
Ausgangslage. Der Pensionär R.S. 
ist alleinstehend, hat ein gesichertes Ren­
teneinkommen und kann seinen Lebens­
unterhalt ohne Rückgriff auf seine Vermö­
genswerte bestreiten. Das Vermögen setzt 
sich aus einer schuldenfreien Eigentums­
wohnung mit einem Verkehrswert von 
500  000 Franken, dem Wertschriftendepot 
über 239  000 Franken sowie einer zusätz­
lichen Liquiditätsreserve von 50  000 Fran­
ken zusammen.  

Fehleinschätzung mit Folgen. 
R.S. zeichnete 2007 und 2008 für 300  000 
Franken sogenannte Barrier Reverse Con­
vertibles (BRC). Der hohe Zins von 10 bis 
15 Prozent für vermeintlich «kurzlaufende 
Obligationen» war attraktiv. Bei BRC 
handelt es sich allerdings nicht um Obliga­
tionenanlagen, sondern um Optionsge­
schäfte mit Aktien. Daraus resultiert nun 
ein Verlust von rund 60 Prozent des ein­
gesetzten Kapitals. 

Klumpenrisiken wider Willen. 
Der noch laufende BRC von Julius Bär auf 
Roche, Nestlé und Zurich hat die Barrier 
für Zurich bei 170.40 Franken im Februar 
2009 durchbrochen. Damit setzt sich das 
Aktiendepot neu aus Credit Suisse, Holcim 
und Zurich zusammen, Titeln aus Bran­

chen, die in der jetzigen Finanz- und Wirt­
schaftskrise überdurchschnittlich leiden. 

Steuern trotz Kursverlusten. 
Die massiven Kursverluste werden durch 
die Prämieneinnahmen auf den Barrier 
Reverse Convertibles leicht gemildert. Es 
gilt aber lediglich ein Teil der Einnahmen 
als steuerfreie Optionsprämie. Die restli­
chen Einnahmen müssen als einkommens­
steuerpflichtige Zinseinnahmen versteu­
ert werden.

Gefährliche Strategie. Viele Pri­
vatanleger sitzen die Verluste aus und 
hoffen, mit denselben Aktien, die schmerz­
hafte Verluste gebracht haben, zum Börsen­
erfolg zurückzukehren. Eine gefährliche 
und fast aussichtslose Strategie, wie der 
Einstandskurs von Credit Suisse mit 86 
Franken zeigt.

Wie weiter? Im Depot sollen lediglich 
Anlagen verbleiben, die aus heutiger Op­

tik Erfolg versprechen. 
So würden wir die Titel 
von Credit Suisse und 
Holcim verkaufen und 
mit dem ETF XMTCH 
auf den Aktienmarkt 
Schweiz setzen. 
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die leserfrage
kein schutz vor 
volatilität
BILANZ-Experte Heinz Kubli 
über Twin-Win-Zertifikate im 
derzeitigen Marktumfeld. 

FRAGE: Ein Kollege hat mir 
empfohlen, Twin-Win-Zertifikate 
auf den Swiss Market Index zu 
kaufen. Damit könne man sowohl 
Geld verdienen, wenn der Index 
fällt, als auch, wenn er steigt. Mit 
den derzeitigen hohen Kurs-
schwankungen sei das besonders 
attraktiv. Was ist Ihre Meinung?  
D.T. aus S. 

ANTWORT: Ein Twin-Win-Zertifikat 
baut den Absicherungsschutz bei 
fallenden Kursen erst auf den Verfall 
des Zertifikats hin auf – und auch 
nur unter der Voraussetzung, dass 
die Barriere, der sogenannte Knock-
in-Level, nicht unterschritten wird. 
Demzufolge federt ein Twin-Win-
Zertifikat Verluste bei sinkenden 
Basiswertkursen zwar etwas ab, 
aber auch dieses Produkt verliert 
weit vor Verfall an Wert, wenn der 
zugrunde liegende Basiswert fällt. 
Sinkt der Basiswert gar unter die 
Barriere, verfällt der Schutz gänzlich. 
Bei den gegenwärtigen hohen Vola-

tilitäten ist die Wahr-
scheinlichkeit, dass 
der Schutz erlischt, 
sehr hoch. Deshalb 
halte ich Twin-Win-
Zertifikate zurzeit für 
wenig sinnvoll.

DEPOTANALYSE 

Krasse  
Fehleinschätzung
Hohe Zinsen locken Anleger zum Kauf vermeintlich 
sicherer Barrier Reverse Convertibles.  
Es ist nicht ratsam, Verluste auszusitzen.  

Kostenloser Leserservice.  
Ihre Fragen zu Anlagefonds oder struk-
turierten Produkten können Sie online 
unter www.bilanz.ch/investberatung 
an unsere Experten Heinz Kubli und 
Michael Frei einreichen. Für die 
Depotanalyse senden Sie eine Kopie 
Ihres Depotauszuges mit Angabe von 
Alter, Zivilstand, ungefährem 
Einkommen und übrigem Vermögen 
sowie einer Kontaktadresse an:  
WH&P Weibel Hess & Partner AG, 
René M. Weibel, BILANZ-Depot,  
Postfach, 6371 Stans.

René Weibel

René Weibel, Weibel Hess & Partner, Stans.  
Heinz Kubli, Fundabilis AG, Zürich.

Heinz Kubli

SO SIEHT DAS DEPOT AUS

Anzahl 
nominal Bezeichnung Valor Währung

Kurswert 
in CHF in %

Liquidität und Geldmarkt

125 000 Bankguthaben CHF 125 000

Total Liquidität und Geldmarkt 125 000 52,2

Aktien und ähnliche Anlagen

1 160 Namenaktien Credit Suisse Group 1 213 853 CHF 32 700

700 Namenaktien Holcim 1 221 405 CHF 27 200

100 000 10% JB Barrier Reverse Conv. 2008–22.6.2009 4 279 880 CHF 54 650

Total Aktien und ähnliche Anlagen 114 550 47,8

Total Anlagen 239 550 100,0
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