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NEUE DERIVATIVE PRODUKTE

Puffer für SMI-Quartett Fashion-Week steht bevor Neue Shorties 
Szenario Der Barrier Reverse Con-
vertible bringt einen garantierten 
Coupon mit. Gleichzeitig ist die 
Rückzahlung des Nominal an den 
Kursverlauf des Underlying gekop-
pelt. Hält ein vorab definierter Ri-
sikopuffer, ist die Maximalrendite 
fix. Andernfalls drohen Abschläge 
auf den Kapitaleinsatz. Kurzum: 
Der Barrier Reverse Convertible ist 
für seitwärts tendierende oder 
leicht steigende Notierungen ge-
eignet.

Multi Defender Vonti auf ABB, 
Swisscom und Swatch liberiert 
Vontobel am 4. Juni. Auf je 1000 Fr. 
Nominal zahlt die Emittentin ei-
nen garantierten Coupon von 12%. 
Gleichzeitig geht das SMI-Trio mit 
einem Risikopuffer von 30% in die 
einjährige Laufzeit. Hält das Pols
ter bei allen drei Aktien, wirft das 
Investment die Maximalrendite 
ab. Andernfalls gilt es für das 
Underlying, zur Schlussfixierung 
geschlossen auf oder über den Ba-
sispreisen zu stehen, um die Ak-
tienlieferung zu umgehen. Das 
Emissionsvolumen des Produkts 
(Valor:  11348195) beziffert Vonto-
bel auf 30 000 Stück.

Barrier Reverse Convertibles auf 
vier heimische Blue Chips bietet 
Clariden Leu bis zum 2. Juni unter 
der Valorennummer 11353537 zur 
Zeichnung an. Das Underlying be-
steht aus Nestlé, Credit Suisse, 
Swiss Re und ABB. Anleger können 
das Zertifikat zu je 1000 Fr. ordern. 
Auf diesen Betrag zahlt Clariden 
Leu einen jährlichen Coupon von 
12,125%, der halbjährlich zur Aus-
zahlung kommt. Die Barrieren ta-
xiert die Emittentin auf indikativ 

50% der Referenzkurse. Sollte we-
nigstens eine Aktie die Schutz-
schwelle während der Laufzeit 
reissen und zudem per Verfall ein 
oder mehrere Titel unter dem 
Startniveau liegen, liefert Clariden 
Leu den «Worst Performer». 

Soft-Runner auf den Euro Stoxx 50 
bringt die ZKB an den Markt. Der 
Barrier Reverse Convertible auf 
den Blue Chip-Index der Euro-Zo-
ne ist mit einem Coupon von 7,5% 
ausgestattet. Da das Produkt be-
reits nach einem halben Jahr fällig 
ist, beläuft sich die jährliche Ren-
ditechance auf 15%. Diesen Ge-
winn fahren Anleger ein, wenn der 
Euro Stoxx 50 bis zum 26. Novem-
ber nicht um ein Fünftel oder mehr 
nachgibt. Das Nominal in Höhe 
von 1000 Euro zahlt die ZKB nach 
einem Barrierebruch nur noch 
vollständig zurück, wenn der Ba-
siswert zur Schlussfixierung auf 
oder über dem Ausgangskurs steht. 
Barrier Reverse Convertible (Va-
lor: 11347939); Liberierung erfolgt 
am 3. Juni. 

Szenario Mit einem Index-Zertifi-
kat, auch Tracker genannt, neh-
men Anleger eins zu eins an der 
Performance des zugrunde liegen-
den Basiswertes teil. Als Underly-
ing können beispielsweise Länder- 
oder auch Rohstoffindizes dienen. 
Das Risiko entspricht dem einer 
Direktanlage. 

Voncert auf ein «Fashion»-Basket 
hat die Bank Vontobel aktuell in 
der Zeichnung. In dem Aktienkorb 
befinden sich zehn gleichgewich-
tete Unternehmen aus der Mode-
branche. In die internationale Aus-
wahl haben es mit den Luxusgüter-
herstellern Richemont und Swatch 
auch zwei heimische Vertreter ge-
schafft. Den Schwerpunkt legt 
Vontobel auf die Modemetropole 
Paris. Aus Frankreich sind Chris
tian Dior, Hermès, LVMH und Pi-
nault am Start. Abgerundet wird 
das Portfolio von Burberry, Estée 
Lauder, Tod’s und Shiseido. Wäh-
rend der Basketwert bei der Emis-
sion bei 100 Euro liegt, müssen 
Erstzeichner nur 98,50 Euro pro 
Zertifikat bezahlen. Eine jährliche 
Managementfee ist zwar nicht 
vorgesehen, allerdings wird die 
Zusammensetzung des Baskets 
während der Laufzeit auch nicht 
verändert. Noch bis zum 17. Juni 
können Interessierte das Produkt 
mit der Valorennummer 11362236 
zeichnen. Das Emissionsvolumen 
beläuft sich auf 300 000 Voncerts 
mit der Möglichkeit einer Aufsto-
ckung. Das Laufzeitende ist am 18. 
Juni 2013 erreicht. 

Perles ist die interne Bezeichnung 
von Index-Zertifikaten bei der UBS. 
Die Bank bietet in der laufenden 

Woche ebenfalls einen Tracker mit 
Disagio an. 980 Euro müssen Anle-
ger für ein Papier berappen, der 
tatsächliche Wert des Perles liegt 
aber bei 1000 Euro. Als Basis für 
den neuen Tracker hat sich die 
UBS dem Thema Export in der Eu-
ro-Zone verschrieben. Ein aktu-
elles Thema, denn aufgrund der 
Euro-Baisse werden die Produkte 
im Ausland billiger. Insgesamt 
zehn Grosskonzerne von Automo-
bilherstellern über Maschinen-
bauer bis hin zu Pharmakonzer-
nen umfasst das Basket. Die Titel 
starten jeweils mit einem Gewicht 
von einem Zehntel. Noch bis zum 
8. Juni steht das strukturierte Pro-
dukt  mit der Valorennummer 
11341310 in der Zeichnung. Eine 
Managementgebühr fällt wie bei 
dem Vontobel-Produkt nicht an, 
doch sind Inhaber auch hier dem 
Klumpenrisiko ausgesetzt. Die 
UBS bietet insgesamt 10 000 Zerti
fikate bei Emission an. Der erste 
Handelstag wird der 15. Juni sein, 
die Schlussfixierung findet am  
8. Juni 2012 statt.

Szenario Hebel-Produkte ermög-
lichen es Investoren, überpropor-
tional an den Kursverläufen eines 
Basiswertes teilzuhaben. Aller-
dings sind diese Anlagevehikel 
auch mit adäquaten Risiken ver-
bunden. So verfällt das Hebel-Pro-
dukt wertlos oder zu einem klei-
nen Restbetrag, sobald der Knock-
out erreicht wird. Generell eignen 
sich diese Derivate für kurzfristige 
Spekulationen oder zur Absiche-
rung bestehender Positionen. 

Short-Leverage Certificate auf 
verschiedenen Anleihen-Futures 
lanciert Julius Bär. Mit diesen Pro-
dukten können Investoren auf fal-
lende Kurse bei Staatsobligationen 
respektive steigende Zinsen setzen. 
Zur Auswahl stehen die Gradmes-
ser aus der Schweiz, Deutschland, 
den USA und Grossbritannien. Das 
Produkt auf den heimischen Conf-
Future trägt die Valorennummer 
11359832. Julius Bär veranschlagt 
einen Emissionspreis von 100 Fr. 
Anfänglich beträgt der Hebelfaktor 

zehn. Gibt der Kurs des Conf-Futu-
re nach, gewinnt das Zertifikat 
überproportional an Wert. Geht 
das Kalkül nicht auf, kommt der 
Stopp-Loss ins Spiel. Er liegt – be-
zogen auf den Preis des Produkts 
– bei 20 Fr. Sobald dieser Wert  
erreicht wird, endet die Laufzeit 
und Julius Bär zahlt den Restwert 
aus. Ansonsten ist das Zertifikat 
am 27. Mai fällig.
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Glossar

Die Inflationserwartung  
berechenbar machen

Breakeven Spread Der Break- 
even Spread gibt die in den Prei-
sen inflationsindexierter Anleihen 
reflektierte Inflationserwartung 
wieder. Berechnet wird sie aus  
der Renditedifferenz zwischen 
nominalen und realen Anleihen 
vergleichbarer Laufzeit und  
Bonität.

Deflation Unter Deflation versteht 
man in der Volkswirtschaftslehre 
einen allgemeinen, signifikanten 
und anhaltenden Rückgang des 
Preisniveaus für Waren und 
Dienstleistungen.

Inflation Inflation beschreibt in 
der Volkswirtschaftslehre einen 
andauernden, signifikanten An-
stieg des Preisniveaus infolge län-
gerfristiger Ausweitung der Geld-
menge durch Staaten oder Zentral-
banken. Für Güter muss mehr Geld 
bezahlt werden, weshalb Inflation 
auch als Geldentwertung verstan-
den werden kann.

Konsumentenpreisindex Konsu-
mentenpreisindizes berechnen 
sich auf Basis der Veränderungen 
eines standardisierten Warenkorbs 
bestehend aus Gütern und Dienst-
leistungen, die ein repräsentativer 
Haushalt konsumiert. Der massge-
bende Inflationsindex in der 
Schweiz ist der Landesindex der 
Konsumentenpreise (LIK).

Realzins Der Realzins bezeichnet 
den Zinssatz, der die Verzinsung 
bzw. die Wertveränderung eines 
Vermögenswertes unter Berück-
sichtigung der Inflationsrate 
angibt. Der Realzins wird durch 
Abzug einer geeigneten Inflations-
rate vom Nominalzins errechnet.

TIPS So genannte Treasury Infla
tion-Protected Securities (TIPS) 
sind inflationsgeschützte Anleihen,  
welche durch das US-Treasury-
Department mit Laufzeiten von 5, 
10 und 20 Jahren herausgegeben 
werden und an den US-Konsu-
mentenpreisindex (CPI) gekoppelt 
sind. 

derivate Mit steigender 
Staatsverschuldung nehmen 
Inflationsängste zu.  
Inflation-Linked Bonds  
bieten einen Schutz vor der 
Geldentwertung, da sie die 
Teuerung ausgleichen und 
mit nominalen Anleihen  
wenig korrelieren.

David-Michael Lincke und  
Marc Schmidt

Die Schuldenlast mancher 
Länder – insbesondere in 
der europäischen Periphe-

rie – hat mittlerweile ein Ausmass 
erreicht, welches nur noch im Rah-
men drastischer Sparprogramme, 
einer Restrukturierung der Staats-
schulden oder durch massive 
Geldentwertung bewältigt werden 
kann. 

Im politischen Kontext wird bis-
her ein Austeritätsansatz favori-
siert, welcher durch Vernichtung 
von Einkommen und Nachfrage ei-
ne eindeutig deflationäre Entwick-
lung einzuleiten droht. Aus Sicht 
der politischen Akzeptanz und 
Durchsetzbarkeit stellt sich der 
zweite inflationäre Lösungsansatz 
jedoch bedeutend attraktiver dar. 
Sollten in Grossbritannien und den 
USA zu beobachtende Tendenzen 
einer zunehmenden Monetarisie-
rung der Staatsfinanzierung weiter 
fortschreiten, dürfte sich auch die 
Europäische Zentralbank vermehr-
ter politischer Einflussnahme lang-
fristig nicht entziehen können. Mit 
der Auflage eines Stützungspro-
gramms für schwächelnde Anlei-
hen notleidender EU-Länder im 
Rahmen des Rettungspaketes für 
Griechenland ist ein erster Damm-
bruch bereits erfolgt. Vor diesem 
Hintergrund ist mittelfristig auch in 
Europa mit deutlich anziehender 
Inflation zu rechnen.

Inflation beschreibt einen allge-
meinen Kaufkraftverlust des Geldes, 
also eine durch einen Anstieg des 
Preisniveaus verursachte Geldent-

wertung beziehungsweise Teue-
rung der Waren und Dienstleis–
tungen. Sie kann als Folge unter-
schiedlicher Szenarien auftreten. 
Langfristig problematisch wird In-
flation, wenn sie durch eine exzes-
sive Ausweitung der Geldmenge 
verursacht ist.

Anleihen als Teuerungsschutz
Bargeld und Sichteinlagen sind 

genauso wie Unternehmens- und 
Staatsanleihen von Inflation beson-
ders bedroht. Sicherheit in Zeiten 
anhaltend hoher Inflation können 

Investitionen in Realwerte wie Im-
mobilien und Rohstoffe bieten. Da-
neben emittieren manche Staaten 
inflationsindexierte Anleihen, bei 
welchen sowohl Nennwert als auch 
Couponzahlungen an einen vorge-
gebenen Konsumentenpreisindex 
gekoppelt sind. 

Nominale Anleihen bieten in 
der Regel einen höheren Coupon 
als realverzinste Anleihen, um den 
Verlust auszugleichen, welchen der 
Investor bei einer nominalen Anlei-
he aufgrund der Inflation erleidet. 
Anhand des Yield Spread zwischen 

nominalen und realen Anleihen 
vergleichbarer Laufzeit und Bonität 
lässt sich die vom Markt erwartete 
Inflationsrate ermitteln. Dieser so-
genannte Breakeven Spread dient 
als Indikator für die durchschnitt-
liche jährliche Inflationsprämie, 
welche von Käufern nominaler An-
leihen als Inflationsausgleich ver-
langt wird. 

Die zwei wichtigsten Emittenten 
von Inflation-Linked Bonds sind 
die USA mit Treasury Inflation Pro-
tected Securities (TIPS) sowie 
Grossbritannien mit Index-Linked 

Gilts. Zu den bedeutenden Heraus-
gebern in Europa zählen Deutsch-
land, Frankreich, Italien und 
Schweden. In der Schweiz hat sich 
die Eidgenössische Finanzverwal-
tung bislang gegen die Emission 
solcher Produkte ausgesprochen. 
Alternativ kann ein gleichwertiger 
Payoff erzielt werden, indem nomi-
nale Schweizer Anleihen mit einem 
Inflation Swap kombiniert und als 
strukturiertes Produkt umgesetzt 
werden. Je nach Risikopräferenz 
und Inflationserwartung können so 
auch massgeschneiderte Payoffs 
realisiert werden, wodurch Anleger 
zusätzliche Flexibilität gewinnen.

Mit Derivaten umsetzbar 
TIPS sind gemessen am Emissi-

onsvolumen die weltweit bedeu-
tendsten inflationsgeschützten An-
leihen. Sie werden seit 1997 mit 
Laufzeiten von 5, 10 und 20 Jahren 
aufgelegt. Als Besonderheit weisen 
sie auf den Nennwert bezogen auch 
einen Deflationsschutz auf, da die-
ser bei Verfall ungeachtet der Infla-
tionsentwicklung über die Laufzeit 
zu mindestens 100% zurückerstat-
tet wird. Ein Engagement in infla
tionsgeschützte Instrumente ist  
besonders interessant, nachdem 
Breakeven Spreads aufgrund von 
Deflationsängsten komprimiert 
worden sind und Anleger damit zu 
attraktiven Preisen einsteigen kön-
nen. Darüber hinaus stellen die tie-
fe Korrelation mit nominalen Anlei-
hen und das sich daraus ergebende 
Diversifikationspotenzial ein wich-
tiges Argument für die langfristige 
Berücksichtigung dieser eigenstän-
digen Assetklasse im Rahmen der 
strategischen Asset Allocation dar. 

David-Michael Lincke und Marc Schmidt, 

Portfolio Manager, Picard Angst Asset  

Management AG, Pfäffikon SZ. 

 In der Serie «Strukturierte-Produkte-

Know-how» erklären die wichtigsten 

Emittenten die Mechanismen des Derivate-

markts.

Mit Anleihen geschützt vor Inflation

Die Inflation verbrennt den Wert des Geldes. Inflationsgeschützte Anleihen schützen davor. 
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@ Weitere Informationen auf :
www.handelszeitung.ch/derivate-
knowhow

In Zusammenarbeit mit Derivatemagazin payoff (www.payoff.ch)


