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Eine ditferenzierte Analyse lohnt sich

Kapitalschutzprodukte konnen eine gute Rendite bieten — Vorsicht beim Kauf von komplexen Konstrukten

Mit Kapitalschutzprodukten kon-
nen Anleger Verluste begrenzen
und Gewinne laufenlassen. Doch
bei der Auswahl der Konstrukte
ist Vorsicht angebracht.

Andreas Bliimke

Ein Airbag im Auto ist zur Norm ge-
worden: der lebensrettende Luftsack ist
bereit, die Hirte des Aufpralls bei einer
Kollision zu mindern, wihrend die
Insassen hoffen, dass er nie zur Anwen-
dung kommt. Es ist eine Art Versiche-
rung gegen eine mogliche Katastrophe.
Menschen erwerben Lebens-, Kran-
ken-, Unfall- sowie Sachversicherun-
gen, und es kommt sogar vor, dass ein
einziges Risiko mehrmals abgesichert
wird, wie im Fall der Reiseversicherun-
gen. Doch nur wenige versichern sich
gegen Vermigensverluste bei einem
Kursriickgang an den Bérsen. Dabei ist
diesc ‘Wahrscheinlichkeit wesentlich
grosser als jene in den meisten der obge-
nannten Félle, Der Kauf eines kapital-
garantierten Produkts wiirde vor poten-
ziellen Verlusten schiitzen.

Vergleichsweise gute Rendite

Bei Emission garantiert ein solches Pro-
dukt eine Beteiligung an einer positiven
Marktentwicklung oder die Riickzah-
hing des Kapitals in der Hoéhe der
Garantie. Verglichen mit einer Anleihe,
entsprechen die Kosten dieser Versiche-
rung den theoretischen Coupons, die
der Investor erhalten hiitte, wenn er an-
stelle des Produkts cine Anleihe mit

gleichem Verfall gekauft hitte. Im Ver-
gleich mit einem Aktienindex werden
die Kosten der Garantie durch die ent-
gangenen Dividenden und eine allfillig
tiefere Wertentwicklung des Produkts
gegeniiber dem Basiswert finanziert
{beispielsweise bei einer Partizipation
von unter 100%).

Es ist bemerkenswert, dass im Ak-
tienmarkt eine Strategie mit konventio-
nellen kapitalgarantierten Produkten
trotz Kosten im Durchschnitt eine hé-
here Wertentwicklung erbringen konn-
te als andere Anlagestrategien. Ver-
gleicht man beim Euro-Stoxx-50-Ak-
tienindex die zehnjihrige Performance
der drei Anlagestrategien «buy and
hold», «buy low, sell high» und «cut
losses and let profits run», kommt man
zu folgendem Ergebnis: Hitte ein Inves-
tor mittels der ersten Strategie («buy
and hold»} investiert und seine Position
bis heute gehalten, betritge sein Verfust
cinschliesslich  Dividenden  durch-
schrittlich 2,8% pro Jahr.

Die Strategie «buy low, sell high»
kann mittels Renditeoptimierungs-Pro-
dukten, wie etwa Barrier Reverse Con-
vertibles, umgesetzt werden. Hier stellt
sich der Anleger allerdings als Verkiiu-
fer des Katastrophenereignisses dar,
was der Gegenseite seiner Haltung bei
seinen anderen Versicherungen ent-
spricht. Die durchschnittliche Rendite
iiber die letzten zehn Jahre — ohne Divi-
denden, da der Investor sie nicht erhiilt
— hitte jahrlich knapp 0,8% erreicht.
Dabei werden fiir die Produkiparame-
ter ein Jahr Laufzeit, ein Coupon von
9% und eine Barriere von 75% ange-
nommen. Dagegen hiitte ein kapitalga-
rantiertes Produkt, das der Strategie
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«cut losses and let profits run» ent-
spricht, fiber die zehn letzten Jahre cine
deutlich bessere Rendite abgeworfen:
im Durchschnitt 4% pro Jahr (unter den
Produktannahmen 94% Kapitalgaran-
tie, Partizipation jeweils bei 100% und
Laufzeit von einem Jahr). Dariiber hin-
aus wire das Risiko, gemessen an der
Volatilitéit der Renditen, geringer aus-
gefallen als bei den anderen Strategien.

Skepsis ist angebracht

Skepsis gegeniiber gewissen kapitalge-
schiitzten Produkten ist jedoch ange-
bracht. Im Aligemeinen gilt: Je komple-
xer sie sind, desto hbher ist die Méglich-
keit einer enttiiuschenden Rendite. Dies
gilt besonders fiir Produkte mit «Ch-
quet»-Eigenschaften. Als Beispiel sei
ein Produkt gemannt, dessen Struktur
bereits kaum versténdlich geschildert
werden kann. Nach fiinf Jahren wird der
hohere Wert von 105% oder die Summe
der halbjahrlichen Wertentwicklungen
eines Aktienkorbes, welche jeweils auf
5% nach oben begrenzt sind, zuriick-

bezahlt. Auf den ersten Blick scheint die
Aussicht auf eine garantierte Mindest-
verzinsung von 1% pro Jahr zuziiglich
einer wenn auch begrenzten Partizipa-
tion an der Entwicklung eines Aktien-
korbes attraktiv.

Bei genauer Analyse stellt man aber
fest, dass der Korb nicht zufillig ausge-
wiihlt, sondern durch die Modelle des
Emittenten so optimiert wurde, dass die
Wahrscheinlichkeit einer guten Wert-
entwicklung sehr gering ist. Des Weite-
ren ist die halbjshrliche positive Wert-
entwicklung des Korbes auf 5% be-
grenzt, wihrenddessen allfillige nega-
tive Entwicklungen nicht eingeschriinkt
werden. Dieses Merkmal erhéht eben-
falls die Wahrscheinlichkeit einer nega-
tiven Performance des Korbes, zumal es
vier Semester mit einer positiven Wert-
entwicklung von 5% braucht, um ein
Semester von -20% zu kompensieren.
Dariiber hinaus wird der Preis des Pro-
dukts im Sekunddrmarkt wahrschein-
lich withrend eines Grossteils der Lauf-

zeit des Produkts unter pari Liegen, es

sei denn, ein spektakuldrer Anstieg des
Aktienkorbes erfolgt kurz nach der
Ausgabe des Produkts. Die Enttidu-
schung der Investoren ist sozusagen
programmiert. Ebenso gut kénnen die-
se eine Obligation des Emittenten kau-
fen, womit sic sich zumindest einen
garantierten Coupon von etwa 3% pro
Jahr sichern kdnnen.

Bei der Strukturierung eines Kapital-
schutzproduktes ermoglichen hohe Zin-
sen eine hohe Partizipation auf einen
Index oder Aktienkorb. Bei den derzeit
niedrigen Zinsen haben jene Produkte,
die eine garantierte Riickzahlung iiber
dem investierten Kapital versprechen,

kaum eine Chance zur Erzeugung einer
Rendite iiber das Mindestmass hinaus.
Fiir Investoren, die eine nennenswerte
FPartizipationsrate an einem Markt mit
begrenztem Risiko erwerben wellen,
konnen Produkte mit einer Teilgarantie
cine interessante Alternative bieten.

Wahl eines liquiden Basiswerts

Die Grafik zeigt als Beispiel ein Pro-
dukt auf den SMI mit einer Laufzeit
von neun Monaten, welches zu 90%
kapitalgeschiitzt ist, wobei die Partizi-
pation von 80% bereits ab 90% vom
laufenden Marktkurs berechnet wird.
Das Risiko fiir dieses Produkt ist im
Vergleich mit einer vollen Kapital-
garantic hother, doch ohne diesen
Risikoeinsatz lasst sich keine nennens-
werte Partizipation errcichen. Die Vor-
teile sind offensichtlich: Im Faile eines
stagnierenden Marktes wird das Pro-
dukt zu 98% zuriickerstattet, und im
Falle steigender Mirkie reagiert das
Produkt gut im Sckundirmarkt. Zu-
dem verhindert die kurze Laufzeit
negative Uberraschungen im Falle stei-
gender Zinsen, und sie begrenzt das
Gegenparteirisiko.

Grundsitzlich sollte fiir das Produkt
ein liguider Basiswert gewihlt werden,
je mnach Referenzwihrung etwa der
Euro Stoxx 50, der SMI oder der S&P
500. So bleibt das Produkt verstiindlich
und gibt dem Anleger die Sicherheit
einer transparenten Versicherung.

Andreas Blitmke ist Leiter Advisory & Distribution
bei der VP Bank und Autor des Buches sHow to Invest
in Structured Products». Er fiihrt einen Blog unter der
Adresse www.my-structyred-produocts.com/blog.




