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Di bes r A 1 ih

Zurich: Dem Versicherer würde ein Plus von knapp sechs Prozent reichen, um den Lock-in-Kurs zu überbieten.
WOLFGANG HAGL

Derivate Emittenten haben in
die beliebten Barriere-
Produkte eine neue Funktion
eingebaut. Sie kann den vollen
Kapitalschutz aktivieren.

AAllenthalben ist derzeit von
der US-Zinswende die
Rede. Sollte das Fed tat-
sächlich die Zeit für eine
straffere Gangart als reif

erachten, hätten Frankeninvestoren da-
von wenig. Die Schweizerische National-
bank dürfte kaum von ihrer Politik abwei-

chen. Damit bleibt der heimische Ren-
tenmarkt de facto ein zinsfreier Raum.

In dieser Lücke positionieren sich die
Emittenten von strukturierten Produkten
mit einer Reihe von obligationenähn-
lichen Lösungen. Punkten können sie
dabei insbesondere mit dem Barrier
Reverse Convertible (BRC) - Tag für Tag
kommen neue Varianten dieser Derivate-
gattung an den Markt. Der BRC buhlt mit
einem garantierten Coupon um das Kapi-
tal der Anleger. Gleichzeitig ist die Til-
gung des Nominals an den Verlauf von
einer oder mehreren Aktien gekoppelt.

Solange das Underlying einen vorab
fixierten Risikopuffer nicht aufbraucht,

wirft das Produkt die Maximalrendite ab.
In der klassischen Ausführung steht erst
zum Ende der Laufzeit fest, ob diese
Rechnung aufgeht.

Klassiker mit gewissem Extra
Zuletzt haben einige Banken den BRC zu
einer Art «besserer Anleihe» modifiziert.
Sie verpassten der Struktur eine Lock-in-
Funktion und stellen dazu die Basiswerte
regelmässig auf den Prüfstand. Übertref-
fen sämtliche Aktien am Beobachtungs-
tag eine in der Regel moderat über den
Startkursen fixierte Schwelle, mutiert das
Produkt zum Kapitalschutz-Zertifikat.
Unabhängig davon, wie sich die Kurse
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später entwickeln, ist das Nominal dann
zum Laufzeitende garantiert. Falls Anle-
ger nicht vorzeitig einen Haken hinter die
vollständige Tilgung setzen können, grei-
fen die gewohnten Modalitäten des BRC.
Es kommt also darauf an, dass keine Aktie
während der Laufzeit auf oder unter die
Barriere gefallen ist. Kommt es zu einer
Schwellenverletzung, hängt die Rückzah-
lung am schwächsten Titel. Im Klartext:
Anleger sind dem vollen Kursrisiko des
«worst performer» ausgesetzt.

Adecco, Swatch, Swisscom und Zurich
hat die Bank Vontobel für einen Lock-in
BRC zusammengepackt. Das Derivat
bringt einen Coupon von 6,1 Prozent p.a.
mit. Znapp zwei Monate nach der Emis-
sion liegt der Briefkurs rund 3 Prozent
unter dem Ausgabepreis. Dabei besteht
durchaus die Chance, dass der BRC das
Nominal bereits am 30. September in
trockene Tücher bringt. Mit Ausnahme
der Zurich-Aktie haben sich sämtliche
Basiswerte seit der Auflage des Produkts
verteuert.

Dem Versicherer würde ein Plus von
knapp 6 Prozent reichen, um am ersten
Beobachtungstag den Lock-in-Kurs zu
überbieten. Zuletzt bewegte sich der
Valor Mitte Juli über der massgeblichen
Marke von 302,61 Franken. Schafft es das
SMI-Quartett im ersten Anlauf nicht über

Anlageprodukte
ISIN Emittent
CH0241735130 Vontobel

CH0242446562 ZKB

CH0242446596 ZKB
CH0281541885 Leonteq

CH0288454090

die vorgegebene Hürde, wäre dies nicht
weiter tragisch. Bereits am 30. Dezember

besteht die nächste Chance. Ausserdem
liegt die Barriere bei 65 Prozent der Start-
kurse. Selbst dem Nachzügler Zurich
bleibt momentan noch ein Risikopuffer
von gut einem Drittel.

BASF als Spielverderber
Jeweils drei Aktien legt die Zürcher
Kantonalbank (ZKB) ihren Lock-in BRC
zugrunde. Insofern sind ihre Produkte
weniger riskant, bringen aber auch tiefere
Coupons mit. Alle vier Wochen setzt die
ZKB einen Überprüfungstermin an.

Ein glückliches Händchen bewies sie
mit der Kombination von Julius Bär, UBS
und Credit Suisse. Beim Anfang Juni lan-
cierten Produkt (ISIN CH0242446570) auf
das heimische Bankentrio klappte der
Lock-in bereits im zweiten Anlauf. Folge-
richtig hat sich der BRC gegenüber der
Emission um mehr als ein Zehntel ver-
teuert. In der ZKB-Palette sind auch auf
Euro lautende Varianten zu finden. Einen
Coupon von 5,25 Prozent p.a. machen
BASF, Bayer und Sanofi möglich. An den
ersten beiden Beobachtungstagen hat es
beim deutsch-französischen Trio mit
dem Lock-in nicht geklappt. Als Spiel-
verderber entpuppte sich BASE Der Che-

mievalor gab seit der Produktemission
um mehr als 7 Prozent nach und drückte
damit auch das Derivat deutlich unter
den Anfangswert.

Dieses Beispiel zeigt, dass die neuarti-
gen BRC nicht frei von Gefahren sind. Ein
kräftiger Ausreisser nach unten reicht,
um die Hoffnung auf einen raschen Kapi-
talschutz und damit auch das Attribut der
«besseren Anleihe» ad absurdum zu füh-
ren. Überdurchschnittliche Renditen gibt
es am Kapitalmarkt nach wie vor nur für
die Inkaufnahme erhöhter Risiken.

MEHR INFOS ONLINE
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Das Schweizer Anleger-Portal mit
umfassenden Börsendaten und tages-
aktuellen Informationen - Realtime.
www.flnanzen.ch

Wöchentlich die besten Anlagetipps
und -strategien. Jeden Freitag im
kostenlosen Newsletter stocksDIGITAL.
www.handelszeltung.ch/Invest/
stocksdlgftal

Beschreibung
Lock-in BRC (CHF) auf Adecco, Swatch, Swisscom, Zurich;
Coupon: 6,10% p.a.

Lock-in BRC (CHF) auf Swiss Life, Swiss Re, Zurich; Coupon: 4,50% p.a.
Lock-in BRC (EUR) auf BASF, Bayer, Sanofi; Coupon: 5,25% p.a.
Lock-in BRC (USD) auf Coca-Cola, GE, Microsoft, Pfizer;
Coupon: 3,65% p.a.

Credit Suisse Lock-in BRC (USD) auf Barrick Gold, Goldcorp, Newmont;
Coupon: 9,00% p.a.

BRC=BARRIER REVERSE CONVERTIBLE QUELLE: EMITTENTEN
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finanzen ch
Das Schweizer Anleger-Portal mit
umfassenden Börsendaten und tages-
aktuellen Informationen - Realtime.
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StOCKSDIGITAL
Wöchentlich die besten Anlagetipps
und -strategien. Jeden Freitag im
kostenlosen Newsletter stocksDIGITAL.
www.handelszeitung.ch/invest/
stocksdigital

Anlageprodukte
.ISIN Emittent Beschreibung
CH0241735130 Vontobel Lock-in BRC (CHF) auf Adecco, Swatch, Swisscom, Zurich;

Coupon: 6,10% p.a.

CH0242446562 ZKB Lock-in BRC (CHF) auf Swiss Life, Swiss Re, Zurich; Coupon: 4,50% p.a.
CH0242446596 ZKB Lock-in BRC (EUR) auf BASF, Bayer, Sanofi; Coupon: 5,25% p.a.
CH0281541885 Leonteq Lock-in BRC (USD) auf Coca-Cola, GE, Microsoft, Pfizer;

Coupon: 3,65% p.a.
CH0288454090 Credit Suisse Lock-in BRC (USD) auf Barrick Gold, Goldcorp, Newmont;

Coupon: 9,00% p.a.
BRC=BARRIER REVERSE CONVERTIBLE QUELLE: EMITTENTEN


