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Anlageheratung hei strukturierten Produkten

Wie weit sind die Banken
verpflichtet, ihren Anlage-
kunden die Mechanismen
der strukturierten Produk-
te vor dem Erwerb zu er-
klaren? Der Schweizer
Bankenombudsmann hat
sich mit der Problematik
befasst.

Maximilian Reimann

Grundsitzlich lautet meine Emp-
fehlung an die Anleger, nur solche
Produkte zu erwerben, deren Me-
chanismus man auch tatsdchlich
begreift. In der Vergangenheit war
das noch relativ einfach. Um das
Funktionieren einer Aktie, einer
Obligation, einer Wandelanleihe
oder eines Anlagefonds zu begrei-
fen, musste man noch kein Borsen-
Profi sein. Mit dem rasant wach-
senden Bereich der strukturierten
Produkte ist das anders geworden.
Ins Auge stechen die hohen Jahres-
coupons, die gar im zweistelligen
Prozentbereich liegen konnen. Wa-
rum kann man da so hohe Renditen
erzielen, und soll man wirklich da-
rauf verzichten, wenn man nicht
weiss, wie das funktioniert? Nach-

folgend zwei Beispiele aus der Pra-
xis des Ombudsmannes.

Streit um Berechnung
des Jahresertrages

Hier ging es um ein mehrjdhri-
ges Produkt, dessen Kapitalriick-
zahlung zu 100% garantiert war
und das wiahrend der Laufzeit Jah-
resertrdge von mindestens 2 % und
maximal 6 % ausschiitten sollte. Es
basierte auf einem Korb von 25
Aktien. Massgebend fiir die jéhrli-
che Ausschiittung war deren Per-
formance. Uber die genaue Be-
rechnung kam es zwischen Bank
und Kunde zum Streit. Der Kunde
behauptete, im Beratungsgesprich
hitte man ihm eine Formel présen-
tiert, die zu einer hoheren Aus-
schiittung hétte fiihren miissen. Die
Bank jedoch verwies auf einen
Prospekt, den man dem Kunden
ausgehéndigt hatte und worauf eine
tiefere Rendite basierte.

o Berater muss Anlageempfehlung
beherrschen ...
Der angerufene Ombudsmann ver-
trat die Meinung, dass die von der
Bank gewihrte Beratung «vollstén-
dig und fachlich korrekt» sein
muss, und zwar sowohl wenn sie
von sich aus einem Kunden ein
Produkt offeriert als auch wenn der

Das 8 % strukturierte
Produkt 2007-10 von JP Morgan

Vor 14 Tagen war hier die Rede
von strukturierten Produkten mit
mehrjéhriger Laufzeit. Als Bei-
spiel erwéhnte ich dabei den 8 %
Barrier Reverse Convertible der
US-Bank JP Morgan auf ABB,
Credit Suisse und Richemont mit
dreijahriger Laufzeit und der Va-
lor-Nr. 3177446. Aus dem viel-
faltigen Leser-Echo dazu die bei-
den folgenden Stimmen:

« Titel nirgends auffindbar

Leser E.K. konnte dieses — auch
seiner Meinung nach recht inte-
ressante — Produkt im Internet nir-
gends finden. Der Titel wird aber
nicht tiber die Schweizer Borse
SWX, sondern iiber die Europa-
borse Virt-x gehandelt. Samtliche
Informationen zu diesem Produkt

sind iiber Internet abrufbar, zum
Beispiel iiber die UBS-Internet-
plattform www.ubs.com. Da-
selbst klicke man auf «UBS-Pro-
dukte» und tippe unter «Schnell-
suche» die Nummer 3177446 ein.
Offensichtlich vertreibt auch die
UBS dieses Produkt der US-Kon-
kurrenz JP Morgan.

« Titel vorzeitig kiindbar

Leser A.A. macht mich darauf
aufmerksam, dass sich der Emit-
tent JP Morgan das Recht vorbe-
halten hat, diesen Barrier Reverse
Convertible zu den jihrlichen
Zinstagen vorzeitig zuriickzahlen
zu konnen, erstmals also am 23.
Juni 2008. Ahnliche Klauseln
kennen wir aus dem Anleihenbe-
reich.

Kunde zusitzlichen Informations-
bedarf hat. Das heisst, dass trotz
der Komplexitit gewisser Produkte
ein Berater nur dann solche Anla-
gen empfehlen sollte, wenn auch er
sie in all ihren Facetten begriffen
hat. Meines Erachtens ein frommer
Wunsch!

e ... und kundentaugliche Produkte
wihlen
Das Ziel der Anlageberatung ist
laut Ombudsmann erst dann er-
reicht, wenn auch der Kunde das
Produkt selbst sowie die damit ver-
bundenen Chancen und Risiken ver-
steht. So handelt geméss Meinung
des Ombudsmannes ein Berater
nicht korrekt, wenn er einem risiko-
scheuen, auf laufende Ertrdge ange-
wiesenen Kunden ein Produkt emp-
fiehlt, das zwar eine den Sparheft-
zins Ubersteigende Rendite garan-
tiert, im ungiinstigsten Fall aber zur
Folge hat, dass der Kunde am Ende
der Laufzeit nicht das investierte
Kapital, sondern eine im Voraus be-
stimmte Anzahl Aktien erhilt.

Vom Fiskus plotzlich
zur Kasse gebeten

Aus allen Wolken gefallen war
auch jener Anleger, der ein struktu-
riertes Produkt mit 10-jahriger
Laufzeit und vollem Kapitalschutz
erworben hatte, das ihm die Bank
wie folgt schmackhaft gemacht
hatte: «Attraktive Alternative zu
traditionellen festverzinslichen An-
lagen mit betréchtlich tiber den Ob-
ligationenzinsen liegenden Rendi-
te». Als der Kunde nach vier Jah-
ren feststellen musste, dass er bloss
eine jahrliche Rendite von 1,75 %
eingefahren hatte, also weniger als
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mit Obligationen, verkaufte er frus-
triert die Anlage. Er machte aber
die Rechnung ohne den Fiskus, der
das Investment noch mit einer ho-
hen Einkommenssteuer belegte.

Der Anleger warf nun der Bank
vor, ihn nicht iiber dieses Steuerri-
siko aufgeklart zu haben. Die Bank
verwies jedoch auf das dem Kun-
den abgegebene «Term sheet», wo-
rin festgehalten war, dass «die Dif-
ferenz zwischen der geschiitzten
Minimalriickzahlung und deren
Barwert einkommenssteuerpflich-
tign sei. Natiirlich kann sich der
Normalanleger unter einer solchen
Formulierung nichts vorstellen.

* Urteil des Ombudsmannes
Grundsitzlich gehort Steuerbera-
tung nicht zur Anlageberatung.
Haften einem Anlageprodukt aber
«aussergewohnliche Steuerfolgen»
an, dann muss der Berater den
Kunden unbedingt darauf aufmerk-
sam machen.

Leser A.W. aus Wettingen teilt mir
mit, er habe eine schone Anzahl
Unterschriften fiir die «Volksini-
tiative gegen die Abzockerei» ge-
sammelt und dabei festgestellt,
dass die iiberwiegende Mehrheit
der angegangenen Leute ohne Z6-
gern unterschreibt. Die Verach-
tung dieser angestellten Kaderleu-
te, die sich wie Raubritter gebar-
den, sei im Volk enorm. «Der
grosste Narziss fiir michy, so der

Abzocker-Initiative willkommen!

Leser, «ist Daniel Vasella mit sei-
nem Doppelmandat. Die masslose
Aufstockung seiner Beziige steht
in keinem Verhiltnis zur recht
diirftigen Performance der Novar-
tis-Aktie in den letzten zehn Jah-
ren. Hut ab hingegen vor Person-
lichkeiten wie Nikolaus Senn,
Helmut Maucher, Johann Schnei-
der-Ammann oder Nicolas Hayek,
die solch abzockerisches Verhal-
ten ebenfalls verurteilen.»




