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Executive Summary

I Problemstellung

Nicht nur in der Schweiz, sondern auch in anderen Landern Europas fallen strukturierte Pro-
dukte in die Gunst der Investoren. In Deutschland, dem zurzeit gréssten Markt fur strukturier-
te Produkte, wurde unlangst das 200’000 strukturierte Produkte kotiert." Auch in der Schweiz
ist das Angebot mit beinahe 15’000 kotierten Produkten in den letzten Jahren enorm gewach-
sen.? Das Angebot an verschiedenen Produkten ist fiir den Investor kaum zu tiberblicken. In
der Schweiz wurde unter anderem deshalb der Schweizerische Verband fir Strukturierte Pro-
dukte® als Interessengemeinschaft der Branche gegriindet. Der Verband publiziert regelméssig
aktuelle Daten tber den Markt fir strukturierte Produkte in der Schweiz. Unter anderem hat
der Verband ein Raster herausgegeben, welches strukturierte Produkte nach Gruppen sortie-
ren soll, um so die Ubersicht fiir den Investor zu verbessern.* Auch in anderen europaischen

Landern haben sich solche Interessengemeinschaften rund um strukturierte Produkte gebildet.

Hauptziel dieser Arbeit sind die Analysen der Markte fir strukturierte Produkte in der
Schweiz, in Deutschland und in Osterreich. In einem weiteren Schritt werden diese Markte
miteinander verglichen. Es wird versucht Unterschiede und Gemeinsamkeiten zu erklaren. In
einem abschliessenden Teil wird ein kurzer Uberblick tber entstehende Kosten beim Kauf
von strukturierten Produkten aus Emission vermittelt. Dies geschieht jeweils in den zuvor

untersuchten Markten.

I Vorgehen

Nach einer Einleitung, welche einen Uberblick tiber das Raster SVSP verschaffen soll, geht es
in einer zweiten Phase um die Analyse des schweizerischen Marktes fir strukturierte Produk-
te nach dem Raster des Verbandes. Die Analyse gliedert sich wie folgt: Nach einer Ubersicht
uber den Gesamtmarkt folgt die Auflistung der kotierten strukturierten Produkte und deren
Entwicklung. Dies erfolgt sowohl auf Basis der Hauptgruppen als auch auf Basis der totalen
Anzahl kotierter Produkte. Weiter werden die Umsétze an der Borse analysiert. Dies erfolgt

analog zum ersten Schritt. Im letzten Teil richtet sich der Blick auf den Emissionsmarkt. Es
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werden die Marktanteile der finf grossten Emittenten genauer beleuchtet.

Die Markte Deutschlands sowie Osterreichs werden in einer dritten Phase nach demselben
Muster analysiert. Um eine vergleichbare Analyse durchfiihren zu kénnen, missen die Pro-
duktkategorien in diesen Markten genauer betrachtet werden, damit diese in das Raster des
SVSP umklassiert werden kénnen.

Nach der Analyse dieser drei Markte werden diese in einer vierten Phase miteinander vergli-
chen. Es sollen landerspezifische Unterschiede sowie Gemeinsamkeiten herausgearbeitet
werden.

In der letzen Phase wird ein knapper Uberblick iiber Kosten, die dem Kunden beim Kauf von
strukturierten Produkten aus Emission entstehen, prasentiert. Auch in dieser Phase werden die

drei Markte in Deutschland, in Osterreich und in der Schweiz behandelt und verglichen.

i Verwendete Informationsquellen

Um ein moglichst aktuelles Bild uber den européischen Markt fur strukturierte Produkte zu
erhalten, bedarf es einer Vielzahl von Informationsquellen. Es wird versucht mittels wissen-
schaftlicher Standardliteratur die aktuellen Entwicklungen in den untersuchten Markten zu
erklaren. Weiter wird durch Experteninterviews und aktuellen Berichten aus der Wirtschafts-

presse die Briicke zur Aktualitat geschlagen.

v Resultate

Die Analyse der drei Markte zeigt, dass sowohl die Umsatze als auch die Anzahl an kotierten
Produkten im Vergleich zu letztem Jahr deutlich gewachsen sind. Jedoch sind Unterschiede
zwischen den etablierten Markten in Deutschland und in der Schweiz im Vergleich zum un-
terentwickelten Markt in Osterreich feststellbar. Im ersten Tertial 2007 nahm die Anzahl ko-

tierter Produkte an der Wiener Borse leicht ab.



In allen Mérkten bilden Hebel-Produkte die grosste der vier Hauptgruppen nach Raster des
SVSP. In der Schweiz ist der Anteil mit Giber 70% am grossten. In Deutschland hingegen mit
knapp 65% am tiefsten. Kapitalschutz-Produkte bilden in allen drei Markten die kleinste
Gruppe. Die Marktanteile der verschiedenen Produktgruppen verschieben sich in allen drei
Markten in Richtung der Anlage-Produkte. In der Schweiz sind Kapitalschutz-Produkte am
starksten gewachsen. In Deutschland zeigt sich, dass Partizipations-Produkte ihren Marktan-
teil vergrossern konnten. In Osterreich zeigt sich ein dhnliches Bild, auch hier sind Partizipa-
tions-Produkte am stérksten gewachsen.

Die Untersuchung der Umsatzzahlen ergibt, dass in Deutschland wie auch in der Schweiz die
Hebel-Produkte den grossten Anteil am Umsatz ausmachen. In Osterreich wechseln sich Par-
tizipations- und Hebel-Produkte als umsatzstarkste Gruppe abwechselnd ab. Kapitalschutz-
Produkte haben den kleinsten Umsatzanteil. Sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz.
In Osterreich wird der Umsatz von Kapitalschutz-Produkten nicht explizit ausgewiesen, des-
halb kann Gber die Entwicklung dieser Produkte keine genaue Aussage getatigt werden.

Um die Marktanteile der Emittenten von strukturierten Produkten zu bestimmen, bedarf es
einer Analyse des Emissionsmarktes. Anteile gemessen an den Bdrsenumsatzen verfélschen
das Ergebnis, da ein wesentlicher Teil von strukturierten Produkten nicht tiber die Borse ge-
handelt wird.> Die untersuchten Markte weisen eine relativ hohe Konzentration der Marktan-
teile unter den jeweils funf grossten Emittenten auf. Diese beherrschen die Emissionsmarkte
und haben gemeinsame Marktanteile von zwei Dritteln (DE) bis zu drei Vierteln (CH). Der
deutsche Emissionsmarkt ist mit 35 Emittenten die grosste Anzahl Teilnehmer auf, der

schweizerische mit deren 16 am wenigsten.®

Die entstehenden Kosten beim Kauf aus Emission sind in den drei Markten unterschiedlich.
Generell werden auf Hebel-Produkte in keinem der Markte Ausgabeaufschldge von Seiten der
Emittenten erhoben. Bei den Anlage-Produkten sind aber Unterschiede festzustellen. Wah-
rend in der Schweiz in der Regel kein Ausgabeaufschlag hinzugefiigt wird, sind es in

Deutschland meist 1% und in Osterreich 2-3%.
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