Produkten
liefern die QQMe®-Daten von SIX Swiss Exchange (www.six-structured-products.com/de/wissen/quali-
taet-an-der-boerse/qualitaetsmerkmale/details).

Die QQMe®-Rohdaten bilden die Basis fir den Payoff Market Making Index (PMMI). Der PMMI
misst die Qualitdt des Market Makers, respektive des Emittenten, fir alle bérsengehandelten Struk-
turierten Produkte Uber die Zeit. Fir die Berechnung wird fiir jedes Produkt eine Liquiditidtswertung
durchgefihrt und eine Kennzahl ermittelt. Diese wird dann fur alle Anlage- und Hebelprodukte aggre-
giert und auf taglicher Basis gemittelt. Der PMMI besitzt eine Skala von O bis 100. Dabei stellt 100 eine
ausgezeichnete und O eine schlechte Liquiditat dar. Der PMMI sollte als Instrument fiir einen groben
Uberblick der Market-Making-Qualitat verstanden werden.

Fir massgeschneiderte Strukturierte Produkte, die fir einzelne Anleger aufgelegt werden,
verpflichten sich Emittenten meist zum Stellen eines bestimmten Volumens zu einer vorgegebenen
Geld-Brief-Spanne.
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5.3.2 Beschrankt handelbare Basiswerte transformieren

Mit Strukturierten Produkten kénnen ansonsten nur schwer handelbare Basiswerte erschlossen
werden. Das trifft besonders auf die Anlageklasse der Rohstoffe zu. Deren Preisentwicklung geschieht
mehrheitlich Gber Futures. Dank neu entwickelter Indizes, die als Basiswerte fur zahlreiche Struktu-
rierte Produkte dienen, ist es seit einigen Jahren moglich, die gesamte Palette an Rohstoffen sowohl
privaten als auch institutionellen Anlegern zugénglich zu machen. Ein typisches Beispiel sind die UBS
Bloomberg Constant Maturity Commodity Indizes. Dies waren die ersten Rohstoff-Indizes, die das
Konzept der «Constant Maturities» einsetzten und zusatzlich eine Diversifikation Uber die gesamte
Futures-Kurve erméglichten. Sie reflektieren die wirtschaftliche Signifikanz und Marktliquiditét einzel-
ner Rohstoffe, Rohstoffsegmente oder aller Rohstoffe unter Anwendung der CMCI Gewichtungsme-
thodik. Die Gewichtungen werden in der Regel halbjéhrlich gepriift und die Indizes monatlich rebalan-
ciert.

5.4 Assetklassen

Zu den am haufigsten verwendeten Basiswerten von Strukturierten Produkten zdhlen Aktien,
Indizes, Rohstoffe, Wahrungen und Zinsen. Weitere, weniger gebrauchliche Basiswerte sind Inflation,
Volatilitat, Fonds, Immobilienpreise, ETFs und exotische Terminkontrakte. Zunehmender Beliebtheit
erfreuen sich Strukturierte Produkte auf Anlagethemen wie Cyber Security oder Krypto-Wahrungen.

541 Aktien

Aktien wurden als erste Basiswerte fiir Strukturierte Produkte eingesetzt und sind auch heute
noch die wichtigste Assetklasse in diesem Marktsegment. Sie sind nahezu in jedem Produkttyp der
SSPA Swiss Derivative Map®© vertreten. Ein Blick auf die monatlichen Umsatzstatistiken zeigt: Auf den
vordersten Platzen sind vorwiegend Strukturierte Produkte mit Aktien als Basiswert anzutreffen. Fiir
die Strukturierung spielen die erwarteten Dividenden eine wesentliche Rolle. Einige Produkttypen,
etwa Bonus- oder Outperformance-Zertifikate, benétigen dividendenstarke Titel, um ein attraktives
Auszahlungsprofil zu konstruieren. Auch bei den klassischen Tracker-Zertifikaten stehen die Divi-
denden haufig im Mittelpunkt. Es gibt jedoch auch Lésungen, bei denen die Dividenden reinvestiert
werden.

54.2 Indizes

Indizes auf Aktien sind mit grossen Aktienkérben vergleichbar, die 20 oder mehr Aktien enthal-
ten. Durch den Einsatz von Indizes kann der Anleger bereits mit kleinen Betragen und einer einzigen
Transaktion gut diversifiziert in einen Markt investieren. Wichtig ist die Unterscheidung zwischen
Preis- und Performanceindizes. Wahrend Preisindizes keine Ausschiittungen wie Dividendenzahlungen
berucksichtigen, fallen diese in Performanceindizes vollumfanglich an.

Neben Indizes auf Aktien existieren auch viele Indizes auf Rohstoffe, Anleihen, Zinsen und Wah-
rungen. In jingster Vergangenheit, wird auch bei einem klassischen Aktienbasket auf ein bestimmtes
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Thema ein customized Index gebildet. Der Vorteil ist, dass es damit keine gestalterischen Restrik-
tionen oder technische und Lizenz-Beschrankungen mehr fiir Indexanlagen gibt — und traditionelle
Indizes somit auch optimiert werden kdnnen.

54.3 Rohstoffe

Anleger, die in Rohstoffe investieren méchten, kdnnen aus einer breiten Produktpalette auswah-
len. Sie lasst sich grob in zwei Gruppen einteilen:

« Direkte Investition (physischer Erwerb)

« Indirekte Investition

* Futures

» Swaps und Forwards

» Strukturierte Produkte

* Exchange Traded Products wie zum Beispiel besicherte ETCs
» Commodity Funds, Exchange Traded Funds (ETF)

« Aktien von Rohstoffproduzenten

Der physische Erwerb ist die alteste Form der Investition in Rohstoffe. Der Kauf physischer
Commodities ist fur einen Finanzinvestor allerdings auf Edelmetalle beschrankt, da dies die einzigen
Rohstoffe sind, die den Eigenschaften einer klassischen Finanzanlage gentigen: Der Convenience Yield
(Nutzen des physischen Haltens) liegt nahe null, und die Lagerkosten sind im Verhéltnis zum Wert des
Rohstoffs gering. Im Gegensatz dazu eignen sich leicht verderbliche Rohstoffe, etwa aus der Landwirt-
schaft, weniger zum physischen Erwerb. Aus diesem Grund ist fur einen Finanzinvestor die indirekte
Umsetzung der haufigste Weg in Rohstoffe anzulegen.

544 Wahrungen

Strukturierte Produkte auf Wahrungen bzw. Wahrungspaare haben Anlegern den Zugang zum
Devisenmarkt erheblich erleichtert. Waren die ersten Deviseninstrumente noch mit einem Wahrungs-
paar unterlegt, gibt es mittlerweile Strukturierte Produkte, die sich auf einen Korb aus verschiedenen
Wahrungspaaren beziehen.

545 Zinsen

Zinsen werden teils auch als Basiswerte fir Strukturierte Produkte eingesetzt, insbesonde-
re auch um Zinsrisiken abzusichern. Dazu werden meist Referenzzinssitze genutzt. Dies war in
der Vergangenheit die London Interbank Offered Rate (LIBOR), welcher den Zins fir unbesicherte
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Geldmarktkredite reprasentierte. Abgel6st wurde der LIBOR in der Schweiz durch den SARON (Swiss
Average Rate Overnight). Europaische Banken nehmen immer mehr Bezug auf die Euro Short-Term
Offered Rate (€STR). Das ist der neue europaische Referenzzins, der den bisherigen EONIA ablést.

54.6 Alternative Basiswerte

Nebst den bekannten Assetklassen gibt es eine Vielzahl weiterer Basiswerte, auf die sich Struk-
turierte Produkte beziehen kénnen. So werden an der Eurex unter anderem Dividenden, Volatilitaten
oder Nachhaltigkeit in Form des Environmental Social Governance (ESG) Index Futures gehandelt.
Ferner haben Krypto-Anlagen (Bitcoin u.a.) sukzessive an Interesse gewonnen. Die steigende Nach-
frage von Anlegerseite hat inzwischen diverse Emittenten veranlasst, Strukturierte Produkte darauf
zu begeben. An Bedeutung gewinnen dirften Immobilienderivate. Damit kénnen sich Verkaufer von
Immobilienrisiken vor fallenden Immobilienpreisen schiitzen, ohne dass sie die entsprechenden Immo-
bilien verkaufen missen. Umgesetzt wird dies mittels Property-Index-Zertifikaten oder Total Return
Swaps.

5.5 Einsatz im Portfolio-Kontext

Strukturierte Produkte eignen sich hervorragend im Portfolio-Management. Sei es fir die Asset
Allokation, die FX-Allokation oder das Hedging bestimmter Risiken, Strukturierte Produkte ermégli-
chen eine einfache und praktische Umsetzung der Ziele.

5.51 Asset Allokation

Die Asset- und Risiko-Steuerung wird historisch auf einen einfachen Nenner gebracht. Aktien
bilden den risikobehafteten Teil des Portfolios und Obligationen den risikoarmen. Dass dieser Ansatz
deutlich zu kurz greift wird einem bewusst, wenn man sich Gedanken zu den Risiken eines schweren
SMI-Titels macht, und diese dann mit denjenigen eines Junk-Bonds vergleicht. Korrekterweise steuert
ein professioneller Anleger die Risiken seiner Portfolios Uber die Volatilitdt der Anlagen respektive
deren Value at Risk (VaR).

Durch die gezielte Reduktion des Deltas kdnnen Aktienanlagen mit deutlich tieferem Risiko
gehalten werden. Kapitalschutzprodukte oder Renditeoptimierungsprodukte auf Aktien sind zwar
«Aktienanlagen», haben aber den Charakter von Obligationen (bei den Kapitalschutzprodukten) oder
aber ein Delta von zuweilen deutlich unter 1 und somit einen deutlich tieferen VaR als Direktanlagen.
Umgekehrt kann bei Anlagen mit einer tiefen Basisvolatilitat, beispielsweise gewisse Wahrungspaare
oder Zinsen, durch einen Leveragefaktor der VaR erhdht werden, und somit mehr Risiko, aber auch
Renditechance in die Produkte gepackt werden. Ein analoger Effekt kann erzielt werden mit einem
Options-Overlay Uber das ganze Portfolio oder grosser Teile davon. So kann ebenfalls Risiko addiert
oder herausgenommen werden, bis das gewiinschte Portfoliorisiko erreicht ist. In allen Fillen gilt es
das Marktrisiko in den Portfolios laufend zu Uberwachen und adjustieren.
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5.5.2 FX-Allokation

Analog zum Marktrisiko kann auch das Fremdwahrungsrisiko im Portfolio mit Hilfe Strukturierter
Produkte einfach gesteuert oder abgesichert werden. Ein solches FX-Overlay kann dabei wenn nétig
laufend justiert werden. Je nach Bediirfnis der Pensionskasse bieten sich unterschiedliche Méglich-
keiten der Absicherung an. Fir die Absicherung kurzfristiger Ausschlage eignen sich Hebelprodukte.
Fir die Absicherung liber einen langeren Zeitraum empfehlen sich dagegen eher Swap- oder Terminge-
schafte.

5.5.3 Portfolio-Hedging

Strukturierte Hebelprodukte eignen sich nebst der gezielten taktischen Asset Allokation insbe-
sondere fir die Absicherung von Markt-, Wéahrungs- und Ausfallrisiken.

Mittels eines Delta-Hedges mit Put-Warrants kann zum Beispiel ein Einzeltitel oder aber auch
ein Aktienportfolio ganz oder teilweise abgesichert werden. Dabei wird das Delta der abzusichernden
Position mit dem negativen Delta durch Put-Warrants neutralisiert. Die Position ist damit gegen einen
Kursrlickgang abgesichert. Ein Delta-Hedge kann statisch sein (kurzfristige Absicherung) oder aber dy-
namisch. Beim dynamischen Delta-Hege wird die Anzahl der gehaltenen Warrants laufend angepasst,
da sich das negative Delta pro Put-Warrant laufend verandert. In der Summe soll das totale negative
Delta aller Warrants immer gleichbleiben.

Eine Portfolio-Absicherung kann nicht nur mit Put-Warrants, sondern auch mit short Mini-Fu-
tures erreicht werden. Je nach Absicht des Portfolio-Managers eignet sich ein anderer Produkttyp zur
Absicherung. Die folgende Tabelle zeigt auf, welche Produkte sich wie zur Absicherung eignen.

Absicherungs-  Partizipation Bendtigtes Kosten  Anpassungen  Zeitwert-Verlust
Strategie an steigenden  Kapital liber die Zeit
Kursen
Put-Warrant moglich tief hoch nein hoch
(statisch)
Put-Warrant moglich mittel bis mittel ja mittel bis hoch
(dynamisch) hoch bis hoch
Mini-Future nicht moglich mittel sehrtief  moglich (neues  klein
(short) Produkt)
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5.54 Steuerung der Portfolio-Duration

Die Steuerung der Portfolio-Duration kann mit Hilfe von Strukturierten Produkten auf zwei
Arten erfolgen. Einerseits kénnen festverzinsliche Strukturen mit einer individuellen Laufzeit kreiert
werden. So kann jede Fristigkeit auf der Zinskurve mit einem oder mehreren Kreditrisiko gepaart wer-
den. Andererseits kann mit Zins-Derivaten die Duration gezielt verldngert oder verkirzt werden, damit
die gewiinschte Ziel-Duration erreicht wird. Zudem sind diese Produkte am Sekundarmarkt jederzeit
handelbar.
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