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Rendite und Kosten

unter der Lupe

Die erste Schweizer Studie zu strukturierten Produkten im Auftrag des
Branchenverbandes belegt eine gute Performance und angemessene Kosten.

GEORG VON WATTENWYL

erade im aktuell schwieri-

gen Umfeld und in stiirmi-

schen Zeiten kénnen Inves-

toren auf strukturierte Pro-

dukie setzen, denn viele bie-
ten bei einer hisheren Volatilitit bessere
Konditionen. Am beliebtesten bei Investo-
ren sind Barrier Reverse Convertibles, da
sich das Aktienkursrisiko beim Barrier Re-
verse Convertible - dank einem eingebau-
ten Sicherheitspuffer - gegeniiber einer Di-
rektanlage reduzieren lzsst.

So haben strukturierte Finanzprodukte
im Laufe der letzten Jahre erhebliche Auf-
merksamkeit auf sich gezogen - spekuliert
und gemutmasst wurde viel iiber die Per-
formance, die Kosten sowie die Anlage-
maglichkeiten. Doch existierten diesbe-
ziiglich bislang nur wenige empirische

! D

che Studie fiir den Schweizer Markt bringt
nun Licht ins Dunkel und réiumt mit Vor-
urteilen auf (siche Box). Unter normalen
Marktbedingungen generierten rund 80
Prozent oder mehr positive Ry mit
Medianrenditen zwischen 5 und 15 Pro-
zent pro Jahr.

20000 Produkte analysiert

Im Aufirag des Schweizerischen Ver-
bands fiir Strukturierte Produkie (SVSP)
untersuchte das Swiss Finance Institute
strukturierte Produkte. Drei renommierte
und ingi
20000 Produkte beziiglich ihrer Perfor-
mance von 2008 bis 2014 unter Beriick-
sichtigung der Finanzkrise und der euro-
piischen Schuldenkrise unter die Lupe
und analysierten 7275 Produkte von 2012
bis 2015, um Aufschluss fiber die Kosten
rter Produkte zu erhalten. Zu-
dem zeigt die Analyse, wie strukturierte

zur n Anlageid

Ansprechende Entwickiung

unter W iner kurzen a
rungszeit eingesetzt werden kiinnen - un-
ter normalen Marktbedingungen und ins-
besondere, wenn die Miirkte unter Druck
sind.

Wissenschaftlich bestitigt wird da-
durch, dass mehr als 80 Prozent der struk-
wrierten Produkte im betrachteten Zeit-
raum positive Renditen erzielten - dies

n

ten liegt bereits bei 1,4 Prozent pro Jahr,
dicht gefolgt von den berithmten Barrier
Reverse Convertibles mit einem Median-
TER von 1,7 Prozent jihrlich.

Praferenzen der Schweizer Investoren
Die Studie untersuchte jedoch nicht

nur Performance und Kosten der Pro-

dukte, sondern auch das Anlegerverhalten

mit il
zwischen 5 und 15 Prozent pro Jahr unter
normalen Markibedingungen. 2009 er-
wies sich als besonders erfolgreich mit
durchschnitlichen Median-

werten von 19 bis 31 Prozent
In den Jahren 2008 (Begi
der letzten weltwei

und die P von Inves-
toren. Diese zeigen grosses Interesse an
Barrier Reverse Convertibles aul Akti
Tracker-Zertifikaten und auch an Kapital

schutz-Zertifikaten. Inves-

Mehr als 80 toren in anderen Landern

haben divergierende Prii-

Prozent der ferenzen beziiglich der Ba-

F
nanzkrise) und 2011 (euro-  Strukis erzielten siswerte und des Zahlungs-

zeichneten die Aktienmarkte

Kursverluste, von denen Rendite.

auch strukturierte Produkte
nicht giinzlich verschont blieben. Kapital-
schutz-Produkte waren von den Markibe-
wegungen jedoch eher schwach betroffen.

Gemiiss der Studie lagen die durch
die Anleger bei einer Emission zu tragen-
den Kosten - bei den beliebtesten struktu-
rierten Produkien - abhiéingig von der Pro-
duktkategorie im Bereich zwischen 0,3
und 1,7 Prozent pro Jahr. In die
kostenquote (Total Expense Ratio,

Kosten fiir Produktion und Ver
Tendenziell steigen die Kosten in Korre-
lation mit dem Zahlungsversprechen am
Laufzeitende sowie wachsender Komple-
xitiit des Rilckzahlungsprofils. Am prets-
wertesten sind Tracker-Zerdfikate mit
einem Median-TER von 0,3 Prozent jiihr-
lich, gefolgt von Kapitalschutz-Zertifika-
ten mit 0,6 Prozent pro Jahr; Bonus-Zerti-
fikate bewegen sich mit einem Median-

che Schuldenkrise) ver- eine positive versprechens. Verhaltens-

motive scheinen bei ihren
Anlageentscheiden eine
wichtige Rolle zu spielen.
Fallstudien zeigen zudem, dass die An-
sichten der Anleger emtscheidend sind
hinsichtlich fundierter (Nicht-)Anlageent-
scheide. Die Entscheidung der Schweize-
rischen Nationalbank (SNB) im Januar
2015 und die Ankiindigung zu Beginn
des Jahres, das Quantitative-Easing-Pro-
gramm in der Euro-Zone umzusetzen,
erl i wie

weise von hochqualitativen oder hohe
Dividenden zahlenden BEuro-Aktien zu
einem Abschlag von 15 Prozent
rier Reverse Convertibles mit niedrigen
Barrieren und einem Coupoen von 1 bis 2
Prozent.

Flexibilitit und Liquiditat

Im derzeitig von Negativzinsen und
hoher Volatilivit geprigten Umfeld bieten
rierte Produkte dank ihrer Flexi-

und i i Per-

TER von 1 Prozent jihrlich im Mi

Das Median-TER von Di ertifika-

ktiven. Richtig ei sglich

Performance dar strukturierten Produkte 2008 bis 2004 (in Prozent)

Medianrenditen pro Produktkategorie 2008
Barrier Reverse Convertibles 42
Bonus-Zertifikate -43
Kapitalschutz-Zertifikate (mit Kapialschutz) -7
Discount-Zertifikate =31
Tracker-Zartifikate 43
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sle die Nutzung siimtlicher Anlagekatego-
rien und die Anpassungan alle denkbaren
ikoprofile. Die in der Regel stindig ak-
tualisierten Kurse sorgen in turbulenten
Mirkten fiir erhthte Liquiditit - somit

sich T als
erheblich liquider als andere Anlage-
instrumente.

Gaong von Waltnwyl, Prasident Schweizerischer
\erband fr Strukturierte Produkte, Zorich.
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China, spate Qing-Dynastie,
Hohe 28,5 cm. 5000 bis 8000 Franken.
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