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Barriere-Zertifikate
langtristig oder punktuell

Barrier Reverse Convertibles dienen zwei Anlegertypen fir ihre jeweilige Strategie.

PHILIPPE BEGUELIN
wei Typen von Anlegern investier-
2 ten gerne in Barriere-Produkte mit
Coupon, die sich auf Schweizer Ak-
tien beziehen. Das besagt eine Studie des
Swiss Finance Institute (SFI) - sie wurde
im Auftrag des Schweizerischen Verbands
fiir Strukturierte Produkte (SVSP) durch-
gefiihrt und im Juni présentiert. Die Stu-
die beziffert zudem die Kosten von Zertifi-
katen (vgl. fuw.ch/040715-3) und unter-
sucht ihre Performance.

Der erste Anlegertyp investiert iiber
den Marktzyklus hinweg stets in Barrier
Reverse Convertibles (BRC). Er benotigt
folglich ein Anlageprodukt, das sich unab-
hingig vom Auf und Ab der Bérse be-
wihrt. Das bedingt ein vergleichsweise
geringes Risiko und somit eine niedriger
erwartete Rendite. Die zweite Anleger-
gruppe investiert punktuell, um eine Op-
portunitit zu nutzen - ihre Anlagen hén-
gen vom Zyklus ab.

Wo soll die Barriere liegen?

Jenach Strategie sind unterschiedliche Ei-
genschaften des BRC erforderlich. Die
erste Gruppe setzt auf einen grosseren Ri-
sikopuffer und damit auf tiefere Barrieren,
die in einer Borsenbaisse nicht unter-
schritten werden sollten. Das geht einher
mit einem geringeren Coupon.

Auf welchem Niveau muss eine Bar-
riere liegen, damit das Produkt fiir den ge-
samten Marktzyklus geeignet ist? Dazu si-
mulierte das SFI BRC mit drei Jahren Lauf-
zeit, die eine Barriere von 50% aufweisen
und sich auf den Aktienindex S&P 500 be-

ziehen. Gekauft wurden diese BRC jahr-
lich, erstmals 1957 und letztmals 2011.

Die Barriere von 50% war fast immer
geniigend weit unten. Zwar etlitt der
S&P500 in den 70er-Jahren oder nach
dem Platzen der Technologieblase im Jahr
2000 heftige Verluste (vgl. Grafik 1). Doch
der Index unterschritt die Barriere erst in
der Finanzkrise ab 2008. Bis dahin hatte
das Niveau von 50% denselben Effekt wie
ein vollstdndiger Kapitalschutz.

Vorsicht ist langfristig besser

Das SFI folgert: Eine hohere Barriere von
70 oder 80% - und somit ein geringerer Ri-
sikopuffer von 30 oder 20% — sei nicht ge-
eignet fiir Anleger, die unabhéngig vom
Zyklus stets investiert bleiben wollen.

Neben dieser langfristigen Simulation
untersucht die Studie die Periode von Ja-
nuar 2011 bis Mérz 2013, denn diese um-
fasse einen vollstindigen Marktzyklus,
mit den Turbulenzen im August 2011 we-
gen der Eurokrise und der anschliessen-
den Erholung. Die Datengrundlage bilden
1900 BRC, die Anleger auf einer Plattform
fiir massgeschneiderte strukturierte Pro-
dukte eines grossen Schweizer Emittenten
kauften. Dabei kann der Investor die Hohe
der Barriere individuell festlegen.

Im August 2011 wurden in der Tat viele
Barrieren unterschritten. Bei Produkten
mit einer kurzen Restlaufzeit erholten sich
die Aktienkurse nicht schnell genug auf
das Niveau bei Emission — in diesem Fall
wire am Ende der Laufzeit trotz durch-
brochener Barriere der vollstindige Kapi-
taleinsatz (Nominalwert) plus Coupon
ausbezahlt worden. Die Anleger erlitten

also einen Verlust. Eine grosse Zahl durch-
brochener Barrieren gab es 2011 nicht nur
auf der Plattform des Emittenten, sondern
auch im Gesamtmarkt (vgl. Grafik 2).

Von den 1900 BRC betrachtete das SFI
zwei Gruppen: Einerseits alle BRC und an-
derseits die mit einer Barriere von 60%
oder niedriger. Die durchschnittliche Ren-
dite von Anfang 2011 bis Friihling 2013 be-
trug fiir alle BRC 2,2% und fiir die mit
tiefer Barriere 7,7%. Mit einem konserva-
tiveren Produkt einen Verlust zu vermei-
den, hat sich also ausgezahlt. Das zeigt
auch der Anteil der Produkte mit einer
positiven Performance: Er belief sich fiir
alle BRC auf 77% und fiir die mit tiefer
Barriere auf 97,9%.

Bei hoher Volatilitiat kaufen

Der zweite Anlegertyp nutzt hohe Volatili-
tiaten am Aktienmarkt. BRC sind aus Bau-
steinen zusammengesetzt, einer davon ist
eine Verkaufsposition (Short) in Put-
Optionen. Bei hoher erwarteter Volatilitdt
sind die Puts teuer, dann bringt die Ver-
kaufsposition mehr Ertrag. Das fiihrt zu
einem hoheren Coupon oder zu einer
tieferen Barriere. Die Volatilitét schnellt in
die Hohe, wenn der Aktienmarkt negativ
tiberrascht wird und sinkt danach in der
Regel wieder. Da lohnt es sich, bei hoher
Volatilitdt neu emittierte BRC zu kaufen.
Das tut jedoch gemiss SFI nur eine
Minderheit der Investoren. Als die Volatili-
tat im Sommer 2011 in die Hohe schoss,
wurden kaum neue BRC gekauft (vgl.
Grafik 3). Nur wenige Anleger nutzen also
Opportunitédten, die meisten wollen im
gesamten Zyklus investiert sein.
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