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Ausgangslage. Herr K. ist 82 Jahre 
alt und verwitwet. Das Renteneinkommen 
besteht ausschliesslich aus einer AHV-
Rente in der Höhe von 2000 Franken. 
Das Vermögen umfasst neben dem Wert-
schriftendepot von 350  000 Franken eine 
Bargeldreserve von 50  000 Franken.

Überblick fehlt. Die strukturierten 
Finanzprodukte erschweren die Über-
sicht. Es ist schwierig, den effektiven An-
teil an Aktien und alternativen Anlagen 
auszumachen und die damit verbundenen 
Anlagerisiken zu erkennen. Herr K. dürf-
te sich kaum bewusst gewesen sein, dass 
er mit den vermeintlich strukturierten 
Produkten nicht Obligationen erwarb, 
sondern sein Aktienrisiko erhöhte.

Zu viele aktien. Über 60 Prozent des 
Vermögens sind in Aktien, strukturierte 
Produkte mit Aktiencharakter und alterna-
tive Anlagen investiert. Da Herr K. auf ei-
nen Vermögensverzehr angewiesen ist, ist 
die Risikofähigkeit für einen derart hohen 
Aktienanteil nicht mehr gegeben. Sinnvoll 
ist eine einkommensorientierte Anlage
politik, die den Kapitalverzehr sicherstellt.

Fehlende Diversifikation. Die 
Wertschriften sind nicht diversifiziert an-
gelegt. Knapp 35 Prozent des Gesamtver-
mögens sind in CS, Novartis und Swiss 
Re investiert. Damit kommen zu den ho-
hen Risiken aus den Aktienmarktanlagen 
erhebliche titelspezifische Risiken. 

wie weiter? Wir empfehlen, die Ak-
tienquote und die alternativen Anlagen 
schrittweise auf rund 20 beziehungsweise 
5 Prozent zu reduzieren. Dabei stehen der 
Verkauf der Direktanlagen und die Elimi-
nierung der Einzeltitelrisiken im Vorder-
grund. Für die verbleibende Aktienquote 
raten wir statt der strukturierten Produkte 
zur Investition in passiv gemanagte Index-
fonds (ETF). Bei tiefen Kosten wird damit 
eine optimale Diversifikation erreicht. 
Allerdings ist auch bei der Auswahl der 
ETF die nötige Sorgfalt anzuwenden.  

Bei den Obligationen 
ziehen wir angesichts der 
derzeit mageren Rendi-
ten kurzfristige Anlagen 
vor, um später von stei-
genden Zinsen profitie-
ren zu können.

die leserfrage
komplexer 
und riskanter
BILANZ-Experte Heinz Kubli  
über strukturierte Produkte, die 
nicht kotiert sind. 
FRAGE: Meine (Gross-)Bank 
empfiehlt mir Aktienzertifikate, die 
nicht an der Börse kotiert sind. 
Was ist davon zu halten? F.S.

ANTWORT: Strukturierte Produkte, 
die an der Börse kotiert sind, erfüllen 
alle gesetzlichen Vorgaben für den 
Vertrieb von Wertpapieren in der 
Schweiz. Auch ist das Volumen 
gross genug, um einen liquiden Han­
del zu ermöglichen. Allerdings lohnt 
sich die Kotierung für die Bank erst 
ab einer kritischen Grösse. Obwohl 
die Kosten durch die Effizienz­
steigerung bei der Lancierung neuer 
Produkte deutlich gestiegen sind, 
hat der Anteil nichtkotierter Produkte 
vor allem bei den Grossbanken in 
den letzten Jahren stark zugenom­
men. Ein Grund liegt darin, dass 
diese Produkte immer mehr auf indi­
viduelle Kundenbedürfnisse mass­
geschneidert werden. Trifft das bei 
Ihnen zu, so werden Sie kaum Unter­
schiede zu kotierten Produkten fest­
stellen. Andernfalls ist davon auszu­

gehen, dass es sich 
um ein komplexes 
Produkt handelt, bei 
dem die Risiken oft 
auch für Experten 
kaum zu durch­
schauen sind.

Depotanalyse

viel zu hohe 
anlagerisiken
Mit komplexen Finanzprodukten geht rasch die 
Übersicht über die Depotstruktur verloren. Damit 
werden unnötige Verlustrisiken eingegangen. 

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, Weibel Hess & Partner, Stans.  
Heinz Kubli, Fundabilis, Zürich.

Heinz Kubli

René Weibel

SO SIEHT DAS DEPOT AUS
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Anzahl/
nominal Bezeichnung Währung Valor

Kurswert  
in CHF in %

Obligationen und ähnliche Anlagen
300 EFG Capital Protection with Coupon, 2011 CHF 3 877 375 30 000

Diverse Obligationenanlagen 70 000
Total Obligationen und ähnliche Anlagen 100 000 29
Aktien und ähnliche Anlagen
900 Credit Suisse CHF 1 213 853 47 000
850 Novartis CHF 1 200 526 49 000
900 Swiss Re CHF 1 233 237 45 000

Diverse strukturierte Produkte mit Aktiencharakter 45 000
Total Aktien und ähnliche Anlagen 186 000 53
Anlagefonds und alternative Anlagen
200 GAM Global Multi Alpha CHF 1 273 775 23 000
25 Swisscanto Alternative Fund – Diversified CHF 1 610 341 26 000
1500 UBS Strategy Xtra Balanced CHF 1 796 537 15 000
Total Anlagefonds und alternative Anlagen 64 000 18
Total Anlagen 350 000 100
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