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Einleitung

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

I. Zweck und Inhalt

Der Handel mit Finanzinstrumenten birgt Chancen, be-
inhaltet aber auch finanzielle Risiken. Um die verschie-
denen Finanzinstrumente zu verstehen und die mit
ihnen verbundenen Risiken erkennen und begrenzen zu
kénnen, sind Kenntnisse (ber ihre wesentlichen Merk-
male und Risiken erforderlich. Aus diesem Grund ver-
langen das im Européischen Wirtschaftsraum (EWR)
geltende Recht und gestiitzt darauf das Wertpapier-
dienstleistungsgesetz, des Firstentums Liechtenstein
von den Banken, dass:

e sie sich bei der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen redlich, ehrlich und professionell im bestmég-
lichen Interesse ihrer Kunden verhalten, und

e ihren bestehenden und potenziellen Kunden zu den
von ihnen angebotenen Finanzinstrumenten in ver-
standlicher Form angemessene Informationen zur
Verfugung stellen.

Vor dem Hintergrund dieser gesetzlich vorgeschriebe-
nen Informationspflicht mdchte diese Broschiire Sie
Uber die grundlegenden Begriffe, die wichtigsten Arten
von Finanzinstrumenten sowie die damit verbundenen
Risiken informieren.

Im ERSTEN TEIL werden mdgliche allgemeine Risi-
ken im Zusammenhang mit der Anlage in Finanzinstru-
mente kurz erldutert.

Im ZWEITEN TEIL wird n&her auf die speziellen We-
sensmerkmale und Risiken einzelner Gruppen von Fi-
nanzinstrumenten eingegangen. Unter Risiko ist dabei
das Nichterreichen einer erwarteten Rendite des einge-
setzten Kapitals und / oder der Verlust des eingesetzten

Kapitals bis zu dessen Totalverlust zu verstehen. Je
nach Ausgestaltung des Produktes kénnen diesen Risi-
ken unterschiedliche — beim Produkt, den Mérkten oder
dem Emittenten liegende — Ursachen zugrunde liegen.
Nicht immer sind diese Risiken vorweg absehbar, so-
dass die in diesem Teil gemachten Ausfiihrungen inso-
fern auch nicht als abschliessend betrachtet werden diir-
fen. Aufgrund der dynamischen Entwicklung im Wert-
papierhandelsgeschéft kann die vorliegende Broschiire
zudem nicht den Anspruch erfillen, alle méglichen und
kiinftig denkbaren Finanzinstrumente und Produkte-
gruppen umfassend darzustellen. Dementsprechend soll
die Broschire bewusst nicht als Nachschlagewerk ver-
standen werden.

Im DRITTEN TEIL befinden sich spezielle Hinweise
hinsichtlich Anlagen in «Emerging Markets», Garan-
tien und «Securities Lending».

Ergénzend zu den im ersten und zweiten Teil enthalte-
nen Informationen finden Sie im ANHANG 1 eine ta-
bellarische Kurzibersicht Uber einige ausgewéhlte Fi-
nanzinstrumente, deren Wesensmerkmale und charak-
teristische Risiken.

Hinsichtlich der verwendeten Begriffe und Fachausdri-
cke stutzt sich die Broschire auf die vom Gesetzgeber
bereits verwendeten Begrifflichkeiten. Der Begriff «Fi-
nanzinstrument» wird in dieser Broschre als Sammel-
begriff flr alle Wertpapiere, Wertrechte und Derivate
verwendet, das heisst auch jener, die nicht standardisiert
und an einer Borse resp. einem geregelten Markt zum
Handel zugelassen sind. Eine abschliessende Liste der
davon erfassten Finanzprodukte befindet sich im An-
hang 1 des liechtensteinischen Wertpapierdienstleis-
tungsgesetzes. Eine Kopie dieser Liste ist zur besseren
Ubersicht in ANHANG 2 dieses Dokuments enthalten.
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Der ebenfalls verwendete Begriff der «Effekten» um-
fasst samtliche am Kapitalmarkt handelbaren und fun-
giblen Wertpapiere.

Lesen Sie diese Broschire aufmerksam durch und er-
kundigen Sie sich bei Ihrer Bank, wenn Sie Fragen dazu
haben.

I1. Der Anspruch des Kunden auf
Information durch die Bank

Was beinhaltet der Informationsanspruch
des Kunden gegentber der Bank?

Gemass dem liechtensteinischen Wertpapierdienstleis-
tungsgesetz (WPDG) sind die Banken verpflichtet, ih-
ren Kunden vor Dienstleistungserbringung eine allge-
meine Beschreibung der Art und der Risiken der Finan-
zinstrumente zukommen zu lassen. Darin sind die We-
sensmerkmale der betreffenden Art der Finanzinstru-
mente sowie die damit verbundenen Risiken ausrei-
chend detailliert zu erldutern. Dementsprechend orien-
tiert sich die vorliegende Informationsbroschiire an den
tiblichen Produktmerkmalen und erklart in genereller
Form die verschiedenen Finanzinstrumente und die mit
ihnen verkniipften Risiken. Sie informiert nicht (iber die
Risiken eines bestimmten einzelnen Finanzinstrumen-
tes. Jedenfalls immer vom Einzelfall abhdngig ist das
sich aus der Bonitét des Emittenten eines Produktes er-
gebende Risiko, auf das der Anleger daher besonderes
Augenmerk legen muss. Entscheidend flr das Risiko ei-
nes Produktes ist damit letztlich immer dessen konkrete
Ausgestaltung. Die vorliegende Beschreibung kann da-
her die Produktebeschreibungen des Emittenten und die
eingehende Prifung des konkreten Produktes durch den
Anleger nicht ersetzen.

Produktebeschreibungen der Emittenten
von Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente, die 6ffentlich angeboten werden,
unterliegen der Prospektpflicht. Die Prospekte kénnen
beim Emittenten direkt angefordert werden. Zum Teil
sind sie auch im Internet abrufbar. In der Regel verfiigt
der Emittent auch Uber sogenannte «Termsheets», in
welchen die wesentlichen Informationen zum entspre-
chenden Finanzinstrument zusammengefasst und
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insbesondere dessen konkrete Risiken sowie allfallige
Garantiegeber aufgefihrt sind. Falls moglich, stellt
Ihnen Ihre Bank diese Unterlagen gerne zur Verfligung.

Steuerliche und weitere rechtliche Folgen
Investitionen in Finanzinstrumente kdnnen steuerliche
Belastungen zur Folge haben, die den Ertrag schmaélern.
Das Kaufen, Halten oder Verkaufen von Finanzinstru-
menten kann unter Umsténden auch steuergesetzlichen
Vorschriften (z. B. Quellensteuerabzug) ausserhalb des
Domizillandes des Anlegers unterliegen. Steuerliche
Folgen und deren Beurteilung auf lhre persdnliche Steu-
ersituation sowie weitere rechtliche Konsequenzen (z.
B. Offenlegungspflichten) von Wertpapiertransaktio-
nen sind nicht Gegenstand dieser Informationsbro-
schure. Wir empfehlen Ihnen, sich dar(ber selbst zu ori-
entieren oder sich von einer Fachperson beraten zu las-
sen.
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Erster Teil:
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Allgemeine Risiken bei der Anlage in Finanzinstrumente

I.  Allgemeine Risiken von
Finanzinstrumenten

Emittentenrisiko (Bonitatsrisiko)

Die Bonitét bezeichnet die Qualitat eines Schuldners,
die sich aus seiner Kreditfahigkeit und Kreditwirdig-
keit ergibt. Die Bonitat widerspiegelt somit auch die
Zahlungsfahigkeit. Unter dem Emittentenrisiko versteht
man die Gefahr der Zahlungsunféhigkeit eines Schuld-
ners, d.h. eine mogliche Unfahigkeit zur termingerech-
ten oder vollstandigen Erflllung seiner Verpflichtungen
wie Dividendenzahlung, Zinszahlung, Tilgung usw.
Dieses Risiko kann mit Hilfe von sog. Ratings, einer
Bewertungsskala fur die Bonitat des Schuldners, einge-
schéatzt werden. Das Rating wird von anerkannten Ra-
ting-Agenturen aufgestellt und reicht von «AAA»
(beste Bonitét) bis «<D» (schlechteste Bonitét). Je hoher
das Bonitétsrisiko, desto schlechter ist das entspre-
chende Rating und desto hoher ist i.d.R. auch eine all-
fallige Verzinsung (Risikopramie) eines Finanzinstru-
mentes. Die Verschlechterung der Zahlungsféhigkeit
oder gar die Insolvenz eines Schuldners bedeuten einen
mindestens teilweisen Verlust des angelegten Kapitals.

Erfallungsrisiko

Ein Erfallungsrisiko besteht immer dann, wenn Sie bei
einem Kauf von Finanzinstrumenten den Kaufpreis
vorab zahlen miissen und erst mit einer zeitlichen Ver-
zbgerung die Titel erhalten. In diesem Fall laufen Sie
Gefahr, den Kaufpreis zu bezahlen und die gekauften
Titel nicht oder nicht rechtzeitig geliefert zu bekom-
men. Dasselbe Risiko besteht im umgekehrten Fall, wo
Sie Finanzinstrumente, die Sie verkauft haben, liefern
muissen, ohne gleichzeitig den Kaufpreis zu erhalten.
Erfullungsrisiken treten v.a. bei «Emerging Markets»
auf (siehe Seite 43).

Garantenrisiko

Tritt ein Dritter als Garant des Emittenten auf, kann die
Zahlungsunfahigkeit des Garanten die termingerechte
Erfullung verunmdglichen (siehe auch Emittentenri-
siko).

Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

Die Inflation kann den Wert einer Anlage mindern. Die
Kaufkraft des investierten Kapitals sinkt, wenn die In-
flationsrate hoher ist als der Ertrag, den die Wertpapiere
abwerfen.

Marktrisiko / Kursrisiko

Unter dem Markt- bzw. Kursrisiko versteht man die
maoglichen Wertschwankungen eines Finanzinstrumen-
tes. Sinkt der Marktwert des Finanzinstrumentes, ver-
mindert sich das Vermdogen.

Volatilitat

Das Mass der Wertschwankungen innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums wird als Volatilitdt bezeichnet.
Eine hohe Volatilitit eines Finanzinstruments weist auf
hohe Wertschwankungen in der VVergangenheit hin. Je
hoher die Volatilitat ist, desto riskanter ist ein Finan-
zinstrument.

Psychologisches Marktrisiko

Auf die Kursentwicklungen an den Bérsen wirken auch
irrationale Faktoren ein. Marktstimmungen, Gerlichte
und weitere Faktoren, wie eine verbreitete stdrkere
emotionale Reaktion auf Verluste als auf Gewinne (sog.
Verlustaversion) sowie die Neigung, den Entscheidun-
gen der Mehrheit zu folgen (sog. Herdenverhalten),
kénnen Kursveranderungen hervorrufen oder verstar-
ken, ohne dass die am Markt verfiigbaren Daten die
Kursentwicklungen rechtfertigen.
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Landerrisiko / Transferrisiko

Dem Landerrisiko sind Investitionen im Ausland ausge-
setzt. Unsichere politische, wirtschaftliche und soziale
Verhéltnisse eines anderen Staates konnen negative
Auswirkungen auf alle in diesem Staat ansdssigen
Schuldner haben. Das Landerrisiko manifestiert sich in
finanzieller Hinsicht vor allem durch Wechselkursrisi-
ken und Transferrisiken, die den internationalen Zah-
lungs- und Kapitalverkehr behindern oder vollig ausser
Kraft setzen kdnnen. Letztere kdnnen sich ausprégen in
Devisenbewirtschaftung,  Kapitalverkehrskontrollen,
Umschuldungen und im Extremfall durch «Einfrieren»
von Konten ausléandischer Geschéftspartner.

Zudem besteht das Risiko, dass durch politische oder
devisenrechtliche Massnahmen eine Realisierung des
Investments oder die Zahlung von Zinsen oder Dividen-
den verhindert oder erschwert wird. Weiter kénnen
Probleme bei der Abwicklung einer Order entstehen.
Bei Fremdwahrungsgeschéften kénnen derartige Mass-
nahmen auch dazu fiihren, dass die Fremdwahrung
nicht mehr frei konvertierbar ist.

Liquiditatsrisiko

Die Mdoglichkeit, ein Finanzinstrument jederzeit zu
marktgerechten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen,
wird Handelbarkeit (= Liquiditat) genannt. Bei liquiden
Finanzinstrumenten gibt es ausreichend Angebot und
Nachfrage, sodass ein Geschaftsabschluss in der Regel
unmittelbar maéglich ist. Bei nicht liquiden Finanzin-
strumenten gibt es kein oder nur ein ungenigendes An-
gebot bzw. keine oder nur eine ungeniigende Nachfrage,
weshalb ein Kauf oder Verkauf mdglicherweise nicht
zum gewunschten Zeitpunkt und / oder zum gewtinsch-
ten Preis stattfinden kann. Insbesondere bei nicht kotier-
ten Aktiengesellschaften, Titeln kleinerer Gesellschaf-
ten (Nebenwerten), bei strukturierten Produkten, Ei-
genemissionen und alternativen Anlagen oder bei Anla-
gen mit Verkaufsbeschrankungen muss damit gerechnet
werden, dass der Markt nicht oder phasenweise nicht li-
quid ist.

Wahrungsrisiko

Wird eine Anlage in ein Finanzinstrument in einer frem-
den Wahrung getatigt, so hangt der Ertrag bzw. die
Wertentwicklung dieses Geschéftes stark von der
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Entwicklung des Wechselkurses der Fremdwahrung im
Bezug zur Basiswéhrung des Investors (z. B. Schweizer
Franken) ab. Sinkende Devisenkurse flhren zu einer
Wertminderung der Fremdwahrungsanlage. Wer nur
Anlagen in der Wahrung seines Landes tatigt, kann die-
ses Risiko ausschliessen. Allerdings sind international
tatige Unternehmen mehr oder weniger stark von der
Wechselkursentwicklung abhéngig. Diese kann sich
deshalb indirekt auch auf die Kursentwicklung von Fi-
nanzinstrumenten auswirken.

Zinsrisiko

Veranderungen des Zinsniveaus an den Geld- und Ka-
pitalmarkten wirken sich unmittelbar auf die Kurse von
festverzinslichen Werten aus. Steigende Zinsen haben
in der Regel einen negativen Einfluss auf die Borsenno-
tierungen von Beteiligungspapieren und Obligationen.
Fallende Zinsen wirken sich dagegen in der Regel auf
die Kurse positiv aus.

I1. Sonstige Allgemeine Risiken

Renditeminderung durch Kosten und Ge-
buhren

Die Rendite einer Anlage wird durch deren Kosten und
Gebiihren beeinflusst. Kosten kénnen auf verschiede-
nen Ebenen entstehen. Regelmassig fallen Kosten auf
Ebene des Finanzprodukts, beispielsweise bei struktu-
rierten Produkten, und auf Ebene der Finanzdienstleis-
tung, beispielsweise bei Wertpapierkauf und -verkauf,
an. Werden weitere Stellen, wie in- oder auslandische
Broker und Handelsplatze im Rahmen einer Transak-
tion eingeschaltet, fallen zusatzlich fremde Kosten an,
die die Banken ebenfalls an ihre Kunden weitergeben.
Zudem kodnnen laufende Kosten und GebUihren anfallen,
wie z.B. Depotgebihren und Verwaltungsentgelte. Né-
here Informationen zu den Kosten einzelner Finanzin-
strumente und Finanzdienstleistungen erhalten Sie von
Ihrer Bank.

Day Trading

Der elektronische Handel ermdglicht es auch Anlegern,
taggleich Finanzinstrumente zu kaufen und zu verkau-
fen (sog. Day Trading). Ziel des Day Tradings ist es,
schon mittels geringer Kursbewegungen, Gewinne zu
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erwirtschaften und gleichzeitig das Risiko von Kursver-
lusten zu reduzieren. Dabei ist zu bedenken, dass regel-
maéssiges Day Trading eine hohe Anzahl an Geschafts-
abschliissen bedingt, die jeweils Kosten verursachen. Es
besteht das Risiko, dass die mit dem Day Trading ein-
hergehenden Kosten im Verhaltnis zum eingesetzten
Kapital und dem erzielbaren Gewinn unangemessen
sind, mithin die Kosten sémtliche Kursgewinne aufzeh-
ren oder gar Ubersteigen. Zusatzlich besteht das Risiko,
dass auch innerhalb eines Tages erhebliche Kursver-
luste entstehen konnen.

Kauf von Finanzinstrumenten auf Kredit
(«Leverage»)

Der Kauf von Finanzinstrumenten auf Kredit stellt ein
erhéhtes Risiko dar. Der aufgenommene Kredit muss
unabhéngig vom Erfolg des Investments zurtickbezahlt
werden. Hinzu kommen die Kosten fir den Kredit, die
die Rendite schmalern.

Risiko bei der Ordererteilung

Als Ordererteilung bezeichnet man den Auftrag eines
Kunden an seine Bank, Finanzinstrumente zu kaufen
oder zu verkaufen. Kauf- oder Verkaufsauftrage miissen
zumindest beinhalten, welches Finanzinstrument in
welcher Stiickzahl / Nominale zu welchem Preis zu kau-
fen oder zu verkaufen ist.

Wenn Sie einen Auftrag an Ihre Bank erteilen, Finan-
zinstrumente zu kaufen oder zu verkaufen, bestehen bei
der Ordererteilung vor allem folgende Risiken:

Ubermittlungsrisiko

Auftrage kdnnen nicht eindeutig und missverstandlich
sein. In diesen Féllen besteht das Risiko einer fehlerhaf-
ten Orderausfiihrung, z.B. zu einem falschen Wertpa-
pier, falschen Stiickzahlen oder von Verzdgerungen der
Orderausfiihrung. Priifen Sie daher bitte stets Ihre Or-
derangaben, je praziser lhr Auftrag erteilt wird, desto
geringer ist das Risiko einer Fehlorder.

Fehlende Marktliquiditat

Eine Kauforder kann nur ausgefuhrt werden, wenn ein
anderer Marktteilnehmer zu einem entsprechenden Ver-
kauf bereit ist; entsprechend kann eine Verkaufsorder
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nur abgewickelt werden, wenn ein anderer Marktteil-
nehmer zu einem entsprechenden Kauf bereit ist .

Kauf- und Verkaufsauftrdge koénnen nur ausgefihrt
werden, wenn ein entsprechendes Gegenangebot vor-
liegt. Es besteht das Risiko, dass diese Situation nicht
gegeben ist. Besteht z.B. keine Nachfrage nach dem von
Ihnen zum Verkauf gestellten Finanzinstrument, kon-
nen Sie keinen Verkauf tatigen. Bei geringer Nachfrage
besteht das Risiko, dass ein Geschéaft nur zu einem deut-
lich niedrigeren Kurs als von lhnen beabsichtigt zu-
stande kommen kann. Viele Finanzinstrumente weisen
eine geringe Marktliquiditét auf. Sie sind nicht durch-
gangig handelbar, da Angebot und Nachfrage nicht an
jedem Tag vorhanden sind. Dadurch besteht das Risiko,
dass Wertpapierorders nicht zu adaquaten Preisen aus-
geflhrt werden kénnen.

Preisrisiko

Entsprechend besteht fur Sie ein Preisrisiko. Wenn Sie
den Auftrag nicht limitieren und mit dem Oderzusatz
«bestens» (ohne Preislimit) versehen, akzeptieren Sie
jeden maglichen Kurs; der Kaufpreis bzw. Verkaufser-
16s ist ungewiss. Bestens-Auftrdge werden usanzge-
maéss sofort bzw. nach den Gepflogenheiten des Han-
delsplatzes abgewickelt.

Auch vom Zeitpunkt Ihrer Auftragserteilung bis zum
Zustandekommen des Geschafts an der Borse kénnen
sich Kurse — mitunter erheblich — zu lhren Lasten ver-
andern. Dieses Risiko lasst sich nicht ausschliessen. Sie
kénnen diesem Risiko begegnen, indem Sie Ihre Wert-
papierorder mit Limiten versehen:

Eine Limitierung empfiehlt sich, wenn der Kurs eines
Wertpapiers erheblich schwankt, das Wertpapier wenig
liquide ist oder der Markt insgesamt grissere Kursbe-
wegungen verzeichnet. Die Limitierung von Auftrédgen
birgt allerdings das Risiko, dass diese Auftrédge nicht
oder nicht sofort ausgefiihrt werden. Dies kann der Fall
sein, wenn der Kurs sich ausserhalb des Limits der Or-
der bewegt.

e Preislimit
Mit einem «Kauflimit» kénnen Sie den Kaufpreis ei-
ner Order und damit den Kapitaleinsatz begrenzen
(Preisobergrenze); d.h. es werden keine Kéufe (ber
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dem Preislimit durchgeflhrt. Mit einem «Verkaufsli-
mit» wird der geringste fir Sie akzeptable Verkaufs-
preis festgelegt (Preisuntergrenze), d.h. es werden
keine Verk&ufe unter dem Preislimit durchgefiihrt.

o Zeitlimit
Die Gultigkeit einer Order kénnen Sie mit einem zeit-
lichen Limit begrenzen. Die Giltigkeit von Orders
ohne Zeitlimit richtet sich grundsétzlich nach den Ge-
pflogenheiten des jeweiligen Handelsplatzes.

Uber weitere Orderzusatze informiert Sie gerne lhr
Kundenberater.

Es besteht das Risiko der Kursaussetzung. Borsen und
Marktpléatze kénnen die Preisfeststellung fur Kauf und
Verkauf von Finanzinstrumenten aussetzen. In diesem
Fall wird lhr Auftrag zum Kauf oder Verkauf des be-
treffenden Wertpapiers nicht ausgefihrt.

Borsenusanzen

Liechtenstein besitzt keine Wertpapierborse. Wertpa-
pierorders werden daher in der Regel an ausléandische
Borsen oder Marktplatze weitergeleitet und dort zur Ab-
wicklung gebracht. Auf diesen auslandischen Ausfih-
rungsplétzen gelten unterschiedliche Bedingungen, Er-
fullungsfristen, nationale Besonderheiten und lokale
Borsen- und Marktusanzen. Sie tragen das Risiko, das
aufgrund dieser Restriktionen das von Ihnen geplante
Wertpapiergeschaft nicht oder nicht zu den von Ihnen
vorgeschlagenen Bedingungen ausgefiihrt werden
kann.

Banken streben an, fiir die Geschéfte, die sie im Namen
ihrer Kunden ausfiihren, den bestmdéglichen Kurs und
die bestmdgliche Ausfiihrungswahrscheinlichkeit zu er-
reichen. Zu diesem Zweck wéhlen die Banken den Han-
delsplatz oder die Gegenpartei fir die Ausfiihrung der
Geschafte ihrer Kunden unter dem Gesichtspunkt der
Erzielung der bestmdglichen Ausfihrung fir ihre Kun-
den aus. Zu diesem Zweck verfligt jede Bank Uber
Grundsatze der Auftragsausfiihrung (sogenannte Aus-
flhrungsgrundsatze oder Best Execution Policy). In die-
sen Ausfiihrungsgrundsatzen legt lhre Bank dar, welche
organisatorischen Vorkehrungen sie trifft, um lhre Or-
ders bestmdglich auszufuhren. In den Grundsétzen
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werden die wichtigsten Ausfuhrungsplatze fiir verschie-
dene Wertpapierarten genannt.

Diese Vorkehrungen beinhalten keine Garantie oder
Gewadhrleistung, dass fur lhre Wertpapierorder das
beste Ergebnis im Sinne des besten Preises erzielt wird.
Die Bank ist lediglich verpflichtet, die oben dargestell-
ten Massnahmen zu ergreifen und Vorkehrungen zu
treffen, um ein fir Sie insgesamt gutes Ausfiihrungser-
gebnis zu erzielen. Dabei werden neben dem Preis auch
andere Faktoren berlcksichtigt, wie etwa die Ausfiih-
rungsgeschwindigkeit, die Wahrscheinlichkeit der Aus-
flhrung oder die Kosten. Eine Verpflichtung zur Errei-
chung der bestmdglichen Orderkonditionen besteht
nicht. Entsprechend wird die Bank auch nicht die aus-
gehend vom Handelsvolumen wichtigsten Handels-
platze und Informationen Uber die erreichte Ausfiih-
rungsqualitidt zusammenfassen oder verdffentlichen.

Um es Ihnen zu ermdglichen, transparente Kursdaten zu
erhalten, stellt die EU sogenannte konsolidierte Daten-
ticker bereit. Diese Informationssysteme sind berech-
tigt, Daten Uber Wertpapiertransaktionen bei Borsen
und Handelsplatzen einzuholen und diese Daten in ei-
nem kontinuierlichen elektronischen Live-Datenstrom
zu konsolidieren, tber den zentrale Markt- und Han-
delsdaten abrufbar sind. Uber diese Informationsquelle
besteht flr Sie die Mdglichkeit, sich aktuell vor Ihrer
Ordererteilung tGber Marktdaten zu informieren und ent-
sprechende Weisungen zur Ausfiihrung lhrer Wertpa-
pierorders zu erteilen.

Um fur Sie als Kunden bestmdgliche Ausflihrungser-
gebnisse zu erzielen, ist es Finanzintermediéren unter-
sagt, von Dritten Gebihren, Provisionen oder sonstige
Vorteile fur die Ausfihrung oder Weiterleitung von
Auftragen an bestimmten Ausflihrungsplatzen anzuneh-
men. Diese Vorgabe beruht auf unionsrechtlichen Re-
gelungen, die von Liechtenstein Gbernommen werden
und von in Liechtenstein tatigen Instituten zu beachten
sind — unabhéangig davon, ob es sich bei den involvier-
ten Dritten um Parteien innerhalb oder aulRerhalb des
EWR handelt.
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Risiken bei der Verwahrung von
Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente werden in der Regel dort verwahrt,
wo sie vorwiegend gehandelt werden (In- oder Aus-
land). Daher kommen die dort geltenden Vorschriften
zur Anwendung. Sollte Ihre Bank zahlungsunfahig wer-
den, sieht das liechtensteinische Recht vor, dass die bei
Ihrer Bank hinterlegten Finanzinstrumente nicht in die
Konkursmasse fallen, sondern zu Ihren Gunsten ausge-
sondert werden. Ein Insolvenzverfahren kann jedoch
die Ubertragung der Finanzinstrumente auf Sie oder
eine andere Bank verzbgern. Sollte eine Drittverwah-
rungsstelle insolvent werden, so sieht das Recht vieler
Staaten vor, dass die von lhrer Bank bei der Drittver-
wahrungsstelle hinterlegten Finanzinstrumente grund-
sétzlich ebenfalls geschitzt sind. In weniger fortge-
schrittenen Markten (siehe Seite 43) kann es allerdings
vorkommen, dass die bei einer dortigen Drittverwah-
rungsstelle verwahrten Finanzinstrumente in deren
Konkursmasse fallen.

I11. Risiko eines Totalverlustes,
Insolvenzrisiko und Bankenabwick-

lung

Totalverlustrisiko

Grundsatzlich ist zwischen Anlagen mit begrenztem
und unbegrenztem Risiko zu unterscheiden. Mit dem
Kauf von Finanzinstrumenten ohne Nachschusspflicht
gehen Sie ein begrenztes Risiko ein und missen im un-
gunstigsten Fall mit dem Verlust des eingesetzten Kapi-
tals (Totalverlust) rechnen.

Demgegeniber gibt es gewisse Finanzinstrumente, bei
denen Sie unter Umsténden (iber den investierten Betrag
hinaus Geld nachschiessen mussen. Eine solche Nach-
schusspflicht kann ein Mehrfaches des Kaufpreises be-
tragen und theoretisch unbegrenzt sein (siehe Seite 14).

Insolvenzrisiko und Bankenabwicklung
(Bail-In)

Im Falle einer Insolvenz des Emittenten (z. B. bei einer
Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit) erleiden die
von diesem Emittenten ausgegebenen Finanzinstru-
mente einen deutlichen Wertverlust (bis hin zu einem
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mdoglichen Totalverlust). In der Regel werden Insol-
venzverwalter oder staatliche Stellen eingesetzt, die ent-
scheiden, ob die Unternehmung fortgesetzt werden
kann oder abgewickelt werden muss. Gesellschafter und
Glaubiger des Emittenten erhalten entweder nur eine
Quote, berechnet aus den Abwicklungswerten, oder die
Chance, an einer Weiterfihrung des Unternehmens zu
partizipieren. Das ist in der Regel mit einer deutlichen
Abwertung der Gesellschafter- oder Glaubigerposition
verbunden.

Besondere Regelungen gelten fur Banken. Als Reaktion
auf die Erfahrungen in der Finanzkrise 2008 haben die
EWR-Ldander Regelungen erlassen, damit ausfallge-
fahrdete Banken ohne den Einsatz offentlicher Mittel
und mit moglichst geringen Auswirkungen auf die Fi-
nanzstabilitdt geordnet abgewickelt werden kdnnen.
Dies fuhrt dazu, dass Anteilsinhaber und Glaubiger von
Banken auch ausserhalb eines regulédren Insolvenzver-
fahrens im Falle einer Bankenabwicklung an deren Ver-
lusten beteiligt werden kdnnen (sog. Bail-in).

Voraussetzungen flr eine Bankenabwicklung sind:

e Die Bank ist in ihrem Bestand gefahrdet. Dies
ist beispielsweise der Fall, wenn eine Bank
tiberschuldet ist oder nicht mehr die gesetzli-
chen Anforderungen flr die Erteilung einer
Banklizenz erfullt;

o Es besteht keine Aussicht auf eine anderweitige
Rettung der Bank innerhalb angemessener Zeit
durch die Privatwirtschaft, einschliesslich des
bestehenden Einlagensicherungssystems;

e Die Massnahme ist im 6ffentlichen Interesse er-
forderlich, insbesondere ist eine Abwicklung
im Rahmen eines normalen Insolvenzverfahren
keine gleichwertige Alternative.

Sind diese Voraussetzungen erflllt, stehen der Finanz-
marktaufsicht (FMA) als zustdndige Abwicklungsbe-
horde umfangreiche Abwicklungsmassnahmen zur Ver-
flgung. Neben der Glaubigerbeteiligung durch Herab-
schreiben der Forderungen gegen die Bank oder Um-
wandlung der Forderungen in Eigenkapital kommen
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auch eine vollstandige oder teilweise Verdusserung
oder Ubertragung der Vermogenswerte, Rechte oder
Verbindlichkeiten der Bank auf einen Erwerber, ein an-
deres Institut (sog. Briickeninstitut) oder einen Verwal-
ter in Betracht. Die Massnahmen kdénnen fir Anteilsin-
haber und Gl&ubiger Verluste bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zur Folge haben.

Betroffen kdnnen Sie als Anteilsinhaber oder Glaubiger
einer Bank sein. Das ist der Fall, wenn Sie von der Bank
emittierte Finanzinstrumente (z.B. Aktien, Anleihen
oder Zertifikate) besitzen oder sonstige Forderungen
gegen die Bank haben (z.B. in Form von Einlagen).

Wertpapiere, die Sie als Kunde Ihrer Bank im Depot
verwahren lassen und die nicht von der depotfiihrenden
Bank emittiert wurden, sind nicht Gegenstand einer sol-
chen Abwicklungsmassnahme gegen die Bank.

Durch die Bankenabwicklung sollen Sie als Anteilseig-
ner oder Glaubiger nicht schlechter gestellt werden als
im Falle eines normalen Insolvenzverfahrens. Sollte
dennoch eine Schlechterstellung eintreten, steht Thnen
ein Ausgleichsanspruch gegen den im Zusammenhang
mit der Bankenabwicklung eingerichteten Abwick-
lungsfonds zu. Es besteht hier das Risiko, dass Zahlun-
gen des Abwicklungsfonds wesentlich spater erfolgen,
als dies bei ordnungsgemasser Erfullung der vertragli-
chen Verpflichtungen durch die Bank der Fall gewesen
ware.

IV. Nachhaltigkeitsrisiken

Nachhaltigkeitsrisiken werden auch ESG-Risiken ge-
nannt. Sie resultieren aus Ereignissen in den Bereichen
Umwelt (E fir Environment), Soziales (S flr Social)
oder Unternehmensfiihrung (G fir Governance), deren
Eintreten tatsachlich oder potenziell wesentliche nega-
tive Auswirkungen auf den Wert einer Investition haben
konnen.

Umweltrisiken kénnen sich aus physischen und transi-
torischen Risiken gleichermassen ergeben:
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e Physische Risiken ergeben sich sowohl im Hin-
blick auf einzelne Extremwetterereignisse und
deren Folgen (z.B. Hitze- und Trockenperio-
den, Uberflutungen, Stiirme, Hagel, Wald-
brande, Lawinen) als auch in Bezug auf lang-
fristige Veranderungen klimatischer und dkolo-
gischer Bedingungen (z.B. Niederschlagshéu-
figkeit und -mengen, Wetterunbesténdigkeit,
Meeresspiegelanstieg, Veranderung von Mee-
res- und Luftstromungen, Ubersduerung der
Ozeane, Anstieg der Durchschnittstemperatu-
ren mit regionalen Extremen).

e Transitionsrisiken bestehen im Zusammenhang
mit der Umstellung auf eine klimaneutrale
Wirtschaft: Politische Massnahmen kdnnen zu
einer Verteuerung und/oder Verknappung fos-
siler Energietrdger fiihren (Beispiel sind der
Kohleausstieg, CO-Steuern, Emissionszertifi-
kate) oder hohe Investitionskosten z.B. auf-
grund erforderlicher Sanierungen von Gebéau-
den und Anlagen verursachen. Neue Technolo-
gien kénnen bekannte verdrangen. Ein Beispiel
hierfir ist die Elektromobilitat. Veranderte Pré-
ferenzen von Vertragspartnern und Kunden so-
wie gesellschaftliche Erwartungen kdnnen
nicht angepasste Unternehmen gefahrden.

Soziale Risiken sind mégliche negative Auswirkungen,
die sich aus der Beziehung eines Unternehmens zu sei-
nen Kunden, Mitarbeiter oder anderen gesellschaftli-
chen Gruppen ergeben kénnen.

Soziale Risiken resultieren beispielsweise aus Verlet-
zungen von Arbeitsstandards, unzureichendem Gesund-
heits- oder Arbeitsschutz, mangelnder Produktsicher-
heit, unangemessener Behandlung sozialer Fragen,
Missstanden im Umgang mit Arbeitnehmenden oder ei-
ner hohen Mitarbeiterfluktuation.

Soziale Risiken realisieren sich beispielsweise wie
folgt:

Mangel an Fach- bzw. Arbeitskréften, Streiks, Miss-
achtung von Mindeststandards in der Lieferkette,
z.B. beim Arbeitsschutz, Qualitdts- oder
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Sicherheitsprobleme bei Produkten oder Dienstleis-
tungen, Méangel bei IT-Sicherheit und Datenschutz,
verénderte Kundenpréferenzen, geopolitische Ereig-
nisse wie Krieg oder terroristische Anschlége.

Governance-Risiken entstehen aus der nicht integren
Fuhrung von Unternehmen, d.h. aus der Missachtung
der fur die Unternehmensfilhrung bestehenden Regeln.
Governance umfasst den rechtlichen und faktischen
Ordnungsrahmen, den die Organe eines Unternehmens
beriicksichtigen sollen, um das Unternehmen unter Be-
ricksichtigung der Belange der Aktiondre, der Beleg-
schaft und sonstiger mit dem Unternehmen verbunde-
nen Gruppen zu fihren und fir eine nachhaltige Wert-
schopfung zu sorgen. Governance umfasst das Prinzip
der Legalitat und ethisch fundiertes, eigenverantwortli-
ches Handeln im Sinne eines ehrbaren Kaufmanns.
Governance-Risiken entstehen beispielsweise durch
Ungleichbehandlung der Aktionare, unzureichendes Ri-
sikomanagement, fehlende Kontrollmechanismen, un-
angemessene Vergltungssysteme oder Regelverstdsse
wie Korruption. Governancerisiken kdnnen zu einer
deutlichen Reduktion des Wertes eines Unternehmens
bis hin zu einem Totalverlust einer Anlage fiihren.

Nachhaltigkeitsrisiken kdnnen sich unterschiedlich auf
einzelne Anlageklassen, Regionen, Wirtschaftszweige
und/oder einzelne Unternehmungen auswirken. So kon-
nen Ereignisse wie Klimawandel und Umweltzersto-
rung sowie die Notwendigkeit, sich in Richtung einer
nachhaltigen Wirtschaft zu entwickeln, zu Veranderun-
gen in der Realwirtschaft fihren, welche fir den Anle-
ger neue Risikofaktoren erdffnen kdénnen. Das fiihrt
dazu, dass der Anleger Nachhaltigkeitsrisiken im Rah-
men des Risikomanagements stets mitbertcksichtigt.

Anbieter von Anlageberatungs- und/oder Vermdégens-
verwaltungsdienstleistungen sind aufgrund bestehender
regulatorischer Bestimmungen Uber nachhaltigkeitsbe-
zogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleis-
tungssektor dazu verpflichtet, dartiber zu informieren,
wie Nachhaltigkeitsrisiken bei Anlageempfehlungen
bzw. Anlageentscheiden berticksichtigt werden. Zudem
sind die zu erwartenden Auswirkungen der Bewer-
tungsergebnisse von Nachhaltigkeitsrisiken auf die
Rendite eines Finanzinstrumentes darzulegen.
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V. Risiken bei Termingeschéaften / De-
rivaten

Termingeschafte unterscheiden sich von den klassi-
schen Kassageschaften dadurch, dass sie nicht sofort
(,in die Kasse*) zu erflllen sind, sondern die Parteien
sich zur Erfullung des vereinbarten Geschéfts in der Zu-
kunft verpflichten. Da Termingeschéfte selbst Finanzin-
strumente sind, die sich jedoch auf einen Basiswert (ty-
pischerweise Aktien, Schuldverschreibungen oder De-
visen) beziehen resp. von diesem ableiten (lat. derivare
= ableiten), werden Termingeschafte auch Derivate
oder derivative Geschafte genannt.

Termingeschafte und Derivate weisen zusatzliche Risi-
ken gegeniiber Kassageschaften auf. Diese werden
nachfolgend und im Zweiten Teil (dort unter V. zu den
einzelnen Termingeschéften / Derivaten, siehe Seiten
21 ff.) dargestellt. Lassen Sie sich in jedem Fall vor
dem Abschluss von Termingeschaften / Derivaten
von lhrer Bank eingehend Uber die spezifischen Ri-
siken orientieren.

Risiko der Hebelwirkung

Als abgeleitete Finanzinstrumente unterliegen Derivate
denselben Marktpreisanderungsrisiken wie ihre Basis-
werte. Allerdings weisen manche Derivate eine Hebel-
wirkung (Leverage-Effekt) auf, so dass der Preis des
Derivats Uberproportional auf Preisdnderungen des Ba-
siswerts reagiert. Der Hebel bewirkt, dass fur das Deri-
vat nicht der volle Kapitaleinsatz fir den Basiswert er-
forderlich ist, sondern nur ein vereinbarter prozentualer
Anteil. Der Hebel ergibt sich aus dem Kehrwert des pro-
zentualen Kapitaleinsatzes. Wird z.B. ein 10%iger Ka-
pitaleinsatz vereinbart, ergibt sich ein Hebel von 1/0,1
= 10. Dies bedeutet, dass eine Preisdnderung des Basis-
werts um 1% eine Preisénderung des Derivats um 10%
zur Folge hat. Je hoher der Hebel ist, desto risikoreicher
ist ein Derivat.

Risiko von Margin-Zahlungen

Da Termingeschafte Verbindlichkeiten fur die Zukunft
begriinden, verlangen die boérslichen Clearing-Stellen
von den teilnehmenden Banken Sicherheitsleistungen
fur die Erfullung der schwebenden Geschéfte. Die Bank
ist wiederum nach den Bdrsenbedingungen verpflichtet,
von ihren Kunden Sicherheitsleistungen in mindestens
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gleicher Hohe zu verlangen. Entsprechend den hohen
Verlustrisiken besteht das Risiko hohe Sicherheitsleis-
tungen fiir drohende Verluste zahlen zu miissen. Solche
Sicherheitsleistungen (Margin-Zahlungen) sind gege-
benenfalls kurzfristig zu erfullen, das heisst, die Kunden
missen eine hohe Liquiditat fir die Bedienung der Mar-
gin-Zahlungen bereithalten; bei Nicht-Erfillung der
Aufforderung der Bank zur Leistung der Margin-Zah-
lung (sog. Margin-Call) droht die vorzeitige Glattstel-
lung des laufenden Termingeschafts mit dem Ergebnis,
dass der bis dahin nur drohende Verlust realisiert wird.

Unbegrenzte Verlustrisiken

Wahrend bei Kassageschaften das Verlustrisiko regel-
maéssig auf den Betrag des eingesetzten Kapitals be-
schrénkt ist (sog. Totalverlust), kdnnen sich bei Termin-
geschaften Nachschusspflichten mit unbegrenzten Ver-
lustrisiken ergeben. Dies ist beispielsweise der Fall,
wenn Sie mittels Devisentermingeschaften Verbind-
lichkeiten in Fremdwé&hrungen eingehen und Sie sich
die von lhnen bei Falligkeit geschuldeten Fremdwah-
rungsmittel noch am Markt beschaffen mussen (sog. un-
gedeckte Devisentermingeschafte) oder eine Call-Op-
tion verkaufen und die zugrundeliegenden Basiswerte
(z.B. Aktien) sich noch beschaffen miissen (sog. unge-
deckte Call-Option).

Inkongruenzrisiko

Werden Derivate zu Absicherungszwecken eingesetzt,
besteht ein Risiko, wenn die abzusichernde Risikoposi-
tion und das zur Absicherung erworbene Derivat sich
nicht vollstandig decken, mithin inkongruent sind. Sol-
len beispielsweise einzelne Aktienwerte eines Borsen-
indices durch ein Derivat auf den ganzen Index abgesi-
chert werden, kann es passieren, dass zwar die einzel-
nen abzusichernden Aktienwerte fallen, der Index auf-
grund anderer im Index enthaltender Aktienwerte je-
doch steigt. Die Absicherung ist inkongruent und Ver-
luste aus den Aktienwerten werden in diesem Fall nicht
durch Gewinne aus dem Derivat kompensiert.

Erhdhtes Liquiditatsrisiko

Termingeschafte und Derivate kdnnen ein oder mehrere
besondere Merkmale (z.B. einen Hebel oder Knock-out
Barrier) aufweisen, weshalb diese Geschéfte nicht im
gleichen Umfang nachgefragt und gehandelt werden,
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wie der zugrundeliegende Basiswert. Dies kann zur
Folge haben, dass der Markt fiir solche Geschéafte weni-
ger liquide ist und ein vorzeitiger Verkauf des Geschéf-
tes oder dessen vorzeitige Glattstellung durch ein Ge-
gengeschéft nicht zum fairen Preis moglich ist. Hier-
durch kdénnen zusétzliche Verluste entstehen.
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RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

Ubersicht tiber die Wesensmerkmale und

produktspezifischen Risiken von Finanzinstrumenten

I.  Anleihen / Schuldverschreibungen/
Obligationen

Was sind Anleihen / Schuldverschreibun-
gen / Obligationen?

Anleihen (auch Schuldverschreibungen oder Obligatio-
nen genannt) sind Wertpapiere, bei welchen sich
der Emittent (= Schuldner) gegenlber dem Inhaber
(= Glaubiger, Kéufer) zur Verzinsung des erhaltenen
Kapitals und zu dessen Rickzahlung gemass den ver-
einbarten Bedingungen (Zinssatz, Ausgabepreis, Lauf-
zeit, Stickelung, Rickzahlungsbedingungen, Zahlstel-
len, Garantien usw.) verpflichtet.

Welches sind die gangigsten Arten?

¢ Kassenobligationen
Kassenobligationen sind mittelfristige, festverzinsli-
che Schuldverschreibungen, die laufend nach den Be-
dirfnissen der emittierenden Bank herausgegeben
werden.

Anleihensobligationen («Straight Bonds»)

Die Anleihensobligation ist eine Schuldverschreibung
von Gemeinwesen oder privaten Unternehmen, die
eine Geldleistung zum Gegenstand hat. Sie sind lang-
fristige, auf runde Betrage ausgestellte Teilschuldver-
schreibungen.

e Euro-Anleihen («Euro Bonds»)

Euro-Anleihen sind Anleihen mittlerer und langerer
Laufzeit (zwischen 5 und 15 Jahren) am Euro-kapital-
markt (Euromarkt), die im Gegensatz zu Auslandsan-
leihen nicht der Wéhrung des Platzierungslandes ent-
sprechen. Die Emission erfolgt in der Regel durch in-
ternationale Bankkonsortien. Schuldner sind private
Unternehmen, Staaten und andere 6ffentliche Korper-
schaften sowie supranationale Institutionen.

ACHTUNG: Euro-Anleihe bezeichnet nicht die Wéh-
rung, sondern bedeutet lediglich, dass der Anleihens-
schuldner ausserhalb des Landes niedergelassen ist,
in dem die Anleihe herausgegeben wird. Somit kann

eine Euro-Anleihe z. B. in Dollar oder Franken her-
ausgegeben werden. Dominierende Anleihewahrun-
gen sind US-Dollar, Yen, Schweizer Franken, Pfund
Sterling sowie Euro.

Notes

«Notes» sind privat platzierte, in Wertpapierform ver-
briefte, mittelfristige Schuldverschreibungen auslan-
discher Schuldner.

ACHTUNG: Eine Privatplatzierung bedeutet, dass
die Titel nicht Giber eine Bérse resp. einen geregelten

Markt gehandelt, sondern nur einem eingeschrankten
Kreis von Anlegern zuganglich gemacht werden,
wodurch ein erhohtes Liquiditatsrisiko besteht.

Wandelanleihen («Convertible Bonds» / «Exchange-
able Bonds»)

Sie sind Anleihen, die zu gewissen Voraussetzun-
gen und Bedingungen in Beteiligungspapiere (z. B.
Aktien) derselben Gesellschaft («Convertible
Bonds») oder eines anderen Unternehmens
(«Exchangeable Bonds») umgetauscht / umgewan-
delt werden kénnen. Erfolgt keine Umwandlung, so
werden die Obligationen am Ende der Laufzeit zum
Nennwert oder gemass den Anleihensbedingungen
zuriickbezahlt.


http://de.wikipedia.org/wiki/Verzinsliches_Wertpapier
http://de.wikipedia.org/wiki/Laufzeit
http://de.wikipedia.org/wiki/Euro
http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Auslandsanleihe&action=edit
http://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Auslandsanleihe&action=edit
http://de.wikipedia.org/wiki/Emission_%28Wirtschaft%29
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¢ Optionsanleihen

Das sind Obligationen, die dem Besitzer das Recht
geben, innert einer bestimmten Zeit gegen Abgabe
des Optionsscheines einen regelméssig an einer
Borse resp. einem geregelten Markt gehandelten
Wert (z. B. Aktien) zu einem festen Preis zu kaufen.
Dieser Wert (Basiswert) kann zusétzlich zur Obli-
gation erworben werden. Diese Optionsscheine
konnen auch unabhangig von der Obligation gehan-
delt werden.

o Pfandbriefe
Pfandbriefe sind von speziell dazu ermdchtigten
Pfandbriefinstituten ausgegebene Anleihensobligatio-
nen mit besonders ausgestalteter Sicherung der Riick-
zahlungs- und Zinsverpflichtung. Die pfandrechtliche
Sicherung besteht unmittelbar durch ein Forderungs-
pfandrecht und mittelbar durch ein Grundpfandrecht.

Wie werden Anleihen / Schuldverschrei-
bungen / Obligationen gehandelt?

Anleihen werden Uber eine Borse resp. einen geregelten
Markt oder ausserborslich gehandelt. Ihre Bank kann
lhnen bei bestimmten Anleihen auf Anfrage einen
Kauf- und Verkaufskurs bekanntgeben.

Welche Ertrags- bzw. Renditemdglichkei-
ten bestehen?

Der Ertrag setzt sich zusammen aus der Verzinsung des
zur Verfligung gestellten Kapitals und einer allfalligen
Differenz zwischen Kaufpreis und erreichbarem Preis
bei Verkauf (z. B. Ausgabepreis liegt tiefer als Riick-
nahmepreis) oder Falligkeit.

ACHTUNG: Eine mdgliche Rendite kann im Voraus
nur angegeben werden, falls die Anleihe bis zum or-
dentlichen Riickzahlungstermin gehalten wird. Bei Ver-
kauf vor dem ordentlichen Ruckzahlungstermin ist der

erzielbare Verkaufspreis ungewiss und richtet sich nach
Angebot und Nachfrage, d.h. die effektive Rendite kann
sich von der urspriinglich berechneten Rendite unter-
scheiden. Bei der Berechnung der Nettorendite ist auch
die Spesenbelastung zu bericksichtigen.
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Welche Risiken bestehen insbhesondere?
e Emittentenrisiko / Bonitéatsrisiko

o Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Liquiditatsrisiko

e \Wahrungsrisiko (bei Fremdwéhrungsobligationen)
e Zinsrisiko

I1. Geldmarktinstrumente

Was sind Geldmarktinstrumente?

Unter den Begriff Geldmarktinstrumente, fallen Finan-
zinstrumente, die aufgrund ihrer Laufzeit und ihres
Emittenten- und Anlegerkreises dem Geldmarkt zuge-
ordnet werden konnen. Dabei werden Finanzinstru-
mente dem Geldmarkt zugeordnet, wenn ihre Laufzeit
12 Monate nicht ubersteigt.

Welches sind die gangigsten Arten?
Zu den gangigsten Instrumenten des Geldmarktes zéh-
len u.a.

¢ Depositenzertifikate («Certificates of Deposit»)
Geldmarktpapiere mit Laufzeiten in der Regel von 30
bis 360 Tagen, die von Banken ausgegeben werden.

e Commercial Papers
Kurzfristige Schuldscheine mit Laufzeiten in der Re-
gel von 5 bis 270 Tagen, die von Grossunternehmen
ausgegeben werden.

e Treasury Bills
Kurzfristige Schuldverpflichtung gegentber einem
Staat (v.a. USA, Kanada, Grossbritannien).

Wie werden Geldmarktinstrumente
gehandelt?

Fur Geldmarktinstrumente besteht typischerweise kein
geregelter Sekundarmarkt, d.h. es findet kein Handel an
einer Borse resp. einem geregelten Markt statt.

Welche Ertrags- bzw. Renditemdglichkei-
ten bestehen?

Die Ertrags- bzw. Renditemdglichkeiten entsprechen
weitgehend jenen von Anleihen (siehe Seite 16).
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Welche Risiken bestehen insbesondere?
Analog den Ertrags- bzw. Renditemdglichkeiten ent-
sprechen auch die Risikokomponenten weitgehend den-
jenigen von Anleihen. Besonderheiten ergeben sich hin-
sichtlich des Liquiditatsrisikos. Dieses besteht
darin, dass aufgrund eines fehlenden Sekundarmarktes
die jederzeitige Verkaufbarkeit nicht sichergestellt wer-
den kann. Das Liquiditatsrisiko tritt in den Hintergrund,
wenn der Emittent die jederzeitige Riickzahlung des
veranlagten Kapitals garantiert und die dafir notwen-
dige Bonitat besitzt. Aufgrund der kurzen Laufzeit ist
die Zinssensitivitat dieser Instrumente geringer als bei
Obligationen.

I11. Aktien

Was sind Aktien?
Aktien sind Wertpapiere, welche die Beteiligung an ei-
nem Unternehmen (Aktiengesellschaft) verbriefen.

Welches sind die gangigsten Arten?

e Unterscheidung nach der Ubertragbarkeit
Inhaberaktien sind sehr leicht handelbar, da die
Ubergabe der Rechte durch die Ubergabe des Wertpa-
piers erfolgt. Der Aktionér bleibt der Gesellschaft un-
bekannt. Deshalb missen Inhaberaktien immer voll
einbezahlt werden.

Bei Namensaktien werden die Aktiondre in ein
Aktienregister eingetragen. Nur wer darin eingetragen
ist, wird als Aktionar anerkannt. Vinkulierte Namens-
aktien sind Aktien, deren Ubertragung durch die Sta-
tuten der Aktiengesellschaft eingeschrénkt ist.
e Unterscheidung nach den damit verbundenen
Rechten
Die Vorzugsaktien geniessen gegeniiber den Stamm-
aktien bestimmte, in den Statuten beschriebene Vor-
rechte in Bezug auf Dividende, Bezugsrechte und Li-
quidationserlds. Oft wird dafiir aber auf das Stimm-
recht verzichtet. Als Stammaktien bezeichnet man in
diesem Fall die gewohnlichen Aktien.

Eine besondere Art von VVorzugsaktien stellen Stimm-
rechtsaktien dar. Darunter versteht man Aktien der
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gleichen Gesellschaft, welche gegeniiber den anderen
Aktien einen geringeren Nennwert besitzen, jedoch
mit dem gleichen Stimmrecht ausgestattet sind. Es
gibt zudem Stimmrechtsaktien, die bei gleichem
Nennwert mit einem héheren Stimmrecht ausgestattet
sind.

Geselischaften kdnnen auch aktiendhnliche Wertpa-
piere herausgeben. Diese Partizipationsscheine und
Genussscheine geben den Eigentlimern u.a. gewisse,
in den Statuten umschriebene Vermdgens- oder an-
dere Rechte.

Wie werden Aktien gehandelt?

Aktien kénnen sowohl Uber eine Borse resp. einen ge-
regelten Markt als auch ausserbdrslich gehandelt wer-
den.

Welche Ertrags- bzw. Renditemdglichkei-
ten bestehen?

Der Ertrag von Aktien kann sich aus den Dividenden-
zahlungen, Erldsen aus Bezugsrechten und Kursgewin-
nen / -verlusten zusammensetzen und kann dementspre-
chend nicht vorhergesagt werden.

Die Dividende ist der durch Beschluss der Generalver-
sammlung ausgeschittete Anteil am Gewinn des Unter-
nehmens. In Ausnahmeféllen kann auch eine Dividende
ausgeschittet werden, obwohl das Unternehmen keinen
Gewinn erwirtschaftet. Die H6he der Dividende wird
entweder in einem absoluten Betrag pro Aktie oder in
Prozent des Nominalwertes angegeben. Mit Aktien be-
teiligen sich Aktiondre somit direkt am wirtschaftlichen
Erfolg bzw. Misserfolg eines Unternehmens.

Der wesentlichere Teil der Ertrdge aus Aktien ergibt
sich im Regelfall aus der Wert- / Kursentwicklung der
entsprechenden Aktie.

Welche besonderen Rechte und Pflichten
bestehen?

Grundsatzlich kann zwischen Mitgliedschaftsrechten
und Vermdgensrechten unterschieden werden:

o Mitgliedschaftsrechte an der Generalversammlung
der Gesellschaft (GV):
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Darunter fallen unter anderem das Recht zur Teil-
nahme, das Stimmrecht, das aktive und passive Wahl-
recht, Kontrollrechte sowie das Recht auf Anfechtung
von Beschliissen.

¢ VVermogensrechte:
Hier sind vor allem das Recht auf Dividende, das
Recht auf den Bezug von neuen Aktien bei Kapitaler-
hoéhungen (Bezugsrecht) sowie das Recht auf Anteil
am Liquidationserlds zu nennen.

Welche Risiken bestehen insbesondere?
e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko

e Landerrisiko / Transferrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

IV. Investmentfonds

Was sind Investmentfonds?

Ein Investmentfonds ist eine rechtlich separate Vermo-
gensmasse, die durch einen inhaltlich identischen Ver-
trag mehrerer Anleger zu einer Verwaltungsgesellschaft
und einer Verwahrstelle zu Zwecken der gemeinschaft-
lichen Vermogensanlage, Verwaltung und Verwahrung
fur Rechnung der Anleger begriindet wird und an der
die Anleger beteiligt sind. Das Fondsvermégen wird
von einer Verwaltungsgesellschaft fir gemeinsame
Rechnung der Anleger, sofern nicht ausdriicklich etwas
anderes bestimmt ist, entsprechend der Anlagestrategie
und nach dem Grundsatz der Risikostreuung, verwaltet.
Bei einem Investmentfonds werden somit die Gelder
von zahlreichen Anlegern zusammengefasst und rein-
vestiert. Als Unterkategorien der Investmentfonds be-
stehen Wertpapierfonds und Nicht-Wertpapierfonds.

Investmentfonds lassen sich nach dem Recht, dem sie
unterstehen, unterscheiden:

¢ Auslandische Investmentfonds, welche auslandischen
gesetzlichen Bestimmungen unterliegen, die erheb-
lich von den in Liechtenstein geltenden Regelungen
abweichen konnen.
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¢ Inlandische Investmentfonds nach liechtensteini-
schem Recht, welche nachfolgend genauer beschrie-
ben werden.

Investmentfonds nach liechtensteini-
schem Recht

Investmentfonds werden in Liechtenstein in verschiede-
nen Gesetzen geregelt. Mit dem Gesetz (iber bestimmte
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(UCITSG) wund der dazugehdrigen Verordnung
(UCITSV) wurde fir Wertpapierfonds die europaische
UCITS IV-Richtlinie ins nationale Recht umgesetzt.
Fur Nicht-Wertpapierfonds bestehen demgegentber
zwei Gesetze:

o Gesetz Uber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFMG) und die dazugehérige Verordnung
(AIFMV) sowie

e Gesetz Uber Investmentunternehmen (IUG) und die
dazugehdrige Verordnung (1UV).

Welche Arten von Investmentfonds

gibt es?

Nach Art der Anlage unterscheidet das Gesetz folgende
Typen von Investmentfonds:

e Organismen flr gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
(UCITS)
Seit 2011 unterliegen Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapiere (UCITS oder auch OGAW-
Fonds genannt) dem Gesetz (ber bestimmte Organis-
men flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(UCITSG). Dieses Gesetz regelt die Genehmigung,
die Aufsicht und die Anlagetétigkeiten flr Wertpa-
pierfonds und deren Verwaltungsgesellschaften. Das
Gesetz gilt fur alle UCITS, die in Liechtenstein ge-
griindet oder der Offentlichkeit in oder von Liechten-
stein aus angeboten werden. Da das Flrstentum dem
EWR angehort, profitieren liechtensteinische Verwal-
tungsgesellschaften und ihre OGAW-Fonds vom di-
rekten Zugang zum européischen Markt (Europa-
Pass). Der ausschliessliche Zweck eines UCITS be-
steht darin, beim Publikum beschaffte Gelder flr ge-
meinsame Rechnung nach dem Grundsatz der im
UCITSG genannten Risikostreuung in Wertpapieren
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und / oder anderen liquiden Finanzanlagen zu inves-
tieren und deren Anteile auf Verlangen der Anteilin-
haber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Ver-
madgens dieser Organismen zuriickgenommen oder
ausgezahlt werden. Diesen Riicknahmen oder Aus-
zahlungen gleichgestellt sind Handlungen, mit denen
ein UCITS sicherstellen will, dass der Kurs seiner An-
teile nicht erheblich von deren Nettoinventarwert ab-
weicht.

Die Verwaltungsgesellschaft ist entweder in Vertrags-
form (von einer Verwaltungsgesellschaft verwalteter
«Investmentfonds»), als Anlagefonds in Form der
Treuh&nderschaft («Kollektivtreuhdnderschaft») oder
in Satzungsform («Investmentgesellschaft») aufge-
setzt. Die Investmentgesellschaft muss eine Aktienge-
sellschaft mit veranderlichem oder festem Kapital
sein.

Alternative Investmentfonds (AIF)

Das Gesetz uber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMG) gilt fur alle AlF-Verwalter von
sé&mtlichen Arten von Fonds, die weder ein OGAW im
Sinne des UCITSG noch ein Investmentunternehmen
im Sinne des Investmentunternehmensgesetzes sind,
und zwar unabhdngig von ihrer Rechts-
oder Vertragsform. Im Gegensatz zum auf das Fonds-
produkt fokussierenten Konzept des UCITSG, stellt
das AIFMG den Verwalter (AIFM) ins Zentrum der
Struktur. Dieser trégt die Verantwortung fir die Ein-
haltung der behérdlichen Vorschriften. Bei dem AlF
werden folgende Formen unterschieden:

(1) AIF far liquide Anlagen
AIF fir liguide Anlagen umfassen in einem Um-
fang von mindestens 70 % des Nettoinventar-
werts (NAV) liquide Anlagen.
(2) AIF far illiquide Anlagen
AIF fur illiquide Anlagen umfassen in einem Um-
fang von mindestens 70 % des Nettoinventar-
werts illiquide Anlagen.

Flexfonds
Ein Flexfonds ist ein AIF, der nach Massgabe sei-
ner Anlagepolitik liquide und illiquide Anlagen

©)
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kombinieren kann. Die Details der Anlagepolitik
sind in den konstituierenden Dokumenten festzu-
legen.

Gehebelte AIF

Gehebelte AIF sind AIF, bei welchen der AIFM
eine Hebelfinanzierung einsetzen darf, die das
Dreifache des Nettoinventars nach Massgabe ent-
sprechend der Bestimmungen in der AIFMV
Ubersteigt.

(4)

¢ Investmentunternehmen (1U)

Investmentunternehmen ist jeder Organismus flr ge-
meinsame Anlagen einschliesslich seiner Segmente,
der weder ein OGAW nach dem UCITSG noch ein
AIF nach dem AIFMG ist, ausschliesslich fir qualifi-
zierte Anleger bestimmt ist und kein Kapital einsam-
melt (auch kein Vertrieb der Anteile). Das Gesetz
uber Investmentunternehmen (IUG) regelt die vier
Kategorien U fur Einanleger, IU fur eine Familie, 1U
flr eine Interessengemeinschaft und U fur einen
Konzern:

(1) IU fur Einanleger

Ein 1U, das geméass dem Prospekt ausschliesslich
fir einen einzigen qualifizierten Anleger be-
stimmt ist, kein Vermdgen anlegt, welches es bei
mehr als einer natrlichen oder juristischen Per-
son im Hinblick auf die Anlage zugunsten dieser
Personen beschafft hat und nicht aus einer Ein-
richtung oder Struktur besteht, die insgesamt
mehr als einen Anleger hat.

IU fir eine Familie

Ein 1U, das ausschliesslich fiir die Anlage des
Vermogens von Familienmitgliedern bestimmt
ist, unabhéngig von der Art der rechtlichen Struk-
tur und dessen alleinige Anleger Familienmitglie-
der sind.

(2)

(3) U fur eine Interessengemeinschaft

Ein 1U, das ausschliesslich fur die Anlage des Ver-
mdgens von bestimmten, qualifizierten Anlegern
dieser Interessengemeinschaft bestimmt ist, unab-

hangig von der Art der rechtlichen Struktur und
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dessen alleinige Anleger Mitglieder dieser Interes-
sengemeinschaft sind.

IU fir einen Konzern

Ein 1U, das ausschliesslich fiir die Anlage des
Vermogens seiner Konzernunternehmen be-
stimmt ist, unabhéngig von der Art der rechtli-
chen Struktur, die von ihnen maoglicherweise ein-
gerichtet wird und dessen alleinige Anleger Kon-
zernunternehmen sind.

(4)

ACHTUNG: Die vorstehende Kategorisierung gilt nur
fur liechtensteinische Investmentfonds. Auslandische
Investmentfonds kénnen unter Umstanden in andere
Kategorien eingeteilt werden.

ACHTUNG: Hedge Funds gelten als Investmentfonds
mit erhéhtem Risiko. Beachten Sie bitte dazu die Aus-
fuhrungen unter dem Kapitel «Alternative (nicht-traditi-
onelle) Anlagen» auf Seite 35.

Wie werden Anteile an Investmentfonds
gehandelt?

Investmentfondsanteile kdnnen je nachdem direkt bei
der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft bzw. dem
AIFM erworben und zuriickgegeben und / oder an einer
Bdrse resp. einem geregelten Markt gehandelt werden.

Bei Investmentfonds mit veranderlichem Kapital
(«open-ended fund») kénnen die Anteile grundsétzlich
jederzeit zum Inventarwert (Kurswert) zuriickgegeben
werden. Die Anteilsscheine werden laufend ausgege-
ben. Eine Riickgabe kann in Sondersituationen, die im
Prospekt beschrieben sind, eingeschréankt sein.

ACHTUNG: Bei Investmentfonds mit festem Kapital
(«closed-ended fund») wird das Geld in bestimmte An-
lagen investiert. Die Anzahl der Anteilsscheine ist dabei

vorab festgelegt. Es ist zu beachten, dass bei diesen
Investmentfonds (beispielsweise SICAF) unter Umstan-
den keine jederzeitige Ricknahme der Anteilsscheine
moglich ist.
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Welche Ertrags- bzw. Renditemdglichkei-
ten bestehen?

Der Ertrag von Investmentfonds setzt sich aus den jéhr-
lichen Ausschittungen (sofern es sich nicht um einen
thesaurierenden Fonds handelt, welcher keine Aus-
schiittungen vornimmt, sondern die Ertrége wieder re-
investiert) und der Entwicklung des errechneten Inven-
tarwertes des Investmentfonds zusammen und kann
nicht im Voraus festgelegt werden.

Die Wertentwicklung ist von der im Prospekt festgeleg-
ten Anlagepolitik sowie von der Marktentwicklung der
einzelnen Vermogensbestandteile des Investmentfonds
abhangig.

ACHTUNG: Je nach Zusammensetzung eines Invest-

mentfonds sind spezielle Risikohinweise zu beachten.

Wo sind die wesentlichen Informationen
Uber einen bestimmten Investmentfonds
zu finden?

Fur jeden Investmentfonds ist ein vollstdndiger Pros-
pekt zu erstellen, der es dem Anleger ermdglicht, die
vorgesehenen Anlagen detailliert zu beurteilen und die
damit verbundenen Risiken abzuschétzen.

Fur jeden Investmentfonds sind ferner wesentliche An-
legerinformationen zu erstellen, die den Inhalt des voll-
stdndigen Prospekts zusammenfassen und in einer ein-
deutigen und leicht verstandlichen Form die wichtigsten
Informationen, insbesondere zur Beurteilung der Anla-
gepolitik, sowie eine Erlauterung des Risikoprofils ent-
halten.

Was gilt es bei Anteilen an Investment-
fonds speziell zu bertcksichtigen?

Die Laufzeit eines Investmentfonds richtet sich nach
den Bestimmungen im Prospekt und ist in der Regel un-
begrenzt. Trotz der normalerweise jederzeitigen Rick-
gabemdglichkeit sind Investmentfonds Anlagepro-
dukte, die typischerweise nur tber einen langeren Anla-
gezeitraum (ausgenommen sogenannte Geldmarkt-
fonds) wirtschaftlich sinnvoll sind.
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Welche Risiken bestehen?
Die Risiken kdnnen je nach getatigter Anlagestrategie
des Investmentfonds unterschiedlich ausfallen.

Die wichtigsten Risiken sind:

e Emittentenrisiko / Bonitéatsrisiko
o Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
e Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

V. Derivatgeschafte / Termingeschafte

Was sind Derivatgeschafte?

Derivate sind vertraglich geregelte Terminkontrakte,
deren Bewertung von der Entwicklung einer oder
mehrerer zugrunde liegenden Variablen abgeleitet wird.
Zu den Grundformen von derivativen Produkten zéhlen
u.a.

¢ Optionen (siehe Seite 21)

o Forwards (siehe Seite 26)

o Futures (siehe Seite 26)

e Swaps (siehe Seite 29)

Andere mogliche Ausprédgungen von derivativen Pro-

dukten sind u.a.:

o Strukturierte Produkte (siehe Seite 30)

¢ Produkte zu Finanzierungs- oder Risikotransferzwe-
cken (siehe Seite 33)

1. Optionsgeschéafte

Was sind Optionsgeschafte?
Optionsgeschafte bieten dem Kaufer grundsatzlich das
Recht, aber nicht die Verpflichtung, von einem Angebot
Gebrauch zu machen. In der Finanzbranche sind Optio-
nen derivative Finanzprodukte, d.h. sie leiten ihren
Wert von einem anderen Instrument, dem sogenannten
Basiswert ab. Der Preis der Option steht in enger Bezie-
hung zum Basiswert. Jede Preisdnderung beim Basis-
wert 16st eine stirkere Veranderung im Preis der Option
aus (Hebelwirkung oder «Leverage-Effekt»). Damit ist
eine Uberdurchschnittliche Partizipation am Kursge-
winn wie auch am Kursverlust des Basiswertes mog-
lich.
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Wie werden die verschiedenen Arten von

Optionen gehandelt?

o «Warrants» (Optionsscheine) sind Optionen in Wert-
papierform, die borslich oder ausserbérslich gehan-
delt werden.

«Exchange Traded Options» sind standardisierte
Kontrakte, die an einer Borse resp. einem geregelten
Markt gehandelt werden, aber nicht in Wertpapier-
form verbrieft sind.

«OTC (Over-the-Counter) Options» sind weder in
Wertpapierform verbrieft noch an einer Borse resp. ei-
nem geregelten Markt handelbar. Sie werden ausser-
borslich zwischen Schreiber und K&ufer direkt verein-
bart. Ihre Aufhebung (Glattstellung) vor dem Verfall-
tag bedarf eines entsprechenden Gegengeschaftes
zwischen denselben Parteien. OTC-Options mit Edel-
metallen und Wahrungen als Basiswert werden als
Standardprodukte Offentlich angeboten. Massge-
schneiderte, d.h. sog. «tailor-made» OTC-Options
werden hingegen fiir einzelne Anleger besonders ge-
schaffen.

Welches sind lhre Rechte und Pflichten?

Als Kdufer einer Option durfen Sie bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt (Verfalltag) eine gewisse Menge ei-
nes Basiswertes zu einem vorbestimmten Preis (Aus-
tbungspreis oder «Strike Price») vom Verkaufer kaufen
(Call-Option) oder diesem verkaufen (Put-Option). Der
Preis, den Sie fur dieses Recht bezahlen, heisst Pramie.

Als Verkaufer (Schreiber / Stillhalter) einer Option
missen Sie dem Kaufer auf dessen Verlangen den Ba-
siswert bis zum Verfalltag zum Auslbungspreis verkau-
fen (Call-Option) oder den Basiswert zum Austibungs-
preis von ihm kaufen (Put-Option), unabhangig vom ak-
tuellen Kurs des Basiswertes. Als Verkaufer einer Op-
tion erhalten Sie die Prémie.

Was sind «amerikanische» und
«europaische» Optionen?

«Amerikanische» Optionen kdnnen Sie bis zum Ver-
falltag grundsétzlich an jedem Handelstag ausiben.
«Europaische» Optionen kénnen Sie nur an ihrem Ver-
falltag ausiiben, also an einem im Voraus bestimmten
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Termin. lhre Handelbarkeit auf dem Sekundarmarkt (z.
B. an einer Borse resp. einem geregelten Markt) ist je-
doch grundsétzlich nicht eingeschrénkt.

Auf welche Basiswerte kdnnen sich

Optionen beziehen?

Als mdgliche Basiswerte einer Option kommen in Be-

tracht:

¢ Vermdgenswerte wie Aktien, Obligationen,
Rohstoffe (z. B. Edelmetalle);

o Referenzsétze wie Wahrungen, Zinsen, Indizes;

¢ Derivate; oder

o beliebige Kombinationen daraus.

Was heisst physische Lieferung?

Bei Call-Optionen mit physischer Lieferung («Physical
Settlement») kénnen Sie verlangen, dass lhnen die Ge-
genpartei (der Schreiber der Option) bei der Auslibung
den Basiswert liefert. Bei Put-Optionen muss der
Schreiber Ihnen den Basiswert abnehmen.

Was ist Barausgleich?

Sieht eine Option den Barausgleich («Cash Settle-
ment») vor, steht lhnen lediglich ein Geldbetrag und
nicht der Basiswert zu. Dieser Geldbetrag entspricht der
Differenz zwischen dem Austibungspreis und dem mas-
sgeblichen Kurs des Basiswertes bei Félligkeit der Op-
tion.

Wann spricht man von «in the money»,
«out of the money» und «at the money»?
Eine Call-Option liegt «in the money» (im Geld), sobald
der aktuelle Kurs des Basiswertes den Auslbungspreis
tibersteigt. Eine Put-Option liegt «in the money», wenn
der aktuelle Kurs des Basiswertes unter dem Aus-
Ubungspreis steht. Liegt eine Option «in the money»,
hat sie einen sog. «inneren Wert».

Eine Call-Option liegt «out of the money» (aus dem
Geld), sobald der aktuelle Kurs des Basiswertes unter
dem Ausibungspreis steht. Eine Put-Option liegt «out
of the money», wenn der aktuelle Kurs des Basiswertes
den Auslibungspreis Ubersteigt, d.h. sie hat keinen «in-
neren Wert».

22

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

Deckt sich der Kurs des Basiswertes mit dem Aus-
Ubungspreis, liegt die Option «at the money» (am Geld),
d.h. sie hat keinen «inneren Wert».

Was bestimmt den Wert bzw. Preis

einer Option?

Der Preis einer Option héangt einerseits vom «inneren
Wert» und andererseits vom Zeitwert ab.

Als «innerer Wert» wird die positive Differenz zwi-
schen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem tie-
feren Ausubungspreis beim Call bzw. dem hdheren
Ausiibungspreis beim Put bezeichnet.

Der Zeitwert wird von verschiedenen Faktoren, v.a. von
der Restlaufzeit der Option und der Volatilitat (Schwan-
kungsbreite) des Basiswertes bestimmt. Der Zeitwert
widerspiegelt den Unterschied zwischen dem «inneren
Wert» der Option und dem aktuellen Kurs der Option
und entspricht dem Betrag, den ein Kaufer im Hinblick
auf die Chancen einer Option aufzuwenden bereit ist. Er
ist daher grosser bei Optionen mit langer Laufzeit und
hohen Volatilititen des Basiswertes sowie bei Optio-
nen, die «at the money» sind.

Was versteht man unter Margendeckung?
Als Schreiber (Verkéufer) einer Option mdissen Sie
wahrend der gesamten Laufzeit entweder die entspre-
chende Anzahl Basiswerte oder andere Sicherheiten
hinterlegen. Dabei wird die Hohe dieser Sicherheit
(Marge) von der Bank festgelegt. Flr «Traded Options»
schreibt die Borse resp. der geregelte Markt eine Min-
destmarge vor.

ACHTUNG: Erweist sich die Margendeckung als un-
geniigend, kann die Bank von Ihnen weitere Sicherhei-

ten verlangen (Nachschusspflicht oder «Margin Call»,
vgl. Seiten 11 und 14).

Welche Risiken tragen Sie als Kaufer

einer Option?

Der Wert lhrer Call-Option vermindert sich im Allge-
meinen bei sinkendem Kurs des Basiswertes. Der Wert
Ihrer Put-Option vermindert sich im Allgemeinen bei
steigendem Kurs des Basiswertes. Je weniger lhre Op-
tion «in the money» liegt, desto grosser ist grundsétzlich
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die Wertverminderung. In einem solchen Fall steigt in
der Regel die Wertverminderung kurz vor dem Ende der
Restlaufzeit markant an.

Der Wert lhrer Call-Option kann auch bei unverander-
tem oder steigendem Kurs des Basiswertes abnehmen.
Dies mag z. B. dann der Fall sein, wenn der Zeitwert
lhrer Option abnimmt oder sich Angebot und Nachfrage
unglnstig entwickeln. Put-Optionen verhalten sich ge-
rade umgekehrt.

ACHTUNG: Sie missen also damit rechnen, dass lhre
Option an Wert verliert oder gegen Ende der Laufzeit

sogar vollstéandig wertlos verfallt. Dann erleiden Sie ei-
nen Verlust in der H6he der Pramie, die Sie fiir Ihre Op-
tion bezahlt haben.

Welche Risiken tragen Sie als Schreiber
(Verkaufer) einer gedeckten Call-Option?
Verfligen Sie als Schreiber einer Call-Option Uber ge-
nigend Basiswerte, so spricht man von einer gedeckten
Call-Option. Ubersteigt der aktuelle Kurs des Basiswer-
tes den Auslbungspreis, entgeht Ihnen die entspre-
chende Gewinnmdglichkeit, weil Sie die Basiswerte
dem Kaufer zum Ausubungspreis liefern missen und
nicht zum (héheren) Marktwert verkaufen kdnnen. Die
Basiswerte miissen, wenn die Austibung der Option
mdglich ist, frei verfiigbar sein, diirfen also nicht z. B.
durch anderweitige Verpfandung (etwa im Rahmen ei-
nes Lombardkredites) gesperrt sein. Sonst drohen lhnen
grundsétzlich dieselben Risiken wie beim Schreiben ei-
ner ungedeckten Call-Option (vgl. nachstehend).

Welche Risiken tragen Sie als

Schreiber (Verkaufer) einer ungedeckten
Call-Option?

Verkaufen Sie eine Call-Option, ohne Uber die nétigen
Basiswerte zu verfiigen, spricht man von einer unge-
deckten Call-Option. Bei Optionen mit physischer Lie-
ferung entspricht Ihr Verlustrisiko dann der Preisdiffe-
renz zwischen dem Ausubungspreis, den lhnen der
Kéufer bezahlt, und dem Preis, den Sie fur die Beschaf-
fung der Basiswerte bezahlen miissen. Bei Optionen mit
Barabgeltung besteht Ihr Verlustrisiko in der Differenz
zwischen dem Austibungspreis und dem Kurs des Ba-
siswertes.
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ACHTUNG: Da der Kurs des Basiswertes den Aus-

Ubungspreis erheblich tbersteigen kann, ist Ihr Verlust-
risiko unbestimmbar und theoretisch unbegrenzt.

Insbesondere bei amerikanischen Optionen missen Sie
damit rechnen, dass die Ausiibung auch in sehr ungins-
tigen, verlustreichen Marktsituationen erfolgen kann.
Wenn Sie zur physischen Lieferung verpflichtet sind,
kann es sehr teuer oder sogar unmaglich sein, die Basis-
werte zu beschaffen.

Sie mussen sich bewusst sein, dass ein moglicher Ver-
lust die Sicherheiten (Margendeckung), die sie bei Ver-
tragsabschluss oder nachtréglich hinterlegt haben, bei
Weitem berschreiten kann.

Welche Risiken tragen Sie als Schreiber
(Verkéaufer) einer Put-Option?

Verkaufen Sie eine Put-Option, missen Sie mit erhebli-
chen Verlusten rechnen, falls der Kurs des Basiswertes
unter den Ausiibungspreis, den Sie dem Verkaufer be-
zahlen missen, sinkt. lhr Verlustrisiko entspricht der
Differenz dieser beiden Werte (abziiglich der erhaltenen
Pramie).

Als Schreiber (Verkaufer) einer amerikanischen Put-
Option mit physischer Lieferung verpflichten Sie sich,
die Basiswerte zum Ausubungspreis zu tbernehmen.
Dies gilt auch dann, wenn es schwierig, nur unter gros-
sen Verlusten mdglich oder sogar unmdglich ist, die Ba-
siswerte weiterzuvergussern.

ACHTUNG: Es konnen sich Verluste ergeben, die Ihre
allfallig hinterlegten Sicherheiten (Margendeckung) bei

Weitem Uberschreiten kénnen. Im unginstigsten Fall
kénnen Sie lhr ganzes investiertes Kapital verlieren.

Was sind Optionsstrategien?

Erwerben Sie zwei oder mehr Optionen auf den glei-
chen Basiswert, die sich in der Optionsart (Call oder
Put), der Menge, dem Austibungspreis, dem Verfalltag
oder der eingegangenen Position (Kauf oder Verkauf)
unterscheiden, spricht man von Optionsstrategien oder
einem Kombinationsgeschéft.
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ACHTUNG: Wegen der Vielzahl moglicher Kombinati-
onen konnen wir die im Einzelfall dabei entstehenden
Risiken hier nicht detailliert beschreiben. Lassen Sie

sich vor dem Abschluss eines solchen Geschaftes von
Ihrer Bank eingehend tber die spezifischen Risiken ori-
entieren.

Was sind exotische Optionen?

Im Gegensatz zu den bisher beschriebenen, «gewdhnli-
chen» Call- und Put-Optionen («Plain Vanilla Opti-
ons»), gelten fiir exotische Optionen zusatzliche Bedin-
gungen und Vereinbarungen. Exotische Optionen kom-
men sowohl als «massgeschneiderte» («tailor-made»)
OTC-Options als auch in Form von Warrants (Options-
scheine) vor.

Aufgrund der besonderen Ausgestaltung exotischer Op-
tionen kann der Kursverlauf markant von demjenigen
einer «Plain Vanilla Option» abweichen.

ACHTUNG: Sie missen sich zudem bewusst sein,
dass grossere Transaktionen bis unmittelbar vor Verfall
Kursbewegungen auslésen kénnen, welche die Option
wertlos machen kénnen. Den Gestaltungsmdglichkei-

ten fir exotische Optionen sind keine Grenzen gesetzt.
Die im Einzelfall dabei entstehenden Risiken kénnen
hier nicht abschliessend beschrieben werden. Lassen
Sie sich vor dem Kauf von exotischen Optionen deshalb
eingehend Uber deren Risiken orientieren.

Die nachstehend aufgefiihrten Beispiele fur exotische
Optionen lassen sich grob in zwei Kategorien aufteilen:
pfadabhangige Optionen sowie Optionen auf mehrere
Basiswerte.

Was sind pfadabhangige Optionen?

Im Gegensatz zu «Plain Vanilla Options» ist bei pfad-
abhéngigen Optionen der Kurs des Basiswertes nicht
nur zum Zeitpunkt des Verfalls oder der Auslibung von
Bedeutung. Sie missen deshalb auch Kursschwankun-
gen des Basiswertes wéhrend der Laufzeit der Option in
Ihre Anlagetiberlegungen einbeziehen. Pfadabhéngige
Optionen sind beispielsweise:
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o Barrier Options

Bei «Knock-in Barrier Options» entstehen Ihre Opti-
onsrechte erst, wenn der Kurs des Basiswertes inner-
halb eines bestimmten Zeitraumes eine festgelegte
Grenze («Barrier») erreicht. Bei «Knock-out Barrier
Options» erldschen lhre Optionsrechte, wenn der
Kurs des Basiswertes innerhalb dieses Zeitraumes die
«Barrier» erreicht.

Liegt diese «Barrier» zwischen dem Kurs des Basis-
wertes zum Zeitpunkt des Eingehens der Option und
dem Austbungspreis, spricht man von «Kick-in»
bzw. «Kick-out Barrier Options».

«Double-Barrier Options» haben eine obere und eine
untere Grenze und konnen als «Knock-in» und als
«Knock-out Barrier Options» vorkommen.

ACHTUNG: Als Kaufer einer «Barrier Option» mus-
sen Sie sich bewusst sein, dass lhr Optionsrecht erst
entsteht («Knock-in» bzw. «Kick-in Option») oder voll-

standig und unwiederbringlich verloren geht («Knock-
out» bzw. «Kick-out Option»), wenn der Kurs des Ba-
siswertes die «Barrier» erreicht.

¢ Payout Options

Die «Payout Options» geben Ihnen Anspruch auf ei-
nen im Voraus fixierten, festen Betrag. Bei einer «Di-
gital» oder «Binary Option» erfolgt die Auszahlung,
wenn der Kurs des Basiswertes wéhrend eines be-
stimmten Zeitraumes einmal («One-Touch Digital
Option») oder genau am Verfalltag («All-or-Nothing
Option») einen festgelegten Wert erreicht. Die Aus-
zahlung des Betrages erfolgt bei der «One-Touch Di-
gital Option» entweder sofort bei Erreichen der «Bar-
rier» oder erst am Verfalltag («Lock-in Option»).

Bei einer «Lock-out Option» kommt der fixierte Be-
trag nur dann zur Auszahlung, wenn der Kurs des Ba-
siswertes wahrend eines bestimmten Zeitraumes eine
gesetzte «Barrier» nicht erreicht.

ACHTUNG: Als Schreiber (Verkaufer) einer «Payout
Option» schulden Sie den fixierten Betrag in vollem
Umfang, wenn der Kurs des Basiswertes die «Bar-

rier» erreicht. Dies gilt unabhéngig davon, ob und wie
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tief die Option bei der Ausiibung oder am Verfalltag
«in the money» liegt. Der geschuldete Betrag kann

deshalb fur Sie erheblich grésser als der innere Wert
der Option sein.

Asiatische Optionen

Bei einer asiatischen Option wird vom Kurs des Ba-
siswertes wahrend eines bestimmten Zeitraumes ein
Durchschnittswert gebildet. Dieser dient bei der
«Average-Rate Option» zur Ermittlung des Wertes
des Basiswertes und bei der «Average-Strike Option»
zur Berechnung des Auslibungspreises.

ACHTUNG: Bei der «Average-Rate Option» kann
die Durchschnittsberechnung des Kurses des Basis-
wertes dazu fuihren, dass der Wert der Option am Ver-
falltag fiir den Kaufer wesentlich geringer und fiir den
Schreiber wesentlich hoher ist als die Differenz zwi-
schen AuslUbungspreis und aktuellem Kurs am Ver-
falltag allein.

ACHTUNG: Bei einer «Average-Strike Option» kann
der als Durchschnittswert berechnete Auslbungs-
preis einer Call-Option bedeutend hdher sein als der

urspringlich festgelegte Preis. Bei einer Put-Option
kann sich entsprechend ein tieferer Ausibungspreis
als der urspringlich festgelegte ergeben.

Lookback Options

Bei einer «Lookback Option» wird wahrend eines be-
stimmten Zeitraumes der Marktwert des Basiswertes
periodisch festgehalten.

Bei der «Strike-Lookback Option» bestimmt der
Tiefstwert (Call-Option) oder der Hdchstwert (Put-
Option) des Basiswertes den Austibungspreis.

Bei der «Price-Lookback Option» bleibt der Aus-
Ubungspreis unverandert; dafiir wird bei der Berech-
nung des Optionswertes fir den Basiswert im Falle ei-
ner Call-Option dessen Hochstwert bzw. im Falle ei-
ner Put-Option dessen Tiefstwert festgehalten.

ACHTUNG: Bei «Lookback Options» kénnen so-

wohl der ermittelte Ausiibungspreis als auch der er-
mittelte Wert des Basiswertes deutlich von den am
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Verfalltag geltenden Kursen abweichen. Als Schrei-
ber (Verkaufer) einer solchen Option missen Sie sich
bewusst sein, dass immer zum fiir Sie unguinstigsten
Wert ausgeubt wird.

Contingent Options

Als Kaufer einer «Contingent Option» missen Sie die
Pramie nur dann bezahlen, wenn der Kurs des Basis-
wertes wahrend der Laufzeit der Option (amerikani-
sche Option) oder am Verfalltag (européische Option)
den Ausiibungspreis erreicht oder Ubersteigt.

ACHTUNG: Sie missen die gesamte Pramie auch

dann bezahlen, wenn die Option nur gerade «at the
money» oder knapp «in the money» ist.

Cliquet und Ladder Option

Bei der «Cliquet Option» (auch «Ratchet Option»)
wird der Ausiibungspreis in meist regelméssigen Zeit-
abstanden fir die folgende Periode dem Kurs des Ba-
siswertes angepasst. Ein allfalliger «innerer Wert» der
Option wird festgehalten («Lock-in»). Die wahrend
der gesamten Laufzeit anfallenden «Lock-ins» wer-
den aufgerechnet.

Bei der «Ladder Option» erfolgen die Anpassungen
nicht periodisch, sondern bei Erreichen bestimmter
Kurse des Basiswertes. In der Regel wird nur der
hdchste innere Wert (das «Lock-in») festgehalten. In
Ausnahmeféllen werden alle festgehaltenen «inneren
Werte» aufgerechnet.

ACHTUNG: Als Schreiber (Verkaufer) einer «Cliquet
Option» haben Sie dem Kaufer am Verfalltag neben
einem allfalligen «inneren Wert» der Option auch alle
aufgelaufenen «Lock-ins» zu bezahlen. Verkaufen

Sie eine «Ladder Option», schulden Sie dem Kaufer
den hochsten «Lock-in»-Betrag. Sie mussen damit
rechnen, dass der «Lock-in»-Betrag deutlich grosser
ist als der innere Wert der Option am Verfalltag.

Was sind Optionen auf mehrere
Basiswerte?
Optionen auf mehrere Basiswerte sind beispielsweise:
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¢ Spread und Outperformance Options

Beide Formen beziehen sich auf zwei Basiswerte. Bei
der «Spread Option» wird der Optionswert aufgrund
des absoluten Unterschieds in der Entwicklung der
beiden Basiswerte ermittelt. Bei der «Outperformance
Option» wird der Optionswert aufgrund des relativen
Unterschieds, d.h. der prozentualen besseren Ent-
wicklung des einen gegentiber dem anderen Basiswert
berechnet.

ACHTUNG: Trotz positiver Entwicklung der Basis-
werte kann der Unterschied sowohl bei relativer als

auch bei absoluter Betrachtung gleich bleiben oder
sogar kleiner werden und sich negativ auf den Wert
der Option auswirken.

e Compound Options
Die «Compound Options» haben als Basiswert eine
Option. Es handelt sich also um eine Option auf eine
Option.

ACHTUNG: «Compound Options» kdnnen beson-
ders grosse Hebelwirkungen haben. Als Schreiber

(Verkaufer) haben Sie mit sehr hohen Verpflichtungen
zu rechnen.

o Credit-Default Options

Mit «Credit-Default Options» wird ein Kreditrisiko
des urspringlichen Risikonehmers (Risikoverkaufer)
an eine Drittpartei (Risikokaufer) Ubertragen; diese
erhdlt dafir eine Pramie. Tritt das vorab definierte
Kreditereignis ein, so ist der Risikokaufer verpflich-
tet, einen Geldbetrag (Cash Settlement) zu bezahlen,
oder er hat den notleidenden Kredit (oder eine andere
Lieferverpflichtung) zu einem im Voraus festgelegten
Preis (Physical Settlement) abzukaufen. «Credit-
Default Options» sind eine Erscheinungsform von
Kreditderivaten.

ACHTUNG: Das Risiko von Kettenreaktionen auf
dem Kreditmarkt ist hoch und nicht zu unterschéatzen.
Auch besteht das Risiko, dass mangelnde Liquiditat

bei tiefen Volumen zu einer Preisverzerrung filhren
kann. Als Folge kann die Anlage nur zu einem
schlechten Preis, nur langerfristig oder gar nicht ver-
kauflich sein.
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2.  Forwards und Futures

Was sind Forwards und Futures?
«Forwards» sind Geschéfte des Devisen-, Geldmarkt-
und Edelmetallhandels, wobei Lieferung und Bezah-
lung an einem in der Zukunft liegenden Datum erfolgen.
Samtliche Konditionen (Kontraktumfang, Preis, Lauf-
zeit, Kontraktbeginn) werden bereits bei Geschaftsab-
schluss ausgehandelt. Forwards werden nicht an einer
Borse resp. einem geregelten Markt gehandelt; man
nennt sie deshalb «OTC (Over-the-Counter) Forwards».
lhre Einzelheiten sind entweder ebenfalls standardisiert
oder zwischen Kaufer und Verkéufer im Einzelfall ver-
einbart.

«Futures» sind borsenmassig gehandelte Terminkon-
trakte, die das Recht resp. die Pflicht einrdumen, be-
stimmte Finanzinstrumente zu einem bestimmten Fal-
ligkeitstag und zu einem bestimmten Preis zu kaufen
resp. zu liefern. Sie sind in Bezug auf die Menge des
Basiswertes und den Verfalltag standardisierte Ver-
trége.

Welches sind Ihre Rechte und Pflichten?
Bei Forwards und Futures verpflichten Sie sich, am
Verfalltag eine bestimmte Menge eines Basiswertes zu
einem bei Vertragsabschluss festgelegten Preis zu
tibernehmen oder zu liefern.

ACHTUNG: Forwards und Futures sind mit besonde-
ren Risiken verbunden. Sie sollten deshalb solche An-

lagen nur tatigen, wenn Sie diese Geschéftsart kennen,
Uber ausreichende Geldmittel verfligen und in der Lage
sind, mogliche Verluste zu tragen.

Auf welche Basiswerte kdnnen sich

Forwards und Futures beziehen?

Als mogliche Basiswerte von Forwards und Futures

kommen in Betracht:

e Vermdgenswerte wie Aktien, Obligationen, Roh-
stoffe (z. B. Edelmetalle) usw.

o Referenzsétze wie Wahrungen, Zinsen, Indizes
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Welches sind die gangigsten Arten
von Futures?
Nach der Art der Basiswerte kann unterschieden werden
zwischen:
e Zins-Futures («Interest-Rate Futures»)
e Wahrungs- bzw. Devisen-Futures
(«Currency Futures»)
¢ Rohstoff-Futures («Commodity Futures»)

Was ist ein Margenerfordernis?

Kaufen oder verkaufen Sie einen Basiswert — ohne (iber
die verkauften Basiswerte zu verfiigen (Leerverkauf) —
auf Termin, missen Sie bei Vertragsabschluss tber eine
bestimmte Anfangsmarge («Initial Margin») verfligen.
Diese entspricht in der Regel einem Prozentsatz vom
Gesamtwert des abgeschlossenen Vertrages. Zusatzlich
wird wahrend der Laufzeit des Vertrages periodisch
eine Marge (Nachschussmarge, «Variation Margin»)
ermittelt. Sie entspricht dem Buchgewinn bzw. dem
Buchverlust, der sich aus der Wertveranderung des Ver-
trages bzw. des Basiswertes ergibt. Wie die Nach-
schussmarge («Variation Margin») im Einzelnen zu be-
rechnen ist, ergibt sich aus den massgebenden Borsen-
regeln bzw. den Vertragsbedingungen.

Die erforderliche Anfangs- oder Nachschussmarge
muissen Sie als Anleger wéhrend der gesamten Ver-
tragslaufzeit bei Ihrer Bank hinterlegen.

ACHTUNG: Die Nachschussmarge («Variation Mar-

gin») kann im Fall eines Buchverlustes ein Mehrfaches
der Anfangsmarge betragen.

Wie erfolgt die Glattstellung des
Geschaftes?

Als Anleger kénnen Sie den Vertrag in der Regel auch
vor dem Verfalltag jederzeit glattstellen. Die Art der
Glattstellung richtet sich nach dem Vertragstyp bzw.
der Borsenpraxis. Entweder Sie «schliessen» Ihre Posi-
tion oder Sie vereinbaren ein Gegengeschaft mit identi-
schen Vertragsbedingungen. Durch das Gegengeschaft
heben sich Liefer- und Abnahmeverpflichtung gegen-
seitig auf.

ACHTUNG: Fur standardisierte OTC-Forwards ist der
Markt transparent und liquid. Solche Vertrdge kdnnen
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Sie daher in der Regel jederzeit glattstellen. Fir OTC-
Forwards mit individuellen Vertragsbedingungen be-

steht kein eigentlicher Markt. Solche Vertrage kénnen
deshalb nur im Einverstdndnis mit der Gegenpartei
glattgestellt werden.

Wie wird erfallt?
Wenn Sie den Vertrag nicht vor dem Verfalltag glatt-
stellen, missen Sie und die Gegenpartei ihn erfillen.

Liegt Threm Vertrag ein Vermogenswert als Basiswert
zugrunde, kann er sowohl durch effektive Lieferung als
auch durch Barausgleich erfiillt werden. In der Regel
findet eine effektive Lieferung statt. Nur in Ausnahme-
fallen sehen die Vertragsbedingungen oder die Borsen-
praxis einen Barausgleich vor. Alle weiteren Einzelhei-
ten der Erfullung, insbesondere die Bestimmung des Er-
fullungsortes, finden Sie in den jeweiligen Vertragsbe-
dingungen.

Der Unterschied der effektiven Lieferung zum Baraus-
gleich liegt darin, dass bei effektiver Lieferung die Ba-
siswerte zum vollen Vertragswert zu liefern sind, wah-
rend beim Barausgleich nur die Differenz zwischen dem
vereinbarten Preis und dem Kurs bei Erfillung auszu-
gleichen ist. Bei Vertrdgen mit effektiver Lieferung
mussen Sie demnach Uber mehr Geldmittel verfuigen als
beim Barausgleich.

Liegt Ihrem Vertrag ein Referenzsatz als Basiswert zu-
grunde, ist Erfiillung durch effektive Lieferung ausge-
schlossen (Ausnahme: Wahrungen). Stattdessen findet
immer ein Barausgleich statt.

Welche besonderen Risiken missen Sie
beachten?

Beim Terminverkauf mussen Sie die Basiswerte auch
dann zum urspriinglich vereinbarten Preis liefern, wenn
der Kurs des Basiswertes seit Vertragsabschluss tber
den vereinbarten Preis gestiegen ist. Ihr Verlustrisiko
liegt dann in der Differenz zwischen diesen beiden Prei-
sen.

ACHTUNG: Da der Kurs des Basiswertes theoretisch
unbegrenzt steigen kann, ist auch lhr Verlustpotenzial
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unbegrenzt und kann erheblich tiber den Margenerfor-
dernissen liegen.

ACHTUNG: Beim Terminkauf missen Sie die Basis-
werte auch dann zum ursprunglich vereinbarten Preis
Ubernehmen, wenn der Kurs des Basiswertes seit Ver-
tragsabschluss unter den vereinbarten Preis gefallen
ist. Ihr Verlustrisiko liegt also in der Differenz dieser bei-
den Werte. Maximal droht Ihnen demnach ein Verlust in
der Hohe des urspriinglich vereinbarten Preises. Der
Verlust kann erheblich Gber den Margenerfordernissen
liegen.

Um uberméssige Preisschwankungen zu beschranken,
kann eine Borse resp. ein geregelter Markt fur be-
stimmte Vertrdge Preislimiten festlegen. Orientieren
Sie sich Uiber solche Limiten, bevor Sie ein Geschaft mit
Forwards und Futures tatigen. Vertrage glattzustellen
kann wesentlich erschwert oder sogar unmoglich sein,
wenn eine solche Preislimite erreicht wird.

ACHTUNG: Verkaufen Sie einen Basiswert auf Ter-
min, ohne bei Vertragsabschluss dariiber zu verfiigen,
spricht man von einem Leerverkauf. In diesem Fall ris-
kieren Sie die Basiswerte zu einem unginstigen Kurs

beschaffen zu missen, um lhrer Lieferpflicht am Verfall-
tag nachzukommen. Im unginstigsten Fall kann eine
Beschaffung der Basiswerte aufgrund des illiquiden
Marktes unmdglich sein, wodurch Sie Ihrer Lieferver-
pflichtung nicht mehr nachkommen kénnen.

Welches sind die Besonderheiten bei
Kombinationsgeschaften?

Da Kombinationsgeschéfte aus verschiedenen Elemen-
ten bestehen, konnen sich die Risiken wesentlich verén-
dern, wenn Sie nur einzelne Elemente der Gesamtposi-
tion glattstellen. Daher sollten Sie sich vor dem Ab-
schluss von Kombinationsgeschéften bei Ihrer Bank
eingehend Uber deren besondere Risiken orientieren.

3. Devisentermingeschafte
Was sind Devisentermingeschafte?

Ein Devisentermingeschaft ist die vertragliche Verein-
barung zwischen zwei Parteien, zwei vereinbarte
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Wahrungsbetrdge zu einem bestimmten kunftigen Ter-
min auszutauschen.

Wie werden Devisentermingeschafte
erfallt?

Devisentermingeschafte werden regelmassig effektiv
erfillt. Am Félligkeitstag tauschen die Vertragsparteien
wie vereinbart die jeweiligen Wahrungsbetrage aus.
Lieferung bzw. Empfang der Gegenwahrung erfolgt so-
mit mit gleicher Valuta.

Konnen Devisentermingeschéfte vorzeitig
beendet / glattgestellt werden?

Eine vorzeitige Beendigung / Glattstellung ist auf zwei
Arten moglich:

e durch vorzeitige Abwicklung als Devisenkassage-
schaft, wobei anfallende Zins-Kosten zwischen den
Vertragspartnern verrechnet werden, und

¢ durch Eingehen einer dem Ursprungsgeschéaft gegen-
ldufigen Position.

Welchen Verwendungszweck haben
Devisentermingeschéafte?
Devisentermingeschafte dienen der Kurssicherung. Die
Anwendung zu Sicherungszwecken bedeutet die Festle-
gung eines Wechselkurses, sodass Aufwand oder Ertrag
des gesicherten Geschéaftes durch zwischenzeitliche
Wechselkursanderungen weder erhéht noch geschma-
lert werden. Devisentermingeschafte dienen aber auch
zum Schutz von Devisenguthaben und von auf fremde
Wahrung lautende Wertpapiere mit kurzen und mittle-
ren Laufzeiten. Haufig werden Devisentermingeschéfte
auch zu Spekulationszwecken abgeschlossen.

Welche besonderen Risiken missen Sie
beachten?

Bei einem Devisentermingeschaft gehen Sie als Ver-
kéufer die Verpflichtung ein, Devisen zu einem verein-
barten Wechselkurs zu liefern. Steigen die Kurse, mis-
sen Sie dennoch zu dem zuvor festgelegten Preis liefern,
der dann ganz erheblich unter dem aktuellen Wechsel-
kurs liegen kann.
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ACHTUNG: Das Verlustrisiko als Verkaufer kann weit
Uber die geleisteten Sicherheiten hinausgehen, wenn
Sie als Verkaufer die Devisen nicht besitzen, sondern
sich erst bei Falligkeit damit eindecken wollen. In die-

sem Fall kdnnen erhebliche Verluste entstehen, da Sie
je nach Marktsituation eventuell zu sehr hohen Preisen
kaufen missen oder entsprechende Ausgleichszahlun-
gen zu leisten haben, wenn lhnen die Eindeckung nicht
maglich ist.

Als Kéaufer haben Sie die Verpflichtung, Devisen zu ei-
nem festgelegten Preis abzunehmen. Dies auch bei sin-
kenden Kursen, wobei der Preis dann erheblich tber
dem aktuellen Wechselkurs liegen kann.

ACHTUNG: Das Verlustrisiko als Kaufer ist im Voraus

nicht bestimmbar und kann weit Uber eventuell von
Ihnen geleistete Sicherheiten hinausgehen.

Besonders von Bedeutung bei Devisentermingeschaften
ist sodann das Transferrisiko. Durch staatliche Massnah-
men kann der Transfer von Geldern oder deren Konver-
sion in eine andere Wéhrung untersagt werden.

4. Swap-Geschafte

Was sind Swap-Geschafte?

Ein Swap-Geschaft ist eine Vereinbarung zum Aus-
tausch von Zahlungsstrémen. Swap-Geschafte werden
hauptséchlich zur Absicherung bestimmter Aktiva ge-
gen Wertschwankungen aufgrund von Veranderungen
des Zinsniveaus, der Wahrungsrelationen oder anderer
Risiken eingesetzt. Sie kdnnen auch zur Ertragsoptimie-
rung Anwendung finden. Swap-Geschafte werden nicht
borslich oder massenweise gehandelt.

Welches sind die gangigsten Arten von
Swap-Geschaften?
Zu den gangigsten und bekanntesten Swap-Geschaften
gehoren «Interest Rate Swaps» (IRS), «Devisenswaps»
und «Cross Currency Swaps» (CCS).
e Interest Rate Swaps (IRS)
Ein «Interest Rate Swap» regelt den Austausch unter-
schiedlich definierter Zinsverbindlichkeiten auf einen
fixierten Nominalbetrag zwischen zwei Vertragspart-
nern. In der Regel handelt es sich dabei um den
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Tausch fixer gegen variable Zinszahlungen. Es
kommt also lediglich zum Austausch von Zinszahlun-
gen, jedoch zu keinem Kapitalfluss.

Der Kaufer des IRS macht einen Gewinn, wenn das
Marktzinsniveau steigt, der Verk&aufer, wenn es sinkt.
Beides kann nicht im Voraus festgelegt werden.

ACHTUNG: IRS sind nicht standardisiert. Die De-
tails zur Abwicklung mussen vorab vertraglich gere-

gelt werden. Es handelt sich um massgeschneiderte
Produkte. Es ist daher besonders wichtig, sich tber
die genauen Bedingungen zu informieren.

Devisenswaps

Ein «Devisenswap» ist der Austausch zweier Wéh-
rungen auf eine bestimmte Zeitspanne. Die Zinsdiffe-
renz der beiden involvierten Wéhrungen wird mittels
Auf- oder Abschlag im Ricktauschkurs beriicksich-
tigt. Die Lieferung bzw. der Empfang der Gegenwah-
rung erfolgt mit gleicher Valuta.

Der Ertrag (Gewinn / Verlust) fir den Anwender von
Devisenswaps ergibt sich aus der positiven / negati-
ven Entwicklung der Zinsdifferenz und kann im Falle
eines Gegengeschaftes wahrend der Laufzeit des De-
visenswaps erwirtschaftet werden.

Cross Currency Swaps (CCS)

Ein «Cross Currency Swap» regelt sowohl den Aus-
tausch von unterschiedlich definierten Zinsverbind-
lichkeiten als auch von verschiedenen Wahrungen auf
einen fixen Nominalbetrag zwischen zwei Vertrags-
partnern. In der Regel handelt es sich dabei um den
Tausch fixer Zinszahlungen in zwei verschiedenen
Waéhrungen. Beide Zinszahlungen kénnen selbstver-
standlich auch in variablen Zinsverpflichtungen erfol-
gen. Die Zahlungsstrome erfolgen in verschiedenen
Wahrungen auf Basis desselben Kapitalbetrages, der
mit dem jeweiligen Kassakurs am Abschlusstag fi-
xiert wird.

Es erfolgt neben dem Austausch von Zinsverpflichtun-
gen bzw. Zinsforderungen sowohl zu Beginn («Initial
Exchange») als auch am Ende der Laufzeit («Final
Exchange») ein Kapitalaustausch. Entsprechend der
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Bedurfnisse der einzelnen Geschaftspartner kann der
Initial Exchange weggelassen werden.

Bei einer positiven Entwicklung des Wechselkurses
und der Zinsdifferenz kann im Falle einer vorzeitigen
Auflosung des CCS ein Ertrag erwirtschaftet werden.
Sollte der CCS zur Verbesserung der Zinsdifferenz
abgeschlossen werden, kann durch die niedrigeren
Zinsen einer anderen Wahrung ein Ertrag erzielt wer-
den. Dieser kann durch mdgliche Wéhrungsverluste
allerdings wieder egalisiert werden. Sollte sich die
Waéhrungsrelation positiv entwickeln, kann der Ertrag
sogar noch verbessert werden. Ein allféalliger Ertrag
kann im Voraus jedoch nicht festgelegt werden.

ACHTUNG: CCS sind nicht standardisiert. Es han-
delt sich ebenfalls um massgeschneiderte Produkte.

Auch hier ist es deshalb besonders wichtig, sich tiber
die genauen Bedingungen zu informieren.

V1. Strukturierte Produkte

Was sind strukturierte Produkte?
Strukturierte Produkte sind derivative Finanzinstru-
mente, die sich aus mehreren Komponenten zusammen-
setzen konnen.

Strukturierte Produkte werden von einem Emittenten
Offentlich oder privat ausgegeben. Ihr Riickzahlungs-
wert héngt von der Entwicklung eines oder mehrerer
Basiswerte ab. Sie konnen eine feste oder unbe-
schrankte Laufzeit haben.

Welches sind die gangigsten Arten
strukturierter Produkte?

Nachfolgend finden Sie die gangigsten Produktekatego-
rien, in Anlehnung an das Kategorisierungsmodell des
Schweizerischen Verbandes fir strukturierte Produkte
(SVSP):

o Kapitalschutz-Produkte (siehe Seite 31)

¢ Renditeoptimierungs-Produkte (siehe Seite 32)

o Partizipations-Produkte (siehe Seite 32)

o Hebel-Produkte (siehe Seite 333)
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Wie werden strukturierte Produkte
gehandelt?

Strukturierte Produkte kdnnen, missen aber nicht an ei-
ner Borse resp. einem geregelten Markt zum Handel zu-
gelassen sein.

Die Handelsmdglichkeit eines strukturierten Produktes
héngt davon ab, ob der Emittent oder ein Market Maker
sich bereit erklart, Kurse zu stellen. Ist dies der Fall,
sind Liquiditatsrisiken trotzdem nicht auszuschliessen.
Ohne liguiden Markt laufen Sie Gefahr, entweder das
Finanzinstrument bis zum Ende seiner Laufzeit halten
oder wéhrend der Laufzeit zu einem ungiinstigen Preis
verkaufen zu missen.

Zudem kann es schwierig oder unmaglich sein, einen
fairen Preis zu ermitteln oder Gberhaupt Preise zu ver-
gleichen, da oft nur ein Market Maker existiert.

Welche besonderen Risiken mussen

Sie beachten?

Jedes strukturierte Produkt weist sein eigenes Risi-
koprofil auf, wobei die Risiken der einzelnen Basis-
werte vermindert, beseitigt oder verstarkt werden; ins-
besondere kdnnen Sie — je nach Produkt — von steigen-
den, gleich bleibenden oder fallenden Kursen des Basis-
wertes unterschiedlich profitieren.

ACHTUNG: Es ist von grosster Bedeutung, dass Sie
sich genau uber die Risiken informieren, bevor Sie ein

solches Produkt erwerben, beispielsweise aufgrund der
Emissionsunterlagen beziehungsweise der massge-
benden Produktebeschreibung.

Fallen strukturierte Produkte in den An-
wendungsbereich der Fondsregulierung?
Strukturierte Produkte sind keine Investmentfonds im
Sinne der Fondsregulierung. Anders als bei diesen haf-
tet der Emittent mit seinem eigenen Vermdgen (sowie
ein allfélliger Garant im Umfang seiner Garantie) und
nicht ein besonders geschitztes Sondervermdgen. Sie
haben also damit zu rechnen, dass neben einem mogli-
chen Verlust aus dem Marktwertriickgang der Basis-
werte (Marktrisiko) im Extremfall auch ein Gesamtver-
lust Threr Anlage eintreten kann, weil der Emittent bzw.
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Garant zahlungsunfahig wird (Emittenten- bzw. Garan-
tenrisiko).

Haben Sie Anspruch auf Stimmrechte

und Dividenden?

Kaufen Sie ein strukturiertes Produkt, haben Sie in der
Regel keinen Anspruch auf Stimmrecht und Dividende.

1. Kapitalschutz-Produkte

Welche Arten von Kapitalschutz gibt es?
Einige strukturierte Produkte sind mit Kapitalschutz
ausgestattet. Die HOhe wird bei Emission durch den
Emittenten festgelegt und bezeichnet den Prozentsatz
des Nennwertes, der dem Anleger bei Verfall mindes-
tens zuruckbezahlt wird. In der Regel kommt der Kapi-
talschutz aber erst am Ende der Laufzeit zum Tragen
und kann — je nach Produktkonditionen — (weit) unter
100 % des eingesetzten Kapitals liegen.

ACHTUNG: Gewisse strukturierte Produkte sehen nur
einen bedingten Kapitalschutz vor, der beispielsweise
beim Berlihren, Uber- oder Unterschreiten eines vorde-
finierten Schwellenwertes (Barriere, «Knock-out Le-
vel») verloren geht. Die Rickzahlung ist dann abhangig

von der Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte.

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Kapitalschutz?

Strukturierte Produkte mit Kapitalschutz bestehen aus
zwei Elementen, beispielsweise einer festverzinslichen
Anlage (v.a. Anleihe, Geldmarktanlage) und einer Op-
tion. Ihre Kombination ermdglicht es, an der Entwick-
lung eines oder mehrerer Basiswerte teilzunehmen (mit
Hilfe des Optionsteils, Partizipationsteils) und gleich-
zeitig das Verlustrisiko zu begrenzen (mit Hilfe der An-
leihe, des Kapitalschutzteils). Der Kapitalschutzteil
kann auch nur einen Teil des Nennwertes decken.

Welche Aufgabe hat der Kapitalschutzteil?
Der Kapitalschutzteil bestimmt die minimale Rickzah-
lung, die Sie bei Verfall erhalten, unabhéngig davon,
wie sich der Partizipationsteil entwickelt.
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Worauf bezieht sich der Kapitalschutz?

Der Kapitalschutz bezieht sich auf den Nennwert, nicht
auf den Emissions- oder Kaufpreis. Ubersteigt also der
von lhnen bezahlte Kauf- bzw. der Emissionspreis den
Nennwert, geniesst nur der Nennwert Kapitalschutz.
Der Schutz lhres eingesetzten Kapitals verringert sich
entsprechend. Liegt umgekehrt der von Ihnen bezahlte
Kauf- bzw. der Emissionspreis unter dem Nennwert, er-
hoht sich der Schutz lhres eingesetzten Kapitals ent-
sprechend.

Ist das eingesetzte Kapital vollstandig
geschutzt?

Der Kapitalschutzteil kann, je nach Produkt, weit unter
100 % des eingesetzten Kapitals liegen. Kapitalschutz
heisst also nicht bei jedem Produkt vollstandige Ruick-
zahlung des Nennwertes oder des eingesetzten Kapitals.
In der Regel erzielen Sie bei strukturierten Produkten
mit Kapitalschutz eine kleinere Rendite als mit einer Di-
rektinvestition in den Basiswert, da der Kapitalschutz
etwas kostet.

Gilt der Kapitalschutz auch, wenn Sie das
Produkt wahrend der Laufzeit verkaufen?

ACHTUNG: Wollen Sie ein strukturiertes Produkt mit
Kapitalschutz vor Laufzeitende verkaufen, besteht die

Gefahr, dass Sie weniger als den kapitalgeschutzten
Betrag erhalten, da der Kapitalschutz nur am Ende der
Laufzeit besteht.

Welche Aufgabe hat der Partizipationsteil?
Der Partizipationsteil bestimmt, wie Sie von der Ent-
wicklung des oder der Basiswerte profitieren, wenn sie
ein strukturiertes Produkt erwerben. Er legt also Ihre Gber
den Kapitalschutz hinausgehende Gewinnmaglichkeit
fest. Es gibt strukturierte Produkte mit Kapitalschutz, de-
ren Partizipationsmdglichkeiten begrenzt sind (mit Cap),
und solche mit unbeschrankten Partizipationsmdglich-
keiten (ohne Cap). Zudem gibt es Finanzinstrumente, bei
denen der Kurs des Basiswertes eine bestimmte Schwelle
bertihren, Uber- oder unterschreiten muss, bevor Sie ei-
nen Gewinn erzielen kénnen.



Zweiter Teil

Wie hoch ist das Risiko aus dem
Partizipationsteil?

Das Risiko aus dem Partizipationsteil ist gleich hoch
wie jenes der entsprechenden Option bzw. der Optio-
nenkombination. Je nach Kursentwicklung der Basis-
werte kann demnach der Partizipationsteil null sein.

Wie hoch ist Ihr maximaler Verlust?

ACHTUNG: lhr maximaler Verlust bei einem struktu-
rierten Produkt mit Kapitalschutz beschrankt sich auf
die Differenz zwischen Kaufpreis und dem angegebe-
nen bedingten oder absoluten Kapitalschutz, falls Sie

das Produkt bis zum Verfall halten. Zudem kann ein ent-
gangener Gewinn daraus resultieren, dass zwar die
Ruckzahlung des Kapitals ganz oder teilweise gewahr-
leistet ist, darauf aber kein Ertrag (Zins) bezahlt wird.

2. Renditeoptimierungs-Produkte

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Renditeoptimierung?
Strukturierte Produkte mit Renditeoptimierung beste-
hen aus zwei Elementen, beispielsweise einer festver-
zinslichen Anlage und einer Option (v.a. auf Aktien
oder Wéhrungen) und eventuell einem Devisenswap.
Diese Kombination ermdglicht es Ihnen, an der Ent-
wicklung eines oder mehrerer Basiswerte teilzunehmen
(mit Hilfe des Optionsteils), jedoch verfligen diese Fi-
nanzinstrumente tber keinen oder nur bedingten Kapi-
talschutz. Der bezahlte Zins verschafft Ihnen eine im
Vergleich zur Direktanlage hohere Rendite, falls der
Kurs des Basiswertes im Wesentlichen unverdndert
bleibt. Im Gegenzug verzichten Sie auf das maximale
Ertragspotenzial des Basiswertes.

Steigt der Kurs des Basiswertes an, erhalten Sie bei Ver-
fall den festgelegten Zins und den Nennwert ausbezahlt
(analog kann auch ein Abschlag auf den Emissionspreis
vorgesehen sein). Bei einem starken Kursanstieg des
Basiswertes hatten Sie mit einer Direktanlage eventuell
einen hoheren Ertrag erzielen konnen. Verliert der Kurs
des Basiswertes hingegen stark an Wert, erhalten Sie bei
Verfall neben der Zinszahlung den Basiswert geliefert
(falls kein Abschlag auf den Emissionspreis vorgesehen
war).
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Welche besonderen Risiken missen Sie
beachten?

Bei vielen Produkten mit Renditeoptimierung ist vorge-
sehen, dass Sie als Anleger bei Verfall den Titel mit der
schlechtesten Wertentwicklung erhalten (sei es phy-
sisch oder in bar), falls der Basiswert wahrend der Lauf-
zeit des Finanzinstrumentes einen vordefinierten
Schwellenwert beruhrt, Gber- oder unterschreitet. Ent-
wickelt sich der Basiswert negativ, kann das Finanz-
instrument wahrend der Laufzeit deutlich unter dem
Ausgabepreis notieren, auch wenn der Schwellenwert
noch nicht ber(hrt, Gber- oder unterschritten worden ist.

Die Hohe des Zinses steht in direktem Zusammenhang
mit der Hohe des Schwellenwertes. Je néher der
Schwellenwert am Emissionstag beim Tageskurs des
Basiswertes liegt, desto héher ist in der Regel auch der
Zins, den Sie erhalten, andererseits aber auch das Ri-
siko, dass der Schwellenwert erreicht wird, und umge-
kehrt.

Wie hoch ist lhr maximaler Verlust?

ACHTUNG: Wenn Sie in ein strukturiertes Produkt mit

Renditeoptimierung investieren, kénnen Sie im

schlimmsten Fall das gesamte Kapital, das Sie angelegt
haben, verlieren.

3. Partizipations-Produkte

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Partizipation?

Strukturierte Produkte mit Partizipation erlauben es
lhnen, sich an der Wertentwicklung eines oder mehrerer
Basiswerte zu beteiligen. Diese Finanzinstrumente ver-
fugen Uber keinen oder nur begrenzten Kapitalschutz.

Verfugt das strukturierte Produkt mit Partizipation tber
einen bedingten Kapitalschutz, so ist das Risiko kleiner
als bei einer Direktanlage, solange der Basiswert einen
bestimmten Schwellenwert (sog. «Knock-out») nicht
erreicht.

ACHTUNG: Wird der Schwellenwert berthrt, tUber-

oder unterschritten, verlieren Sie den Kapitalschutz.
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Welche besonderen Risiken missen Sie
beachten?

Das Risiko eines strukturierten Produktes mit Partizipa-
tion ist in der Regel dasselbe wie, wenn Sie direkt in den
Basiswert anlegen. Im Gegensatz zur Direktanlage ha-
ben Sie jedoch bei strukturierten Produkten mit Partizi-
pation weder ein Stimmrecht noch sind Sie zum Bezug
einer Dividende berechtigt. Sie tragen aber das Boni-
tatsrisiko des Emittenten des strukturierten Produktes.

Bei vielen Produkten mit Partizipation ist vorgesehen,
dass Sie als Anleger bei Verfall den Titel mit der
schlechtesten Wertentwicklung erhalten (sei es phy-
sisch oder in bar), falls der Basiswert wahrend der Lauf-
zeit des Finanzinstrumentes einen vordefinierten
Schwellenwert beriihrt, Uber- oder unterschreitet. Das
Finanzinstrument kann wéhrend der Laufzeit deutlich
unter dem Ausgabepreis notieren, auch wenn der
Schwellenwert noch nicht berlhrt, (ber- oder unter-
schritten worden ist. Zudem steht die Hohe der Partizi-
pation in direktem Zusammenhang mit der Hoéhe des
Schwellenwertes. Falls Sie in Bezug auf die Wahl des
Schwellenwertes eine héhere Risikobereitschaft haben,
partizipieren Sie mit einem hoheren Betrag.

Wie hoch ist Ihr maximaler Verlust?

ACHTUNG: Bei einem strukturierten Produkt mit Par-

tizipation kénnen Sie im schlimmsten Fall das ganze in-
vestierte Kapital verlieren.

4. Hebel-Produkte

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Hebel?

Strukturierte Produkte, die mit einem Hebel ausgestattet
sind, ermdglichen es, tberproportional an der Entwick-
lung eines Basiswertes zu partizipieren. Der Hebel ent-
steht, weil mit geringerem Kapitaleinsatz die gleiche
Performance wie beim Basiswert erzielt werden kann.
Dadurch kénnen Sie kurzfristig von einem Trend profi-
tieren.

Strukturierte Produkte mit Hebel eignen sich zur kurz-
fristigen Spekulation, aber auch zur gezielten Absiche-
rung eines Portfolios.
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Welche besonderen Risiken missen Sie
beachten?

Wegen des Hebeleffektes ist es nétig, den Basiswert re-
gelméssig und aufmerksam zu uUberwachen, da es bei
strukturierten Produkten mit Hebel nicht nur zu einem
tiberproportionalen Gewinnanstieg, sondern auch zu ei-
nem Uberproportionalen Verlustanstieg, verglichen mit
der Entwicklung des Basiswertes, kommen kann.

Wie hoch ist Ihr maximaler Verlust?

ACHTUNG: Bei einem strukturierten Produkt mit He-

bel kénnen Sie im schlimmsten Fall das ganze inves-
tierte Kapital verlieren.

VII. Produkte zu Finanzierungs- oder
Risikotransferzwecken

Worum geht es?

Die in diesem Abschnitt behandelten Finanzinstrumente
zeichnen sich dadurch aus, dass sie herkémmliche Fi-
nanzinstrumente mit dem Ziel des Finanzierungs- oder
Risikotransfers zusammenfassen. Die mit solchen deri-
vativen Produkten verbundenen Risiken missen nicht
mit den Risiken der darin zusammengefassten Finanzin-
strumente Ubereinstimmen. Deshalb ist es von grosster
Bedeutung, dass Sie sich genau Uber die Risiken infor-
mieren, bevor Sie ein solches Produkt erwerben, bei-
spielsweise aufgrund der massgebenden Produktebe-
schreibung.

Diese Finanzinstrumente kdnnen, mussen aber nicht an
einer Borse resp. einem geregelten Markt zum Handel
zugelassen sein.

Was sind Kredit- und Schadensderivate?

Es gibt Produkte, die hauptsdchlich Risiken tbertragen.
Darunter sind namentlich die Kredit- und Schadensde-
rivate zu verstehen. Das sind Finanzinstrumente, die
von einem Ereignis als «Basiswert» ausgehen. Dies
kann z. B. ein Kreditereignis (wie der Ausfall eines Dar-
lehens oder einer Anleihe) oder eine Naturkatastrophe
sein. Mit solchen Derivaten kann jemand, der ein Risiko
tragt, dieses auf andere Personen Ubertragen.
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Kreditderivate kommen als Swap, Option oder hybrides
Finanzinstrument vor.

ACHTUNG: Bei Kredit- und Schadensderivaten be-
steht ein Liquiditatsrisiko. Vielfach kénnen solche Fi-

nanzinstrumente vor Ablauf der Laufzeit nicht verkauft
werden, weil kein Handel existiert.

Bei Kreditanleihen werden die Risiken verbrieft und als
«Credit-Linked Notes», «Collateralized Debt Obligati-
ons» und «Asset-Backed Securities» auf Dritte (ibertra-
gen. Damit wird das mit einem Kreditportfolio verbun-
dene Risiko auf die Kaufer Uberwalzt.

o Asset-Backed Securities (ABS)

Bei ABS werden Risiken (z. B. verschiedene Forde-
rungen) zusammengefasst und an ein «Special Pur-
pose Vehicle» (SPV) ubertragen. Das SPV finanziert
diese Transaktion, indem es Wertschriften ausgibt,
die durch einen Aktivenpool oder ein Portfolio besi-
chert sind. Man spricht von «Mortgage-Backed
Securities» (MBS), wenn die Deckung aus Hypothe-
ken besteht. Die einzelnen Teile des Portfolios waren
jeweils fiir den Einzelanleger unattraktiv oder in die-
ser Form gar nicht erhaltlich.

Die Zusammenstellung der Portfolios ermdglicht es
aber, verschiedene Aktiven und Risiken miteinander
zu verbinden und zu verkaufen. Durch die Gruppie-
rung unterschiedlicher Kreditrisiken lassen sich unter-
schiedliche Risikoprofile schaffen.

Credit-Linked Notes (CLN)

CLN sind Anleihen, deren Bedienung und Ruckzah-
lung davon abhéngen, wie sich ein spezifischer Basis-
wert oder Referenzportfolio (z. B. Kredit, Anleihe)
entwickelt.

Richten Sie ihr Hauptaugenmerk auf die Kreditwir-
digkeit des Schuldners, an den der CLN geknupft ist,
da bei einem Kreditereignis der CLN wertlos verfal-
len kann. Es besteht ein Emittentenrisiko, d.h. ein Bo-
nitatsrisiko des herausgebenden Bankinstitutes wie
bei strukturierten Produkten. Der Sekundarmarkt von
CLN ist wenig liquid, sodass Sie damit rechnen
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missen, diese vor dem Ende der Laufzeit nicht ver-
kaufen zu kénnen.

Collateralized Debt Obligations (CDO)

CDO sind Anleihen, die durch ein diversifiziertes
Schuldenportefeuille (meist Darlehen, Anleihen oder
«Credit-Default Swaps») gesichert werden. CDO er-
moglichen Ihnen den Zugang zu Anlagen, die fur den
Einzelanleger unattraktiv oder gar nicht erhaltlich
sind. Da CDO oft in verschiedene Tranchen unter-
schiedlicher Bonitat aufgeteilt werden, kénnen Sie
entscheiden, welches Kreditrisiko Sie Ubernehmen
wollen. Tritt bei einem Schuldner aus dem Schulden-
portefeuille ein Kreditereignis ein, so sind als Erstes
die Tranchen mit Aktiencharakter betroffen, d.h. diese
werden teilweise oder gar nicht zuriickbezahlt. Beim
Ausfall mehrerer Schuldner sind dann, gestaffelt nach
Bonitatsstufe, die weiteren Tranchen betroffen, bis
am Schluss die Tranche mit der hdchsten Bonitéts-
stufe (d.h. der Bonitéatsstufe vergleichbar mit erstklas-
sigen Anleihen) nicht oder nur teilweise zuriickbe-
zahlt werden kann.

Der Wert einer CDO basiert primar darauf, wie gross
die Wahrscheinlichkeit ist, dass ein Kreditereignis bei
den einzelnen Gesellschaften im Portfolio eintritt.
Diese sogenannte Ausfallwahrscheinlichkeit wird an-
hand statistischer Methoden sowie auf der Grundlage
von Vergangenheitsdaten ermittelt und kann in extre-
men Marktsituationen an Aussagekraft verlieren.

Bevor Sie in eine CDO anlegen, missen Sie sich zu-
dem 0ber den Leistungsausweis des Managers, wel-
cher diese bewirtschaftet und eine leistungsorientierte
Pramie erhélt sowie haufig selber an der CDO betei-
ligt ist, informieren. Wird das Schuldenportefeuille
nicht von einem Manager bewirtschaftet (sogenanntes
«statisches» Portefeuille), bleibt die Zusammenset-
zung wahrend der Laufzeit unverandert. In diesem
Fall sollten Sie der Zusammensetzung des Porte-
feuilles erhdhte Aufmerksamkeit schenken.

CDO haben in der Regel eine mehrjahrige Laufzeit.
Da zudem meist kein Sekundarmarkt existiert, mus-
sen Sie als Anleger davon ausgehen, die CDO vor
dem Ende der Laufzeit nicht verkaufen zu kénnen.
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Auch wenn ein Pool oder Portefeuille gebildet wird,
kann mangels Diversifikation ein Klumpenrisiko be-
stehen.

ACHTUNG: Kreditanleihen werden oft durch beson-
dere Offshore-Gesellschaften, sogenannte «Special
Purpose Vehicles» (SPV), emittiert. In diesem Fall

sollten Sie insbesondere dem Emittentenrisiko und
der Qualitat der staatlichen Aufsicht Giber solche SPV
erhohte Aufmerksamkeit widmen.

VIII. Alternative (nicht-traditionelle)
Anlagen

Was sind «alternative oder
nicht-traditionelle Anlagen»?

Alternative oder nicht-traditionelle Anlagen sind Kapi-
talanlagen, die nicht den traditionellen Anlageklassen
wie Aktien, Obligationen oder Geldmarktprodukten zu-
geordnet werden kdnnen. Sie umfassen eine Vielzahl
von Instrumenten und Strategien. Der Schwerpunkt die-
ses Kapitels liegt auf den fur die Risikoinformation
wichtigsten Kategorien:

¢ Hedge Funds (siehe Seite 35)

e Private Equity (siehe Seite 37)

o Immobilien («Real Estate») (siehe Seite 38)

¢ Edelmetalle und weitere Rohstoffe («Commodities»)
(siehe Seite 39) sowie

o Kryptowerte (siehe Seite 40).

Die Aufzéhlung ist nicht abschliessend und diese Bro-
schiire kann nicht alle Risiken und Aspekte aufzeigen,
die bei alternativen oder nicht-traditionellen Anlagen zu
berticksichtigen sind.

ACHTUNG: Nebst den allgemeinen Risiken (siehe
Seite 7 ff.) unterliegen die alternativen Anlagen hohen
produktspezifischen Risiken. Lassen Sie sich deshalb

unbedingt umfassend beraten, bevor Sie in alternative
oder nicht-traditionelle Anlagen investieren, und prifen
Sie das Angebot sorgfaltig.

Sie kdnnen sowohl direkt als auch indirekt in alternative
oder nicht-traditionelle Anlagen investieren.
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Worauf missen Sie bei direkten
Investitionen in alternative oder
nicht-traditionelle Anlagen achten?
Instrumente zur direkten Anlage kdnnen sinnvoll sein,
um ein Portfolio zu diversifizieren (Risikostreuung),
weil deren Renditen weniger von Faktoren wie Borsen-
und Zinsentwicklung abhéngen als jene von herkdmm-
lichen Anlagen. Allerdings ist der Mindestbetrag fiir Di-
rektanlagen im Allgemeinen sehr hoch und oft sind sie
auch nicht allen Anlegern zuganglich.

Wie verhalt es sich bei indirekten
Investitionen in alternative oder
nicht-traditionelle Anlagen?

Um diese Hurden zu beseitigen und um die Risiken ent-
sprechend grosser Direktanlagen zu vermeiden, hat die
Finanzwirtschaft Instrumente zur indirekten Anlage wie
etwa Zertifikate, Notes, Fonds, Dachfonds, Futures auf
Rohstoffe und Terminkontrakte entwickelt. All diesen
Strukturen liegen eine oder mehrere der nachstehend er-
wahnten Anlagekategorien zugrunde. Wenn Sie sich fir
indirekte Anlagen interessieren, haben Sie nicht nur die
Risiken alternativer Anlagen als Anlagekategorie zu be-
riicksichtigen, sondern auch die Risiken des jeweiligen
Instrumentes, also beispielsweise die mit strukturierten
Produkten verbundenen Risiken. Bitte beachten Sie,
dass in diesem Kapitel nicht auf die Risiken von struk-
turierten Produkten, Terminkontrakten und Futures ein-
gegangen wird, da sie in den vorgéangigen Kapiteln er-
lautert werden.

1. Hedge Funds

Was sind Hedge Funds?

«Hedge Funds» sind die bekannteste Erscheinungsform
alternativer oder nicht-traditioneller Anlagen. Entgegen
ihrer Bezeichnung (Hedging) haben Hedge Funds nicht
notwendigerweise mit Absicherung zu tun, vielmehr ge-
hen sie zum Teil sehr hohe Risiken ein, um eine Uber-
durchschnittliche Rendite zu erreichen.

Als Hedge Funds gelten alle Formen von Anlagefonds,
Investmentgesellschaften und Personengesellschaften,
die derivative Produkte auch zu Investitions- und nicht
nur zu Absicherungszwecken beniitzen, Leerverkdufe
(«Short Sales») téatigen konnen oder bedeutende
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Hebelwirkungen («Leverages») erzielen, indem sie
Kredite aufnehmen. Zusatzliche Hauptmerkmale von
Hedge Funds kdnnen die freie Wahl der Anlagekatego-
rien, der Markte (einschliesslich «kEmerging Markets»)
und der Handelsmethoden sein. Hedge Funds verlangen
meist hohe Mindestanlagebetrége. Sie bieten oft nur be-
schrankte Zeichnungs- und Ricknahmemdglichkeiten
mit langeren Kundigungsfristen. Portfolio Manager von
Hedge Funds erhalten leistungsorientierte Pramien und
sind haufig am Fonds auch personlich beteiligt.

Worauf ist bei einem Hedge Fund
besonders zu achten?

ACHTUNG: Beachten Sie namentlich Folgendes:

Ein Hedge Fund ist unter Umsténden weniger trans-
parent als z. B. ein traditioneller Anlagefonds, da der
Anleger nicht immer Uber geplante Strategien und
deren Anderung oder uiber einen Wechsel des Port-
foliomanagers informiert wird. Auch gilt fir den
Hedge Fund keine Publikationspflicht.

Im Gegensatz zu traditionellen kollektiven Kapitalan-
lagen verfligen Hedge Funds Uber eine begrenzte
Liquiditat (Ruckgaben in der Regel nur einmal pro

Monat, Quartal oder Jahr mdglich). Ublicherweise
kénnen die Anleger nur zu bestimmten Zeiten in ei-
nen Hedge Fund investieren. Im Allgemeinen gelten
lange Kundigungsfristen fir Rickgaben und lange
Sperrfristen («Lock-up Periods»). Die Sperrfrist be-
zeichnet den Zeitraum, wahrend dem der Investor
sein Kapital im Fonds belassen muss.

Bei der Abwicklung von Kauf- und Verkaufsauftra-
gen fur Anteile an Hedge Funds kénnen Verzdge-
rungen auftreten oder ein ungtinstiger Verkaufspreis
resultieren. Dass Anleger ihre Rechte durchsetzen
kénnen, ist nicht garantiert.

Was sind Fund of Hedge Funds oder
Multi-Manager Hedge Funds?

In «Fund of Hedge Funds» (FoHF) oder «Multi-Manager
Hedge Funds» investiert ein Anleger, um das Risiko zu
vermindern. Diese Fonds legen ihr Kapital in verschie-
dene Hedge Funds an oder teilen es auf verschiedene

36

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

Hedge Funds Manager auf, die unterschiedliche Anlage-
stile, Méarkte und Instrumente abdecken. Es gibt auch
strukturierte Produkte, mit denen Sie in Hedge Funds
oder Hedge Funds-Indizes anlegen kdnnen.

Welche Strategien verfolgen

Hedge Funds?

Der Markt kennt insbesondere die nachstehenden Arten
von Strategien eines Hedge Funds:

¢ Equity Hedge («long», «short»)

«Equity Hedge Funds» identifizieren einerseits unter-
bewertete (Kauf- bzw. Long-Positionen) und anderer-
seits tiberbewertete Aktien (Leerverkauf bzw. Short-
Positionen) in bestimmten Regionen oder Marktseg-
menten. Der Fondsmanager versucht davon zu profi-
tieren, dass die Long-Positionen im Preis steigen bzw.
die Short-Positionen im Preis fallen und spater mit
Gewinn geschlossen werden kénnen.

¢ Arbitragestrategien
Arbitragestrategien spiren Preisdifferenzen gleicher
oder dhnlicher Anlagen in verschiedenen Markten auf
und versuchen diese auszunutzen. Beispiele fur diese
Strategien sind Equity Market Neutral, Fixed-Income
Arbitrage, Convertible Bond Arbitrage oder Mort-
gage-Backed Securities Arbitrage.

e Event-Driven

Die Manager, die solche Strategien verfolgen, versu-
chen, aus Ereignissen wie z. B. bevorstehenden Ver-
anderungen eines Unternehmens (Fusionen, Ubernah-
men, Restrukturierungen, Sanierungen etc.) Profit zu
schlagen. Beispiele fiir diese Strategien sind Merger
Arbitrage, Distressed Securities und Spezialsituatio-
nen.

¢ Global Macro
Hedge Funds mit solchen Strategien versuchen, mak-
rookonomische Entwicklungen wie etwa Zins- oder
Wechselkursédnderungen friihzeitig zu erkennen und
gewinnbringend zu nutzen. Beispiel fir diese Strate-
gien sind Emerging Market Funds.
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¢ Managed Futures
In dieser Hedge Funds Kategorie werden Futures
(standardisierte, borsenkotierte Termingeschafte) auf
Finanzinstrumente, Wéhrungen und Rohstoffe gehan-
delt.

Welche Risiken gehen Sie ein, wenn Sie in
einen Hedge Fund anlegen?

In der Regel bendtigen Hedge Fund Manager keine Zu-
lassung einer Behodrde und sind weitgehend unreguliert.
Hedge Funds unterliegen insbesondere nicht den zahl-
reichen Anlegerschutzbestimmungen, die fiir zugelas-
sene Kkollektive Kapitalanlagen gelten. Dazu gehdren
u.a. Vorschriften bezlglich Liquiditat, jederzeitiger
Riickgabe von Fondsanteilen, Vermeidung von Interes-
senkonflikten, fairer Preise fur Fondsanteile, Offenle-
gung und Begrenzung des Fremdkapitaleinsatzes.

Da diese Vorschriften fir Hedge Funds nicht gelten,
kdnnen sie deutlich mehr Leverage- und andere kom-
plexe Anlagetransaktionen tatigen als zugelassene, tra-
ditionelle kollektive Kapitalanlagen. Einem Hedge
Fund sind aggressive Strategien gestattet; dazu gehort
auch die umfangreiche Verwendung von Leerverkau-
fen, Leverage, Swaps, Arbitrage, Derivaten und Pro-
grammbhandel. Die oft sehr komplexen Anlagestrategien
sind kaum durchschaubar. Strategiewechsel, die zu ei-
ner merklichen Erhdhung des Risikos fihren kdnnen,
werden Sie oft nicht, ungeniigend oder zu spét erken-
nen.

Im Rahmen ihrer Anlagemethode durfen Hedge Funds
auf Derivate wie Futures, Optionen, Differenzgeschafte
und Aktienswaps, welche an der Borse resp. einem ge-
regelten Markt zum Handel zugelassen sein kdnnen,
aber nicht missen, zurlickgreifen. Diese Instrumente
koénnen bedeutenden Kursschwankungen unterliegen,
woraus sich fir den Fonds ein hohes Verlustrisiko
ergibt. Die niedrige Sicherheitsmarge, die fir den Auf-
bau einer Position in solchen Instrumenten regelméssig
verlangt wird, ermdglicht einen hohen Fremdkapitalan-
teil. Je nach Instrument kann demzufolge aus einer ver-
haltnisméssig geringen Verdnderung des Kontraktprei-
ses ein im Verhdltnis zum als Sicherheit hinterlegten
Kapitalbetrag hoher Gewinn oder Verlust entstehen, der
nicht vorhersehbare weitere Verluste nach sich ziehen
kann, die jede Sicherheitsmarge ibersteigen kdnnen.
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ACHTUNG: Nicht an der Borse resp. einem geregel-
ten Markt zum Handel zugelassene Investmentgefasse
bergen zusatzliche Risiken, gibt es doch weder eine
Borse resp. einen geregelten Markt noch einen Sekun-
darmarkt, an der die Anteile verkauft bzw. offene Posi-

tionen glattgestellt werden kdnnten. Es ist unter Um-
stéanden nicht mdglich, eine bestehende Position aufzu-
I6sen oder den Wert bzw. das Risiko einer Position zu
ermitteln. Verkauft ein Hedge Fund ungedeckte Optio-
nen auf Wertpapiere, so geht er damit allenfalls ein un-
beschréanktes Verlustrisiko ein.

2. Private Equity

Was ist Private Equity?

Bei «Private Equity» handelt es sich um Risikokapital-
finanzierung flr Unternehmen, die grundsétzlich nicht
an einer Borse resp. einem geregelten Markt kotiert sind
oder — was die Ausnahme ist — sich von der Borse resp.
einem geregelten Markt zurtickziehen wollen. Meist er-
folgen die Investitionen in einer frihen Entwicklungs-
phase des Unternehmens, wenn die Erfolgschancen un-
gewiss und die Risiken entsprechend hoch sind.

Fliesst Private Equity an junge Unternehmen («Start-
up»-Unternehmen) oder kleine Unternehmen mit
Wachstumspotenzial, die sich in einer friihen Entwick-
lungsphase befinden, wird oft auch von Venture Capital
gesprochen. Bisweilen handelt es sich aber auch um Ri-
sikokapital, das einem Unternehmen beispielsweise un-
mittelbar vor seinem Bdrsengang bereitgestellt wird
(«Late Stage»-Finanzierung, «Mezzanine»-Finanzie-
rung). Regelmaéssig ist die Finanzierung dann so aufge-
baut, dass aus dem Erlos des Borsengangs den Unter-
nehmeraktionéren ihre Beteiligung ganz oder teilweise
zuruckgezahlt wird. Wird ein Eigentumerwechsel fi-
nanziert, z. B. bei einem Riickzug von der Borse resp.
einem geregelten Markt, so wird in der Regel der Be-
griff «Buy-out» verwendet.

Der Erfolg einer Private Equity-Anlage hangt vom rich-
tigen Zeitpunkt des «Ausstiegs» oder der Verdusserung
ab und - speziell bei indirekten Anlagen,
z. B. Anlagen mittels eines Fonds — von der Qualitét des
Private Equity Managers. Der Ausstieg kann u.a. Uber
einen Borsengang («Initial public offering», kurz: IPO),
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den Verkauf an eine andere Firma («Trade-Sale»), ei-
nen anderen Private Equity Fund (Sekundarverkauf)
oder ein Management Buy-out erfolgen. Welche L&-
sung gewahlt wird, hangt weitgehend von den Marktbe-
dingungen ab, die zum entsprechenden Zeitpunkt herr-
schen. Wie einfach oder schwierig sich die Ausstiegs-
phase gestaltet und ob der Erlés den Erwartungen ent-
spricht, hangt unter anderem von der Entwicklung der
Aktienmérkte ab.

Welche Risiken bergen Private Equity-An-
lagen?

Private Equity-Anlagen sind weniger streng reguliert
als an der Borse resp. einem geregelten Markt zum Han-
del zugelassene Aktien. Der Anleger ist dadurch unter
Umstanden mehr Risiken ausgesetzt, beispielsweise je-
nem fehlender Transparenz (z. B. eingeschrénkte Ein-
sicht in die Rechnungslegung, fehlende Publikation
etc.).

Private Equity-Anlagen sind mit betrachtlichen Risiken
verbunden und konnen erhebliche Verluste zur Folge
haben. Sie sind langfristig ausgerichtet und deutlich we-
niger liquide als borsengehandelte Aktien. Private
Equity-Anlagen kénnen in der Regel erst Jahre nach der
ursprunglichen Investition verkauft werden. Sie sollten
sich bewusst sein, dass Sie lange Zeit nur beschrankt
oder gar nicht mehr auf Ihr Kapital zugreifen kénnen.
Ausschittungen erfolgen erst, nachdem aus Investitio-
nen ausgestiegen werden konnte. Sie besitzen grund-
sétzlich keinen Anspruch, friihzeitig aussteigen zu kén-
nen. Gesellschaften, die fir Private Equity-Anlagen in
Frage kommen, sind unter Umstanden in hohem Um-
fang fremdfinanziert und reagieren deshalb empfindli-
cher auf negative Marktbewegungen wie steigende
Zinssétze als etablierte Unternehmen. Zudem ist auch
die Gefahr hoher als bei kotierten Unternehmen, dass
die Gesellschaft zahlungsunféhig wird und in Konkurs
gerat.

ACHTUNG: Es ist nicht aussergewohnlich, dass auf
die Erstinvestition kurzfristig weitere Kapitalabrufe fol-

gen. Leisten Sie einem solchen Kapitalabruf keine
Folge, kdnnen Sie ihr gesamtes Kapital, das Sie bis zu
diesem Zeitpunkt investiert haben, verlieren.
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ACHTUNG: Ein Fuhrungswechsel bei einem jungen
Unternehmen, in dem die individuelle Persdnlichkeit in

Schlisselfunktionen von besonders hohem Stellenwert
ist, kann sich &usserst negativ auf eine Private Equity-
Anlage auswirken.

Worauf missen Sie bei indirekten Anlagen
achten?

Bei indirekten Anlagen besteht keine Gewahr, dass der
Manager eines Private Equity Funds geeignete Beteili-
gungen erwerben und Ertrége erwirtschaften kann, wel-
che den Erwartungen dieser Anlageform gentigen. Die
Fahigkeiten des Private Equity Managers sind daher
ausschlaggebend fir den Erfolg einer indirekten An-
lage.

3.  Immobilien (Real Estate)

Wie kdnnen Sie in Immobilien anlegen?
Eine Immobilienanlage kann direkt oder indirekt erfol-
gen. Unter Immobilien fallen Biirogebaude, Bauten des
Einzelhandels und der Industrie, Wohnimmobilien und
Spezialimmobilien (z. B. Hotels oder Krankenhauser).
Entscheidende Variablen fur den Wert einer Immobilie
sind Standort, Ausstattung und Vielfalt der Nutzbarkeit
einer Immobilie.

Worauf mussen Sie bei direkten Anlagen
achten?

Eine direkte Anlage bedeutet, Immobilien direkt zu
kaufen. Dies erfordert meist einen hohen Kapitalein-
satz, einen langen Anlagehorizont, vertiefte Branchen-
kenntnisse, eine Vertrautheit mit dem Standort und oft
auch personlichen Einsatz; denn Immobilien miissen
professionell verwaltet werden.

Wie verhalt es sich bei indirekten
Anlagen?

Indirekte Anlagen in Immaobilien erfordern in der Regel
einen geringeren Kapitaleinsatz als direkte Anlagen.
Man unterscheidet zwischen borsenkotierten und nicht
bdrsenkotierten indirekten Anlagen. Zu den nicht ko-
tierten indirekten Anlagen gehdren beispielsweise Im-
mobilienfonds, Aktien von Immobiliengesellschaften,
die nicht an der Borse resp. einem geregelten Markt zum
Handel zugelassen sind, sowie Zertifikate auf
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Immobilienfonds. Immobilienfonds kdnnen die Risiken
reduzieren, indem sie geografisch und nach Immobili-
enkategorien diversifizieren. Unter die b6érsenkotierten
indirekten Anlagen fallen v.a. die «Real Estate Invest-
ment Trusts» (REIT).

Welche Risiken sind bei der Anlage in Im-
mobilien zu beachten?

Immobilienanlagen beruhen auf physischen Werten,
den Liegenschaften und Grundstiicken, fir die es keinen
geregelten Handel gibt.

Sodann ist es bei Immobilien oft schwer, wenn nicht un-
maoglich, die Risiken ausreichend zu streuen bzw. die
Anlagen genligend zu diversifizieren. Namentlich bei
direkten Immobilienanlagen ist eine breite Risikostreu-
ung nach Regionen, Immobilientypen und Nutzungsar-
ten der Liegenschaften erst mit einem erheblichen In-
vestitionsvolumen maglich.

Immobilienmérkte sind zudem oft intransparent und er-
fordern genaue Kenntnisse der lokalen Gegebenheiten.
Deshalb ist ein Beizug lokaler Experten zwingend er-
forderlich, was den Marktzugang erschwert. Immobi-
lien reagieren teilweise &hnlich wie Anleihen auf Zins-
anderungen: Bei tiefen Zinsen sind beispielsweise Hy-
potheken glnstig, und es ist einfach, tberdurchschnitt-
liche Ertrége zu erwirtschaften. Umgekehrt schmalern
hohe Zinsen die Ertrage. Zudem kdnnen fiskalische An-
reize des Staates zur Forderung des Immobilienkaufs
sowie attraktive Kreditbedingungen zu Preisibertrei-
bungen flhren.

4. Edelmetalle und weitere Rohstoffe
(Commodities)

Was sind Rohstoffe (Commodities)?

Bei Rohstoffen handelt es sich um physische Giiter, die
z. B. in der Landwirtschaft oder im Bergbau produziert
und im Hinblick auf eine Verwendung als Basiswert fur
eine Transaktion standardisiert werden. Derivate auf
Rohstoffe wie Energietrager, Edel- und andere Metalle
und landwirtschaftliche Produkte werden an Futures-
Mérkten gehandelt.
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Vertragliche Vereinbarungen er6ffnen dem Anleger die
Maoglichkeit, Futures zu verkaufen oder zu erwerben,
die an die Entwicklung eines bestimmten Rohstoffes ge-
bunden sind. Dadurch kann der Anleger zu einem be-
stimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem festgeleg-
ten Preis eine standardisierte Menge eines Rohstoffes
kaufen.

Die haufigste Art, wie Privatpersonen indirekt in Roh-
stoffe investieren, sind die strukturierten Produkte. Es
gibt weitere Moglichkeiten, in Rohstoffe zu investieren,
wie die nicht zum Handel an einer Borse resp. einem
geregelten Markt zugelassenen Instrumente, beispiels-
weise Rohstoffswaps und -optionen. Diese werden di-
rekt zwischen den betreffenden Parteien gehandelt und
sind massgeschneiderte Produkte. Nahere Erlauterun-
gen zur Funktionsweise von Futures und Terminkon-
trakten finden sich weiter oben in dieser Broschiire
(siehe Seite 26).

ACHTUNG: Bei Rohstoff-Futures erhalten Sie bei Fal-
ligkeit die Rohstoffe unter Umsténden physisch gelie-
fert, wahrend bei strukturierten Produkten Barzahlung

die Regel bildet. Ziehen Sie einen Barausgleich vor,
missen Sie die Futures rechtzeitig glattstellen. Diese
Produkte sind deshalb risikoreicher als beispielsweise
Aktien oder Investmentfondsanteile.

Welche Risiken bergen Rohstoffanlagen?

Der Preis von Rohstoffen wird durch verschiedene Fak-

toren beeinflusst. Dazu gehoren:

¢ Verhéltnis zwischen Angebot und Nachfrage

¢ Klima und Naturkatastrophen

e staatliche Programme und Regulierungen, nationale
und internationale Ereignisse

e staatliche Eingriffe, Embargos und Tarife

¢ Zins- und Wechselkursschwankungen

¢ Handelsaktivitaten in Rohstoffen und entsprechenden
Kontrakten

e Bestimmungen bezlglich Geldpolitik, Handels-, Fis-
kal- und Devisenkontrollen

Aus diesen Variablen kdnnen sich zusatzliche Anlage-
risiken ergeben.
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Rohstoffanlagen unterliegen grésseren Wertschwan-
kungen als herkdbmmliche Anlagen, wobei die Rohstoff-
preise oft auch kurzfristig einbrechen kdnnen. Die
Preisvolatilitat eines Rohstoffs wirkt sich auch auf den
Wert und damit den Preis eines Terminkontraktes aus,
dem dieser Rohstoff zugrunde liegt.

Die herkdmmlichen Futures auf Ol, Basis- und Edelme-
talle sind — ungeachtet ihrer Laufzeit — fir gewohnlich
leicht handelbar.

ACHTUNG: Bei beschrankter Marktaktivitat kann ein
Kontrakt illiquid werden. Je nach Entwicklung der Ter-

minkurve kann eine solche llliquiditat bedeutende Preis-
anderungen zur Folge haben. Dies ist ein typisches
Merkmal von Rohstoffen.

5.  Kryptowerte

Kryptowerte werden auf europdischer Ebene durch die
MiCAR und in Liechtenstein mittels des EWR-MiCA-
Durchfiihrungsgesetzes (EWR-MiICA-DG) sowie des
Gesetzes uber Token und VT-Dienstleister (TVTG) und
der entsprechenden Verordnung (TVTGV) reguliert.
Kryptowerte sind die digitale Darstellung eines Werts
oder eines Rechts, der bzw. das unter VVerwendung der
Distributed-Ledger-Technologie oder einer ahnlichen
Technologie elektronisch Ubertragen und gespeichert
werden kann. Unter diese Kryptowerte fallen Utility
Token, E-Geld-Token, vermogenswertreferenzierte To-
ken und ,,andere Kryptowerte* mit Ausnahme von Non
Fungible Tokens (NFTs). NFTs sind einzigartige digi-
tale Token, die nicht untereinander austauschbar sind
und haufig zur Darstellung individueller digitaler Ge-
genstande wie Kunstwerke, Sammlerstiicke oder virtu-
elle Objekte verwendet werden.

Die Ausgabe, der Handel, die Abwicklung, die An-
lage und das Halten von Positionen in Kryptower-
ten sind fir den Kunden mit besonderen Risiken
verbunden, einschliesslich technologischer, opera-
tiver, marktbezogener und systemischer Risiken
sowie rechtlicher, regulatorischer und steuerlicher
Risiken, die sich von denen unterscheiden und/oder
zusatzlich zu denen bestehen kénnen, die in Bezug
auf traditionelle Vermdgenswerte, einschliesslich
traditioneller Finanzinstrumente oder nationaler
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und supranationaler Wahrungen, bestehen. Die
Verwirklichung dieser Risiken kann zu einem To-
talverlust der Anlage des Kunden und zu zusétzli-
chen Verlusten fuhren, die tber die urspringliche
Anlage hinausgehen, je nach Art der digitalen Ver-
maogenswerte und den Besonderheiten der Anlage-
tatigkeit und der Exponierung des Kunden.

Anbieter von Kryptowerten oder Héndler, die eine
Zulassung bei einem Krypto-Handelsplatz beantra-
gen, missen eine Reihe von Pflichten erfillen.
Dazu z&hlt ein Whitepaper. Dieses ist eine fur alle
leicht verstédndliche Zusammenfassung der wesent-
lichen Informationen Uber den Emittenten und die
wesentlichen Merkmale des entsprechenden Kryp-
towertes, Rechte und Pflichten und die mit dem
Kryptowert verbundenen finanziellen und
nicht-finanziellen Risiken.

Wir empfehlen lhnen, sich darlber selbst zu orien-
tieren oder sich von einer Fachperson beraten zu
lassen.

Utility Token
Utility Token sind Kryptowerte, die ausschliesslich
dazu bestimmt sind, Zugang zu einer Ware oder Dienst-
leistung zu verschaffen, die von seinem Emittenten be-
reitgestellt wird.

Utility Token kénnen in unterschiedlichen Jurisdiktio-
nen unterschiedlich behandelt werden. Dies kann Ein-
fluss auf den Wert, die Nutzungsmdglichkeit oder die
Handelbarkeit des Tokens haben. Sie kdnnen zudem ab-
hangig von Angebot und Nachfrage sowie Markttrends
Preisschwankungen unterliegen. Der Wert eines Utility
Token hangt oftmals von der Plattform ab, auf der diese
angeboten werden. Ist die Angebots-Plattform auf dem
Markt nicht erfolgreich, so besteht das Risiko, dass auch
der Token an Wert verliert. Bieten Plattformen nicht ge-
nigend Informationen (ber die Funktionsweise ihres
Geschaftsmodells, besteht ein Transparenzrisiko fir
Anleger in Bezug auf die Entscheidung den Token zu
halten oder zu verdussern. Schliesslich besteht fir Uti-
lity Token ein technologisches Risiko, wenn Systeme,
auf denen die Token basieren, Opfer von Cyber-



Zweiter Teil

Attacken werden. Dies kann zu einem Wert- oder Kom-
plettverlust des Tokens fiihren.

E-Geld Token

E-Geld Token sind Kryptowerte, deren Wertstabilitat
unter Bezugnahme auf den Wert einer amtlichen Wé&h-
rung gewahrt werden soll.

Der Wert von E-Geld Token hangt von dem Wert der
Bezugswéhrung des Tokens ab. Schwankt die Bezugs-
wahrung in ihrem Wert, so hat dies Auswirkungen auf
den Wert des Tokens. Ist die Bezugswéhrung nicht
durch ein staatliches Einlagerungssicherungssystem
wie bei staatlichen Bankeinlagen abgedeckt, besteht fur
Anleger ein Ausfallrisiko. Es besteht zudem ein Wech-
selkursrisiko, wenn der referenzierte Vermdgenswert in
einer anderen Wéhrung als die des Anlegers denomi-
niert. Auch E-Geld Token kénnen in unterschiedlichen
Jurisdiktionen unterschiedlich behandelt werden, was
Einfluss auf den Wert und die Handelbarkeit der Token
haben kann. Auch bei E-Geld Token bestehen techno-
logische Risiken, welche zum Wert- oder Komplettver-
lust des Tokens fuhren kénnen.

Vermdgenswertreferenzierte Token
Vermdogenswertreferenzierte Token sind Kryptowerte,
die kein E-Geld-Token sind und deren Wertstabilitat
durch Bezugnahme auf einen anderen Wert oder ein an-
deres Recht oder eine Kombination davon, einschliess-
lich einer oder mehrerer amtlicher Wahrungen, gewahrt
werden soll.

Vermdgenswertreferenzierte Token hangen in ihrem
Wert vom Wert des zugrundeliegenden Vermdégenswer-
tes ab. Sinkt der Wert des Vermdgenswertes, so sinkt
auch der Wert des referenzierenden Tokens. Weiters be-
steht das Risiko einer nicht korrekten Bewertung des re-
ferenzierten Vermogenswertes (Unter- oder Uberbe-
wertung), was Einfluss auf den Wert des Tokens hat.
Auch vermogenswertreferenzierte Token kdnnen in un-
terschiedlichen Jurisdiktionen unterschiedlich behan-
delt werden, was Einfluss auf den Wert und die Handel-
barkeit der Token haben kann. Wird der referenzierte
Vermogenswert durch einen Dritten misslich oder
falsch verwaltet, besteht das Risiko, dass der Token an
Wert verliert. Auch bei vermdgenswertreferenzierten
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Token bestehen technologische Risiken, welche zum
Wert- oder Komplettverlust des Tokens fiihren kénnen.

Da Tokenwert und Referenzwert sich bei E-Geld Token
und vermdgenswertreferenzierten Token entsprechen,
ist es auf den Wert des Tokens ohne Einfluss, wenn die-
ser eine hohere Nachfrage am Markt erfahrt. Sein Wert
ist stets abhangig vom Referenzwert, wahrend der Wert
von Finanzinstrumenten durch die Nachfrage von Anle-
gern wegen vermeintlichen  Kursinformationen
Schwankungen unterliegt.

Abgrenzung zu Finanzinstrumenten

Fur Kryptowerte und Tokens existieren unterschiedli-
che Regelungsrahmen. Sind sie als Wertpapiere ausge-
staltet, gilt die EU/EWR-Regulierung fiir Finanzinstru-
mente, ndmlich die Richtlinie fur Markte fur Finanzin-
strumente MIFID Il. Es besteht aber auch die Maglich-
keit, dass Kryptowerte nicht als Wertpapiere verbrieft
werden. Um auch diese Werte aufsichtlich zu regulieren
hat die EU/EWR die Richtlinie MiCAR geschaffen.
Nach dem Willen des europdischen Gesetzgebers sollen
die von der MiCAR erfassten Kryptowerte keine Finan-
zinstrumente darstellen. Die Abgrenzung kann sich im
Einzelfall jedoch schwierig gestalten, da es auch Finan-
zinstrumente gibt, die die Distributed-Ledger-Techno-
logie (DLT) verwenden. Die Tokenisierung allein kann
somit nicht als belastbares Abgrenzungskriterium zwi-
schen Kryptowert unter der MiCAR und einem Finan-
zinstrument unter der MiFID 1l herangezogen werden.
Die Abgrenzung muss vielmehr einzelfallbezogen unter
Berticksichtigung der jeweiligen Besonderheiten des je-
weiligen Kryptowertes erfolgen.

Die EBA hat zur standardisierten Einstufung von Kryp-
towerten unter der MiCAR Leitlinien herausgegeben,
weist aber darauf hin, dass die Einstufung in einzelnen
EWR-Staaten durch bspw. noch zu ergehende Recht-
sprechung unterschiedlich erfolgen kann. Gemass des
von der EBA entworfenen standardisierten Tests ist mit-
tels zwei Schritten zu bestimmen, ob Kryptowerte unter
die MiCAR zu fassen und damit zu Finanzinstrumenten
abzugrenzen sind. Der erste Schritt besteht darin festzu-
legen, ob es sich bei dem Token um einen Kryptowert
handelt. Ein Kryptowert ist
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eine digitale Darstellung eines Wertes oder ei-
nes Rechts,

welche unter Verwendung der Distributed-
Ledger-Technologie (DLT) oder &hnlicher
Technologien elektronisch Ubertragen und ge-
speichert werden kann. Ein Token kann nur
dann als ,,nicht tbertragbar” angesehen werden,
wenn mindestens die folgenden Bedingungen
erfallt sind: (i) der Token wird nur vom Emit-
tenten oder Anbieter akzeptiert, und (ii) es be-
steht keine technische Mdglichkeit, dass der
Token von einem Inhaber auf andere Personen
als den Emittenten oder Anbieter (bertragen
wird.

Im zweiten Schritt ist zu prufen, ob der Kryptowert vom
Anwendungsbereich der MiCAR umfasst ist. Das ist der
Fall, wenn:

der Emittent oder Anbieter des Kryptowertes ist
ausdrucklich im Katalog der MiCAR aufge-
flhrt ist,

der Kryptowert nicht einzigartig ist,

der Kryptowert fungibel mit anderen Krypto-
werten ist und es sich um

einen Utility Token, einen E-Geld Token, einen
vermogensreferenzierenden Token oder einen
sonstigen Kryptowert im Sinne der MiICAR
handelt.
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I.  Anlagen in Emerging Markets

Was sind Emerging Markets?

Es gibt keine einheitliche Definition des Begriffes
«Emerging Markets». Im weitesten Sinne sind dies alle
Lander mit aufstrebenden Markten, jedoch mit einem
oder mehreren der folgenden Charakteristika: fehlende
politische Stabilitat, unsichere Finanzmarkte und Wirt-
schaftsentwicklung, sich im Aufbau befindender Fi-
nanzmarkt oder eine noch schwache Wirtschaft. Ubli-
che Abgrenzungskriterien sind das Pro-Kopf-Einkom-
men, der Entwicklungsstand des Finanzsektors sowie
der Anteil des Dienstleistungssektors an der Gesamt-
wirtschaft eines Landes.

Die Kreditwirdigkeit (Bonitat) von Landern, die unter
diese Definition fallen, kann sehr unterschiedlich sein —
von einer sehr hohen Bonitat bis zu einer sehr tiefen, bei
der die Ausfallwahrscheinlichkeit sehr hoch ist.

Auch wenn der wirtschaftliche Entwicklungsstand sehr
unterschiedlich sein kann, so ist doch den meisten
Emerging Market-L&ndern gemeinsam, dass ihr politi-
sches System entweder sehr neu ist (z. B. da sie erst seit
Kurzem eine Demokratie sind) oder gerade &ndert. Des-
wegen kann das politische System, einschliesslich sei-
ner Institutionen, weniger stabil sein als das eines fort-
geschrittenen Landes.

Was missen Sie besonders beachten,
wenn Sie in Emerging Markets anlegen?
Investitionen in Emerging Markets sind mit Risiken
verbunden, die in fortgeschrittenen Mérkten geringer
sind. Dies trifft auch zu, wenn der Emittent oder Anbie-
ter eines Produktes seinen Sitz oder den Schwerpunkt
seiner Tatigkeit in einem solchen Land hat.
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ACHTUNG: Investitionen in Produkte mit Bezug zu
Emerging Markets sind deshalb haufig spekulativ. Sie
sollten nur dann in Emerging Markets anlegen, wenn

Sie sich Uber die entsprechenden Markte ein Bild ge-
macht haben und so in der Lage sind, die verschiede-
nen Risiken abzuwagen.

Welche Risiken bestehen im Einzelnen?
Bei Anlagen in Emerging Markets sind die nachstehend
aufgefiihrten Risiken, die teilweise bereits allgemein er-
wahnt wurden, unter Berticksichtigung der besonderen
Gegebenheiten in den betreffenden Landern speziell zu
beriicksichtigen. Die Liste ist nicht abschliessend.
Selbstverstandlich mdgen je nach Art des Anlagepro-
duktes weitere der in dieser Broschire beschriebenen
Risiken hinzukommen.

o Erflllungsrisiko
Einige Emerging Markets verftigen, wenn (berhaupt,
uber unterschiedliche Clearing- und Settlement-Sys-
teme. Diese sind oft veraltet, was zu Fehlern in der
Abwicklung sowie zu erheblichen Verspatungen in
Lieferung und Erfullung fiihren kann. In anderen feh-
len solche Systeme ganz.

o Emittentenrisiko (Bonitatsrisiko)

Investitionen in Schuldpapiere (z. B. Bonds, Notes)
von Emerging Market-Regierungen oder -Unterneh-
men sind wegen verminderter Bonitét, hoher Staats-
verschuldung, Umschuldungen, fehlender Transpa-
renz im Markt oder Mangel an Informationen tenden-
ziell mit grosseren Risiken verbunden als solche in
etablierten Markten. Auch ist es aufgrund unter-
schiedlicher Bewertungsstandards und des Fehlens
von Ratings viel schwieriger, Kreditrisiken abzu-
schéatzen.
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o Liquiditatsrisiko

Liquiditat hangt ab von Angebot und Nachfrage. De-
ren Verhaltnis kann in Emerging Markets durch sozi-
ale, wirtschaftliche und politische Verdnderungen,
aber auch durch Naturkatastrophen viel rascher und
nachhaltiger beeinflusst werden als in etablierten
Markten. Im Extremfall ist die Folge Illiquiditat; dies
kann fir den Investor dazu fihren, dass er seine In-
vestitionen nicht mehr verkaufen kann.

Marktrisiko / Kursrisiko

Weil die Uberwachung der Finanzmarkte in Emerging-
Market-Landern kaum oder gar nicht vorhanden ist,
sind die Regulierung, die Transparenz am Markt, die
Liquiditat sowie die Effizienz oft mangelhaft. Zudem
weisen diese Mérkte eine hohe Volatilitdt und grosse
Preisunterschiede auf. Aufgrund mangelnder oder feh-
lender Regulierung ist die Gefahr von Marktmanipula-
tionen und Insidergeschaften bedeutend.

Landerrisiko / Transferrisiko

Politische Unerfahrenheit der Regierung oder Instabi-
litdt des politischen Systems bewirken ein erhohtes
Risiko, dass kurzfristig grundlegende Umwalzungen
in Wirtschaft und Politik auftreten kénnen. Fir Sie als
Investor kann dies u.a. zur Folge haben, dass lhre Ver-
maodgenswerte ohne Entschadigung konfisziert, Ihre
Verfligungsgewalt dariiber beschrankt oder staatliche
Kontrollen eingeflhrt werden. Durch staatliche Ein-
griffe in bestimmte Industriezweige kann der Wert
von Anlagen in solchen Branchen drastisch vermin-
dert werden.

Vorschriften, welche die Rechte von Aktiondren
oder Gléaubigern schiitzen (Offenlegungspflichten,
Verbot von Insiderhandel, Pflichten des Manage-
ments, Minoritatenschutz u.a.), sind oft ungeniigend
oder fehlen ganz. Eine fehlende oder mangelhafte Fi-
nanzmarktaufsicht oder ein mangelhaftes Justizsys-
tem kann sodann zur Folge haben, dass Sie ihre recht-
lichen Anspriiche nicht oder nur schwer durchsetzen
kdnnen. Mangelnde Erfahrung der Justiz kann zu
grosser Rechtsunsicherheit fiihren.

Die Wirtschaft eines Emerging Market reagiert emp-
findlicher als die eines entwickelten Landes, wenn
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sich Zinssétze oder Inflationsraten — die ohnehin stér-
ker schwanken — veréndern. Eine solche Wirtschaft ist
einseitiger ausgerichtet, weshalb sich ein einzelnes
Ereignis viel stérker auswirken kann.
Uberdies verfiigen solche Lander meist tiber eine diin-
nere Kapitalbasis. Schliesslich fehlt ihnen oft
eine genlgende Finanzmarktstruktur und Finanz-
marktiberwachung.

Waéhrungsrisiko und Inflationsrisiko /

Geldwertrisiko

Wahrungen von Emerging-Market-L&ndern sind
grosseren unvorhersehbaren Schwankungen unter-
worfen. Es ist Uberdies wichtig zu beachten, dass ei-
nige Lander Devisenausfuhrbeschrankungen haben
oder kurzfristig einfihren konnen. Mittels Hedging
kénnen Verluste aus Wahrungsschwankungen zwar
abgefangen, jedoch nicht immer ganz ausgeschlossen
werden. Starke Wéhrungsschwankungen und ein un-
genugend entwickelter Finanzmarkt kdnnen es der
Zentralbank in einem solchen Land erschweren, die
Inflationsziele einzuhalten. Dadurch kann die Infla-
tion starker schwanken als in den fortgeschrittenen
Landern.

Il. Garantien

Was ist eine Garantie?

Der Begriff Garantie kann in verschiedenen Bedeutun-
gen verwendet werden. Einerseits wird darunter die Zu-
sage eines vom Emittenten verschiedenen Dritten ver-
standen, mit der der Dritte die Erfillung der Verbind-
lichkeiten des Emittenten sicherstellt. Mit einer solchen
Garantie kann das Bonitatsrisiko begrenzt werden. Der
Garantiegeber haftet jedoch nur im Umfang seiner Ga-
rantie.

Andererseits kann es sich um die Zusage des Emittenten
selbst handeln, eine bestimmte Leistung unabhéngig
von der Entwicklung bestimmter Indikatoren, die an
sich fur die Hohe der Verpflichtung des Emittenten aus-
schlaggebend waéren, zu erbringen. Mit einer solchen
Garantie kann das Liquiditatsrisiko begrenzt werden.
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I11. Securities Lending

Was versteht man unter Securities
Lending?

Unter dem Begriff «Securities Lending» wird das Aus-
leihen von Wertpapieren gegen Bezahlung einer Kom-
mission verstanden. Es stellt ein darlehenséhnliches
Rechtsgeschaft dar, mit welchem sich der Leiher dem
Borger gegeniiber voriibergehend zur Ubertragung des
Eigentums an bestimmten Effekten verpflichtet, wah-
rend der Borger zur Riickerstattung von Effekten glei-
cher Art, Menge und Gute verpflichtet ist und die wéh-
rend der Dauer der Effektenleihe anfallenden Ertrage
dem Leiher zu berweisen hat.

Welches sind die Vorteile des Securities
Lending?

Der Vorteil des Securities Lending liegt darin, dass der
Leiher mit der Kommission einen zusatzlichen Ertrag
auf den entsprechenden Wertschriften erzielen kann,
ohne grossere Risiken einzugehen. Der Borger (meis-
tens Depotbank) erhélt in der Regel Sicherheiten (sog.
«Collateral») in Form von Wertpapieren oder Cash.

Welche Nachteile bestehen beim
Securities Lending?

Nachteile beim Securities Lending sind, dass der Leiher
flr effektiv ausgeliehene Wertschriften (Aktien) keine
Mitgliedschaftsrechte (Teilnahme an der Generalver-
sammlung, Stimmrecht) hat und bei eingetragenen Na-
mensaktien der Wiedereintrag ins Aktienregister nicht
garantiert ist.

Welche Risiken bestehen beim Securities
Lending?

Im Vordergrund stehen das Gegenpartei- und das Kurs-
risiko. Kann der Borger die geliehenen Titel nicht oder
nicht rechtzeitig zurlickgeben, so ist der Leiher gezwun-
gen, ein allfalliges Collateral zu verkaufen und die ur-
sprunglich ausgeliehenen Papiere am Markt zu kaufen.
Dabei ist es moglich, dass der Leiher einen Verlust er-
leidet.

Bitte beachten Sie auch, dass das Securities Lending
im Ansdssigkeitsstaat des Leihers allenfalls spezielle
steuerliche Folgen nach sich ziehen kann, da es sich
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nicht um eine Form der Kapitalanlage, sondern ein
Wertpapierleihgeschaft handelt.

IV. Wertentwicklung von Finanzinstru-
menten unter verschiedenen Marktbe-
dingungen

Wie erfolgt die Wertentwicklung von Fi-
nanzinstrumenten?

Grundsatzlich folgt die Wertentwicklung von Finanzin-
strumenten dem Prinzip von Angebot und Nachfrage.
Steigt die Nachfrage nach einem Finanzinstrument an
einem organisierten Markt (z. B. einer Borse) oder aus-
serhalb eines organisierten Marktes, steigt der Wert die-
ses Finanzinstruments. Sinkt die Nachfrage, so sinkt in
der Regel auch der Preis an einem organisierten Markt
oder ausserhalb eines organisierten Marktes fiir das je-
weilige Finanzinstrument.

Warum die Nachfrage steigt oder absinkt, kann an un-
terschiedlichsten Marktbedingungen liegen. Bei positi-
ven Unternehmensnachrichten, guten Geschéftsergeb-
nissen oder einer allgemein positiven Reputation eines
Unternehmens kann die Nachfrage nach seinen Aktien
oder anderen Finanzierungsinstrumenten steigen, weil
Investoren Uber ein Aktieninvestment an der guten Ent-
wicklung des Unternehmens partizipieren wollen, bzw.
die Aussichten flr eine Rickzahlung auf Finanzie-
rungsinstrumente positiv erachten. Der genau gegentei-
lige Effekt kann eintreten, wenn weniger positive Nach-
richten tber das Unternehmen bekannt werden. Dann
kann die Nachfrage nach den entsprechenden Finanzin-
strumenten sinken, was einen Wertverlust fur diese Fi-
nanzinstrumente zur Folge haben kann.

Die Wertentwicklung eines Finanzinstruments wird
aber nicht nur von Informationen Uber den Emitten-
ten beeinflusst, sondern auch durch weitere Marktbe-
dingungen, wie politische Rahmenbedingungen, die
makrodkonomische Lage verschiedener Markte und all-
gemeine Trends und Stimmungen an den Mérkten fir
Finanzinstrumente. Steigen z. B. die Zinsen fir Anlei-
hen, kann die Nachfrage nach Aktien sinken und umge-
kehrt. Dieser Effekt kann auch flir bestimmte Regionen
oder Branchen auftreten, z. B. wenn nur in bestimmten
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Landern das Zinsniveau ansteigt. Dadurch kann die
Nachfrage nach Anleihen oder Aktien in anderen Léan-
dern absinken und entsprechende Wertsteigerungen in
dem Land mit steigenden Zinsen und Wertverluste flr
Anleihen und Aktien in dem anderen Land oder der an-
deren Region auslosen. Selbst innerhalb eines Landes
oder einer Region kann ein allgemein steigendes Zins-
niveau zu Wertverlusten fir bestehende Anleihen fiih-
ren, wenn diese ein vergleichsweise niedrigeres Zinsni-
veau aufweisen.

Auch eine allgemein kritische Stimmung gegentiber ei-
ner bestimmten Branche, einer Technologie oder einer
Region kann zu einem Nachfrageverlust fihren, selbst
wenn die Unternehmensnachrichten zu einem einzelnen
Unternehmen positiv zu beurteilen wéren. Es existieren
daher sehr unterschiedliche Einflussfaktoren, die alle
zusammengenommen die den Preis beeinflussenden
Marktbedingungen flr ein Finanzinstrument darstellen.
Zu einer genaueren Information der jeweiligen Ein-
flussfaktoren auf die Marktbedingungen fur das jewei-
lige Finanzinstrument empfehlen wir die Lektire der
entsprechenden Prospekte und der Produktinformatio-
nen.

V. Hindernisse der Beschrankungen
fur Fehlinvestitionen

Wie lassen sich Fehlinvestitionen
beschranken und welche Hindernisse
bestehen?

Investoren suchen in der Regel nach Mdglichkeiten,
Fehlinvestitionen zu beschranken. In der Regel wird
dazu der Verkauf der zuvor erworbenen Anlagen ange-
strebt. Oftmals existieren aber Hindernisse fur die Be-
schrankungen solcher Fehlinvestitionen. Sie kdnnen
sich z. B. ergeben, wenn das entsprechende Finanz-
instrument illiquid ist. Das Liquiditatsrisiko wird in die-
ser Broschtire auf Seite 8 beschrieben.

Ein Hindernis kann auch die feste Anlagedauer eines Fi-
nanzinstruments sein. Fir solche Finanzinstrumente be-
steht moglicherweise kein liquider Markt fir eine Ver-
ausserung, wenn es erst am Ende seiner Laufzeit zu-
riickgezahlt oder Ertrdge ausgeschittet werden sollen.
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Existiert kein Markt fiir die Verdusserung eines solchen
Finanzinstruments, muss der Anleger bis zum Laufzeit-
ende abwarten, bis er Riickzahlungen oder Ertragsaus-
schuttungen erhdlt. Wahrend der Laufzeit ist es ihm
vielleicht nicht oder nur unter Inkaufhahme von Wert-
verlusten méglich, das Finanzinstrument zu verdussern
und Ertrage zu generieren.

Gegebenenfalls muss sich der Anleger selbst darum be-
miuihen, durch einen Privatverkauf aus dem Investment
auszusteigen und er hat nicht die Maglichkeit, Gber eine
Riickgabe des Finanzinstruments an den Emittenten
oder Uber Verausserungen an einem liquiden Markt ei-
nen Verkaufserlds zu erzielen. Die Illiquiditat eines Fi-
nanzinstruments kann auch plétzlich und unvorhergese-
hen eintreten, wenn die Nachfrage nach einem Finan-
zinstrument zusammenbricht.

In diesen und &hnlichen Konstellationen besteht das Ri-
siko, dass der Anleger die anfanglichen Transaktions-
kosten flr diese Art von Finanzinstrumenten nicht
durch Wertsteigerungen, Zahlungen oder Ausschittun-
gen wiedererlangt. In der Regel fallen beim Erwerb ei-
nes Finanzinstruments Transaktionskosten an. Betragen
solche Transaktionskosten beispielsweise 2 % und be-
tragt auch die jahrliche Netto-Rendite eines Finanzin-
struments 2 %, so dauert es ein Jahr, bis der Anleger
seine anfanglichen Transaktionskosten wiedererlangt
hat. Betragen die urspriinglichen Transaktionskosten
4 9%, so wird der Zeitrahmen fir den Verkauf des Finan-
zinstruments, bevor die anfanglichen Transaktionskos-
ten wiedererlangt werden, bei der gleichen unterstellten
Nettorendite 2 Jahre betragen.

Eine genauere Einschétzung ist oft erst bei genauer
Kenntnis der Marktentwicklungen und im Nachhinein
mdoglich. Dazu empfehlen wir die Lektire der jeweili-
gen Produktunterlagen, vor allem der Verkaufspros-
pekte und Produktinformationen.
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Anhang 1:
Ubersicht tiber die Wesensmerkmale und Risiken

ausgewahlter Finanzinstrumente

Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Aktie

(In- und Ausland; Inhaber-,
Namens-, Stamm-, VVor-
zugs- / Prioritéts-, Stimm-
rechtsaktie)

Verkdrpert als Beteiligungspapier einen
Anteil an der AG und lasst den Besitzer
deshalb direkt am Erfolg des Unterneh-
mens teilhaben, u.a. in der Form von
Kursgewinnen, Vermogens- und Mit-
gliedschaftsrechten.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
e Landerrisiko / Transferrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

Anleihensobligation

Verkdrpert eine Geldforderung gegentber
dem Emittenten (Schuldner).

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
o Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
o Liquiditatsrisiko
o Marktrisiko / Kursrisiko
o Wahrungsrisiko

(bei Fremdwéhrungsobligationen)
e Zinsrisiko

Anteil an einem Invest-
mentfonds

Verkorpert einen Vermogensanteil an ei-
nem Anlagefonds oder einer Anlagege-
sellschaft und Iasst den Besitzer deshalb
direkt am Erfolg des Anlagefonds bzw.
der Anlagegesellschaft teilhaben.

Je nach getétigter Anlagestrategie
(siehe Fondsprospekt) verschieden;
die wichtigsten sind:

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
o Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
o Liquiditatsrisiko

o Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

Asset-Backed
Securities (ABS)

Mit Vermogensgegenstanden (Assets) ge-
deckte (Backed) Wertpapiere (Securities).
Sehen in ihrer Grundform die Verdusse-
rung des Forderungsbestandes eines Un-
ternehmens oder eines Kreditinstitutes an
eine eigens daflr gegriindete Zweckge-
sellschaft («Special Purpose Vehicle»)
vor. Die Aufgabe der Zweckgesellschaft
besteht ausschliesslich im Ankauf der
Forderungsbestéande und in deren Refi-
nanzierung durch die Emission von Wert-
papieren, die durch den Forderungsbe-
stand gesichert sind.

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung sind je-

doch das Emittentenrisiko / Bonitatsri-

siko und das Liquiditatsrisiko.
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Call-Option

Bdrsenmassig gehandelte (EUREX oder
andere Terminbdrsen), standardisierte
Kaufoption.

Fur den Kédufer: Wie «Optionsschein»
Fir den Verkéufer: Mdglichkeit zur Er-
wirtschaftung eines zusatzlichen Ertrages
bzw. einer Renditeverbesserung auf einer
bestehenden Position.

Fir den Kéufer: Wie «Options-
schein»

Fir den Verkédufer: Wie «Options-
schein»

Zusétzlich: Risiko, die der Call-Op-
tion zugrunde liegenden Werte unter
dem aktuellen Marktwert verkaufen
Zu midissen.

Certificate of Deposit
(CD)

Verkdrpert eine kurzfristige Geldforde-
rung gegeniber einer Bank.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
o Geldwertrisiko / Inflationsrisiko
e Landerrisiko / Transferrisiko

e Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Waéhrungsrisiko

e Zinsrisiko

Collateralised Debt Ob-
ligation (CDO)

Anleihe, die durch ein diversifiziertes
Schuldenportefeuille (meist Darlehen,
Anleihen oder Credit-Default Swaps) ge-
sichert wird.

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung sind je-
doch das Emittentenrisiko / Bonitétsri-
siko und das Liquiditatsrisiko.

Commercial Paper

Verkorpert eine kurzfristige Geldforde-
rung in Form eines Eigenwechsels einer
Industrie- oder Finanzgesellschaft. Bietet
je nach Marktsituation eine héhere Ren-
dite als andere festverzinsliche Anlagefor-
men.

Wie «Certificate of Deposit (CD)»

Credit-Linked Note
(CLN)

Anleihe, die bei Falligkeit getilgt wird,
wenn wahrend der Laufzeit keines der
vereinbarten Kreditereignisse eintritt.

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung sind je-
doch das Emittentenrisiko / Bonitétsri-
siko und das Liquiditatsrisiko.

Cross Currency Swap
(CCS)

Austausch von unterschiedlich definierten
Zinsverbindlichkeiten und von verschie-
denen Wahrungen auf einen fixen Nomi-
nalbetrag.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
o Landerrisiko / Transferrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Waéhrungsrisiko

e Zinsrisiko

Devisenswap

Verbindung eines Devisenkassageschaftes
mit einem Devisentermingeschaft.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
e Landerrisiko / Transferrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Devisentermingeschéft

Kauf oder Verkauf einer gehandelten
Fremdwahrung auf einen bestimmten Ter-
min. Betrag und Kurs werden im

Voraus verbindlich festgelegt.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
e Landerrisiko / Transferrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

Euro Bond

Wie «Anleihensobligation»

Wie «Anleihensobligation»

Exchange Traded
Funds (ETF)

Borsenkotierte Investmentfondsanteile,
die wie eine Aktie gehandelt werden.

Wie «Anteile an Investmentfonds»

Forward Ausserborsliche Geschafte des Devisen-, o Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
Geldmarkt- und Edelmetallhandels, wobei | ¢ Hohes Marktrisiko / Kursrisiko auf-
Lieferung und Bezahlung an einem in der grund der Hebelwirkung
Zukunft liegenden Datum erfolgen. Samt- | e Liquiditétsrisiko
liche Konditionen (Kontraktumfang, e Landerrisiko / Transferrisiko
Preis, Laufzeit, Kontraktbeginn) werden o Wahrungsrisiko
bereits bei Geschaftsabschluss ausgehan- |  Ubrige Risiken abhingig vom zu-
delt. grunde liegenden Wert

Future Borsenmassig gehandelte (EUREX oder e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko

andere Terminbdrsen), standardisierte
Terminkontrakte mit hohen Kurschancen
am zugrunde liegenden Wert aufgrund
des geringen zu leistenden Kapitaleinsat-
zes (Hebelwirkung). Moglichkeit zur Ab-
sicherung von bestehenden Positionen.

aufgrund der Hebelwirkung

o Landerrisiko / Transferrisiko

o Wahrungsrisiko

e Ubrige Risiken abhangig vom zu-
grunde liegenden Wert

Geldmarktforderung

Verkdrpert eine buchmassige Geldforde-
rung gegeniiber 6ffentlich-rechtlichen
oder privaten Kdrperschaften.

Wie «Kassenobligation»

Geldmarktinstrument

Finanzinstrumente, die aufgrund ihrer
Laufzeit und ihres Emittenten- und Anle-
gerkreises dem Geldmarkt zugeordnet
werden kdnnen. Darunter fallen Schatzan-
weisungen, Einlagenzertifikate und Com-
mercial Papers, mit Ausnahme von Zah-
lungsinstrumenten.

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung ist jedoch
das Liquiditatsrisiko.

Genussschein (stimm-
und nennwertlos)

Wie «Aktie» (jedoch keine Mitglied-
schaftsrechte)

Wie «Aktie»
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Hedge Fund

Fonds, welche haufig offshore domiziliert
sind und im Gegensatz zu den traditionel-
len Fonds weitgehend frei von gesetzli-
chen VVorgaben vorwiegend alternative
Anlagestrategien und -instrumente einset-
zen. Dazu gehéren namentlich die Auf-
nahme von Krediten oder der Einsatz von
Derivaten zur Steigerung des Investitions-
grades (Hebelwirkung oder «Leverage»)
und die Durchfiihrung von Verkaufen von
Vermdgensgegenstanden, die sich zur
Zeit des Verkaufs nicht im Eigentum des
Fonds befinden (Leerverkauf oder «Short
Salew).

e Landerrisiko / Transferrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko auf-
grund der Hebelwirkung

o Wahrungsrisiko

e Zinsrisiko

Immobilie (Real Estate)

Investitionen in Liegenschaften oder in
Gesellschaften und Anlageinstrumente,
die im Immobiliengeschaft tatig bzw. in
Immobilien investiert sind.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
e Landerrisiko / Transferrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

Interest Rate Swap
(IRS)

Austausch unterschiedlich definierter
Zinsverbindlichkeiten auf einen fixierten
Nominalbetrag.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko
e Zinsrisiko

Kassenobligation

Verkdrpert eine mittelfristige Geldforde-
rung, zum Beispiel gegenlber einer liech-
tensteinischen Bank.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko
o Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko

e Liquiditatsrisiko

e Zinsrisiko

Notes

Verkdorpert eine mittelfristige Geldforde-
rung gegeniber dem Emittenten (Schuld-
ner).

Wie «Anleihensobligation»

Optionsobligation in-
klusive Optionsschein

Verkdrpert eine Geldforderung gegentiber
dem Emittenten (Schuldner). Kann je
nach Marktsituation eine hthere Rendite
als andere festverzinsliche Anlageformen
bieten. Durch den «Optionsschein» Mo6g-
lichkeit, direkt am Erfolg des Unterneh-
mens zu partizipieren.

Wie «Wandelobligation»

Optionsobligation
Ex-Optionsschein

Wie «Anleihensobligation»

Wie «Anleihensobligation»
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Optionsschein
(Warrant)

Verkdrpert fir den Besitzer wahrend der
Laufzeit ein genau bestimmtes Kaufs-
oder Verkaufsrecht an anderen Vermo-
genswerten. Kursschwankungen sind
dank der Hebelwirkung aber bedeutend
hoher als bei einem entsprechenden Di-
rektengagement.

e Emittentenrisiko / Bonitatsrisiko

o Hohes Marktrisiko / Kursrisiko
aufgrund der Hebelwirkung

o Landerrisiko

o Liquiditatsrisiko

o Wahrungsrisiko

e Zinsrisiko

Partizipationsschein
(stimmrechtslose
Aktie)

Wie «Aktie» (jedoch keine Mitglied-
schaftsrechte)

Wie «Aktie»

Pfandbrief

Verkdrpert eine Geldforderung, zum Bei-
spiel gegeniber der Pfandbriefzentrale der
Schweizerischen Kantonalbanken oder
der Pfandbriefbank Schweizerischer Hy-
pothekarinstitute.

Wie «Kassenobligation»

Private Equity

Risikokapitalfinanzierung fir Unterneh-
men, die grundsatzlich nicht an einer
Borse resp. einem geregelten Markt ko-
tiert sind oder sich von der Borse resp. ei-
nem geregelten Markt zurlickziehen wol-
len, typischerweise in der Form von
Wachstumskapital («Venture Capital»),
Kapital zur nicht borslichen Ubernahme
bestehender Unternehmen, Unterneh-
mensteilen («Buyouts») oder Investitio-
nen in Firmen in finanziellen oder operati-
ven Schwierigkeiten («Special Situa-
tions»).

o Landerrisiko

o Liquiditatsrisiko

o Hohes Marktrisiko / Kursrisiko
aufgrund der Hebelwirkung

o Waéhrungsrisiko

e Zinsrisiko

(Commodities)

Klassische Commaodities sind Metalle
(Gold, Silber, Kupfer etc.), agrikulturelle
Produkte (Weizen, Soja etc.) und Energie-
trager (Rohdl, Erdgas etc.).

Put-Option Bdrsenmassig gehandelte (EUREX oder Fir den Kéufer: Wie «Options-
andere Terminbdrsen), standardisierte schein»
Verkaufsoption: Fir den Verkédufer: Wie «Options-
Fur den Kédufer: Wie «Optionsschein» schein»
Mdglichkeit zur Absicherung von beste- Zusétzlich: Risiko, die der Put-Option
henden Positionen. zugrunde liegenden Werte tber dem
Fir den Verkédufer: Wie «Call-Option» aktuellen Marktwert beziehen zu miis-

sen.
Rohstoffe Verkdrpern homogene Massengiter. o Marktrisiko / Kursrisiko

o Liquiditatsrisiko
o Landerrisiko
o Wahrungsrisiko
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Treasury Bill

Verkdrpert eine kurzfristige Geldforde-
rung gegenuber einem Staat (v.a. USA,
Kanada, Grossbritannien).

Wie «Certificate of Deposit (CD)»

Wandelobligation

Verkaorpert eine Geldforderung gegentber
dem Emittenten (Schuldner). Kann je
nach Marktsituation eine héhere Rendite
als andere festverzinsliche Anlageformen
bieten. Durch das Wandelrecht Maglich-
keit, direkt am Erfolg des Unternehmens
zZu partizipieren.

o Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
o Geldwertrisiko / Inflationsrisiko
o Landerrisiko

o Liquiditatsrisiko

o Marktrisiko / Kursrisiko

o Wahrungsrisiko

e Zinsrisiko
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Anhang 2:

Finanzinstrumente

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

Finanzinstrumente sind gemdss Anhang 1 Abschnitt C
Wertpapierdienstleistungsgesetz

1. (bertragbare Wertpapiere;
2. Geldmarktinstrumente;

3. Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(OGA);

4. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
ausserborsliche  Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Wertpapiere, Wéhrungen,
Zinssatze oder -ertrage, Emissionszertifikate oder
andere Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes
oder finanzielle Messgrossen, die effektiv gelie-
fert oder bar abgerechnet werden kénnen;

5. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
Termingeschafte (Forwards) und alle anderen
Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar ab-
gerechnet werden mussen oder auf Wunsch einer
der Parteien bar abgerechnet wer-den kdnnen,
ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendi-
gungsereignis vorliegt;

6. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und
alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wa-
ren, die effektiv geliefert werden kdénnen, voraus-
gesetzt, sie werden an einem geregelten Markt,
Uber ein MTF oder Uber ein OTF gehandelt; aus-
genommen davon sind tber ein OTF gehandelte
Energiegrosshandelsprodukte, die effektiv gelie-
fert werden mussen;

7. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
Termingeschafte (Forwards) und alle anderen
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10.

Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effek-
tiv geliefert werden kdnnen, die sonst nicht in
Bst. f genannt sind und nicht kommerziellen
Zwecken dienen, die die Merkmale anderer deri-
vativer Finanzinstrumente aufweisen;

derivative Instrumente fir den Transfer von Kre-
ditrisiken;

finanzielle Differenzgeschéfte;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
ausserborsliche  Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsatze,
Inflationsraten oder andere offizielle Wirtschafts-
statistiken, die bar abgerechnet werden missen
oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerech-
net werden konnen, ohne dass ein Ausfall oder
ein anderes Beendigungsereignis vorliegt, sowie
alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Ver-
maogenswerte, Rechte, Obligationen, Indizes und
Messgrossen, die sonst nicht in diesem Abschnitt
genannt sind und die die Merkmale anderer deri-
vativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei un-
ter anderem berucksichtigt wird, ob sie auf einem
geregelten Markt, einem OTF oder einem MTF
gehandelt werden;

11. Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen,

deren Ubereinstimmung mit den Anforderungen
der Richtlinie 2003/87/EG12 (Emissionshandels-
system) anerkannt ist.
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