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Taktisches Anlegen mit Barrieren. Strukis haben beim Pfand die Nase vorn.

Das Jahr ist bald zu Ende, am Anfang
hatte ich geschrieben: Stets werde im
Januar kundgetan, dies sei nun das Jahr
fiir aktive Anlagen. Und dann resultiere
bis Dezember ein zweistelliger Kursge-
winn des S&P 500. Das habe sich drei-
mal ereignet, und in solchen Jahren
hitten aktive Anlagestrategien Miihe,
passive Investments zu tibertreffen.

Doch diesmal sei es anders, prog-
nostizierte ich, geméss dem gefliigelten
Wort «This time is different». Die hohe
Inflation bringe die Notenbanken dazu,
die Anleihenkaufprogramme zurtickzu-
fahren und allenfalls den Leitzins zu er-
héhen. Davor habe die Tiefzinspolitik
«Lower for longer» die passiven Anla-
gen begiinstigt, jetzt nicht mehr.

Sodann empfahl ich taktisches —
und damit aktives — Anlegen mit Barrie-
reprodukten. In den Vorjahren hatte
sich ein Muster etabliert: Bei akuter
Unsicherheit, die immer mal wieder
auftritt, schnellt die Volatilitét in die
Hohe, anschliessend sinkt sie wieder.
Dies war alle paar Monate geschehen.
Da ist «Buy the Top» angesagt: Kaufe
beim Hohepunkt der Volatilitét, denn
dann ist der Coupon am grossten.

Die Taktik hat auch dieses Jahr funk-
tioniert. Der Angstseismograf der Wall-
street, der Volatilitdatsindex Vix, hat vier-
mal eine Spitze von etwa 35 erreicht.
Die nachfolgenden Tiefs lagen dreimal
unter 20 und einmal auf 24. Im Hoch
bieten nicht nur neue Barriereprodukte
mehr Coupon, sondern ausstehende
liefern auch eine hohere erwartete Ren-
dite, weil sie giinstiger geworden sind.

Die Spitze genau zu treffen, ist mehr
Gliick als Wissenschaft. Aber das Mus-
ter zu ber{icksichtigen, sollte sich auch
kommendes Jahr lohnen.

Unter den bérsengehandelten Anla-
geprodukten gibt es neu ein Plus, wie
ich vor zwei Wochen berichtete. Der
ETP+ wurde von Leonteq lanciert und
bezieht sich auf den FuW Swiss 50 In-
dex, den représentativen Referenzindex
fiir den Schweizer Aktienmarkt. ETP
(Exchange Traded Products) sind mit
einem Pfand besichert, das der Anleger
erhilt, falls der Emittent Konkurs geht.
Beim neuartigen ETP+ ist das Pfand
nicht irgendwo hinterlegt, sondern bei
SIX SIS, dem Zentralverwahrer der SIX
Group in Olten. Zudem kontrolliert SIX
Repo téglich, dass das Pfand das Anla-
gevermogen deckt. Dies ist wichtig,
wenn der Kurs des ETP+ steigt und da-
mit das Anlagevermogen wichst.

So neu sei diese Neuerung nun auch
wieder nicht, sagt mir nun ein Bran-
chenvertreter. Und er hat recht. Struk-
turierte Produkte mit einer solchen
Pfandbesicherung gibt es schon lange.

Nach dem Konkurs von Lehman
Brothers in der Finanzkrise 2008 hat die
Branche Cosi lanciert: Collateral Secu-
red Instruments. Auch bei Cosi-Pro-
dukten fordert SIX als neutrale Instanz
vom Emittenten ein Pfand im Gegen-
wert des Anlagevolumens ein. 2014
brachte SIX dann fiir professionelle
Marktteilnehmer eine weitere, dhnliche
Besicherung namens TCM (Triparty
Collateral Management). Sie ist mittler-
weile auch fiir Privatanleger verfiigbar.

Beim ETP+ wird das TCM-Konzept
der strukturierten Produkte auf ETP
iibertragen. Das ist nicht vollig neu,
aber neu kombiniert - famos.
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