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Strukturierte Produkte mit mehrjahriger Laufzeit

Wer strukturierte Anlagen
erwirbt, bezahlt wie auf
Aktien und Anleihen die
ordentliche Courtage. Lauft
die Anlage bereits nach ei-
nem Jahr ab und reinves-
tiert man den Erl6s gleich
in neue Produkte, fallt die
Courtage erneut an.

Maximilian Reimann

Courtage und Stempelabgabe
schmilern die Rendite einer Anla-
ge. Die Stempelabgabe kann man
sich ersparen, wenn die Laufzeit
nicht ldnger als ein Jahr betrégt.
Die Courtage hingegen driickt um-
so mehr, je schneller die Anlage
ablduft. Und sie driickt noch viel
mehr, wenn sie — wie beim konven-
tionellen Anlagegeschéft — satte
1,1 Prozent des Anlagebetrages
«wegfrissty» und nicht bloss 0,3
Prozent wie beim Online-Banking.
Die Frage liegt also auf der Hand:
Gibt es, vor allem bei den beliebten
Barrier Reverse Produkten mit be-
dingtem Kapitalschutz, auch Titel
von mehrjihrigen Laufzeiten?

Zum Beispiel 8 Prozent
Kick-In Goal 2007-2010

In der Tat entwickelt die Finanz-
industrie weltweit immer neue Pro-
dukte. So ist mir eben aus dem
Haus der zweitgrossten US-Bank
JP Morgan ein Barrier Reverse
Convertible (Valor 3177446) vor
Augen gekommen, dem die drei

Schweizer Aktien ABB, Credit
Suisse und Richemont unterliegen.
Das Produkt ist versehen mit einem
Coupon von 8 Prozent und lauft
drei Jahre. Der Kapitalschutz ist
ausserordentlich grossziigig ausge-
staltet. So miisste ABB von heute
29 Franken auf 13.21 Franken ab-
stiirzen oder die Credit Suisse von
88 Franken auf 42.23 Franken, um
bei Falligkeit am 22. Juni 2010 in
Aktien statt in bar zuriickbezahlt zu
werden. Es ist nicht eben sehr
wahrscheinlich, dass die Aktien-
mairkte in den nichsten drei Jahren
iiber 50 Prozent einbrechen, aber
auch nicht auszuschliessen. In je-
dem Fall kommen alljahrlich die
Coupons von 8 Prozent zur Aus-
zahlung. Und diese sind, wie iiber-
haupt das ganze Produkt, so sicher
wie das Amen in der Kirche, denn
JP Morgan verfligt liber ein Boni-
tatsrating von AAA.

Courtage und Stempel
nicht iiberbewerten!
Natiirlich ist der gewdhnliche
Anleger meistens auf die Hilfe sei-
nes Anlageberaters angewiesen,
will er sich mit solch spezifischen
Produkten eindecken. Bei dreijdh-
riger Laufzeit fallen Courtage und
Eidgendssische Stempelabgabe al-
lerdings nicht mehr stark ins Ge-
wicht. Angenommen, man erwirbt
dieses JP Morgan-Produkt zum
Kurs von 100 Prozent iber die
Bank, dann fallen einmalige Un-
kosten von max. 1,25 Prozent an.
Die Anlage wirft aber, falls es nicht
zum grossen Borsensturz kommt,

Vorerfolg fiir Abzocker-Initiative

Die Volksinitiative des Schaff-
hauser Industriellen Thomas
Minder «gegen die Abzockerei»,
die voll und ganz auch meine Un-
terstlitzung geniesst, tragt bereits
erste Friichte, auch wenn die er-
forderlichen 100 000 Unterschrif-
ten noch nicht ganz beisammen
sind.

Inzwischen hat es ndmlich auch
dem Dachverband der Schweizer
Wirtschaft geddmmert, dass es so
mit der Selbstbedienung in ge-
wissen Chefetagen nicht weiter-
gehen kann. Mit einem 10-Gebo-
te-Katalog versucht Economie-

suisse die schwarzen Schafe zur
Vernunft zu bringen. Insbesonde-
re sollen auch die «goldenen Fall-
schirme» verboten werden, wie
sie seinerzeit bei ABB, der Ziirich
Versicherung, der Credit Suisse
oder jlingst beim Riickversicherer
Converium Praxis waren. Es soll
nicht mehr sein, dass sich Mana-
ger auf ihren Abgang hin Millio-
nen an Entschiddigungen zuschan-
zen und diese selbst dann erhal-
ten, wenn sie ein unternehmeri-
sches Chaos und hohe Kursver-
luste fiir die Aktiondre hinterlas-
sen haben!

in den nichsten Jahren eine Rendi-
te von insgesamt 24 Prozent ab.
Reduziert man sie um diese 1,25
Prozent und zieht auch noch die
Depotgebiihren ab, dann verblei-
ben immer noch rund 22 Prozent,
was einer Jahresrendite von 7,35
Prozent entspricht. Nicht schlecht
im Vergleich zu anderen festver-
zinslichen Werten wie Spar- und
Festgelder oder Anleihen! Zudem
sind vom Coupon nur 3,36 Prozent
als Zinsertrag zu versteuern, wih-
rend 4,64 Prozent als steuerfreier
Kapitalgewinn anfallen. Die Min-
deststiickelung betragt 1000 Fran-
ken, d.h. die Anlage kommt auch
fir Kleinanleger in Frage. Kotiert
wird vorliegendes Produkt an der
Europa-Borse Virt-x. Kauf-Interes-
senten sei grundsitzlich empfoh-
len, bei solchen Titeln nur mit Li-
miten zu operieren!

Uber 5 Prozent
fiir USD-Anleihen

Anstindige Renditen fiahrt man
aber auch wieder im Sektor der
Dollar-Anleihen ein. Natiirlich gilt
auch hier die Faustregel: Bei stei-
gendem Zinsniveau, und das haben
wir nun eindeutig, nur in kurze
Laufzeiten zu investieren. Als gu-
tes Beispiel sticht mir auf der Liste
der Neuemissionen der Titel 5,25
Prozent Rabobank Nederland mit
zweijahrigen Laufzeit bis 6. Juli
2009 in die Augen. Der Schuldner
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verfiigt ebenfalls iiber AAA-Boni-
tat und der Ausgabepreis liegt be-
reits leicht unter 100 Prozent. So
gut, so recht, aber wie steht es mit
dem Waihrungsrisiko? Ich traue
dem Dollar nach wie vor nicht so
ganz liber den Weg. Die USA leben
immer noch zu stark auf Pump.
Aber mit 1.22 Franken ist der USD
heute billig wie schon lange nicht
mehr. Ist die Talsohle der Abwer-
tung also bereits erreicht? Niemand
weiss es. Sicher ist es meines Er-
achtens aber vertretbar, als Depot-
beimischung wieder etwas an Dol-
lar-Anleihen zu halten.

Leser FB. aus Oftringen traut den in-
terkantonalen Steuervergleichs-
zahlen nicht, die ich in der Aus-
gabe vom 28. Juni wiedergegeben
und woran ich die Feststellung
gekniipft hatte, der Aargau befin-
de sich — insbesondere bei der
Einkommenssteuer — nun bei den
steuergiinstigsten Kantonen. F.B.
hat ebenfalls Vergleiche vorge-
nommen, kommt aber auf hohere
Belastungen als ich, ndmlich auf
14,11 Prozent bei der Einkom-
menssteuer gegeniiber 9,86 Pro-
zent bei mir sowie auf 0,47 Pro-
zent bei der Vermogenssteuer ge-
geniiber 0,38 Prozent. Der Leser
mochte wissen, wie es zu dieser

Stimmt der Steuervergleich?

Differenz kommen konnte.

Eine erste Ursache fiir die Diffe-
renz liegt auf der Hand. Meinem
Steuervergleich lagen, wie aus-
driicklich vermerkt, die Steuerta-
rife der Kantonshauptorte zu-
grunde. Und da liegt Aarau mit
einem Gemeindesteuersatz von
98 Prozent gegeniiber Oftringen
mit 110 Prozent deutlich besser
im Rennen. Zudem basieren die
von F.B. verwendeten Tarife auf
dem Jahre 2006, wihrend in der
UBS-Statistik bereits die Zahlen
von 2007 verwendet werden. Mag
sein, dass sich dabei bereits die
kantonale  Steuergesetzrevision
von 2006 positiv ausgewirkt hat.




