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Ausgangslage. Herr K. ist 50 Jahre 
alt, erwerbstätig und hat ein Erwerbsein­
kommen von 120  000 Franken. Sein frei 
verfügbares Vermögen von 400  000 Fran­
ken möchte er aktiver bewirtschaften und 
die Aktienpositionen wieder erhöhen, 
unter anderem mit kapitalgeschützten 
strukturierten Produkten mit Cap. 

Börsenentwicklung. Im März 
2009 setzte ein starker Aufwärtstrend ein, 
den kaum jemand prognostiziert hatte. 
Die steigenden Kurse kamen aber mit 
geringen Handelsvolumina zustande. Die 
Unsicherheit blieb gross. Das führte dazu, 
dass derzeit noch viele Anleger unter­
investiert sind. 

Einstieg. Auch wenn rückblickend der 
optimale Einstiegszeitpunkt verpasst 
worden ist, muss man nicht auf den nächs­
ten Börsencrash warten. Ein stetiger 
Aufbau der Aktienquote in Tranchen, zum 
Beispiel mit Investitionen in nachhaltige 
oder unterbewertete Anlagen (Value-An­
satz), kann in der aktuellen Börsensituation 
sinnvoll sein.

Kapitalschutzprodukte. Die Ver­
gangenheit hat gezeigt, dass Garantie­

produkte in Bezug auf die Rendite nur 
dann besser sind als der Gesamtmarkt, 
wenn die Märkte kollabieren (unter der 
Voraussetzung, dass der Garant seinen 
Verpflichtungen nachkommen kann). Bei 
Kapitalschutzprodukten mit Cap ist die 
Rendite nach oben begrenzt, weil der 
Coupon bei einem im Voraus fixierten Be­
trag gekappt wird: Entwickeln sich die Ba­
siswerte solcher Produkte positiv, partizi­
piert der Anleger also nur bis zu einem 
gewissen Grad daran. Zudem ist der Kapi­
talschutz mit Kosten verbunden. Auch das 
beeinträchtigt die Ertragsmöglichkeiten.

Wie weiter? Strukturierte Produkte 
sind oft komplex und undurchsichtig in 
der Kostenstruktur. Sie enthalten in ge­
wissen Fällen auch ein nicht zu unter­
schätzendes Emittentenrisiko. Ausserdem 
wird die in Aussicht gestellte hohe Rendi­
te ohne Risiko oft nicht erzielt. Deshalb 
bevorzugen wir die direkte Investition in 

Aktien. In der gegenwär­
tigen Börsensituation ist 
ein Wiedereinstieg in 
Etappen empfehlens­
wert. Das Risiko kann 
mit diesem Vorgehen re­
duziert werden.

die leserfrage
synthetische 
risiken
BILANZ-Experte Michael Frei 
zum Derivateinsatz bei ETF. 
Frage: Worin bestehen die  
Risiken von kotierten Indexfonds 
(ETF), die Derivate einsetzen und 
den Index nicht mehr direkt nach-
bilden? H.M. aus Z.

Antwort: ETF, die den zugrunde 
liegenden Index nicht direkt nachbil-
den, nutzen das Verfahren der syn-
thetischen Replikation: Sie investie-
ren zum Teil in ganz andere Anlagen 
und gehen mit einer Bank ein Swap-
Geschäft ein. Dabei überlässt der 
ETF der Bank einen Teil der Rendite 
seines Fondsvermögens. Die Bank 
garantiert im Gegenzug die Rendite 
des nachgebildeten Index. Bei un-
terschiedlicher Entwicklung des Ak-
tienkorbes und des Index verändert 
sich der Wert des Swaps. In Europa 
sind diese Swap-Geschäfte auf zehn 
Prozent des Fondsvermögens limi-
tiert. Bevor dieser Wert überstiegen 
wird, muss der Swap von der Bank 
bezahlt werden. Wird nun die Bank 
zahlungsunfähig, droht jedoch der 
Verlust des Swap-Teils. Darüber hin-
aus erleidet der Anleger einen zu-

sätzlichen Verlust, 
wenn die Titel im 
Depot des ETF fal-
len und gleichzeitig 
der Index, auf dem 
der Fonds eigentlich 
basiert, steigt.

DEPOTANALYSE 

Aktien in  
etappen zukaufen
Ein stetiger Aufbau der Aktienquote kann  
sinnvoll sein. Direkte Investitionen in Aktien  
sind strukturierten Produkten vorzuziehen. 

Kostenloser Leserservice.  
Ihre Fragen zu Anlagefonds, struk-
turierten Produkten oder Steuern 
können Sie online unter www.bilanz.
ch/investberatung an unsere Experten 
Heinz Kubli, Michael Frei und Werner 
Räber einreichen. Für die Depot
analyse senden Sie eine Kopie Ihres 
Depotauszuges mit Angabe von Alter, 
Zivilstand, ungefährem Einkommen 
und übrigem Vermögen sowie einer 
Kontaktadresse an:  
WH&P Weibel Hess & Partner AG, 
René M. Weibel, BILANZ-Depot,  
Postfach, 6371 Stans.

René Weibel ist CEO der Finanz- und Vermögensberatungsfirma Weibel Hess & Partner, Stans.  

Michael FreiRené Weibel

SO SIEHT DAS DEPOT AUS

Anzahl  
nominal Bezeichnung Währung Valor

Kurswert  
in CHF in %

Liquidität und Geldmarkt

Kontoguthaben CHF 300  000

Total Liquidität und Geldmarkt 300  000 75

Obligationen und ähnliche Anlagen

80 000 Kassenobligationen CHF 80  000

Total Obligationen und ähnliche Anlagen 80  000 20

Edelmetall

160 Xmtch on Gold – hedged CHF 10  413  628 20  000

Total Edelmetallanlagen 20  000 5

Total Anlagen 400  000 100
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