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Mit Barrieren das Portfolio justieren

BENCHMARK FUR STRUKTURIERTE PRODUKTE Barriereprodukte mit Coupon sind weniger riskant als Aktien und liefern mehr Ertrag als Anleihen.

PHILIPPE BEGUELIN

arriereprodukte mit Coupon posi-
B tionieren sich im Portfolio zwi-

schen Aktien und Obligationen.
Das zeigt der Vergleich seit Sommer 2024,
ebenso wie der nachtriglich errechnete
Backtest seit 2008. Sowohl Rendite als
auch Risiko der Barriereprodukte liegen
zwischen Aktien und Anleihen.

Erfasst werden Barriereprodukte mit
Coupon vom SSPA Benchmark Index. Der
Branchenverband Swiss Structured Pro-
ducts Association SSPA hat den Referenz-
index vergangenen September lanciert.
Berechnet wird er bereits seit August 2024
vom Indexanbieter Solactive in Frankfurt.
In diesen knapp zwei Jahren ist der Index
insgesamt 7,5% gestiegen.

Aktien eilen voraus

Das ist deutlich mehr als der Coupon plus
Kursgewinn von Obligationen. Referenz
ist der Swiss Bond Index (SBI) mit Fran-
kenanleihen guter Bonitidt (Rating AAA
bis BBB). Er hat seit August 2024 lediglich
1,2% zugelegt. Aktien hingegen haben mit
21,2% deutlich stirker zugelegt. Massstab
ist der MSCI World Index in Franken in-
klusive Nettodividenden. Besonders in der
jiingsten Borsenhausse seit April dieses
Jahr konnten die Barriereprodukte nicht
mit den Aktien mithalten (vgl. Grafik 1).

Im SSPA Benchmark Index enthalten
sind Barrier Reverse Convertibles (BRC),
die sich auf drei Aktienindizes beziehen,
und zwar auf den S&P 500, den Euro Stoxx
50 und den Nikkei 225. Diese decken drei
Viertel des MSCI Weltaktienindex ab, wes-
halb dieser zum Vergleich herangezogen
wird. Um Apfel mit Apfeln zu vergleichen,
werden Aktien- und Barriereindex in
Franken umgerechnet, ohne Absicherung
des Wechselkursrisikos. Da Dividenden in
der Konstruktion der Barriereprodukte
einkalkuliert werden, sind sie auch im
‘Weltaktienindex eingerechnet.

Um neben der Rendite das Risiko zu
beurteilen, ist es hilfreich, die Anlagen in
einem Markteinbruch zu vergleichen.
Kennzahl dazu ist der Maximalverlust
(Drawdown). Im April 2025 sind die
Mirkte eingebrochen, weil Donald Trump
am «Liberation Day» massive Zolle ver-
kiindet hat. Vom Hochst zum Tiefst ist der
‘Weltaktienindex 21,6% abgestiirzt.

Die sinkenden Aktienkurse zogen den
SSPA-Index herab, weil das Risiko zu-
nahm, dass der S&P 500, der Euro Stoxx 50
oder der Nikkei 225 unter die Barriere fal-
len. Diese ist bei 70% installiert, womit der
Sicherheitspuffer 30% betréigt. Vom Hochst
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zum Tiefst verlor der SSPA Benchmark In-
dex 7,3%, das ist ein Drittel des Verlusts des
‘Weltaktienindex. Die Barrieren haben
quasi zwei Drittel der Aktienkurseinbusse
aufgefangen.

Nur einen kleinen Drawdown erlitten
Obligationen. Der Swiss Bond Index biisste
wegen Trumps Zollhammer bloss 1,1% ein.
Kaum hatten sich die Aktienmirkte vom
Zollschock erholt und neue Hochst er-
klommen, zog Trump in den Nahostkrieg.

1 Strukturierte Produkte seit 2024

Vom Hochst Mitte Januar bis zum Tiefst
Ende Mirz sank der Weltaktienindex 7,9%
und der SSPA Benchmark Index 4,1%.
Diesmal haben die Barrieren also nicht
zwei Drittel, sondern nur die Hélfte der
Borsenbaisse aufgefangen.

Obligationen waren im Nahostkrieg etwas
weniger stabil als nach dem Zollhamer. Der
SBI verlor im vergangenen Friihling 1,6%.
Ein dhnliches Bild wie seit Sommer 2024
zeigt ein nachtréglich errechneter Back-

2 Strukturierte Produkte seit 2008

Barriereprodukte mit Coupon schiitzen gegen einen begrenzten Kursverlust am Aktienmarkt.

test seit 2008, den die SSPA in Zusammen-
arbeit mit der Universitdt Ziirich durchge-
fiihrt hat. Die Performance des SSPA
Benchmark Index liegt auf lange Sicht
ebenfalls zwischen Obligationen und Ak-
tien (vgl. Grafik 2).

Der Backtest umfasst Daten von Juli
2008 in der globalen Finanzkrise bis Ja-
nuar 2025. In dieser Zeit hat sich der SSPA
Benchmark Index gut verdoppelt, mit
einer Avance von 108%. Der MSCI Weltak-
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tienindex inklusive Nettodividenden in
Franken hat sich mit einem Plus von 232%
mehr als verdreifacht. Derweil haben An-
leihen der Eidgenossenschaft mit Laufzei-
ten von einem bis zehn Jahren, die die
SSPA zum Vergleich heranzieht, gut 24%
eingebracht.

Auch hier ist die Betrachtung des
Drawdown hilfreich, beispielsweise in der
Finanzkrise. In der Baisse ab Juli 2008 bis
zum Tief 2009 hat der SSPA-Index 21%
eingebiisst, wihrend der Weltaktienindex
38% gefallen ist.

Die Schweizer Bundesanleihen haben
in der Finanzkrise keinen Verlust erlitten,
sondern sind 7,8% gestiegen. Ursache war
das fallende Zinsniveau wegen der unge-
wissen Aussichten fiir die Wirtschaft und
der dusserst expansiven Geldpolitik. Der
Backtest mit dem rekonstruierten SSPA-
Index enthilt Monatsdaten, die Bewegun-
gen sind also weniger granular als die Ta-
gesdaten seit August 2024. Dennoch ist
der Vergleich der Bewegungen niitzlich.

Risikokennzahlen verbessern

Uber die gesamte Periode des Backtests
betrigt der maximale Drawdown gemiss
SSPA fiir die Barriereprodukte 21% und
fiir den Weltaktienindex 42%. Auch die
«Eidgenossen» erlitten einen Riickschlag,
er belduft sich auf 12%. Grund dafiir war
die anziehende Inflation mit steigenden
Zinsen im Jahr 2022. Aufschlussreich ist
auch die Volatilitdt - das Ausmass der
Schwankungen - der drei Anlageseg-
mente. Sie ist fiir die Bundesanleihen am
geringsten, und fiir den SSPA Benchmark
Index fast gleich niedrig. Viel ausgeprigter
ist die durchschnittliche Volatilitiit fiir den
Weltaktienindex (vgl. Grafik 3).

Der SSPA Benchmark Index ist eher
konservativ ausgerichtet. Die Barrier Re-
verse Convertibles beziehen sich nicht
auf Einzelaktien, sondern auf Aktienin-
dizes, die naturgeméss weniger schwan-
ken und einen geringeren Drawdown
aufweisen. Die Barriere von 70% ist mo-
derat. Noch defensivere Produkte am
Markt haben eine Barriere von 50%, sie
bieten wegen des geringeren Risikos
einen kleineren Coupon.

Der Vergleich der Anlagen zeigt die
Eigenschaften von Barriereprodukten im
Portfolio. Thr Drawdown und damit das
Risiko sind markant geringer als in Ak-
tien, und die durchschnittliche Volatilitit
ist fast so klein wie die von Anleihen. Die
Rendite ist viel hoher als von Obligatio-
nen, bleibt jedoch auf den Coupon be-
schrinkt. Die Performance liegt damit
weit hinter der von Aktien zuriick.
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