procent op jaarbasis) een directe belegging
in de S&P 500 al gunstiger bij een stijging
naar 1.420 punten. Dat is een niveau van
circa 9 procent boven het huidige, toch ook
weer niet ondenkbaar in drie jaar.

Voordeel van deze note is het ‘memory-
effect’ waardoor beleggers de kans hebben
om gemiste coupons met terugwerkende
kracht alsnog te ontvangen. Dat is een voor-
deel als een vroege dip weer wordt goedge-
maakt. In de grafiek is te zien dat doordat
het dividend wordt gemist, ook bij een
snelle, sterke daling tot onder het bescher-
mingsniveau de note het nog slechter doet
dan een onbeschermde belegging in de in-
dex.

Er zijn heel wat tussentijdse scenario’s te
bedenken, maar de belegger zal het met
deze memory coupon note vermoedelijk al-
leen beter doen dan de index als deze de ko-
mende jaren maar een beetje stijgt of niet
meer dan 31 procent daalt, zo blijkt ook uit
de grafiek.

MEER OP KOMST

ABN Amro wil meer van dit soort memory
coupon notes gaan uitgeven, waarmee kan
worden gevarieerd met de onderliggen-
de waardes en de beschermingsniveaus. Er
is een uitgebreide algemene brochure be-
schikbaar en een kortere voor dit specifie-
ke product.

Het is geen al te origineel idee, er zagen in
de afgelopen jaren al heel wat varianten het
licht bij verschillende instellingen en ING
bracht in juli nog een memory coupon note
uit op de Eurostoxx50-index, met ook ‘be-
schermingsniveaus’ van 60 procent, maar
wel een coupon van 7,5 procent.

Over de prijzen van de onderliggende
opties is in dit geval niets te zeggen,
omdat daarvoor een openbare markt
ontbreekt. Dit maakt het lastig het
kostenniveau in te schatten, want de
kosten blijven deels verborgen. De
brochure maakt melding van 2,25
procent kosten voor emissie, struc-
turering en marketing. Dat is 0,75
procent per jaar en dat is niet weinig
voor een kant-en-klaar product.

NIET OP VERKEERDE BEEN

Beleggers moeten zich niet op het ver-
keerde been laten zetten door het
woord beschermingsniveau bij de me-
mory coupon notes. De bescherming
is hier immers beperkt. Het zou goed
zijn als ABN Amro in latere versies
betere voorwaarden kan bieden, zo-
als een (aanzienlijk) hogere coupon,
of wat opwaarts potentieel. m

Door Willem Burgers,
Fondsbeheerder van Add Value Fund

President Aalberts
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