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Al erna ive für Wankel _ü i e

Kurstafel der Schweizer Börse: Anleger können mit Bonuszertifikaten teilgeschützt in Aktien investieren.

WOLFGANG HAGL

Derivate Bonus-Zertifikate
bieten Anlegern zweierlei.
Erstens einen Risikopuffer
und zweitens eine volle
Partizipation an Kursgewinnen.

So schnell kann es gehen: Anfang
Monat schien es nur noch eine
Frage der Zeit zu sein, wann
beim SMI die Rekordglocken
läuten. Zwischenzeitlich hatte

sich der Leitindex seiner Bestmarke aus
dem Jahr 2007 auf rund zehn Punkte

angenähert. Doch dann kippte die Stim-
mung schlagartig. Gegenüber dem Mehr-
jahreshoch des 5. August brach der SMI
um knapp 15 Prozent ein. Neben dem
Traum von einer neuen Bestmarke pulve-
risierten sich damit sämtliche im bishe-
rigen Jahresverlauf erzielten Gewinne.
Einmal mehr wurde jetzt deutlich, dass
die Börsen nicht nur im Positiven, son-
dern auch nach unten zu Übertreibungen
neigen. Gleichzeitig ist die häufig als
Grund für die fallenden Kurse genannte
Wachstumsverlangsamung in China alles
andere als eine neue Erkenntnis. Hinzu
kommt der Absturz beim Ölpreis. Er stellt

eine Art Konjunkturprogramm dar und
spricht gegen die übermässige Abküh-
lung der Weltwirtschaft.

Das Umfeld passt
Ungeachtet dessen dürfte der zweite

SMI-Absturz des Jahres nach dem plötz-
lichen Mindestkurs-Ende nicht wenigen
Investoren ihr Zutrauen in die Anlage-
klasse Aktien geraubt haben. Einen Aus-
weg bieten Bonus-Zertifikate. Sie machen
es möglich, teilgeschützt in den Aktien-
markt zu investieren.

Dabei gilt: Solange der Basiswert nicht
auf oder unter eine vorab fixierte Barriere
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fällt, leistet der Emittent am Laufzeitende
eine Mindestrückzahlung. Gleichzeitig
partizipiert das Produkt an steigenden

Notierungen. Bei der Strukturierung von
Bonus-Zertifikaten spielen zwei Parame-
ter eine wichtige Rolle. Zum einen wirken
sich die Dividenden aus. Die Einittenten
setzen die Ausschüttungen der Basiswerte
zur Finanzierung des Auszahlungsprofils
ein. Hinzu kommt die implizite Volatilität.
Je stärker die erwarteten Kursschwan-
kungen ausfallen, desto attraktiver sehen
die Konditionen aus. Insofern spielt der
aktuelle Mix aus hohen Dividenden und
deutlich gestiegener Volatilität der Pro-
duktgattung sogar in die Hände.

Spannende Neuemissionen
Dieser Umstand kommt in einer Neu-

emission der UBS zum Ausdruck. Am
2. September emittiert die Grossbank
mehrere Bonus-Zertifikate an der SIX.
Dazu zählt eine auf dem SMI basierende
Variante. Während der vierjährigen Lauf-
zeit verfügt das Zertifikat über einen
Risikopuffer von 29 Prozent (Barriere 71
Prozent). Hält das Polster, tilgt die UBS
das Derivat mindestens zu 113 Prozent.
Falls die 20 grösstkapitalisierten Aktien
der Schweiz Mitte August 2019 über dem
Bonus-Niveau notieren, steigt die Rück-
zahlung analog zum Indexgewinn mit.
Eine Begrenzung nach oben gibt es nicht.

Sollte der SMI dagegen stärker korri-
gieren und die Barriere touchieren, so
erlischt die Teilschutzfunktion. In diesem

Fall ist der Anleger dem vollen Kursver-
lustrisiko ausgesetzt und muss zudem auf

Anlageprodukte
Emittent

CH0291850607 UBS
CH0281547460 Leonteq

CH0202770837 Julius Bär
CH0248747302 Credit Suiss
CH0259343850 UBS

die Ausschüttungen der Indexmitglieder
verzichten.

Nicht selten packen die Emittenten
mehrere Aktien in ein Bonus-Zertifikat.
Solche Strukturen weisen oft eine grössere
Mindestrückzahlung auf und/oder hö-
here Risikopuffer. Allerdings müssen
Anleger dafür ein multiples Risiko in Kauf
nehmen. Häufig sind die grossen drei des
SMI, also Novartis, Nestle und Roche, in
einem Produkt zu finden. Auf dieses Qua-
litäts-Trio greift beispielsweise Leonteq
in einer aktuellen Neuemission zurück.
Am Ende der dreijährigen Laufzeit ist hier
eine Mindestrückzahlung von 24 Prozent
möglich. Voraussetzung: Kein Basiswert
zehrt den Risikopuffer von 31 Prozent
(Barriere 69 Prozent) auf. Mehr ist drin,
falls die durchschnittliche Kursentwick-
lung von Novartis, Nestle und Roche die
24-Prozent-Marke übertrifft. Wird die
Barriere verletzt, wird am Blue Chip mit
der schwächsten Performance partizi-
piert.

Generell sollten Anleger beachten,
dass die skizzierten Modalitäten erst
per Verfall voll zum Tragen kommen.
Während der Laufzeit beeinflussen ver-
schiedene Stellgrössen den Preis eines

Beschreibung
Bonus-Zertifikat auf SMI, Risikopuffer: 29%, Laufzeit: 16.8.2019
Bonus-Zertifikat auf Novartis, Nestld, Roche, Risikopuffer: 31%,
Laufzeit: 3.9.2018
Bonus-Zertifikat auf Novartis, Risikopuffer: 18,3%, Laufzeit: 16.2.2017

e Bonus-Zertifikat auf Nestle, Risikopuffer: 24,3%, Laufzeit: 13.3.2018
Bonus-Zertifikat auf Georg Fischer, Risikopuffer: 32%,
Laufzeit: 28.11.2017

BRC BARBIER REVERSE CONVERTIBLE QUELLE: EMITTENTEN

Bonus-Zertifikats. Neben dem Kurs des
Basiswertes und der verbleibenden Rest-
laufzeit zählen dazu vor allem Verände-
rungen bei den erwarteten Dividenden
sowie die implizite Volatilität. Nicht sel-
ten notieren die Produkte im Sekundär-
markt mit einem Aufschlag gegenüber
der zugrunde liegenden Aktie. Für den
Anleger bedeutet dies, dass im Falle eines
Barrierebruchs höhere Verluste entste-
hen als bei einem Direktinvestment.
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