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Zertitikate halten, was
sie versprechen

Die Eigenschaften der strukturierten Produkte
pragen die Rendite, im Guten wie im Schlechten.

PHILIPPE BEGUELIN

ie unter Investoren besonders be-

liebten strukturierten Produkte

mit Barriere und Coupon etlitten
in der Finanzkrise im Jahr 2008 durch-
schnittlich einen Verlust von 42%, und nur
eines von hundert Zertifikaten schnitt po-
sitiv ab. Ein Jahr spéter erholten sie sich
fulminant (vgl. Tabelle). 2014 resultierte
fiir die als Barrier Reverse Convertibles be-
zeichneten Zertifikate eine durchschnittli-
che Rendite (Median) von 4%, und nur gut
drei Viertel der Zertifikate erzielten einen
Ertrag — obwohl der Swiss Market Index
(SMI) vergangenes Jahr gut 9% avancierte
und inklusive Dividenden (Total Return)
gar knapp 13% einbrachte.

Diese Ergebnisse stammen aus einer
vor zwei Wochen veroffentlichten Studie
des Swiss Finance Institute (SFI), Auftrag-
geber ist der Schweizerische Verband fiir
Strukturierte Produkte (SVSP). Die Studie
beziffert zudem die Kosten von Zertifika-
ten, die moderat sind (vgl. FuW vom letz-
ten Samstag — fuw.ch/040715-3).

Der Auftrag wird ausgefiihrt

Die Performance der verschiedenen Pro-
dukttypen spiegelt ihre Eigenschaften -
Barriere, Coupon oder Begrenzung (Cap)
nach oben oder nach unten. Kapital-

schutzprodukte biissten 2008 viel weniger _

ein als alle anderen Zertifikate, danach
blieb ihre Rendite bescheiden (vgl. Grafik
oben). Sie verhalten sich geméss SFI dhn-
lich wie Obligationen. Tracker-Zertifikate,
die dem Basiswert eins zu eins folgen, lit-
ten unter der Verschirfung der Eurokrise

im Jahr 2011 besonders stark. Bonuszerti-
fikate, die eine Barriere aufweisen und
nach oben unbegrenzt partizipieren,
schnitten in den erfreulichen Aktienjah-
ren 2012 und 2013 sehr gut ab.

Von einer Borsenhausse nur bedingt
profitieren in der Regel Barrier Reverse
Convertibles. Im besten - und erwarteten
- Fall erhilt der Investor am Ende der
Laufzeit den Nominalbetrag und den
Coupon. Mit diesem Cap sind diese Zerti-
fikate geeignet, wenn die Aktienkurse sta-
gnieren oder sich nur wenig bewegen.

Das Abwirtsrisiko ist aber nicht limi-
tiert: Fallt ein Basiswert unter die Barriere
und erholt er sich nicht, muss der Investor
einen entsprechenden Verlust verbuchen:
Er bekommt die Aktie, die nun wegen des

Rendite Barrier Reverse Convertibles
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Kurseinbruchs weniger Wert ist als bei der
Emission des Zertifikats.

Dazu erkldrt das SFI, die Chance fiir eine
positive Performance sei hoch, ein Verlust
sei weniger wahrscheinlich. Mit anderen

Worten: Meist geht es gut und der Gewinn
istansprechend, selten geht es schlecht und
der Verlust kann schmerzhaft sein.

Auf die Einbusse von 2008 folgte 2009
trotz Cap eine markante Gegenbewegung.
Barrier Reverse Convertibles mit unter-
schrittener Barriere waren eingebrochen,
doch mit der Borsenhausse stieg die

Chance, dass die Aktien sich ausreichend
erholten und somit der Nominalwert —
plus Coupon - retourniert wiirde.

Oft gut, selten ganz schlecht

Dabei reprisentiert die Median-Rendite
einen «typischen» Barrier Reverse Conver-
tible - die Halfte der untersuchten Pro-
dukte liegt darunter und die Hilfte dar-
iiber. Er betrug im Krisenjahr -42% und
dann 31% (vgl. Tabelle). Das schlechteste
Viertel (25%-Quantil) erholte sich von -53
auf 17%. Das beste Viertel (75%-Quantil)
stieg von -29 auf 36%.

Das beste Viertel verlduft {iber und das
schlechteste unter dem Median der Ren-
dite (vgl. Grafik links). Im Band dazwi-
schen befindet sich die mittlere Hilfte der
Zertifikate. Ebenfalls eingezeichnet sind
die Quantile bei 15 und 85%, dazwischen
sind 70% der Zertifikate.

Der Median der Rendite befinde sich
néher bei der oberen Grenze des Bands,
erldutert das SFI. Will heissen: Die Rendite
der besseren Hilfte entspricht dem Cap
oder ist nahe dabei. Die schlechtere Hilfte
ist weiter verstreut nach unten. Das zeigt
erneut: Barrier Reverse Convertibles ren-
tieren oft gut und seltener schlecht.
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Die Rendite von strukturierten Produkten

I Barrier Reverse Convertibles I Bonuszertifikate Kapitalschutzprodukte mit Coupon
W Kapitalschutzprodukte mit Partizipation I Discount-Zertifikate Tracker-Zertifiakte

Durchschnittliche Rendite (Median) in %
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Die Rendite von Barrier Reverse Convertibles

in % Durchschnitt in %
Barrier Reverse Convertibles 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 und 2011 brige Jahre
Durchschnittliche Rendite (Median) -42 31 9 -6 10 7 4 -24 12
Schlechtestes Viertel (25% Quantil) -53 17 4 -29 6 4 1 -41 6
Bestes Viertel (75% Quantil) -29 36 13 5 16 10 8 -12 17
Anteil Zertifikate mit positiver Rendite 1 91 82 39 90 94 78 20 87

Quelle: SFI
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