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Aktive Zertifikate sind
gefragt — und riskant

Nicht fur alle aktiven strukturierten Produkte ist Kaufen und Halten das richtige Rezept.

1 Seltene Erden

2 Cannabis

3 Sharing Economy

== Solactive Global Rare Earth/Strategic Metals (TR Net) Index

== Tracker-Zertifikat auf Swissquote Cannabis Portf. (WEEDTQ)

== Tracker-Zertifikat auf Sharing Economy Aktienkorb (FASLTQ)
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elche strukturierten Produkte

haben eine besonders vielver-

sprechende Zukunft? Die Ant-
wort kommt von rund hundert Spezialis-
ten aus der Derivatbranche, versammelt
am internationalen Forum fiir struktu-
rierte Produkte am Mittwoch in Luzern
(vgl. «Derivatus» rechts). Auf dem zwei-
ten Rang sind aktiv verwaltete Zertifi-
kate, genannt AMC (Actively Managed
Certificates). Sie bilden einen Korb aus
Aktien ab, die umgeschichtet werden
konnen — entweder nach vorgegebenen
Regeln oder gemiss den Entscheidungen
eines Investment-Managers.

Noch besser ist die Zukunft gemiss
den Derivatspezialisten nur fiir Standard-
produkte, dazu gehoren die bei Anlegern
besonders beliebten Barriereprodukte mit
Coupon. Weiter unten auf der Rangliste
folgen dann Zertifikate auf Zinsen, Kredit-
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Funds, die wegen ihrer Rechtsform fiir den
Anbieter nicht profitabel seien, sagte Ste-
fan Wagner von Vestr, einem Dienstleister
fiir Zertifikate. «<Wdren sie als AMC aufge-
setzt worden, wéren sie profitabel.»
Fonds haben fiir Investoren den Vor-
teil, dass das Anlagevermégen rechtlich
geschiitzt ist. Es steht dem Anleger zu, falls
der Fondsanbieter in Konkurs geht. Zerti-
fikate sind Schuldverschreibungen des
Emittenten. Bei einer Pleite kommt das
Anlagevermégen in die Konkursmasse.

Seltene Erden und Cannabis

Inwiefern sich aktives Anlegen lohnt, ist
wegen oft mangelhafter Performance und
hoéherer Gebiihren umstritten. Besonders
gering sind die Kosten bei passiven bor-
sengehandelten Indexfonds (Exchange
Traded Funds, ETF). Auch sie sind eine
Konkurrenz fiir aktive Zertifikate.

Doch nicht nur bei Fonds, sondern

Quelle: Bloamberg / Refinitiv / FUW

ist dann aber abgestiirzt und hat 2016 das
Tiefst erreicht (vgl. Grafik 1). Bis heute hat
sich der Index kaum erholt, obwohl China
als wichtigster Lieferant von seltenen Er-
den im Handelsstreit gedroht hat, die Ver-
sorgung der USA einzuschrédnken.

Ein AMC auf einen Korb aus Aktien von
Unternehmen, die in den USA oder Ka-
nada Cannabis anbauen oder verkaufen,
hat im vergangenen Friihling einen Swiss
Derivative Award gewonnen. Nach der
Lancierung im April 2018 stieg das Zertifi-
kat ziigig und erreichte ein halbes Jahr
spdter mit einem Kursgewinn von 60%
seine Spitze (vgl. Grafik 2). Nach markan-
ten Schwankungen notiert es heute je-
doch unter dem Kurs bei Emission.

Sharing Economy reiissiert

Erfolgreich ist ein Zertifikat auf Unterneh-
men aus der Sharing Economy, bei der
Giiter geteilt werden. Dazu gehoren die

Die Biirgenstock-Konferenz hat eine
lange Tradition. Ab 1979 lud die Swiss
Futures and Options Association (SFOA)
jedes Jahr die Creme de la Creme der
Derivatbranche auf den Aussichtsberg
ob dem Vierwaldstéttersee ein. Die
Chefs der grossen Terminboérsen aus
Chicago diskutierten mit Vertretern von
Regulierungsbehorden und hatten auch
noch ein bisschen Zeit, um die schone
Innerschweiz zu geniessen — die Kon-
ferenz fand stets in der Woche mit dem
US-Feiertag Labour Day statt.

Einen Hohepunkt in den Zeiten der
tippigen Gewinne der Terminborsen
erlebten die Teilnehmer der Konferenz
2005. Zur Eréffnung flogen die Piloten

¢ der Red Arrows — vom britischen Royal

i Air Force Aerobatic Team - Loopings

© und sonstige Kapriolen.

Dem Rendez-vous der Vertreter aus
den Futures- und Optionsmaérkten hat
sich 2010 die Branche der strukturierten
Produkte angeschlossen. 2013 haben
sich die Wege getrennt. Die SFOA zii-
gelte die Biirgenstock-Konferenz — sie
hiess zuerst weiterhin so — nach Genf
und hat sich spéter umbenannt, in
ICDA. Die Struki-Branche konferiert

: seither in Luzern und feierte das Zehn-

: jahresjubildum am Dienstag mit einem

: Abendessen — auf dem Biirgenstock.

' Die grosste Neuigkeit aus Luzern ist
die Stabiibergabe im Vorstand des Bran-
chenverbands SVSP. Prasident Georg
von Wattenwyl tritt zuriick und konzent-

: riert sich auf Singapur, wo er schon seit

¢ Anfang Jahr mehrheitlich gearbeitet hat

¢ —ich habe driiber berichtet. Am Diens-
tag hat nun von Wattenwyl erklart, der
Vorstand schlage Adrian Steinherr als
neuen Prédsidenten vor. Damit riickt der
Vize nach, das ist sicher keine schlechte

Losung. Definitiv entschieden ist die
Nachfolge noch nicht, das obliegt der
Delegiertenversammlung vom 26. Sep-
tember. Zu hoffen ist, dass sich Steinherr
neben seiner Arbeit im Derivatgeschéft
der UBS genug Zeit freischaufeln kann,
um als SVSP-Chef zu walten. Im Verband
ist es nicht immer einfach, die unter-
schiedlichen Ansichten und Interessen
unter einen Hut zu bringen; die Miihlen
mahlen manchmal langsam.

Das gilt erst recht fiir Briissel. Dort ist
man erstens mit Boris Johnson und dem
Brexit beschéftigt und hat zweitens der
SIX Swiss Exchange per Ende Juni die
Borsendquivalenz aberkannt. Weil jetzt
mit den Gegenmassnahmen des Bun-
desrats Schweizer Aktien nur noch in
der Schweiz gehandelt werden diirfen,
hat das Handelsvolumen an der SIX 42%
zugenommen. So richtig gliicklich ist sie
damit aber nicht, wie an der Konferenz
zu horen war. In offenen Markten mit
Wettbewerb und gleichen Bedingungen
fiir alle Teilnehmer — auch solche, die
weniger streng reguliert sind als eine
Borse — flihlt sie sich wohler.

Fiir den Entzug der Aquivalenz gebe
es keinen technischen Grund, sagte
Thomas Wulf vom Briisseler Struki-
Dachverband Eusipa. «Das war rein
politisch motiviert, um den Briten zu
demonstrieren, wie sie behandelt wer-
den, wenn sie die EU verlassen.» Briissel
iibe schon auch Druck auf die Schweiz
aus, damit diese das institutionelle Rah-
menabkommen akzeptiere. Doch
«Hauptadressat ist Grossbritannien».
Na, danke, Boris, fiir Deine Kapriolen.
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