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KAPITALSCHUTZPRODUKTE Strukturierte Produkte kinnen helfen, sich in Mdrkten, in denen Rekordjagd und
unvermeidbare Korrekturen sich die Hand reichen, richtig zu positionieren.

Vincenzo Bochicchio

Die US-Aktien haben eine zweijihrige
Hausse hinter sich, die durch verschie-
dene wirtschaftliche und finanzielle Fak-
toren begiinstigt wurde. Sie sind - zu-
sammen mit Gold - die grossen Gewin-
ner des Jahres 2024: eine ungewidhnliche
Konstellation, die Ausdruck des gegen-
wiirtigen komplexen Umfelds ist.

Fiir die Anleger stellt sich natiirlich
die Frage, wie sie investiert bleiben kin-
nen, um von eventuellen Renditechan-
cen zu profitieren, ohne sich allzu stark
den Korrekturrisiken auszusetzen. Eine
Miglichkeit ist die Investition in struktu-
rierte Produkte, die Aktienindizes oder
Gold als Basiswerte haben.

RUCKLAUFIGE ZINSEN
Kapitalschutzprodukte sind in dieser
Hinsicht besonders interessant. Konkret
kiinnen die Anleger ihren am Aktien-
markt erzielten Gewinn mitnehmen und
durch eine Investition in Kapitalschutz-
produkte sichern. Diese Produkte bieten
dariiber hinaus die Moglichkeit, bis zu
einem gewissen Grad an den potenziel-
len Kursgewinnen der Basiswerte zu par-
tizipieren. Als Basiswerte kommen etwa
Aktienindizes oder Gold infrage.

Allerdings muss jede Lisung den
derzeit riickliufigen Zinsen Rechnung
tragen. Durch den Zinsriickgang ver-
ringert sich niimlich das Budget fiir die
Finanzierung des Optionsteils der Kapi-
talschutzprodukte, was wiederum den
Gestaltungsspielraum in puncto Partizi-
pationsrate am Basiswert einschrinkt.
Dieser Effekt wird im Falle eines An-
stieps der impliziten Volatilitit noch
verstiirkt, da er eine Verteuerung der
Calls zur Folge hat.

In einem solchen Umfeld sinkender
Zinsen und steigender Volatilitiit stellen
Bonuszertifikate eine pute Alternative
dar. Mit diesen Produkten kiinnen die An-

leger an der Hausse des Referenzmarktes
teilhaben - in unserem Fall des Aktien-
oder des Goldmarktes — und zudem von
einer Kapitalschutzbarriere profitieren.

VERSCHIEDENE LOSUNGEN
Solange der Basiswert nicht unter die
festgelegte Sicherheitsschwelle fillt, ent-
spricht der Mindestriickzahlungsbetrag
dem Ausiibungspreis (Bonuslevel). Darii-
ber kann der Anleger ausserdem am Ge-
winn des Basiswerts partizipieren.

Eine weitere interessante Liisung bie-
ten defensive Zertifikate, die eine ge-
deckte Call-Option-Strategie nachbil-
den. Diese Produkte ermiiglichen es den
Anlegern, an der Markthausse zu parti-
zipieren und allfillige Verluste dank der
erhaltenen Optionspriimien abzufedern.

In einem Umfeld sinkender Zinsen
stellen diese Priimien ausserdem will-
kommenen Ertrag dar. In Anbetracht
der hohen Indexstinde erscheint das
Haussepotenzial nunmehr geringer, was
wiederum die Opportunitiitskosten der
Call-Verkiufe reduziert.

Neben den Produkten mit vollem oder
bedingtem Kapitalschutz sowie den de-
fensiven Zertifikaten eignen sich auch
die sogenannten Drop-back-Zertifikate
fiir Anleger, die Renditepotenzial und
Baisseschutz kombinieren méchten.
Drop-back-Zertifikate kombinieren eine
zu einem attraktiven Zins vergiitete
Sparanlage mit einern Exposure gegen-
iiber einem Index (S&F 500, SMI, Gold
usw. ). Die Cash-Komponente ermiiglicht
es, die potenziellen Verluste im Fall einer
Marktbaisse abzufedern.

ABSICHERUNG UND RENDITE

Das Produkt besticht durch seinen Trans-
fermechanismus, aufgrund dessen nach
und nach Cash aus der Sparkomponente
in die indexbasierte Komponente ein-
fliesst. Die klassische Version dieses Pro-
dukts enthiilt mehrere Trigger Levels,
beispielsweise bei 95, 90 und 85% des An-
fangswerts. Bei jedem erreichten Niveau
wird ein Teil des Sparkapitals in den Ba-
siswert investiert, d. h., es wird von nied-
rigen Kursen profitiert, um das Exposure
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gegeniiber dem Index zu erhihen. Dank
diesem Mechanismus kann nach einer
Korrektur von einer eventuellen Markt-
erholung profitiert und das Renditepo-
tenzial optimiert werden.

«Drop-back-Zertifikate
sind fiir Anleger, die
eine ausgewogene
Mischung aus Baisse-
schutz und Rendite-
potenzial suchen,
besonders interessant.»

Der besagte Mechanismus hat allerdings
nicht nur Vorteile. Steigt nimlich der
Basiswert direkt, ohne je die Trigger-
Schwellen zu durchbrechen, bleibt das
Exposure gegeniiber dem zugrundelie-
genden Index unverindert. Um dies zu
vermeiden, kiinnen die Drop-back-Zerti-
fikate um High Water Marks erweitert
werden. Jedes Mal, wenn der Referenz-
index im Beobachtungszeitraum gegen-
tiber der High Water Mark um einen be-
stimmten Prozentsatz, z. B. um 3 oder 5%
sinkt, wird ein Teil des Sparkapitals in
den Referenzindex investiert. Auf diese
Weise kiinnen in einem haussierenden
Marktumfeld voriibergehende Markt-
riickgiinge, wie sie fiir volatile Anlage-
klassen typisch sind, genutzt werden.
Egal, welcher Mechanismus gewihlt
wird, Drop-back-Zertifikate sind fiir An-
leger, die eine ausgewogene Mischung
aus Baisseschutz und Renditepotenzial
suchen, besonders interessant. Sie hel-

fen, ung Zeiten mit mehr Gelas-
senheit zu {iberstehen.
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