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Reverse Convertibles chne
Barriere sind gefragt - im
Auszahlungsprofil zeigt sich
der Coupon als Obergrenze.

Das Lieblingszertifikat

wird tibertrumpit

Strukturierte Produkte ohne Barriere sind noch beliebter als solche mit, zeigt ein neuer Report.
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PHILIPPE BEGUELIN

Der vermeintliche Liebling der Anleger ist
nicht ganz so populdr wie gedacht. Das
zeigt der neu konzipierte Quartalsreport
der Swiss Structured Products Association
(SSPA), den sie diese Woche erstmals pub-
liziert hat. Die beliebten Barriereprodukte
mit Coupon, die sich oft und gerne auf
Nestlé, Novartis und Roche beziehen, wer-
den von einem anderen, dhnlichen Pro-
dukttyp tiberfliigelt.

Zuallererst féllt am neuen Report aller-
dings auf, dass der Umsatz fiir das erste
Quartal deutlich geringer ausfllt als fiir
die Quartale davor. «Der Report kann
nicht direkt mit den vorherigen Reports
verglichen werden», erkldrt die SSPA. Sie
hat das seit 2016 bestehende Konzept
iiberarbeitet. Jetzt werden weniger Pro-
dukte einbezogen als friiher, die Kriterien
sind enger gefasst. «Dies verbessert die
Qualitdt des Reports signifikant», sagt Jiirg

Stdhelin, Geschéftsfiihrer der SSPA,
gegeniiber Fuw.
Stabiles erstes Quartal

Der neu erfasste Umsatz der strukturier-
ten Produkte am Schweizer Markt betrug
im ersten Quartal 58 Mrd. Fr. Geméss der
vorherigen Erhebung war er in den Quar-
talen davor deutlich hoher (vgl. Grafik 1).
Tatsdchlich ist jedoch der Gesamtum-
satz am Markt im ersten Quartal vermut-
lich etwa gleich hoch ausgefallen wie da-
vor. Zumindest das Volumen an der SIX

Swiss Exchange war in den ersten drei Mo-
naten stabil. Erstim April und Mai wurden
an der Borse deutlich weniger struktu-
rierte Produkte gehandelt (vgl. Grafik 2).

Der SSPA-Report erfasst zusitzlich
auch den ausserborslichen Umsatz inklu-
sive Primadrmarkt, wo die neuen Produkte
emittiert werden. Da diirfte das Volumen
ab April ebenfalls zuriickgegangen sein —
dies wird sich dann im n#chsten Quartals-
report zeigen. Doch Anfang Jahr hat sich
das Geschift mit strukturierten Produkten
wohl gut gehalten.

Bestitigt wird das auch von einer Sta-
tistik der Schweizerischen Nationalbank,
sie registriert den Bestand an Wertpapie-
ren in den Kundendepots der Banken.
Demnach ist das Anlagevermogen in
strukturierten Produkten im ersten Quar-
tal stabil geblieben, es gibt keinerlei An-
zeichen fiir einen Einbruch.

Uberraschend ist, dass die scheinbaren
Favoriten, die Barriereprodukte mit Cou-
pon, von solchen ohne Barriere iiber-
trumpft werden: Reverse Convertibles ha-
ben einen deutlich grosseren Umsatz als
Barrier Reverse Convertibles. Das zeigt der
Report mit der neuen Aufschliisselung
nach Produkttypen (vgl. Grafik 3).

An der Borse hingegen werden vor al-
lem Couponprodukte mit Barriere gehan-
delt, und diese werden auch in den meis-
ten Inseraten angepriesen. Offensichtlich
sind aber ausserborsliche Couponpro-
dukte ohne Barriere bei den Anlegern
noch beliebter. Wie aus dem Markt zu ho-

ren ist, diirfte dies auch fiir einige Emit-
tenten {iberraschend sein — und interes-
sant, wenn sie dieses Segment noch nicht
erschlossen haben.

Der Anteil in Franken betragt bei den
Couponprodukten bloss 15%. Der Dollar
mit 39% und der Euro mit 34% dominie-
ren. So sind offenbar Nestlé, Novartis und
Roche nicht die gefragtesten Basiswerte.

Bei den Hebelprodukten sind Mini-Fu-
tures am populérsten (vgl. Grafik 4). Der
Report zeige, dass im turbulenten Markt
Anfang Jahr gerade auch Hebelprodukte
nachgefragt worden seien, sagt SSPA-Pri-
sident Markus Pfister. Anleger nutzten
auch beiVolatilitidt Anlageopportunitéten.

Zertifikate ohne Valor

Der kleinere Umsatz aufgrund des neuen
Konzepts im Report beruht beispielsweise
auf dem Kriterium der Valorennummer.
So werden etwa Dual Currency Notes —
Discount-Zertifikate auf zwei Wahrungen
— teilweise von Emittenten direkt fiir die
eigenen Kunden ins Depot gebucht, da
braucht es keinen Valor. Und die Kombi-
nation aus Festgeldanlage und verkauf-
tem Put-Warrant (Short) entspricht zwar
einer Dual Currency Note, ist aber kein
Zertifikat und hat keinen Valor. Solche An-
lagen werden nicht mehr berticksichtigt.
Der neue SSPA-Report ist besser abge-
grenzt, was den Umsatz schmalert, und
zeigt mehr Details: kleiner und feiner.
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1 Umsatz strukturierte Produkte
Bl Hebel I Partizipation [ Renditeoptimierung I Kapitalschutz Il Ubrige
in Mrd. Fr. : ) : : :

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1) Geringerer Umsatz wegen neuer Abgrenzung der strukturierten Produkte

Quelle: SSPA, FuW / Grafik: Fuw, sp

2 Borsenumsatz strukturierte Produkte 3 Renditeoptimierung 4 Hebel
I Hebel [0 Partizipation 1% Renditeoptimierung Umsatz pro Produkttyp im ersten Quartal Umsatz pro Produkttyp im ersten Quartal
I Kapitalschutz I Ubrige in% in%
in Mio. Fr. : :
: i ? Discount 127 Warrant (Optionsschein) 20,9
2000 .
Reverse Convertible 40,4 Spread Warrant 0,5
1500 :
Barrier Reverse Convertible 250 Warrant mit Knock-out 259
1000
: Conditional Coupon -
500 : Reverse Convertible 20 Mini-Future 409
1 Conditional Coupon Barrier :
0 : : : : : Reverse gonvenible 154 Constant Leverage Certificate 103
R LI I S A | R )
201 2002 Andere 44 Other | 0,3 1.5
Quelle: SIX Swiss Exchange / Grafik: Fuw, 1z Quelle: SSPA / Grafik: FuW, 1z Quelle: SSPA /7 Grafik FuW, Iz
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