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Agenda

1. Einführung
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3. Um setzung bei Wegelin & Co.

4. Zusam m enfassung und Ausblick
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Sinnvoller Einsatz im  Port foliokontext?

Zeitgem ässes Report ing?

Transparenz?

Verm ögensverwaltung

Der Werkzeugkasten wird grösser
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Der Siegeszug der st ruktur ierten Produkte

Marktvolum en

Marktwachstum

Quelle: Monatsstat ist ik  SNB,
Wertschriftenbestände bei Schweizer Banken
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Strukturierte Produkte im  Port foliokontext
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Agenda

1. Einführung

2. Konzept :  effekt ives Exposure

3. Case study
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Grundprinzip

Kom binat ion von t radit ionellen Anlagen m it  Derivaten

Basiswerte & Derivate St ruktur ierte Produkte 
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Unbundling, effekt ives Exposure

• Die I nst rum ente werden in ihre Kom ponenten zerlegt

z.B. Zerobond +  Call bei einem  Kapitalschutz-Produkt

• Derivate–Kom ponenten werden weiter in Basisanlagen aufgespalten

z.B. Call als frem dfinanzierter Akt ienkauf

Delta zeigt  den Akt iengehalt  des Derivats

Der ökonom ische Gehalt  der I nst rum ente wird im  effekt iven Exposure

sichtbar und kann im  Report ing t ransparent  dargestellt  werden.

Nom inelles Exposure St ruktur iertes Produkt  m it  Akt ien-UL

Verzinsl. Anteil Akt ienanteilEffekt ives Exposure
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Exkurs:  Replikat ion von Opt ionen

Greek Let ters:  Sensit iv itäten gegenüber Risikofaktoren

Op t ion s-

Pr e is

Kurs Basiswert

Ausübungspreis

Rest laufzeit

Zins
Volat ilität

Del t a

Gam m a

Th et a

Vega

Rh o
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Exkurs:  Replikat ion von Opt ionen

Delta:  Sensit iv itätsm ass +  Replikat ionsparam eter

• Das Delta einer Opt ion zeigt  die Sen si t i v i t ä t ihres Preises gegenüber 
Kursveränderungen im  Basiswert :

„Wie stark verändert  sich der Preis der Opt ion, wenn sich der 
Akt ienkurs um  einen Franken bewegt?“

• Zugleich ist  das Delta auch Rep l ik at ion sp ar am et er :

„Wie viele Akt ien m uss ein Opt ionshändler kaufen, dam it  er 
eine Callopt ion über eine Akt ienanlage und einen Kredit
replizieren kann?“

• Aus m athem at ischer Sicht  geht  es um  die er st e p ar t ie l le  Ab le i t u n g
der Opt ionspreisform el nach dem  Akt ienkurs.

„Wie hoch fällt  die Steigung einer Tangente an die Opt ions-
preisfunkt ion aus?“
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Exkurs:  Replikat ion von Opt ionen

Callopt ion auf Kühne und Nagel m it  vier Monaten Laufzeit  (X= 72, S= 72.35, 

C= 3.82)
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Exkurs:  Replikat ion von Opt ionen

Delta:  Erkenntnisse

• Bei einem  Anst ieg des Akt ienkurses um  einen Franken
verändert  sich der Opt ionspreis um  0.56 Rappen. 

• Die Opt ion kann durch den Kauf von 0.56 Akt ien im  Wert  von CHF 40.52 und einen 
Kredit  in der Höhe von CHF 36.70 repliziert  werden.

• Achtung:  Das Delta ist  einerseits eine lineare Approxim at ion, die nur für kleine 
Veränderungen des Akt ienkurses gut  st im m t  und andererseits eine dynam ische 
Kennzahl, die nur für den Mom ent  gilt .
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Bsp.:  Replikat ion eines Discount -Zert ifikats

Em i t t en t Bank Vontobel AG, Zürich

Lead - Man ag er Bank Vontobel AG, Zürich 

Co- Lead Man ag er Wegelin & Co. Privatbankiers

Basisw er t Holcim Ltd. Nam enakt ien

(Bloomberg:  HOLN VX < Equity> )

W äh r u n g CHF

Ku r s Basisw er t CHF 106.30

Cap CHF 106.00

Em ission sp r e is CHF 92.48

Max im al r en d i t e 14.62% (14.75%  p.a.)

Lan cier u n g 20. Februar 2008

Lib er ier u n g 29. Februar 2008

Ver f a l l 18. Februar 2009

Rü ck zah lu n g 25. Februar 2009

Min dest st ü ck elu n g 1 Discount -Zert ifikat

Kot ier u n g SWX

Valo r 3.801.648

Rü ck zah lu n g

Pay o f f bei  Ver f a l l

Fal l  1 :

Schliesst  die Akt ie bei Verfall über oder bei CHF 106, 

erhält  der Anleger eine Auszahlung von CHF 106 pro Zert ifikat . 

Dies entspricht  der Maximalrendite von 14.62%  (14.75%  p.a.) .

Fal l  2 :

Schliesst  die Akt ie bei Verfall unter dem Cap, erhält  der 

Anleger pro Discount  Zert if ikat  eine Akt ie geliefert .

Discou n t - Zer t i f i k at

Ho lcim Lt d .

Gewinn

Verlust
Akt ienkurs
bei Verfall

Sp ezi f i k at ion en
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Unbundling:  Discount -Zert ifikat

Discount -Zert ifikat  =  Basiswert  (LEPO)  - Call-Opt ion

Delta

+ 1 LEPO ( long) 103.20 1.00
Kurs Holcim -Nam enakt ie:  106.30

-1 Call-Opt ion (short ) -10.72 -0.54
St r ike:  106.00

Fairer Wert  Discount -Zert ifikat 92.48 0.46
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Sensit ivität :  Discount -Zert ifikat

Veränderung des verzinslichen Anteils und des Akt ienanteils
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System e

Bankensystem

Risk-Engine Bewertung, 
Risikokennzahlen

Aggregat ion

Mar co I n t eg r at ed

Tägl. Daten-Download

Value at  Risk Eff. Exposure Gegenparteien

Erfassung der Child- I nst rum ente
inkl. St ruktur- I nform at ionen im  
Valorenstam m

Reports

.. .
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Port folio:  Details effekt ives Exposure
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Port folio:  Übersicht  effekt ives Exposure
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Value-at -Risk und Szenario-Analyse



2 1 | 2 6

Gegenparteien-Risiko
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Zusam m enfassung

Herausforderung St ruktur ierte Produkte

• St ruktur ierte Produkte sind hybride I nst rum ente

• Sie können sich wie Akt ien oder wie verzinsliche Anlagen verhalten

• Während der Laufzeit  kann sich der Charakter dynam isch verändern

• Stat ische Zuordnung zu einer Kategorie wird der Kom plexität  nicht  gerecht
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Zeitgem ässes Report ing

Un b u n d l in g

• Der ökonom ische Gehalt  der einzelnen I nst rum ente wird täglich auf Port folioebene 

aggregiert ausgewiesen.

• Dadurch kennt  der Port foliom anager jederzeit

– das effekt ive Exposure des Port folios

– die Sensit iv itäten gegenüber Kursbewegungen

• Unterstützung in der Kom m unikat ion m it  dem  Kunden

Zusätzliche Reports erhöhen die Transparenz:

Valu e- at - r i sk

Szen ar io - An aly sen

Geg en p ar t e ien

Klare Sicht  auch in turbulenten Zeiten
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Ausblick:  Um setzung Swiss Derivat ive Map



Vielen Dank für I hre 
Aufm erksam keit !

Literaturhinweis:


