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Auf das Volatilititsmuster fiir Barriereprodukte ist leider kein Verlass mehr.

Mit strukturierten Produkten in volati-
len Mérkten ist es so eine Sache. Die
Konditionen sehen sehr gut aus. So bot
ein Barriereprodukt mit Coupon auf
Nestlé, Roche, Novartis und Swiss Re
urspriinglich bei Emission im Sommer
2021 einen Coupon von 5%. Mittler-
weile ist der Kurs des Produkts knapp
10% gefallen, und die Rendite bis Ende
Laufzeit in einem Jahr betragt 15,8%.

Mit der erwarteten Rendite nimmt
das Risiko zu. Doch unter den vier Ba-
siswerten betrégt der kleinste Abstand
zur Barriere immer noch gut 30% - dies
ist die Aktie von Swiss Re. Die anderen
drei Titel notieren knapp 36% bis knapp
39% liber der Barriere. Das ist immer
noch recht komfortabel.

Bei solchen seit einiger Zeit gehan-
delten Zertifikaten resultieren die ho-
here Rendite und das grossere Risiko
aus dem gefallenen Kurs. Aber auch
neu emittierte Produkte stehen gut da.

«Lukrative Renditechancen bei ab-
gestiirzten Aktien, titelt das deutsche
Fachmagazin «Der Zertifikateberater»
vergangene Woche. In der Zeichnungs-
palette der Emittenten fanden sich ei-
nige Basiswerte, die in den letzten Wo-
chen oder Monaten 50% und mehr an
Wert verloren hitten und dadurch auf
einem relativ niedrigen Kursniveau no-
tieren. Die Spekulation auf eine Boden-
bildung lasse sich mit Aktienanleihen
hervorragend umsetzen — Aktienanlei-
hen sind Barriereprodukte mit Coupon.

Dieser ist zudem in turbulenten Zei-
ten hoher als in ruhigen Borsenphasen.
Der Grund: Barriereprodukte enthalten
als Baustein eine verkaufte Put-Option
(Short-Position). Puts sind bei hoher
Volatilitdt teurer und bringen damit
einen hoheren Verkaufserlos ein. Da-

durch ist bei neu emittierten Produkten
auf volatile Aktien der Coupon grosser.

Die Hoffnung liegt dann natiirlich
darin, dass sich die Marktlage beruhigt
und damit die Volatilitidt abnimmt —
nicht dass sich der Barenmarkt fortsetzt
und die Aktien dann doch noch unter
die Barriere fallen. Volatilitatsspitzen
mit anschliessender Beruhigung hatte
es vor der Pandemie wéhrend Jahren
immer wieder gegeben, auf dieses Mus-
ter konnten sich Anleger verlassen.
Seither und erst recht mit dem Krieg in
der Ukraine ist die Lage unsicherer ge-
worden. Wo liegen die Gefahren?

Das hat die Schweizerische Natio-
nalbank ausgelotet. In dem am Don-
nerstag publizierten jahrlichen Finanz-
stabilitdtsbericht zeichnet sie ein recht
entspanntes Hauptszenario, in dem die
Weltwirtschaft weiter wichst, wenn
auch langsamer, und die hohe Inflation
mit der Zeit abnimmt.

In den vier Stressszenarien hingegen
wird es ungemiitlich. Da gibt’s eine Re-
zession in Euroland mit niedrigen Zin-
sen fiir lange Zeit, oder aber hohe Infla-
tion mit einem globalen Zinsschock
und fallenden Preisen von Immobilien,
Aktien und Anleihen. Auch eine globale
Rezession wird erwogen, sowie eine
Krise in den Schwellenldndern, dhnlich
wie in den Neunzigerjahren.

Mit diesen Szenarien analysiert die
SNB die Verletzlichkeit des Schweizer
Bankensektors. Und sie zeigen, dass
auch Zertifikate mit hoher Rendite ver-
letzlich sind. Auf das Volatilititsmuster
istleider derzeit kein Verlass.
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