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Einleitung
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I. Zweck und Inhalt

Der Handel mit Finanzinstrumenten birgt Chancen,
beinhaltet aber auch finanzielle Risiken. Um die ver-
schiedenen Finanzinstrumente zu verstehen und die
mit ihnen verbundenen Risiken erkennen und begren-
zen zu konnen, sind Kenntnisse iiber ihre wesentlichen
Merkmale und Risiken erforderlich. Aus diesem Grund
verlangen das im Europdischen Wirtschaftsraum
(EWR) geltende Recht und gestiitzt darauf das Ban-
kengesetz sowie die dazugehorige Bankenverordnung
des Fiirstentums Liechtenstein von den Banken, dass:

e gsie sich bei der Erbringung von Wertpapierdienstleis-
tungen redlich, ehrlich und professionell im best-
mdglichen Interesse ihrer Kunden verhalten, und

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

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

Im ERSTEN TEIL werden mégliche allgemeine Ri-
siken im Zusammenhang mit der Anlage in Finanzin-
strumente kurz erldutert.

Im ZWEITEN TEIL wird ndher auf die speziellen
Wesensmerkmale und Risiken einzelner Gruppen von
Finanzinstrumenten eingegangen. Unter Risiko ist
dabei das Nichterreichen einer erwarteten Rendite des
eingesetzten Kapitals und / oder der Verlust des einge-

setzten Kapitals bis zu dessen Totalverlust zu verste-
hen. Je nach Ausgestaltung des Produktes kdnnen die-
sen Risiken unterschiedliche — beim Produkt, den
Mirkten oder dem Emittenten liegende — Ursachen
zugrunde liegen. Nicht immer sind diese Risiken vor-
weg absehbar, sodass die in diesem Teil gemachten
Ausfithrungen insofern auch nicht als abschliessend
betrachtet werden diirfen. Aufgrund der dynamischen
Entwicklung im Wertpapierhandelsgeschift kann die
vorliegende Broschiire zudem nicht den Anspruch
erfiillen, alle moglichen und kiinftig denkbaren Finanz-
instrumente und Produktegruppen umfassend darzu-
stellen. Dementsprechend soll die Broschiire bewusst
nicht als Nachschlagewerk verstanden 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
tabellarische Kurziibersicht iiber einige ausgewihlte
Finanzinstrumente, deren Wesensmerkmale und cha-
rakteristische Risiken.

Hinsichtlich der verwendeten Begriffe und Fachaus-
driicke stiitzt sich die Broschiire auf die vom Gesetz-
geber bereits verwendeten Begrifflichkeiten. Der Be-
griff «Finanzinstrument» wird in dieser Broschiire als
Sammelbegriff fiir alle Wertpapiere, Wertrechte und
Derivate verwendet, das heisst auch jener, die nicht
standardisiert und an einer Borse resp. einem geregel-
ten Markt zum Handel zugelassen sind. Eine ab-
schliessende Liste der davon erfassten Finanzprodukte
befindet sich im liechtensteinischen Bankengesetz,
welche in ANHANG 2 abgedruckt ist. Der ebenfalls
verwendete Begriff der «Effekten» umfasst sdmtliche
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am Kapitalmarkt handelbaren und fungiblen Wertpa-
piere.

Lesen Sie diese Broschiire aufmerksam durch und
erkundigen Sie sich bei lThrer Bank, wenn Sie Fragen
dazu haben.

II. Der Anspruch des Kunden auf
Information durch die Bank

Was beinhaltet der Informationsanspruch
des Kunden gegeniiber der Bank?

Gemadss der liechtensteinischen Bankenverordnung
sind die Banken verpflichtet, ihren Kunden vor Dienst-
leistungserbringung eine allgemeine Beschreibung der
Art und der Risiken der Finanzinstrumente zukommen
zu lassen. Darin sind die Wesensmerkmale der betref-
fenden Art der Finanzinstrumente sowie die damit
verbundenen Risiken ausreichend detailliert zu erldu-
tern. Dementsprechend orientiert sich die vorliegende
Informationsbroschiire an den tiblichen Produktmerk-
malen und erklért in genereller Form die verschiede-
nen Finanzinstrumente und die mit ihnen verkniipften
Risiken. Sie informiert nicht iber die Risiken eines
bestimmten einzelnen Finanzinstrumentes. Jedenfalls
immer vom Einzelfall abhingig ist das sich aus der
Bonitdt des Emittenten eines Produktes ergebende
Risiko, auf das der Anleger daher besonderes Augen-
merk legen muss. Entscheidend fiir das Risiko eines
Produktes ist damit letztlich immer dessen konkrete
Ausgestaltung. Die vorliegende Beschreibung kann
daher die Produktebeschreibungen des Emittenten und
die eingehende Priifung des konkreten Produktes durch
den Anleger nicht ersetzen.

Produktebeschreibungen der Emittenten
von Finanzinstrumenten

Finanzinstrumente, die &ffentlich angeboten werden,
unterliegen der Prospektpflicht. Die Prospekte kdnnen
beim Emittenten direkt angefordert werden. Zum Teil
sind sie auch im Internet abrufbar. In der Regel verfiigt
der Emittent auch iiber sogenannte «Termsheets», in
welchen die wesentlichen Informationen zum entspre-
chenden Finanzinstrument zusammengefasst und ins-
besondere dessen konkrete Risiken sowie allfdllige
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Garantiegeber aufgefithrt sind. Falls moglich, stellt
Ihnen Ihre Bank diese Unterlagen germe zur Verfii-

gung.

Steuerliche und weitere rechtliche Folgen
Investitionen in Finanzinstrumente kénnen steuerliche
Belastungen zur Folge haben, die den Ertrag schmi-
lern. Das Kaufen, Halten oder Verkaufen von Finanz-
instrumenten kann unter Umstanden auch steuergesetz-
lichen Vorschriften (z. B. Quellensteuerabzug) aus-
serhalb des Domizillandes des Anlegers unterliegen.
Steuerliche Folgen und deren Beurteilung auf lhre
personliche Steuersituation sowie weitere rechtliche
Konsequenzen (z. B. Offenlegungspflichten) von
Wertpapiertransaktionen sind nicht Gegenstand dieser
Informationsbroschiire. Wir empfehlen Thnen, sich
dariiber selbst zu orientieren oder sich von einer Fach-
person beraten zu lassen.
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\nlage in Finanzinstrumente

I. Allgemeine Risiken von
Finanzinstrumenten

Emittentenrisiko (Bonitétsrisiko)

Die Bonitiit bezeichnet die Qualitit eines Schuldners,
die sich aus seiner Kreditfdhigkeit und Kreditwiirdig-
keit ergibt. Die Bonitdt widerspiegelt somit auch die
Zahlungsfihigkeit. Unter dem Emittentenrisiko ver-
steht man die Gefahr der Zahlungsunfahigkeit eines
Schuldners, d.h. eine mdogliche Unfahigkeit zur ter-
mingerechten oder vollstindigen Erfiillung seiner Ver-
pflichtungen wie Dividendenzahlung, Zinszahlung,
Tilgung usw. Dieses Risiko kann mit Hilfe von sog.
Ratings, einer Bewertungsskala fiir die Bonitdt des
Schuldners, eingeschitzt werden. Das Rating wird von
anerkannten Rating-Agenturen aufgestellt und reicht
von «AAA» (beste Bonitét) bis «D» (schlechteste Bo-
nitit). Je hoher das Bonititsrisiko, desto schlechter ist
das entsprechende Rating und desto hoher ist i.d.R.
auch eine allfillige Verzinsung (Risikoprdmie) eines
Finanzinstrumentes. Die Verschlechterung der Zah-
lungsfihigkeit oder gar die Insolvenz eines Schuldners
bedeuten einen mindestens teilweisen Verlust des an-
gelegten Kapitals.

Erfiillungsrisiko

Ein Erfiillungsrisiko besteht immer dann, wenn Sie bei
einem Kauf von Finanzinstrumenten den Kaufpreis
vorab zahlen miissen und erst mit einer zeitlichen Ver-
zogerung 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
miissen, ohne gleichzeitig den Kaufpreis zu erhalten.
Erfiillungsrisiken treten v.a. bei «Emerging Markets»
auf (siehe Seite 36).

Garantenrisiko

Tritt ein Dritter als Garant des Emittenten auf, kann
die Zahlungsunfahigkeit des Garanten die terminge-
rechte Erfiillung verunmdglichen (siehe auch Emitten-
tenrisiko).

Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

Die Inflation kann den Wert einer Anlage mindern.
Die Kaufkraft des investierten Kapitals sinkt, wenn die
Inflationsrate héher ist als der Ertrag, den die Wertpa-
piere abwerfen.

Marktrisiko / Kursrisiko

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

Landerrisiko / Transferrisiko

Dem Linderrisiko sind Investitionen im Ausland aus-
gesetzt. Unsichere politische, wirtschaftliche und sozi-
ale Verhiltnisse eines anderen Staates kénnen negative
Auswirkungen auf alle in diesem Staat ansissigen
Schuldner haben. Das Linderrisiko 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 konnen. Letztere konnen sich ausprigen
in Devisenbewirtschaftung, Kapitalverkehrskontrollen,
Umschuldungen und im Extremfall durch «Einfrieren»
von Konten auslédndischer Geschéftspartner.

Zudem besteht das Risiko, dass durch politische oder
devisenrechtliche Massnahmen eine Realisierung des
Investments oder die Zahlung von Zinsen oder Divi-
denden verhindert oder erschwert wird. Weiter konnen
Probleme bei der Abwicklung einer Order entstehen.
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Bei Fremdwahrungsgeschiften konnen derartige Mass-
nahmen auch dazu fithren, dass die Fremdwihrung
nicht mehr frei konvertierbar ist.

Liquiditatsrisiko

Die Mboglichkeit, ein Finanzinstrument jederzeit zu
marktgerechten Preisen zu kaufen oder zu verkaufen,
wird Handelbarkeit (= Liquiditit) genannt. Bei liqui-
den Finanzinstrumenten gibt es ausreichend Angebot
und Nachfrage, sodass ein Geschiftsabschluss in der
Regel unmittelbar moglich ist. Bei nicht liquiden Fi-
nanzinstrumenten gibt es kein oder nur ein ungenii-
gendes Angebot bzw. keine oder nur eine ungeniigen-
de Nachfrage, weshalb ein Kauf oder Verkauf mog-
licherweise nicht zum gewiinschten Zeitpunkt und /
oder zum gewiinschten Preis stattfinden kann. Insbe-
sondere bei nicht kotierten Aktiengesellschaften, Ti-
teln kleinerer Gesellschaften (Nebenwerten), bei struk-
turierten Produkten, Eigenemissionen und alternativen
Anlagen oder bei Anlagen mit Verkaufsbeschrinkun-
gen muss damit gerechnet werden, dass der Markt
nicht oder phasenweise nicht liquid ist.

Wiéhrungsrisiko

Wird eine Anlage in ein Finanzinstrument in einer
fremden Wihrung getitigt, so hingt der Ertrag bzw.
die Wertentwicklung dieses Geschiftes stark von der
Entwicklung des Wechselkurses der Fremdwahrung im
Bezug zur Basiswihrung des Investors (z. B. Schwei-
zer Franken) ab. Sinkende Devisenkurse fithren zu
einer Wertminderung der Fremdwahrungsanlage. Wer
nur Anlagen in der Wihrung seines Landes tétigt, kann
dieses Risiko ausschliessen. Allerdings sind interna-
tional titige Unternehmen mehr oder weniger stark
von der Wechselkursentwicklung abhingig. Diese
kann sich deshalb indirekt auch auf die Kursentwick-
lung von Finanzinstrumenten auswirken.

Zinsrisiko

Verdnderungen des Zinsniveaus an den Geld- und
Kapitalmérkten wirken sich unmittelbar auf die Kurse
von festverzinslichen Werten aus. Steigende Zinsen
haben in der Regel einen negativen Einfluss auf die
Bérsennotierungen von Beteiligungspapieren und Ob-
ligationen. Fallende Zinsen wirken sich dagegen in der
Regel auf die Kurse positiv aus.
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II. Sonstige Aligemeine Risiken

Kauf von Finanzinstrumenten auf Kredit
(«Leverage»)

Der Kauf von Finanzinstrumenten auf Kredit stellt ein
erhohtes Risiko dar. Der aufgenommene Kredit muss
unabhingig vom Erfolg des Investments zuriickbezahlt
werden. Hinzu kommen die Kosten fiir den Kredit, die
die Rendite schmilern.

Risiko bei der Ordererteilung

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

e Bestens-Auftrag
Mit dem Orderzusatz «bestens» (ohne Preislimit) ak-
zeptieren Sie jeden moglichen Kurs; der Kaufpreis
bzw. Verkaufserlds ist ungewiss. Bestens-Auftrige
werden usanzgemdss sofort bzw. nach den Gepflo-
genheiten des Handelsplatzes abgewickelt.

Orders konnen zur Einschrinkung des Risikos mit
Limiten versehen werden, was andererseits jedoch das
Risiko einer Nichtausfithrung erh6hen kann.

e Preislimit

Mit einem «Kauflimit» konnen Sie den Kaufpreis ei-
ner Order und damit den Kapitaleinsatz begrenzen
(Preisobergrenze); d.h. es werden keine Kiufe iiber
dem Preislimit durchgefiihrt. Mit einem «Verkaufs-
limit» wird der geringste fiir Sie akzeptable Ver-
kaufspreis festgelegt (Preisuntergrenze), d.h. es wer-
den keine Verkdufe unter dem Preislimit durchge-
fiihrt.

e Zeitlimit
Die Giiltigkeit einer Order kdnnen Sie mit einem
zeitlichen Limit begrenzen. Die Giiltigkeit von Or-
ders ohne Zeitlimit richtet sich grundsitzlich nach
den Gepflogenheiten des jeweiligen Handelsplatzes.
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Uber weitere Orderzusitze informiert Sie gerne lhr
Kundenberater.

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 Thre Bank zahlungsunfihig
werden, sieht das liechtensteinische Recht vor, dass die
bei Threr Bank hinterlegten Finanzinstrumente nicht in
die Konkursmasse fallen, sondern zu Ihren Gunsten
ausgesondert werden. Ein Insolvenzverfahren kann
jedoch die Ubertragung der Finanzinstrumente auf Sie
oder eine andere Bank verzogem. Sollte eine Drittver-
wahrungsstelle insoivent werden, so sicht das Recht
vieler Staaten vor, dass die von Ihrer Bank bei der
Drittverwahrungsstelle hinterlegten Finanzinstrumente
grundsitzlich ebenfalls geschiitzt sind. In weniger
fortgeschrittenen Mairkten (siehe Seite 36) kann es
allerdings vorkommen, dass die bei einer dortigen
Drittverwahrungsstelle verwahrten Finanzinstrumente
in deren Konkursmasse fallen.

[II. Risiko eines Totalverlustes und
unbegrenzte Risiken

Grundsitzlich ist zwischen Anlagen mit begrenztem
und unbegrenztem Risiko zu unterscheiden. Mit dem
Kauf von Finanzinstrumenten ohne Nachschusspflicht
gehen Sie ein begrenztes Risiko ein und miissen im
ungiinstigsten Fall mit dem Verlust des eingesetzten
Kapitals (Totalverlust) rechnen.

Demgegeniiber gibt es gewisse Finanzinstrumente, bei
denen Sie unter Umsténden iiber den investierten Be-
trag hinaus Geld nachschiessen miissen. Eine solche
Nachschusspflicht kann ein Mehrfaches des Kaufprei-
ses betragen und theoretisch unbegrenzt sein.

Im Falle einer Insolvenz des Emittenten (z. B. bei einer
Uberschuldung oder Zahlungsunfihigkeit) erleiden die
von diesem Emittenten ausgegebenen Finanzinstru-
mente einen deutlichen Wertverlust (bis hin zu einem
moglichen Totalverlust). In der Regel werden Insol-
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venzverwalter oder staatliche Stellen eingesetzt, die
entscheiden, ob die Unternehmung fortgesetzt werden
kann oder abgewickelt werden muss. Gesellschafter
und Gldubiger des Emittenten erhalten entweder nur
eine Quote, berechnet aus den Abwicklungswerten,
oder die Chance, an einer Weiterfiihrung des Unter-
nehmens zu partizipieren. Das ist in der Regel mit
einer deutlichen Abwertung der Gesellschafter- oder
Glaubigerposition verbunden. Dabei werden die No-
minalwerte von Aktien oder Gldubigerpositionen deut-
lich reduziert. Uber die Moglichkeit eines sogenannten
«bail-in» besteht das Risiko einer Inanspruchnahme
von Gesellschaftern oder Glaubigern, selbst wenn ei-
gentlich zundchst andere Gesellschafter oder Glaubi-
gergruppen zum Verlustausgleich herangezogen wer-
den missten. Es kommt zu einer Gesamthaftung aller
Gesellschafter und Glaubiger.
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I. Anleihen / Schuldverschreibungen /
Obligationen

Was sind Anleihen / Schuldverschreib-
ungen / Obligationen?

Anleihen (auch Schuldverschreibungen oder Obliga-
tionen genannt) sind Wertpapiere, bei welchen sich
der Emittent (= Schuldner) gegentiber dem Inhaber
(= Gldubiger, Kdufer) zur Verzinsung des erhaltenen
Kapitals und zu dessen Riickzahlung gemdss den ver-
einbarten Bedingungen (Zinssatz, Ausgabepreis, Lauf-
zeit, Stiickelung, Riickzahlungsbedingungen, Zahlstel-
len, Garantien usw.) verpflichtet.

Welches sind die gangigsten Arten?

e Kassenobligationen
Kassenobligationen sind mittelfristige, festverzinsli-
che Schuldverschreibungen, die laufend nach den
Bediirfnissen der emittierenden Bank herausgegeben
werden.

e Anleihensobligationen («Straight Bondsy)
Die Anleihensobligation ist eine Schuldverschrei-
bung von Gemeinwesen oder privaten Unternehmen,
die eine Geldleistung zum Gegenstand hat. Sie sind
langfristige, auf runde Betrdge ausgestellte Teil-
schuldverschreibungen.

e Euro-Anleihen («Euro Bonds»)
Euro-Anleihen sind Anleihen mittlerer und lingerer
Laufzeit (zwischen 5 und 15 Jahren) am Euro-
kapitalmarkt (Euromarkt), die im Gegensatz zu Aus-
landsanleihen nicht der Wahrung des Platzierungs-
landes entsprechen. Die Emission erfolgt in der Re-
gel durch internationale Bankkonsortien. Schuldner
sind private Unternchmen, Staaten und andere &6f-

10

fentliche Korperschaften sowie supranationale Insti-
tutionen.

» Notes
«Notes» sind privat platzierte, in Wertpapierform
verbriefte, mittelfristige Schuldverschreibungen aus-
landischer Schuldner.

e 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») eines Unternehmens
(«Exchangeable Bonds») umgetauscht / umgewan-
delt werden konnen. Erfolgt keine Umwandlung,

oder anderen

so werden die Obligationen am Ende der Laufzeit
zum Nennwert oder gemdss den Anleihensbedin-
gungen zuriickbezahlt.
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e 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 kau-
fen. Dieser Wert (Basiswert) kann zusétzlich zur
Obligation erworben werden. Diese Optionsschei-
ne koénnen auch unabhidngig von der Obligation
gehandelt werden.

Pfandbriefe
Pfandbriefe sind von speziell dazu erméchtigten

Pfandbriefinstituten ausgegebene Anleihensobliga-
tionen mit besonders ausgestalteter Sicherung der
Riickzahlungs- und Zinsverpflichtung. Die pfand-
rechtliche Sicherung besteht unmittelbar durch ein
durch ein

Forderungspfandrecht und mittelbar

Grundpfandrecht.

Wie werden Anleihen / Schuldverschrei-
bungen / Obligationen gehandelt?

Anleihen werden iiber eine Borse resp. einen geregel-
ten Markt oder ausserbérslich gehandelt. Thre Bank
kann Ihnen bei bestimmten Anleihen auf Anfrage ei-
nen Kauf- und Verkaufskurs bekanntgeben.

Welche Ertrags- bzw. Renditeméglich-
keiten bestehen?

Der Ertrag setzt sich zusammen aus der Verzinsung
des zur Verfiigung gestellten Kapitals und einer allfil-
ligen Differenz zwischen Kaufpreis und erreichbarem
Preis bei Verkauf (z. B. Ausgabepreis liegt tiefer als
Riicknahmepreis) oder Filligkeit.
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Welche Risiken bestehen insbesondere?
o Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko

e Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Wihrungsrisiko (bei Fremdwihrungsobligationen)
e Zinsrisiko

II. Geldmarktinstrumente

Was sind Geldmarktinstrumente?

Unter den Begriff Geldmarktinstrumente, fallen Fi-
nanzinstrumente, die aufgrund ihrer Laufzeit und ihres
Emittenten- und Anlegerkreises dem Geldmarkt zuge-
ordnet werden koénnen. Dabei werden Finanzinstru-
mente dem Geldmarkt zugeordnet, wenn ihre Laufzeit
12 Monate nicht ibersteigt.

Welches sind die gédngigsten Arten?
Zu den gingigsten Instrumenten des Geldmarktes zdh-
lenuv.a.:

e 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?

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

Welche Ertrags- bzw. Renditeméglichkei-
ten bestehen?

Die Ertrags- bzw. Renditemoglichkeiten entsprechen
weitgehend jenen von Anleihen (siehe Seite 11).
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Welche Risiken bestehen insbesondere?
Analog den Ertrags- bzw. Renditeméglichkeiten ent-
sprechen auch die Risikokomponenten weitgehend
denjenigen von Anleihen. Besonderheiten ergeben sich
hinsichtlich des Liquiditétsrisikos. Dieses besteht
darin, dass aufgrund eines fehlenden Sekundérmarktes
die jederzeitige Verkaufbarkeit nicht sichergestellt
werden kann. Das Liquiditétsrisiko tritt in den Hinter-
grund, wenn der Emittent die jederzeitige Riickzahlung
des veranlagten Kapitals garantiert und die dafiir not-
wendige Bonitdt besitzt. Aufgrund der kurzen Laufzeit
ist die Zinssensitivitit dieser Instrumente geringer als
bei Obligationen.

ITI. Aktien

Was sind Aktien?
Aktien sind Wertpapiere, welche die Beteiligung an
einem 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 Wert-
papiers erfolgt. Der Aktiondr bleibt der Gesellschaft
unbekannt. Deshalb miissen Inhaberaktien immer
voll einbezahlt werden.

Bei Namensaktien werden die Aktiondre in ein
Aktienregister eingetragen. Nur wer darin eingetra-
gen ist, wird als Aktiondr anerkannt. Vinkulierte
Namensaktien sind Aktien, deren Ubertragung durch
die Statuten 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
Liquidationserlds. Oft wird dafiir aber auf das
Stimmrecht verzichtet. Als Stammaktien bezeichnet
man in diesem Fall die gew6hnlichen Aktien.

Eine besondere Art von Vorzugsaktien stellen
Stimmrechtsaktien dar. Darunter versteht man Ak-
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tien der gleichen Gesellschaft, welche gegentiber den
anderen Aktien einen geringeren Nennwert besitzen,
jedoch mit dem gleichen Stimmrecht ausgestattet
sind. Es gibt zudem Stimmrechtsaktien, die bei glei-
chem Nennwert mit einem héheren Stimmrecht aus-
gestattet sind.

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

Wie werden Aktien gehandelt?

Aktien koénnen sowohl iiber eine Borse resp. einen
geregelten Markt als auch ausserborslich gehandelt
werden.

Welche Ertrags- bzw. Renditeméglich-
keiten bestehen?

Der Ertrag von Aktien kann sich aus den Dividenden-
zahlungen, Erlosen aus Bezugsrechten und Kursge-
winnen / -verlusten zusammensetzen und kann dem-
entsprechend nicht vorhergesagt werden.

Die Dividende ist der durch Beschluss der Generalver-
sammlung ausgeschiittete Anteil am Gewinn des Un-
ternehmens. In Ausnahmefillen kann auch eine Divi-
dende ausgeschiittet werden, obwohl das Unternehmen
keinen Gewinn erwirtschaftet. Die Hohe der Dividende
wird entweder in einem absoluten Betrag pro Aktie
oder in Prozent des Nominalwertes angegeben. Mit
Aktien beteiligen sich Aktiondre somit direkt am wirt-
schaftlichen Erfolg bzw. Misserfolg eines Unterneh-
mens.

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

Welche besonderen Rechte und Pflichten
bestehen?

Grundsidtzlich kann zwischen Mitgliedschaftsrechten
und Vermégensrechten unterschieden werden:
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o Mitgliedschaftsrechte an der Generalversammlung
der Gesellschaft (GV):
Darunter fallen unter anderem das Recht zur Teil-
nahme, das Stimmrecht, das aktive und passive
Wahlrecht, Kontrollrechte sowie das Recht auf An-
fechtung von Beschliissen.

» Vermogensrechte:
Hier sind vor allem das Recht auf Dividende, das
Recht auf den Bezug von neuen Aktien bei Kapital-
erhdhungen (Bezugsrecht) sowie das Recht auf An-
teil am Liquidationserlds zu nennen.

Welche Risiken bestehen insbesondere?
e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko

e Linderrisiko / Transferrisiko

e Liquiditatsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko

IV. Investmentfonds

Was sind Investmentfonds?

Fin Investmentfonds ist eine rechtlich separate Ver-
mogensmasse, die durch einen inhaltlich identischen
Vertrag mehrerer Anleger zu einer Verwaltungsgesell-
schaft und einer Verwahrstelle zu Zwecken der ge-
meinschaftlichen Vermégensanlage, Verwaltung und
Verwahrung fiir Rechnung der Anleger begriindet wird
und an der die Anleger beteiligt sind. Das Fondsver-
mogen wird von einer Verwaltungsgesellschaft fiir
gemeinsame Rechnung der Anleger, sofern nicht aus-
driicklich etwas anderes bestimmt ist, entsprechend der
Anlagestrategie und nach dem Grundsatz der Risi-
kostreuung, verwaltet. Bei einem Investmentfonds
werden somit die Gelder von zahlreichen Anlegern
zusammengefasst und reinvestiert. Als Unterkatego-
rien der Investmentfonds bestehen Wertpapierfonds
und Nicht-Wertpapierfonds.

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

e Auslindische Investmentfonds, welche ausldndi-
schen gesetzlichen Bestimmungen unterliegen, die

13

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

erheblich von den in Liechtenstein geltenden Rege-
lungen abweichen kénnen.

e Inlindische Investmentfonds nach liechtensteini-
schem Recht, welche nachfolgend genauer beschrie-
ben werden.

Investmentfonds nach liechtensteini-
schem Recht

Investmentfonds werden in Liechtenstein in verschie-
denen Gesetzen geregelt. Mit dem Gesetz iiber be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (UCITSG) und der dazugehorigen Ver-
ordnung (UCITSV) wurde fir Wertpapierfonds die
europdische UCITS IV-Richtlinie ins nationale Recht
umgesetzt. Fiir Nicht-Wertpapierfonds bestehen dem-
gegeniiber zwei Gesetze:

e Gesetz iiber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFMG) und die dazugehorige Verordnung
(AIFMV) sowie

e Gesetz iiber Investmentunternehmen (IUG) und die
dazugehérige Verordnung (IUV).

Welche Arten von Investmentfonds

gibt es?

Nach Art der Anlage unterscheidet das Gesetz folgen-
de Typen von Investmentfonds:

e Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere
(UCITS)
Seit 2011 unterliegen Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapiere (UCITS oder auch OGAW-
Fonds genannt) dem Gesetz tUber bestimmte Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(UCITSG). Dieses Gesetz regelt die Genehmigung,
die Aufsicht und die Anlagetitigkeiten fiir Wertpa-
pierfonds und deren Verwaltungsgesellschaften. Das
Gesetz gilt fiir alle UCITS, die in Liechtenstein ge-
griindet oder der Offentlichkeit in oder von Liech-
tenstein aus angeboten werden. Da das Fiirstentum
dem EWR angehort, profitieren liechtensteinische
Verwaltungsgesellschaften und ihre OGAW-Fonds
vom direkten Zugang zum europdischen Markt (Eu-
ropa-Pass). Der ausschliessliche Zweck eines UCITS



Zweiter Teil

besteht darin, beim Publikum beschaffte Gelder fir
gemeinsame Rechnung nach dem Grundsatz der im
UCITSG genannten Risikostreuung in Wertpapieren
und / oder anderen liquiden Finanzanlagen zu inves-
tieren und deren Anteile auf Verlangen der Anteilin-
haber unmittelbar oder mittelbar zu Lasten des Ver-
mogens dieser Organismen zuriickgenommen oder
ausgezahlt werden. Diesen Rucknahmen oder Aus-
zahlungen gleichgestellt sind Handlungen, mit denen
ein UCITS sicherstellen will, dass der Kurs seiner
Anteile nicht erheblich von deren Nettoinventarwert
abweicht.

Die Verwaltungsgesellschaft ist entweder in Ver-
tragsform (von einer Verwaltungsgesellschaft ver-
walteter «Investmentfonds»), als Anlagefonds in
Form der Treuhidnderschaft («Kollektivireuhdnder-
schaft») oder in Satzungsform («Investmentgesell-
schaft») aufgesetzt. Die Investmentgesellschaft muss
eine Aktiengesellschaft mit verdnderlichem oder fes-
tem Kapital sein.

Alternative Investmentfonds (AIF)

Das Gesetz tiber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (AIFMG) gilt fiir alle AIF-Verwalter von
samtlichen Arten von Fonds, die weder ein OGAW
im Sinne des UCITSG noch ein Investmentunter-
nehmen im Sinne des Investmentunternehmensgeset-
zes sind, und zwar unabhingig von ihrer Rechts-
oder Vertragsform. Im Gegensatz zum auf das
Fondsprodukt fokussierenten Konzept des UCITSG,
stellt das AIFMG den Verwalter (AIFM) ins Zent-
rum der Struktur. Dieser tragt die Verantwortung fiir
die Einhaltung der behdrdlichen Vorschriften. Bei
dem AJF werden folgende Formen unterschieden:

(1) AIF fiir liquide Anlagen
AIF fur liquide Anlagen umfassen in einem Um-
fang von mindestens 70 % des Nettoinventar-
werts (NAV) liquide Anlagen.

(2) AIF fiir illiquide Anlagen
AJF fur illiquide Anlagen umfassen in einem
Umfang von mindestens 70 % des Nettoinven-
tarwerts illiquide Anlagen.
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(3) Flexfonds
Ein Flexfonds ist ein AIF, der nach Massgabe
seiner Anlagepolitik liquide und illiquide Anla-
gen kombinieren kann. Die Details der Anlage-
politik sind in den konstituierenden Dokumenten
festzulegen.

Gehebelte AIF
Gehebelte AIF sind AIF, bei welchen der AIFM
eine Hebelfinanzierung einsetzen darf, die das

@

Dreifache des Nettoinventars nach Massgabe
entsprechend der Bestimmungen in der AIFMV
iibersteigt.

Investmentunternehmen (IU)
Investmentunternehmen ist jeder Organismus fiir
gemeinsame Anlagen einschliesslich seiner Segmen-
te, der weder ein OGAW nach dem UCITSG noch
ein AIF nach dem AIFMG ist, ausschliesslich fiir
qualifizierte Anleger bestimmt ist und kein Kapital
einsammelt (auch kein Vertrieb der Anteile). Das
Gesetz iiber Investmentunternehmen (IUG) regelt die
vier Kategorien IU fiir Einanleger, IU fiir eine Fami-
lie, IU fiir eine Interessengemeinschaft und IU fiir
einen Konzern:

(1) 1U fiir Einanleger

Ein IU, das gemiss dem Prospekt ausschliesslich
fiir einen einzigen qualifizierten Anleger be-
stimmt ist, kein Vermodgen anlegt, welches es bei
mehr als einer natiirlichen 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 fiir eine Familie
Ein IU, das ausschliesslich fiir die Anlage des

Vermdgens von Familienmitgliedern bestimmt

@

ist, unabhingig von der Art der rechtlichen
Struktur und dessen alleinige Anleger Familien-
mitglieder sind.

(3) IU fiir eine Interessengemeinschaft

Ein IU, das ausschliesslich fiir die Anlage des

Vermégens von bestimmten, qualifizierten Anle-
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gern dieser Interessengemeinschaft bestimmt ist,
unabhingig von der Art der rechtlichen Struktur
und dessen alleinige Anleger Mitglieder dieser In-
teressengemeinschaft sind.

IU fiir einen Konzern
Ein IU, das ausschliesslich fiir die Anlage des
seiner Konzernunternehmen be-

@

Vermdgens
stimmt ist, unabhiingig von der Art der rechtli-
chen Struktur, die von ihnen moglicherweise
eingerichtet wird und dessen alleinige Anleger

Konzermunternehmen sind.

Wie werden Anteile an Investmentfonds
gehandelt?

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

Bei Investmentfonds
(«open-ended fund») kénnen die Anteile grundsétzlich

mit verinderlichem Kapital

jederzeit zum Inventarwert (Kurswert) zuriickgegeben
werden. Die Anteilsscheine werden laufend ausgege-
ben. Eine Riickgabe kann in Sondersituationen, die im
Prospekt beschrieben sind, eingeschrankt sein.
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Welche Ertrags- bzw. Renditeméglich-
keiten bestehen?

Der Ertrag von Investmentfonds setzt sich aus den
jahrlichen Ausschiittungen (sofern es sich nicht um
einen thesaurierenden Fonds handelt, welcher keine
Ausschiittungen vornimmt, sondern die Ertrdge wieder
reinvestiert) und der Entwicklung des errechneten In-
ventarwertes des Investmentfonds zusammen und kann
nicht im Voraus festgelegt werden.

Die Wertentwicklung ist von der im Prospekt festge-
legten Anlagepolitik sowie von der Marktentwicklung
der einzelnen Vermogensbestandteile des Investment-

fonds abhéngig.

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

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

Fir jeden Investmentfonds sind ferner wesentliche
Anlegerinformationen zu erstellen, die den Inhalt des
vollstindigen Prospekts zusammenfassen und in einer
eindeutigen und leicht versténdlichen Form die wich-
tigsten Informationen, insbesondere zur Beurteilung
der Anlagepolitik, sowie eine Erlduterung des Risi-
koprofils enthalten.

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

Die Laufzeit eines Investmentfonds richtet sich nach
den Bestimmungen im Prospekt und ist in der Regel
unbegrenzt. Trotz der normalerweise jederzeitigen
Riickgabemdglichkeit sind Investmentfonds Anlage-
produkte, die typischerweise nur iiber einen ldngeren
Anlagezeitraum (ausgenommen sogenannte Geld-

marktfonds) wirtschaftlich sinnvoll sind.
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Welche Risiken bestehen?
Die Risiken konnen je nach getétigter Anlagestrategie
des Investmentfonds unterschiedlich ausfallen.

Die wichtigsten Risiken sind:

e Emittentenrisiko / Bonititsrisiko
e Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
e Liquiditétsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wahrungsrisiko

V. Derivatgeschifte / Termingeschifte

Was sind Derivatgeschifte?

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

e Optionen (siehe Seite 16)

e Forwards (siehe Seite 21)

e Futures (siehe Seite 21)

e Swaps (siehe Seite 24)

Andere mogliche Auspragungen von derivativen Pro-

dukten sind u.a.:

e Strukturierte Produkte (siehe Seite 25)

e Produkte zu Finanzierungs- oder Risikotransferzwe-
cken (siehe Seite 28)

1. Optionsgeschiifte

Was sind Optionsgeschifte?
Optionsgeschifte bieten dem Kéufer grundsitzlich das
Recht, aber nicht die Verpflichtung, von einem Ange-
bot Gebrauch zu machen. In der Finanzbranche sind
Optionen derivative Finanzprodukte, d.h. sie leiten
ithren Wert von einem anderen Instrument, dem soge-
nannten Basiswert ab. Der Preis der Option steht in
enger Beziehung zum Basiswert. Jede Preisinderung
beim Basiswert 16st eine stidrkere Verdnderung im
Preis der Option aus (Hebelwirkung oder «Leverage-
Effekt»). Damit ist eine iiberdurchschnittliche Partizi-
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pation am Kursgewinn wie auch am Kursverlust des
Basiswertes moglich.

Wie werden die verschiedenen Arten von
Optionen gehandelt?

e «Warrants» (Optionsscheine) sind Optionen in
Wertpapierform, die bérslich oder ausserborslich ge-

handelt werden.

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

e «OTC (Over-the-Counter) Options» sind weder in
Wertpapierform verbrieft noch an einer Borse resp.
einem geregelten Markt handelbar. Sie werden aus-
serborslich zwischen Schreiber und Kiufer direkt
vereinbart. Thre Aufhebung (Glattstellung) vor dem
Verfalltag bedarf eines entsprechenden Gegenge-
schiftes zwischen denselben Parteien. OTC Options
mit Edelmetallen und Wihrungen als Basiswert wer-
den als Standardprodukte 6ffentlich angeboten.
Massgeschneiderte, d.h. sog. «tailor-made» OTC
Options werden hingegen fiir einzelne Anleger be-
sonders geschaffen.

Welches sind lhre Rechte und Pflichten?
Als Kaufer einer Option diirfen Sie bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt (Verfalltag) eine gewisse Menge
eines Basiswertes zu einem vorbestimmten Preis
(Austibungspreis oder «Strike Price») vom Verkiufer
kaufen (Call-Option) oder diesem verkaufen (Put-
Option). Der Preis, den Sie fiir dieses Recht bezahlen,
heisst Pramie.

Als Verkaufer (Schreiber / Stillhalter) einer Option
miissen Sie dem Kaufer auf dessen Verlangen den
Basiswert bis zum Verfalltag zum Ausiibungspreis
verkaufen (Call-Option) oder den Basiswert zum Aus-
ibungspreis von ihm kaufen (Put-Option), unabhéngig
vom aktuellen Kurs des Basiswertes. Als Verkdufer
einer Option erhalten Sie die Primie.
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Was sind «amerikanische» und
«europdische» Optionen?

«Amerikanische» Optionen kénnen Sie bis zum Ver-
falltag grundsétzlich an jedem Handelstag ausiiben.
«Europiische» Optionen konnen Sie nur an ihrem
Verfalltag ausiiben, also an einem im Voraus bestimm-
ten Termin. Thre Handelbarkeit auf dem Sekundir-
markt (z. B. an einer Borse resp. einem geregelten
Markt) ist jedoch grundsatzlich nicht eingeschrénkt.

Auf welche Basiswerte kénnen sich

Optionen beziehen?

Als mogliche Basiswerte einer Option kommen in

Betracht: ‘

e Vermogenswerte wie Aktien, Obligationen,
Rohstoffe (z. B. Edelmetalle);

e Referenzsitze wie Wihrungen, Zinsen, Indizes;

e Derivate; oder

e beliebige Kombinationen daraus.

Was heisst physische Lieferung?

Bei Call-Optionen mit physischer Lieferung («Physical
Settlement») konnen Sie verlangen, dass Thnen die
Gegenpartei (der Schreiber der Option) bei der Aus-
ibung 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 Thnen lediglich ein Geldbetrag und
nicht der Basiswert zu. Dieser Geldbetrag entspricht
der Differenz zwischen dem Ausiibungspreis und dem
massgeblichen Kurs des Basiswertes bei Falligkeit der
Option.

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

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

Deckt sich der Kurs des Basiswertes mit dem Aus-
tibungspreis, 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 héngt 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
tieferen Ausiibungspreis beim Call bzw. dem héheren
Austibungspreis beim Put bezeichnet.

Der Zeitwert wird von verschiedenen Faktoren, v.a.
von der Restlanfzeit der Option und der Volatilitit
(Schwankungsbreite) 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 aufzuwen-
den bereit ist. Er ist daher grosser bei Optionen mit
langer Laufzeit und hohen Volatilititen des Basiswer-
tes sowie bei Optionen, die «at the money» sind.

Was versteht man unter Margendeckung?

Als Schreiber (Verkdufer) einer Option miissen 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. Fiir «Traded Opti-
ons» schreibt die Borse resp. der geregelte Markt eine

Mindestmarge vor.
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Welche Risiken tragen Sie als Kaufer
einer Option?

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

Der Wert Threr Call-Option kann auch bei unverénder-
tem oder steigendem Kurs des Basiswertes abnehmen.
Dies mag z. B. dann der Fall sein, wenn der Zeitwert
Threr Option abnimmt oder sich Angebot und Nachfra-
ge ungiinstig entwickeln. Put-Optionen verhalten sich

gerade umgekehrt.

Welche Risiken tragen Sie als Schreiber
(Verkaufer) einer gedeckten Call-Option?
Verfiigen Sie als Schreiber einer Call-Option iiber
geniigend Basiswerte, so spricht man von einer ge-
deckten Call-Option. Ubersteigt der aktuelle Kurs des
Basiswertes den Ausiibungspreis, entgeht Thnen die
entsprechende Gewinnméglichkeit, weil Sie die Ba-
siswerte dem Kéufer zum Ausiibungspreis liefern miis-
sen und nicht zum (hoheren) Marktwert verkaufen
koénnen. Die Basiswerte miissen, wenn die Auslibung
der Option moglich ist, frei verfiigbar sein, diirfen also
nicht z. B. durch anderweitige Verpfandung (etwa im
Rahmen eines Lombardkredites) gesperrt sein. Sonst
drohen Ihnen grundsitzlich dieselben Risiken wie
beim Schreiben einer ungedeckten Call-Option (vgl.
nachstehend).

Welche Risiken fragen Sie als

Schreiber (Verkaufer) einer ungedeckten
Call-Option?

Verkaufen Sie eine Call-Option, ohne iiber die notigen
Basiswerte zu verfiigen, spricht man von einer unge-
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deckten Call-Option. Bei Optionen mit physischer
Lieferung entspricht Thr Verlustrisiko dann der Preis-
differenz zwischen dem Ausiibungspreis, den Ihnen
der Kaufer bezahlt, und dem Preis, den Sie fiir die
Beschaffung der Basiswerte bezahlen miissen. Bei
Optionen mit Barabgeltung besteht Ihr Verlustrisiko in
der Differenz zwischen dem Ausiibungspreis und dem

Kurs des Basiswertes.

Insbesondere bei amerikanischen Optionen miissen Sie
damit rechnen, dass die Ausiibung auch in sehr un-
giinstigen, verlustreichen Marktsituationen erfolgen
kann. Wenn Sie zur physischen Lieferung verpflichtet
sind, kann es sehr teuer oder sogar unmdoglich sein, die
Basiswerte zu beschaffen.

Sie miissen sich bewusst sein, dass ein moglicher Ver-
lust die Sicherheiten (Margendeckung), die sie bet
Vertragsabschluss oder nachtriglich hinterlegt haben,
bei Weitem {iberschreiten kann.

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

Verkaufen Sie eine Put-Option, miissen Sie mit erheb-
lichen Verlusten rechnen, falls der Kurs des Basiswer-
tes unter den Ausiibungspreis, den Sie dem Verkdufer
bezahlen miissen, sinkt. Ihr Verlustrisiko entspricht der
Differenz dieser beiden Werte (abziiglich der erhalte-
nen Primie).

Als Schreiber (Verkdufer) einer amerikanischen Put-
Option mit physischer Lieferung verpflichten Sie sich,
die Basiswerte zum Ausiibungspreis zu iibernehmen.
Dies gilt auch dann, wenn es schwierig, nur unter gros-
sen Verlusten méglich oder sogar unmoglich ist, die

Basiswerte weiterzuverdussern.
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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 Ausiibungspreis, dem Verfalltag
oder der eingegangenen Position (Kauf oder Verkauf)
unterscheiden, spricht man von Optionsstrategien oder

einem Kombinationsgeschift.

Was sind exotische Optionen?

Im Gegensatz zu den bisher beschriebenen, «gewohn-
lichen» Call- und Put-Optionen («Plain Vanilla Opti-
ons»), gelten fiir exotische Optionen zusitzliche Be-
dingungen und Vereinbarungen. Exotische Optionen
kommen sowohl als «massgeschneiderte» («tailor-
made») OTC Options als auch in Form von Warrants
(Optionsscheine) vor.

Aufgrund der besonderen Ausgestaltung exotischer
Optionen kann der Kursverlauf markant von demjeni-
gen einer «Plain Vanilla Option» abweichen.

Die nachstehend aufgefiihrten Beispiele fiir exotische
Optionen lassen sich grob in zwei Kategorien auftei-
len: pfadabhingige Optionen sowie Optionen auf meh-

rere Basiswerte.

Was sind pfadabhdngige Optionen?
Im Gegensatz zu «Plain Vanilla Optionsy ist bei pfad-
abhingigen Optionen der Kurs des Basiswertes nicht
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nur zum Zeitpunkt des Verfalls oder der Ausiibung
von Bedeutung. Sie missen deshalb auch Kurs-
schwankungen des Basiswertes wihrend der Laufzeit
der Option in Thre Anlageiiberlegungen einbeziehen.
Pfadabhingige Optionen sind beispielsweise:

e Barrier Options

Bei «Knock-in Barrier Options» entstehen Thre Op-
tionsrechte erst, wenn der Kurs des Basiswertes in-
nerhalb eines bestimmten Zeitraumes eine festgeleg-
te Grenze («Barrier») erreicht. Bei «Knock-out Bar-
rier Options» erléschen Ihre 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 Ausiibungspreis, spricht man von «Kick-in»
bzw. «Kick-out Barrier Options».

«Double-Barrier Options» haben eine obere und eine
untere Grenze und koénnen als «Knock-in» und als

«Knock-out Barrier Options» vorkommen.

e Payout Options

Die «Payout Options» geben Thnen Anspruch auf ei-
nen im Voraus fixierten, festen Betrag. Bei einer
«Digital» oder «Binary Option» erfolgt die Auszah-
lung, wenn der Kurs des Basiswertes wihrend eines
bestimmten 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
Digital Option» entweder sofort bei Erreichen der
«Barrier» oder erst am Verfalltag («Lock-in Opti-
ony).

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

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 Opti-
on» zur Berechnung des Ausiibungspreises.

Lookback Options

Bei einer «Lookback Option» wird wihrend eines
bestimmten Zeitraumes der Marktwert des Basiswer-
tes periodisch festgehalten.

Bei der «Strike-Lookback Option» bestimmt der
Tiefstwert (Call-Option) oder der Hochstwert (Put-
Option) des Basiswertes den Ausiibungspreis.
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Bei der «Price-Lookback Option» bleibt der Aus-
libungspreis unverandert; dafiir wird bei der Berech-
nung des Optionswertes fiir den Basiswert im Falle
einer Call-Option dessen Hochstwert bzw. im Falle
einer Put-Option dessen Tiefstwert festgehalten.

e Contingent Options
Als Kéufer einer «Contingent Option» miissen Sie
die Primie nur dann bezahlen, wenn der Kurs des
Basiswertes wihrend der Laufzeit der Option (ame-
rikanische Option) oder am Verfalltag (europiische
Option) den Ausiibungspreis erreicht oder iibersteigt.

e Cliquet und Ladder Option

Bei der «Cliquet Option» (auch «Ratchet Option»)
wird der Ausiibungspreis in meist regelmissigen
Zeitabstidnden fiir die folgende Periode dem Kurs des
Basiswertes angepasst. Ein allfilliger «innerer Wert»
der Option wird festgehalten («Lock-in»). Die wih-
rend der gesamten Laufzeit anfallenden «Lock-ins»
werden aufgerechnet.

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

Werte» aufgerechnet.
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Was sind Optionen auf mehrere
Basiswerte?
Optionen auf mehrere Basiswerte sind beispielsweise:

e Spread und Outperformance Options

Beide Formen beziehen sich auf zwei Basiswerte.
Bei der «Spread Option» wird der Optionswert auf-
grund des absoluten Unterschieds in der Entwicklung
der beiden Basiswerte ermittelt. Bei der «Outperfor-
mance Option» wird der Optionswert aufgrund des
relativen Unterschieds, d.h. der prozentualen besse-
ren Entwicklung des einen gegeniiber dem anderen
Basiswert berechnet.

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

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

2.  Forwards und Futures

Was sind Forwards und Futures?
«Forwards» sind Geschifte des Devisen-, Geldmarkt-
und Edelmetallhandels, wobei Lieferung und Bezah-
lung an einem in der Zukunft liegenden Datum erfol-
gen. Samtliche Konditionen (Kontraktumfang, Preis,
Laufzeit, Kontraktbeginn) werden bereits bei Ge-
schiftsabschluss ausgehandelt. Forwards werden nicht
an einer Borse resp. einem geregelten Markt gehandelt;
man nennt sie deshalb «OTC (Over-the-Counter) For-
wards». lhre Einzelheiten sind entweder ebenfalls
standardisiert oder zwischen Kédufer und Verkaufer im
Einzelfall vereinbart.

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

ge.

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

libernehmen oder zu liefern.
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Auf welche Basiswerte kénnen sich

Forwards und Futures beziehen?

Als mégliche Basiswerte von Forwards und Futures

kommen in Betracht:

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

e Referenzsitze wie Wihrungen, Zinsen, Indizes

Welches sind die gdngigsten Arten
von Futures?
Nach der Art der Basiswerte kann unterschieden wer-
den zwischen:
e Zins-Futures («Interest-Rate Futures»)
e Wihrungs- bzw. Devisen-Futures
(«Currency Futures»)
e Rohstoff-Futures («Commodity Futures»)

Was ist ein Margenerfordernis?

Kaufen oder verkaufen Sie einen Basiswert — ohne
iiber die verkauften Basiswerte zu verfligen (Leerver-
kauf) — auf Termin, miissen Sie bei Vertragsabschluss
iiber eine bestimmte Anfangsmarge («Initial Margin»)
verfiigen. Diese entspricht in der Regel einem Prozent-
satz vom Gesamtwert des abgeschlossenen Vertrages.
Zusitzlich wird wihrend der Laufzeit des Vertrages
periodisch eine Marge (Nachschussmarge, «Variation
Margin») ermittelt. Sie entspricht dem Buchgewinn
bzw. dem Buchverlust, der sich aus der Wertverdnde-
rung des Vertrages bzw. des Basiswertes ergibt. Wie
die Nachschussmarge («Variation Margin») im Ein-
zelnen zu berechnen ist, ergibt sich aus den massge-
benden Bérsenregeln bzw. den Vertragsbedingungen.

Die erforderliche Anfangs- oder Nachschussmarge
miissen Sie als Anleger wihrend der gesamten Ver-

tragslaufzeit bei Ihrer Bank hinterlegen.

Wie erfolgt die Glattstellung des
Geschiftes?

Als Anleger konnen Sie den Vertrag in der Regel auch
vor dem Verfalltag jederzeit glattstellen. Die Art der
Glattstellung richtet sich nach dem Vertragstyp bzw.
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der Borsenpraxis. Entweder Sie «schliessen» lhre Posi-
tion oder Sie vereinbaren ein Gegengeschift mit iden-
tischen Vertragsbedingungen. Durch das Gegenge-
schift heben sich Liefer- und Abnahmeverpflichtung

gegenseitig auf.

Wie wird erfiillt?
Wenn Sie den Vertrag nicht vor dem Verfalltag glatt-
stellen, miissen Sie und die Gegenpartei ihn erfiillen.

Liegt Threm Vertrag ein Vermdgenswert 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
Ausnahmefillen sehen die Vertragsbedingungen oder
die Borsenpraxis einen Barausgleich vor. Alle weiteren
Einzelheiten der Erflillung, insbesondere die Bestim-
mung des Erfiillungsortes, finden Sie in den jeweiligen
Vertragsbedingungen.

Der Unterschied der effektiven Lieferung zum Baraus-
gleich liegt darin, dass bei effektiver Lieferung die
Basiswerte zum vollen Vertragswert zu liefern sind,
wihrend beim Barausgleich nur die Differenz zwi-
schen dem vereinbarten Preis und dem Kurs bei Erfiil-
lung auszugleichen ist. Bei Vertragen mit effektiver
Lieferung miissen Sie demnach iiber mehr Geldmittel
verfiigen als beim Barausgleich.

Liegt Threm Vertrag ein Referenzsatz als Basiswert
zugrunde, ist Erfiillung durch effektive Lieferung aus-
geschlossen (Ausnahme: Wihrungen). Stattdessen

findet immer ein Barausgleich statt.

Welche besonderen Risiken miissen Sie
beachten?

Beim Terminverkauf miissen Sie die Basiswerte auch
dann zum urspriinglich vereinbarten Preis liefern,
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wenn der Kurs des Basiswertes seit Vertragsabschluss
{iber den vereinbarten Preis gestiegen ist. Thr Verlustri-
siko liegt dann in der Differenz zwischen diesen bei-

den Preisen.

Um iiberméssige Preisschwankungen zu beschrénken,
kann eine Bérse resp. ein geregelter Markt fiir be-
stimmte Vertrige Preislimiten festlegen. Orientieren
Sie sich iiber solche Limiten, bevor Sie ein Geschift
mit Forwards und Futures titigen. Vertrige glattzustel-
len kann wesentlich erschwert oder sogar unmdglich
sein, wenn eine solche Preislimite erreicht wird.

Welches sind die Besonderheiten bei
Kombinationsgeschéften?
Da Kombinationsgeschifte aus verschiedenen Elemen-

ten bestehen, konnen sich die Risiken wesentlich ver-
andern, wenn Sie nur einzelne Elemente der Gesamt-
position glattstellen. Daher sollten Sie sich vor dem
Abschluss von Kombinationsgeschiften bei Threr Bank
eingehend iiber deren besondere Risiken orientieren.
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3. Devisentermingeschifte

Was sind Devisentermingeschéfte?

Ein Devisentermingeschift ist die vertragliche Verein-
barung zwischen zwei Parteien, zwei vereinbarte Wéh-
rungsbetrige zu einem bestimmten kiinftigen Termin
auszutauschen.

Wie werden Devisentermingeschifte
erfiillt?

Devisentermingeschifte werden regelmassig effektiv
erfiillt. Am Falligkeitstag tauschen die Vertragspartei-
en wie vereinbart die jeweiligen Wihrungsbetridge aus.
Lieferung bzw. Empfang der Gegenwihrung erfolgt
somit mit gleicher Valuta.

Koénnen Devisentermingeschifte vorzeitig
beendet / glattgestellt werden?

Eine vorzeitige Beendigung / Glattstellung ist auf zwei
Arten moglich:

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

e durch Eingehen einer dem Ursprungsgeschift gegen-
ldufigen Position.

Welchen Verwendungszweck haben
Devisentermingeschéfte?
Devisentermingeschifte dienen der Kurssicherung. Die
Anwendung zu Sicherungszwecken bedeutet die Fest-
legung eines Wechselkurses, sodass Aufwand oder
Ertrag des gesicherten Geschiftes durch zwischenzeit-
liche Wechselkursinderungen weder erhdht noch ge-
schmilert werden. Devisentermingeschifte dienen aber
auch zum Schutz von Devisenguthaben und von auf
fremde Wihrung lautende Wertpapiere mit kurzen und
mittleren Laufzeiten. Haufig werden Devisenterminge-
schifte auch zu Spekulationszwecken abgeschlossen.

Welche besonderen Risiken miissen Sie
beachten?

Bei einem Devisentermingeschéft gehen Sie als Ver-
kaufer die Verpflichtung ein, Devisen zu einem ver-
einbarten Wechselkurs zu liefern. Steigen die Kurse,
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miissen Sie dennoch zu dem zuvor festgelegten Preis
liefern, der dann ganz erheblich unter dem aktuellen
Wechselkurs liegen kann.

Als Kéufer haben Sie die Verpflichtung, Devisen zu
einem festgelegten Preis abzunehmen. Dies auch bei
sinkenden Kursen, wobei der Preis dann erheblich iiber
dem aktuellen Wechselkurs liegen kann.

Besonders von Bedeutung bei Devisentermingeschéften
ist sodann das Transferrisiko. Durch staatliche Mass-
nahmen kann der Transfer von Geldern oder deren
Konversion in eine andere Wihrung untersagt werden.

4. Swap-Geschifte

Was sind Swap-Geschifte?

Ein Swap-Geschift ist eine Vereinbarung zum Aus-
tausch von Zahlungsstromen. Swap-Geschifte werden
hauptsdchlich zur Absicherung bestimmter Aktiva
gegen Wertschwankungen aufgrund von Veridnderun-
gen des Zinsniveaus, der Wihrungsrelationen oder
anderer Risiken eingesetzt. Sie kdnnen auch zur Er-
tragsoptimierung Anwendung finden. Swap-Geschifte
werden nicht borslich oder massenweise gehandelt.

Welches sind die géngigsten Arten von
Swap-Geschiften?

Zu den gingigsten und bekanntesten Swap-Geschiften
gehoren «Interest Rate Swaps» (IRS), «Devisenswaps»
und «Cross Currency Swaps» (CCS).

e Interest Rate Swaps (IRS)

Ein «Interest Rate Swap» regelt den Austausch un-
terschiedlich definierter Zinsverbindlichkeiten auf
einen fixierten Nominalbetrag zwischen zwei Ver-
tragspartnern. In der Regel handelt es sich dabei um
den Tausch fixer gegen variable Zinszahlungen. Es
kommt also lediglich zum Austausch von Zinszah-
lungen, jedoch zu keinem Kapitalfluss.

Der Kédufer des IRS macht einen Gewinn, wenn das
Marktzinsniveau steigt, der Verkdufer, wenn es
sinkt. Beides kann nicht im Voraus festgelegt wer-
den.

e Devisenswaps

Ein «Devisenswap» ist der Austausch zweier Wih-
rungen auf eine bestimmte Zeitspanne. Die Zinsdif-
ferenz der beiden involvierten Wihrungen wird mit-
tels Auf- oder Abschlag im Riicktauschkurs beriick-
sichtigt. Die Lieferung bzw. der Empfang der Ge-
genwihrung erfolgt mit gleicher Valuta.

Der Ertrag (Gewinn / Verlust) fiir den Anwender von
Devisenswaps ergibt sich aus der positiven / negati-
ven Entwicklung der Zinsdifferenz und kann im Fal-
le eines Gegengeschiftes wihrend der Laufzeit des
Devisenswaps erwirtschaftet werden.

e 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 Ver-
tragspartnern. In der Regel handelt es sich dabei um
den Tausch fixer Zinszahlungen in zwei verschiede-
nen Wihrungen. Beide Zinszahlungen kénnen selbst-
versténdlich auch in variablen Zinsverpflichtungen
erfolgen. Die Zahlungsstrome erfolgen in verschie-
denen Wiahrungen auf Basis desselben Kapitalbetra-
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ges, der mit dem jeweiligen Kassakurs am Ab-
schlusstag fixiert wird.

Es erfolgt neben dem Austausch von Zinsverpflich-
tungen bzw. Zinsforderungen sowohl zu Beginn («Ini-
tial Exchange») als auch am Ende der Laufzeit («Final
Exchange») ein Kapitalaustausch. Entsprechend der
Bediirfnisse der einzelnen Geschéftspartner kann der
Initial Exchange weggelassen werden.

Bei einer positiven Entwicklung des Wechselkurses
und der Zinsdifferenz kann im Falle einer vorzeiti-
gen Auflosung des CCS ein Ertrag erwirtschaftet
werden. Sollte der CCS zur Verbesserung der Zins-
differenz abgeschlossen werden, kann durch die
niedrigeren Zinsen einer anderen Wihrung ein Ertrag
erzielt werden. Dieser kann durch mégliche Wih-
rungsverluste allerdings wieder egalisiert werden.
Sollte sich die Wahrungsrelation positiv entwickeln,
kann der Ertrag sogar noch verbessert werden. Ein
allfélliger Ertrag kann im Voraus jedoch nicht fest-

gelegt werden.

VI. Strukturierte Produkte

Was sind strukturierte Produkte?
Strukturierte Produkte sind derivative Finanzinstru-
mente, die sich aus mehreren Komponenten zusam-
mensetzen kénnen.

Strukturierte Produkte werden von einem Emittenten
offentlich oder privat ausgegeben. Thr Riickzahlungs-
wert hingt von der Entwicklung eines oder mehrerer
Basiswerte ab. Sie kénnen eine feste oder unbe-
schriankte Laufzeit haben.

Welches sind die gangigsten Arten
strukturierter Produkte?

Nachfolgend finden Sie die gingigsten Produktekate-
gorien, in Anlehnung an das Kategorisierungsmodell
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des Schweizerischen Verbandes fiir strukturierte Pro-
dukte (SVSP):

e Kapitalschutz-Produkte (siehe Seite 26)

e Renditeoptimierungs-Produkte (siche Seite 27)

e Partizipations-Produkte (siehe Seite 27)

e Hebel-Produkte (siehe Seite 28)

Wie werden strukturierte Produkte
gehandelt?

Strukturierte Produkte kénnen, miissen aber nicht an
einer Borse resp. einem geregelten Markt zum Handel
zugelassen sein.

Die Handelsmdoglichkeit eines strukturierten Produktes
héngt davon ab, ob der Emittent oder ein Market Ma-
ker sich bereit erkliart, Kurse zu stellen. Ist dies der
Fall, sind Liquiditétsrisiken trotzdem nicht auszu-
schliessen. Ohne liquiden Markt laufen Sie Gefahr,
entweder das Finanzinstrument bis zum Ende seiner
Laufzeit halten oder wihrend der Laufzeit zu einem
ungiinstigen Preis verkaufen zu miissen.

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

Welche besonderen Risiken miissen

Sie beachten?

Jedes strukturierte Produkt weist sein eigenes Risi-
koprofil auf, wobei die Risiken der einzelnen Basis-
werte vermindert, beseitigt oder verstirkt werden;
insbesondere kénnen Sie — je nach Produkt — von stei-
genden, gleich bleibenden oder fallenden Kursen des
Basiswertes unterschiedlich profitieren.

Fallen strukturierte Produkte in den An-
wendungsbereich der Fondsregulierung?
Strukturierte Produkte sind keine Investmentfonds im
Sinne der Fondsregulierung. Anders als bei diesen
haftet der Emittent mit seinem eigenen Vermdgen
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(sowie ein allfilliger Garant im Umfang seiner Garan-
tie) und nicht ein besonders geschiitztes Sonderverma-
gen. Sie haben also damit zu rechnen, dass neben ei-
nem moglichen Verlust aus dem Marktwertriickgang
der Basiswerte (Marktrisiko) im Extremfall auch ein
Gesamtverlust Threr Anlage eintreten kann, weil der
Emittent bzw. Garant zahlungsunfihig wird (Emitten-
ten- bzw. Garantenrisiko).

Haben Sie Anspruch auf Stimmrechte

und Dividenden?

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

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 zuriickbezahlt 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.

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
Option. Ihre Kombination ermdglicht es, an der Ent-
wicklung eines oder mehrerer Basiswerte teilzuneh-
men (mit Hilfe des Optionsteils, Partizipationsteils)
und gleichzeitig das Verlustrisiko zu begrenzen (mit
Hilfe der Anleihe, des Kapitalschutzteils). Der Kapi-
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talschutzteil kann auch nur einen Teil des Nennwertes
decken.

Welche Aufgabe hat der Kapitalschutzteil?
Der Kapitalschutzteil bestimmt die minimale Riickzah-
lung, die Sie bei Verfall erhalten, unabhdngig davon,
wie sich der Partizipationsteil entwickelt.

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

Ist das eingesetzte Kapital vollstédndig
geschiitzt?

Der Kapitalschutzteil kann, je nach Produkt, weit unter
100 % des eingesetzten Kapitals liegen. Kapitalschutz
heisst also nicht bei jedem Produkt vollstindige Riick-
zahlung des Nennwertes oder des eingesetzten Kapi-
tals. In der Regel erzielen Sie bei strukturierten Pro-
dukten mit Kapitalschutz eine kleinere Rendite als mit
einer Direktinvestition in den Basiswert, da der Kapi-
talschutz etwas kostet.

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

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
iiber den Kapitalschutz hinausgehende Gewinnmdglich-
keit fest. Es gibt strukturierte Produkte mit Kapital-
schutz, deren Partizipationsmoglichkeiten begrenzt sind
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(mit Cap), und solche mit unbeschrankten Partizipati-
onsmoglichkeiten (ohne Cap). Zudem gibt es Finanzin-
strumente, bei denen der Kurs des Basiswertes eine
bestimmte Schwelle beriihren, iiber- oder unterschreiten
muss, bevor Sie einen Gewinn erzielen kdnnen.

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?

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 Wihrungen) und eventuell einem Devisenswap.
Diese Kombination erméglicht es Thnen, an der Ent-
wicklung eines oder mehrerer Basiswerte teilzunch-
men (mit Hilfe des Optionsteils), jedoch verfigen die-
se Finanzinstrumente iiber keinen oder nur bedingten
Kapitalschutz. Der bezahlte Zins verschafft Ihnen eine
im Vergleich zur Direktanlage héhere Rendite, falls
der Kurs des Basiswertes im Wesentlichen unverandert
bleibt. Im Gegenzug verzichten Sie auf das maximale
Ertragspotenzial des Basiswertes.

Steigt der Kurs des Basiswertes an, erhalten Sie bei
Verfall den festgelegten Zins und den Nennwert aus-
bezahlt (analog kann auch ein Abschlag auf den Emis-
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sionspreis vorgesehen sein). Bei einem starken Kurs-
anstieg des Basiswertes hétten Sie mit einer Direktan-
lage 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).

Welche besonderen Risiken miissen Sie
beachten?

Bei vielen Produkten mit Renditeoptimierung ist vor-
gesehen, dass Sie als Anleger bei Verfall den Titel mit
der schlechtesten Wertentwicklung erhalten (sei es
physisch oder in bar), falls der Basiswert wahrend der
Laufzeit des Finanzinstrumentes einen vordefinierten
Schwellenwert beriihrt, tiber- oder unterschreitet. Ent-
wickelt sich der Basiswert negativ, kann das Finanz-
instrument wihrend der Laufzeit deutlich unter dem
Ausgabepreis notieren, auch wenn der Schwellenwert
noch nicht beriihrt, iiber- oder unterschritten worden
1st.

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

Wie hoch ist lhr maximaler Verlust?

3. Partizipations-Produkte

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Partizipation?

Strukturierte Produkte mit Partizipation erlauben es
Thnen, sich an der Wertentwicklung eines oder mehre-
rer Basiswerte zu beteiligen. Diese Finanzinstrumente
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verfligen iiber keinen oder nur begrenzten Kapital-
schutz.

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

Welche besonderen Risiken miissen Sie
beachten?

Das Risiko eines strukturierten Produktes mit Partizi-
pation ist in der Regel dasselbe wie wenn Sie direkt in
den Basiswert anlegen. Im Gegensatz zur Direktanlage
haben Sie jedoch bei strukturierten Produkten mit Par-
tizipation weder ein Stimmrecht noch sind Sie zum
Bezug einer Dividende berechtigt. Sie tragen aber das
Bonitétsrisiko des Emittenten des strukturierten Pro-
duktes.

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 wihrend der
Laufzeit des Finanzinstrumentes einen vordefinierten
Schwellenwert beriihrt, {iber- oder unterschreitet. Das
Finanzinstrument kann wihrend der Laufzeit deutlich
unter dem Ausgabepreis notieren, auch wenn der
Schwellenwert noch nicht beriihrt, {iber- oder unter-
schritten worden ist. Zudem steht die Hohe der Partizi-
pation in direktem Zusammenhang mit der Hohe des
Schwellenwertes. Falls Sie in Bezug auf die Wahl des
Schwellenwertes eine hohere Risikobereitschaft haben,
partizipieren Sie mit einem hoheren Betrag.

Wie hoch ist lhr maximaler Verlust?

| EFFEKTENHANDEL

Was versteht man unter strukturierten
Produkten mit Hebel?

Strukturierte Produkte, die mit einem Hebe] ausgestat-
tet sind, erméglichen es, iiberproportional an der Ent-
wicklung eines Basiswertes zu partizipieren. Der He-
bel entsteht, weil mit geringerem Kapitaleinsatz die
gleiche Performance wie beim Basiswert erzielt wer-
den kann. Dadurch kénnen Sie kurzfristig von einem
Trend profitieren.

Strukturierte Produkte mit Hebel eignen sich zur kurz-
fristigen Spekulation, aber auch zur gezielten Absiche-
rung eines Portfolios.

Welche besonderen Risiken miissen Sie
beachten?

Wegen des Hebeleffektes ist es nétig, den Basiswert
regelmissig und aufmerksam zu iiberwachen, da es bei
strukturierten Produkten mit Hebel nicht nur zu einem
liberproportionalen Gewinnanstieg, sondern auch zu
einem Uberproportionalen Verlustanstieg, verglichen
mit der Entwicklung des Basiswertes, kommen kann.

Wie hoch ist lhr maximaler Verlust?

VIL. Produkte zu Finanzierungs- oder
Risikotransferzwecken

Worum geht es?

Die in diesem Abschnitt behandelten Finanzinstrumen-
te zeichnen sich dadurch aus, dass sie herkdmmliche
Finanzinstrumente mit dem Ziel des Finanzierungs-
oder Risikotransfers zusammenfassen. Die mit solchen
derivativen Produkten verbundenen Risiken miissen
nicht mit den Risiken der darin zusammengefassten
Finanzinstrumente iibereinstimmen. Deshalb ist es von
grosster Bedeutung, dass Sie sich genau iiber die Risi-
ken informieren, bevor Sie ein solches Produkt erwer-
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ben, beispielsweise aufgrund der massgebenden Pro-
duktebeschreibung.

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

Was sind Kredit- und Schadensderivate?

Es gibt Produkte, die hauptsichlich Risiken tbertra-
gen. Darunter sind namentlich die Kredit- und Scha-
densderivate zu verstehen. Das sind Finanzinstrumen-
te, die von einem Ereignis als «Basiswert» ausgehen.
Dies kann z. B. ein Kreditereignis (wie der Ausfall
eines Darlehens oder einer Anleihe) oder eine Naturka-
tastrophe sein. Mit solchen Derivaten kann jemand, der
ein Risiko trigt, dieses auf andere Personen iibertra-
gen. Kreditderivate kommen als Swap, Option oder

hybrides Finanzinstrument vor.

Bei Kreditanleihen werden die Risiken verbrieft und
als «Credit-Linked Notes», «Collateralised Debt Obli-
gations» und «Asset-Backed Securities» auf Dritte
iibertragen. Damit wird das mit einem Kreditportfolio
verbundene Risiko auf die Kiufer iiberwélzt.

e Asset-Backed Securities (ABS)

Bei ABS werden Risiken (z. B. verschiedene Forde-
rungen) zusammengefasst und an ein «Special Pur-
pose Vehicle» (SPV) iibertragen. 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 wiren
jeweils fiir den Einzelanleger unattraktiv oder in die-
ser Form gar nicht erhaltlich.

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

Credit-Linked Notes (CLN)

CLN sind Anleihen, deren Bedienung und Riickzah-
lung davon abhingen, wie sich ein spezifischer Ba-
siswert oder Referenzportfolio (z. B. Kredit, Anlei-
he) entwickelt.

Richten Sie ihr Hauptaugenmerk auf die Kreditwiir-
digkeit des Schuldners, an den der CLN gekniipft ist,
da bei einem Kreditereignis der CLN wertlos verfal-
len kann. Es besteht ein Emittentenrisiko, d.h. ein
Bonititsrisiko des herausgebenden Bankinstitutes
wie bei strukturierten Produkten. Der Sekunddrmarkt
von CLN ist wenig liquid, sodass Sie damit rechnen
miissen, 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
ermoglichen Thnen den Zugang zu Anlagen, die fiir
den Einzelanleger unattraktiv oder gar nicht erhélt-
lich sind. Da CDO oft in verschiedene Tranchen un-
terschiedlicher Bonitit aufgeteilt werden, konnen Sie
entscheiden, welches Kreditrisiko Sie tibernehmen
wollen. Tritt bei einem Schuldner aus dem Schul-
denportefeuille ein Kreditereignis ein, so sind als
Erstes die Tranchen mit Aktiencharakter betroffen,
d.h. diese werden teilweise oder gar nicht zuriickbe-
zahlt. Beim Ausfall mehrerer Schuldner sind dann,
gestaffelt nach Bonititsstufe, die weiteren Tranchen
betroffen, bis am Schluss die Tranche mit der hochs-
ten Bonititsstufe (d.h. der Bonititsstufe vergleichbar
mit erstklassigen Anleihen) nicht oder nur teilweise
zuriickbezahlt werden kann.

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

Bevor Sie in eine CDO anlegen, miissen Sie sich zu-
dem tiiber den Leistungsausweis des Managers, wel-
cher diese bewirtschaftet und eine leistungsorientier-
te Pramie erhilt sowie haufig selber an der CDO be-
teiligt ist, informieren. Wird das Schuldenporte-
feuille nicht von einem Manager bewirtschaftet (so-
genanntes «statisches» Portefeuille), bleibt die Zu-
sammensetzung wihrend der Laufzeit unverdndert.
In diesem Fall sollten Sie der Zusammensetzung des
Portefeuilles erhohte Aufmerksamkeit schenken.

CDO haben in der Regel eine mehrjahrige Laufzeit.
Da zudem meist kein Sekundirmarkt existiert, miis-
sen Sie als Anleger davon ausgehen, die CDO vor
dem Ende der Laufzeit nicht verkaufen zu kénnen.

Auch wenn ein Pool oder Portefeuille gebildet wird,
kann mangels Diversifikation ein Klumpenrisiko be-

stehen.

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
zugeordnet werden kénnen. Sie umfassen eine Viel-
zahl von Instrumenten und Strategien. Der Schwer-
punkt dieses Kapitels liegt auf den fiir die Risikoin-
formation wichtigsten Kategorien:

e Hedge Funds (siehe Seite 31)

e Private Equity (siehe Seite 32)

e Immobilien («Real Estate») (siehe Seite 33)
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e Edelmetalle und weitere Rohstoffe («Commodities»)
(siehe Seite 34)

Die Aufzihlung ist nicht abschliessend und diese Bro-
schiire kann nicht alle Risiken und Aspekte aufzeigen,
die bei alternativen oder nicht-traditionellen Anlagen

zu beriicksichtigen sind.

Sie konnen sowohl direkt als auch indirekt in alternati-
ve oder nicht-traditionelle Anlagen investieren.

Worauf miissen Sie bei direkten
Investitionen in alternative oder
nicht-traditionelle Anlagen achten?
Instrumente zur direkten Anlage kénnen sinnvoll sein,
um ein Portfolio zu diversifizieren (Risikostreuung),
weil deren Renditen weniger von Faktoren wie Bor-
sen- und Zinsentwicklung abhingen als jene von her-
kémmlichen Anlagen. Allerdings ist der Mindestbetrag
fir Direktanlagen im Allgemeinen sehr hoch und oft
sind sie auch nicht allen Anlegern zugénglich.

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

Um diese Hiirden zu beseitigen und uwm die Risiken
entsprechend grosser Direktanlagen zu vermeiden, hat
die Finanzwirtschaft Instrumente zur indirekten Anla-
ge wie etwa Zertifikate, Notes, Fonds, Dachfonds,
Futures auf Rohstoffe und Terminkontrakte entwickelt.
All diesen Strukturen liegen eine oder mehrere der
nachstehend erwahnten Anlagekategorien zugrunde.
Wenn Sie sich fiir indirekte Anlagen interessieren,
haben Sie nicht nur die Risiken alternativer Anlagen
als Anlagekategorie zu beriicksichtigen, sondern auch
die Risiken des jeweiligen Instrumentes, also bei-
spielsweise die mit strukturierten Produkten verbunde-
nen Risiken. Bitte beachten Sie, dass in diesem Kapitel
nicht auf die Risiken von strukturierten Produkten,
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Terminkontrakten und Futures eingegangen wird, da
sie in den vorgingigen Kapiteln erlautert werden.

1. Hedge Funds

Was sind Hedge Funds?

«Hedge Funds» sind die bekannteste Erscheinungs-
form alternativer oder nicht-traditioneller Anlagen.
Entgegen ihrer Bezeichnung (Hedging) haben Hedge
Funds nicht notwendigerweise mit Absicherung zu tun,
vielmehr gehen sie zum Teil sehr hohe Risiken ein, um
eine iiberdurchschnittliche 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, Leerverkiufe
(«Short Sales») tidtigen kénnen oder bedeutende He-
belwirkungen («Leverages») erzielen, indem sie Kredi-
te aufnehmen. Zusitzliche Hauptmerkmale von Hedge
Funds konnen die freie Wahl der Anlagekategorien,
der Mirkte (einschliesslich «Emerging Markets») und
der Handelsmethoden sein. Hedge Funds verlangen
meist hohe Mindestanlagebetrige. Sie bieten oft nur
beschrinkte Zeichnungs- und Riicknahmemdglichkei-
ten mit lingeren Kiindigungsfristen. Portfolio Manager
von Hedge Funds erhalten leistungsorientierte Primien
und sind hiufig am Fonds auch personlich beteiligt.

Worauf ist bei einem Hedge Fund
besonders zu achten?
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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 vermindemn. Diese Fonds legen ihr Kapital in
verschiedene Hedge Funds an oder teilen es auf ver-

schiedene Hedge Funds Manager auf, die unterschiedli-
che Anlagestile, Mirkte und Instrumente abdecken. Es
gibt auch strukturierte Produkte, mit denen Sie in Hedge
Funds oder Hedge Funds-Indizes anlegen konnen.

Welche Strategien verfolgen

Hedge Funds?

Der Markt kennt insbesondere die nachstehenden Ar-
ten von Strategien eines Hedge Funds:

e Equity Hedge («long», «short»)

«Equity Hedge Funds» identifizieren einerseits un-
terbewertete (Kauf- bzw. Long-Positionen) und an-
dererseits iiberbewertete Aktien (Leerverkauf bzw.
Short-Positionen) in bestimmten Regionen oder
Marktsegmenten. Der Fondsmanager versucht davon
zu profitieren, dass die Long-Positionen im Preis
steigen bzw. die Short-Positionen im Preis fallen und
spater mit Gewinn geschlossen werden konnen.

o Arbitragestrategien
Arbitragestrategien spiiren Preisdifferenzen gleicher
oder dhnlicher Anlagen in verschiedenen Mirkten
auf und versuchen diese auszunutzen. Beispiele fiir
diese Strategien sind Equity Market Neutral, Fixed-
Income Arbitrage, Convertible Bond Arbitrage oder
Mortgage-Backed Securities Arbitrage.
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e Event-Driven

Die Manager, die solche Strategien verfolgen, versu-
chen, aus Ereignissen wie z. B. bevorstehenden Ver-
dnderungen eines Unternehmens (Fusionen, Uber-
nahmen, Restrukturierungen, Sanierungen etc.) Pro-
fit zu schlagen. Beispiele fur diese Strategien sind
Merger Arbitrage, Distressed Securities und Spezial-
situationen.

e Global Macro
Hedge Funds mit solchen Strategien versuchen, mak-
rodkonomische Entwicklungen wie etwa Zins- oder
Wechselkursdnderungen frithzeitig zu erkennen und
gewinnbringend zu nutzen. Beispiel fur diese Strate-
gien sind Emerging Market Funds.

e Managed Futures
In dieser Hedge Funds
(standardisierte, borsenkotierte Termingeschifte) auf

Kategorie werden Futures

Finanzinstrumente, Wahrungen und Rohstoffe ge-
handelt.

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

In der Regel benétigen Hedge Fund Manager keine
Zulassung einer Behorde und sind weitgehend unregu-
liert. Hedge Funds unterliegen insbesondere nicht den
zahlreichen Anlegerschutzbestimmungen, die fiir zuge-
lassene kollektive Kapitalanlagen gelten. Dazu geho-
ren u.a. Vorschriften beziiglich Liquiditit, jederzeitiger
Riickgabe von Fondsanteilen, Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten, fairer Preise fiir Fondsanteile, Offen-
legung und Begrenzung des Fremdkapitaleinsatzes.

Da diese Vorschriften fiir Hedge Funds nicht gelten,
kénnen sie deutlich mehr Leverage- und andere kom-
plexe Anlagetransaktionen titigen als zugelassene,
traditionelle kollektive Kapitalanlagen. Einem Hedge
Fund sind aggressive Strategien gestattet; dazu gehort
auch die umfangreiche Verwendung von Leerverkiu-
fen, Leverage, Swaps, Arbitrage, Derivaten und Pro-
grammhandel. Die oft sehr komplexen Anlagestrate-
gien sind kaum durchschaubar. Strategiewechsel, die
zu einer merklichen Erh6hung des Risikos fithren kon-
nen, werden Sie oft nicht, ungeniigend oder zu spit
erkennen.
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Im Rahmen ihrer Anlagemethode diirfen Hedge Funds
auf Derivate wie Futures, Optionen, Differenzgeschif-
te und Aktienswaps, welche an der Bérse resp. einem
geregelten Markt zum Handel zugelassen sein kénnen,
aber nicht miissen, zuriickgreifen. Diese Instrumente
konnen bedeutenden Kursschwankungen unterliegen,
woraus sich fiir den Fonds ein hohes Verlustrisiko
ergibt. Die niedrige Sicherheitsmarge, die fiir den Auf-
bau einer Position in solchen Instrumenten regelméssig
verlangt wird, erméglicht einen hohen Fremdkapital-
anteil. Je nach Instrument kann demzufolge aus einer
verhdltnismissig geringen Verdnderung des Kontrakt-
preises ein im Verhdltnis zum als Sicherheit hinterleg-

ten Kapitalbetrag hoher Gewinn oder Verlust entste-
hen, der nicht vorhersehbare weitere Verluste nach
sich ziehen kann, die jede Sicherheitsmarge iiberstei-
gen konnen.

2. Private Equity
Was ist Private Equity?

Bei «Private Equity» handelt es sich um Risikokapital-
finanzierung fir Unternehmen, die grundsétzlich nicht
an einer Borse resp. einem geregelten Markt kotiert
sind oder — was die Ausnahme ist — sich von der Bérse
resp. einem geregelten Markt zuriickziehen wollen.
Meist erfolgen die Investitionen in einer frithen Ent-
wicklungsphase des Unternehmens, wenn die Erfolgs-
chancen ungewiss und die Risiken entsprechend hoch
sind.

Fliesst Private Equity an junge Unternehmen («Start-
up»-Unternehmen) oder kleine Unternehmen mit
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Wachstumspotenzial, die sich in einer frithen Entwick-
lungsphase befinden, wird oft auch von Venture Capi-
tal gesprochen. Bisweilen handelt es sich aber auch um
Risikokapital, das einem Unternehmen beispielsweise
unmittelbar vor seinem Borsengang bereitgestellt wird
(«Late Stage»-Finanzierung, «Mezzanine»-Finanzie-
rung). Regelmissig ist die Finanzierung dann so auf-
gebaut, dass aus dem Erlos des Borsengangs den Un-
ternehmeraktiondren ihre Beteiligung ganz oder teil-
weise zuriickgezahlt wird. Wird ein Eigentiimerwech-
sel finanziert, z. B. bei einem Riickzug von der Borse
resp. einem geregelten Markt, so wird in der Regel der
Begriff «Buy-out» verwendet.

Der Erfolg einer Private Equity-Anlage hingt vom
richtigen Zeitpunkt des «Ausstiegs» oder der Ver-
dusserung ab und — speziell bei indirekten Anlagen,
z. B. Anlagen mittels eines Fonds — von der Qualitét
des Private Equity Managers. Der Ausstieg kann u.a.
iiber einen Borsengang («Initial public offering», kurz:
IPO), den Verkauf an eine andere Firma («Trade-
Sale»), einen anderen Private Equity Fund (Sekundér-
verkauf) oder ein Management Buy-out erfolgen. Wel-
che Losung gewdhlt wird, hangt weitgehend von den
Marktbedingungen ab, die zum entsprechenden Zeit-
punkt herrschen. Wie einfach oder schwierig sich die
Ausstiegsphase gestaltet und ob der Erlés den Erwar-
tungen entspricht, hdngt unter anderem von der Ent-
wicklung der Aktienmarkte ab.

Welche Risiken bergen Private Equity-
Anlagen?

Private Equity-Anlagen sind weniger streng reguliert
als an der Borse resp. einem geregelten Markt zum
Handel zugelassene Aktien. Der Anleger ist dadurch
unter Umstidnden mehr Risiken ausgesetzt, beispiels-
weise jenem fehlender Transparenz (z. B. einge-
schrinkte Einsicht in die Rechnungslegung, fehlende
Publikation etc.).

Private Equity-Anlagen sind mit betrachtlichen Risi-
ken verbunden und kénnen erhebliche Verluste zur
Folge haben. Sie sind langfristig ausgerichtet und deut-
lich weniger liquide als borsengehandelte Aktien. Pri-
vate Equity-Anlagen konnen in der Regel erst Jahre
nach der urspriinglichen Investition verkauft werden.
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Sie sollten sich bewusst sein, dass Sie lange Zeit nur
beschrinkt oder gar nicht mehr auf Ihr Kapital zugrei-
fen konnen. Ausschiittungen erfolgen erst, nachdem
aus Investitionen ausgestiegen werden konnte. Sie
besitzen grundsitzlich keinen Anspruch, frithzeitig
aussteigen zu konnen. Gesellschaften, die fiir Private
Equity-Anlagen in Frage kommen, sind unter Umstan-
den in hohem Umfang fremdfinanziert und reagieren
deshalb empfindlicher auf negative Marktbewegungen
wie steigende Zinssitze als etablierte Unternehmen.
Zudem ist auch die Gefahr hoher als bei kotierten Un-
ternehmen, dass die Gesellschaft zahlungsunfahig wird
und in Konkurs gerit.

Worauf miissen Sie bei indirekten Anlagen
achten?

Bei indirekten Anlagen besteht keine Gewéhr, dass der
Manager eines Private Equity Funds geeignete Beteili-
gungen erwerben und Ertrige erwirtschaften kann,

welche den Erwartungen dieser Anlageform geniigen.
Die Fihigkeiten des Private Equity Managers sind
daher ausschlaggebend fiir den Erfolg einer indirekten
Anlage.

3. Immobilien (Real Estate)

Wie kénnen Sie in Immobilien anlegen?
Eine Immobilienanlage kann direkt oder indirekt er-
folgen. Unter Immobilien fallen Biirogebdude, Bauten
des Einzelhandels und der Industrie, Wohnimmobilien
und Spezialimmobilien (z. B. Hotels oder Kranken-
hiuser). Entscheidende Variablen flir den Wert einer
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Immobilie sind Standort, Ausstattung und Vielfalt der
Nutzbarkeit einer Immobilie.

Worauf miissen 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 verhdlt es sich bei indirekten
Anlagen?

Indirekte Anlagen in Immobilien erfordern in der Re-
gel einen geringeren Kapitaleinsatz als direkte Anla-
gen. Man unterscheidet zwischen bdrsenkotierten und
nicht borsenkotierten indirekten Anlagen. Zu den nicht
kotierten indirekten Anlagen gehdren beispielsweise
Immobilienfonds, Aktien von Immobiliengesellschaf-
ten, die nicht an der Borse resp. einem geregelten
Markt zum Handel zugelassen sind, sowie Zertifikate
auf Immobilienfonds. Immobilienfonds koénnen die
Risiken reduzieren, indem sie geografisch und nach
Immobilienkategorien diversifizieren. Unter die bér-
senkotierten indirekten Anlagen fallen v.a. die «Real
Estate Investment Trusts» (REIT).

Welche Risiken sind bei der Anlage in
Immobilien zu beachten?

Immobilienanlagen beruhen auf physischen Werten,
den Liegenschaften und Grundstiicken, fiir die es kei-
nen geregelten Handel gibt.

Sodann ist es bei Immobilien oft schwer, wenn nicht
unmoglich, die Risiken ausreichend zu streuen bzw.
die Anlagen gentigend zu diversifizieren. Namentlich
bei direkten Immobilienanlagen ist eine breite Risi-
kostreuung nach Regionen, Immobilientypen und Nut-
zungsarten der Liegenschaften erst mit einem erhebli-
chen Investitionsvolumen moglich.

Immobilienmérkte sind zudem oft intransparent und
erfordern genaue Kenntnisse der lokalen Gegebenhei-
ten. Deshalb ist ein Beizug lokaler Experten zwingend
erforderlich, was den Marktzugang erschwert. Immo-
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bilien reagieren teilweise #hnlich wie Anleithen auf
Zinsdnderungen: Bei tiefen Zinsen sind beispielsweise
Hypotheken giinstig, und es ist einfach, iiberdurch-
schnittliche Ertrige zu erwirtschaften. Umgekehrt
schmilern hohe Zinsen die Ertrige. Zudem koénnen
fiskalische Anreize des Staates zur Forderung des Im-
mobilienkaufs sowie attraktive Kreditbedingungen zu
Preisiibertreibungen fiihren.

4. FEdelmetalle 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 pro-
duziert und im Hinblick auf eine Verwendung als Ba-
siswert fiir eine Transaktion standardisiert werden.
Derivate auf Rohstoffe wie Energietriger, Edel- und
andere Metalle und landwirtschaftliche Produkte wer-
den an Futures-Mirkten gehandelt.

Vertragliche Vereinbarungen er6ffnen dem Anleger
die Moglichkeit, Futures zu verkaufen oder zu erwer-
ben, die an die Entwicklung eines bestimmten Roh-
stoffes gebunden sind. Dadurch kann der Anleger zu
einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem
festgelegten 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 investie-
ren, wie die nicht zum Handel an einer Borse resp.
einem geregelten Markt zugelassenen Instrumente,
beispielsweise Rohstoffswaps und -optionen. Diese
werden direkt zwischen den betreffenden Parteien
gehandelt und sind massgeschneiderte Produkte. Nihe-
re Erlduterungen zur Funktionsweise von Futures und

Terminkontrakten finden sich weiter oben in dieser
Broschiire (siche Seite 21).
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Welche Risiken bergen Rohstoffanlagen?
Der Preis von Rohstoffen wird durch verschiedene

Faktoren beeinflusst. Dazu gehéren:

e Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage

e Klima und Naturkatastrophen

o staatliche Programme und Regulierungen, nationale
und internationale Ereignisse

e staatliche Eingriffe, Embargos und Tarife

e Zins- und Wechselkursschwankungen

e Handelsaktivitidten in Rohstoffen und entsprechen-
den Kontrakten

e Bestimmungen beziiglich Geldpolitik, Handels-,
Fiskal- und Devisenkontrollen

Aus diesen Variablen konnen sich zusétzliche Anlage-
risiken ergeben.

Rohstoffanlagen unterliegen grosseren Wertschwan-
kungen als herkdmmliche Anlagen, wobei die Roh-
stoffpreise oft auch kurzfristig einbrechen konnen. Die
Preisvolatilitiit eines Rohstoffs wirkt sich auch auf den
Wert und damit den Preis eines Terminkontraktes aus,
dem dieser Rohstoff zugrunde liegt.

Die herkommlichen Futures auf Ol, Basis- und Edel-
metalle sind — ungeachtet ihrer Laufzeit — fiir gewohn-
lich leicht handelbar.
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Anlagen

Was sind Emerging Markets?

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

Die Kreditwiirdigkeit (Bonitit) von Lindern, die unter
diese Definition fallen, kann sehr unterschiedlich sein
— von einer sehr hohen Bonitét 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-Lindern gemeinsam, dass ihr politi-
sches System entweder sehr neu ist (z. B. da sie erst
seit Kurzem eine Demokratie sind) oder gerade dndert.
Deswegen kann das politische System, einschliesslich
seiner Institutionen, weniger stabil sein als das eines
fortgeschrittenen Landes.

Was miissen Sie besonders beachten,
wenn Sie in Emerging Markets anlegen?
Investitionen in Emerging Markets sind mit Risiken
verbunden, die in fortgeschrittenen Mirkten geringer
sind. Dies trifft auch zu, wenn der Emittent oder An-
bieter eines Produktes seinen Sitz oder den Schwer-
punkt seiner Tatigkeit in einem solchen Land hat.
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Welche Risiken bestehen im Einzelnen?
Bei Anlagen in Emerging Markets sind die nachste-
hend aufgefiihrten Risiken, die teilweise bereits allge-
mein erwdhnt wurden, unter Beriicksichtigung der
besonderen Gegebenheiten in den betreffenden Lin-
dern speziell zu beriicksichtigen. Die Liste ist nicht
abschliessend. Selbstverstindlich mégen je nach Art
des Anlageproduktes weitere der in dieser Broschiire
beschriebenen Risiken hinzukommen.

e Erfiillungsrisiko
Einige Emerging Markets verfiigen, wenn iiberhaupt,
tiber unterschiedliche Clearing- und Settlement-
Systeme. Diese sind oft veraltet, was zu Fehlern in
der Abwicklung sowie zu erheblichen Verspdtungen
in Lieferung und Erfullung fithren kann. In anderen
fehlen solche Systeme ganz.

e Emittentenrisiko (Bonititsrisiko)

Investitionen in Schuldpapiere (z. B. Bonds, Notes)
von Emerging Market-Regierungen oder -Unter-
nehmen sind wegen verminderter Bonitdt, hoher
Staatsverschuldung, = Umschuldungen, fehlender
Transparenz im Markt oder Mangel an Informatio-
nen tendenziell mit grosseren Risiken verbunden als
solche in etablierten Markten. Auch ist es aufgrund
unterschiedlicher Bewertungsstandards und des Feh-
lens von Ratings viel schwieriger, Kreditrisiken ab-
zuschétzen.
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e Liquiditdtsrisiko

Liquiditit hdngt ab von Angebot und Nachfrage. De-
ren Verhiltnis kann in Emerging Markets durch so-
ziale, wirtschaftliche und politische Verdnderungen,
aber auch durch Naturkatastrophen viel rascher und
nachhaltiger beeinflusst werden als in etablierten
Mirkten. Im Extremfall ist die Folge Illiquiditat; dies
kann fiir den Investor dazu fithren, dass er seine In-
vestitionen nicht mehr verkaufen kann.

e Marktrisiko / Kursrisiko

Weil die Uberwachung der Finanzmirkte in Emer-
ging-Market-Lindern kaum oder gar nicht vorhanden
ist, sind die Regulierung, die Transparenz am Markt,
die Liquiditat sowie die Effizienz oft mangelhaft. Zu-
dem weisen diese Mirkte eine hohe Volatilitdt und
grosse Preisunterschiede auf. Aufgrund mangelnder
oder fehlender Regulierung ist die Gefahr von Markt-
manipulationen und Insidergeschéften bedeutend.

e Linderrisiko / Transferrisiko

Politische Unerfahrenheit der Regierung oder Insta-
bilitit des politischen Systems bewirken ein erhohtes
Risiko, dass kurzfristig grundlegende Umwilzungen
in Wirtschaft und Politik auftreten konnen. Fiir Sie
als Investor kann dies u.a. zur Folge haben, dass Thre
Vermogenswerte ohne Entschddigung konfisziert,
Thre Verfligungsgewalt dariiber beschrankt oder
staatliche Kontrollen eingefiihrt werden. Durch staat-
liche Eingriffe in bestimmte Industriezweige kann
der Wert von Anlagen in solchen Branchen drastisch
vermindert werden.

Vorschriften, welche die Rechte von Aktiondren
oder Gldubigern schiitzen (Offenlegungspflichten,
Verbot von Insiderhandel, Pflichten des Manage-
ments, Minorititenschutz u.a.), sind oft ungentigend
oder fehlen ganz. Eine fehlende oder mangelhafte
Finanzmarktaufsicht oder ein mangelhaftes Jus-
tizsystem kann sodann zur Folge haben, dass Sie ihre
rechtlichen Anspriiche nicht oder nur schwer durch-
setzen kénnen. Mangelnde Erfahrung der Justiz kann
zu grosser Rechtsunsicherheit fithren.

Die Wirtschaft eines Emerging Market reagiert emp-
findlicher als die eines entwickelten Landes, wenn

37

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

sich Zinssitze oder Inflationsraten — die ohnehin
stirker schwanken — verdndern. Eine solche Wirt-
schaft ist einseitiger ausgerichtet, weshalb sich ein
einzelnes Ereignis viel starker auswirken kann.
Uberdies verfiigen solche Lénder meist iiber eine
diinnere Kapitalbasis. Schliesslich fehlt ihnen oft
eine geniigende Finanzmarktstruktur und Finanz-
marktiiberwachung.

e Wihrungsrisiko und Inflationsrisiko /

Geldwertrisiko

Wihrungen von Emerging-Market-Landern sind
grosseren unvorhersehbaren Schwankungen unter-
worfen. Es ist iiberdies wichtig zu beachten, dass ei-
nige Linder Devisenausfuhrbeschrinkungen haben
oder kurzfristig einfiihren konnen. Mittels Hedging
konnen Verluste aus Wahrungsschwankungen zwar
abgefangen, jedoch nicht immer ganz ausgeschlossen
werden. Starke Wihrungsschwankungen und ein un-
geniigend entwickelter Finanzmarkt konnen es der
Zentralbank in einem solchen Land erschweren, die
Inflationsziele einzuhalten. Dadurch kann die Infla-
tion stirker schwanken als in den fortgeschrittenen
Landern.

II. Garantien

Was ist eine Garantie?

Der Begriff Garantie kann in verschiedenen Bedeutun-
gen verwendet werden. Einerseits wird darunter die
Zusage eines vom Emittenten verschiedenen Dritten
verstanden, mit der der Dritte die Erfullung der Ver-
bindlichkeiten des Emittenten sicherstellt. Mit einer
solchen Garantie kann das Bonitétsrisiko begrenzt
werden. Der Garantiegeber haftet jedoch nur im Um-
fang seiner Garantie.

Andererseits kann es sich um die Zusage des Emitten-
ten selbst handeln, eine bestimmte Leistung unabhén-
gig von der Entwicklung bestimmter Indikatoren, die
an sich fiir die Hohe der Verpflichtung des Emittenten
ausschlaggebend wiren, zu erbringen. Mit einer sol-
chen Garantie kann das Liquiditdtsrisiko begrenzt
werden.
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ITI. Securities Lending

Was versteht man unter Securities
Lending?

Unter dem Begriff «Securities Lending» wird das Aus-
lethen von Wertpapieren gegen Bezahlung einer
Kommission verstanden. Es stellt ein darlehensdhnli-
ches Rechtsgeschift dar, mit welchem sich der Leiher
dem Borger gegeniiber voriibergehend zur Ubertra-
gung des Eigentums an bestimmten Effekten verpflich-
tet, wihrend der Borger zur Riickerstattung von Effek-
ten gleicher Art, Menge und Giite verpflichtet ist und
die wihrend der Dauer der Effektenleihe anfallenden
Ertrige dem Leiher zu liberweisen hat.

Welches sind die Vorteile des Securities
Lending?

Der Vorteil des Securities Lending liegt darin, dass der
Leiher mit der Kommission einen zusétzlichen Ertrag
auf den entsprechenden Wertschriften erzielen kann,
ohne grossere Risiken einzugehen. Der Borger (meis-
tens Depotbank) erhilt 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 Lei-
her fur effektiv ausgeliehene Wertschriften (Aktien)
keine Mitgliedschaftsrechte (Teilnahme an der Gene-
ralversammlung, Stimmrecht) hat und bei eingetrage-
nen Namensaktien der Wiedereintrag ins Aktienregis-
ter nicht garantiert ist.

Welche Risiken bestehen beim Securities
Lending?

Im Vordergrund stehen das Gegenpartei- und das
Kursrisiko. Kann der Borger die geliehenen Titel nicht
oder nicht rechtzeitig zuriickgeben, so ist der Leiher
gezwungen, ein allfilliges Collateral zu verkaufen und
die urspriinglich ausgelichenen Papiere am Markt zu
kaufen. Dabei ist es moglich, dass der Leiher einen
Verlust erleidet.

Bitte beachten Sie auch, dass das Securities Lending
im Anséssigkeitsstaat 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
Wertpapierleihgeschéft handelt.

4

IV. Wertentwicklung von Finanzin-
strumenten unter verschiedenen Markt-
bedingungen

Wie erfolgt die Wertentwicklung von Fi-
nanzinstrumenten?

Grundsitzlich folgt die Wertentwicklung von Finan-
zinstrumenten dem Prinzip von Angebot und Nachfra-
ge. Steigt die Nachfrage nach einem Finanzinstrument
an einem organisierten Markt (z. B. einer Bérse) oder
ausserhalb eines organisierten Marktes, steigt der Wert
dieses Finanzinstruments. Sinkt die Nachfrage, so
sinkt in der Regel auch der Preis an einem organisier-
ten Markt oder ausserhalb eines organisierten Marktes
fiir das jeweilige Finanzinstrument.

Warum die Nachfrage steigt oder absinkt, kann an
unterschiedlichsten Marktbedingungen Bei
positiven Unternehmensnachrichten, guten Geschifts-
ergebnissen oder einer allgemein positiven Reputation

liegen.

eines Unternehmens kann die Nachfrage nach seinen
Aktien oder anderen Finanzierungsinstrumenten stei-
gen, weil Investoren iiber ein Aktieninvestment an der
guten Entwicklung des Unternchmens partizipieren
wollen, bzw. die Aussichten fiir eine Riickzahlung auf
Finanzierungsinstrumente positiv erachten. Der genau
gegenteilige Effekt kann eintreten, wenn weniger posi-
tive Nachrichten iiber das Unternehmen bekannt wer-
den. Dann kann die Nachfrage nach den entsprechen-
den Finanzinstrumenten sinken, was einen Wertverlust
fir diese Finanzinstrumente zur Folge haben kann.

Die Wertentwicklung eines Finanzinstruments wird
aber nicht nur von Informationen iiber den Emitten-
ten beeinflusst, sondern auch durch weitere Marktbe-
dingungen, wie politische Rahmenbedingungen, die
makrodkonomische Lage verschiedener Mirkte und
allgemeine Trends und Stimmungen an den Mirkten
fiir Finanzinstrumente. Steigen z. B. die Zinsen fiir
Anleihen, kann die Nachfrage nach Aktien sinken und
umgekehrt. Dieser Effekt kann auch fiir bestimmte
Regionen oder Branchen auftreten, z. B. wenn nur in
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bestimmten Lindern das Zinsniveau ansteigt. Dadurch
kann die Nachfrage nach Anleihen oder Aktien in an-
deren Lindern absinken und entsprechende Wertstei-
gerungen in dem Land mit steigenden Zinsen und
Wertverluste fiir Anleihen und Aktien in dem anderen
Land oder der anderen Region ausldsen. Selbst inner-
halb eines Landes oder einer Region kann ein allge-
mein steigendes Zinsniveau zu Wertverlusten flir be-
stehende Anleihen fithren, wenn diese ein vergleichs-
weise niedrigeres Zinsniveau aufweisen.

Auch eine allgemein kritische Stimmung gegeniiber
einer bestimmten Branche, einer Technologie oder
einer Region kann zu einem Nachfrageverlust fiihren,
selbst wenn die Unternehmensnachrichten zu einem
einzelnen Unternehmen positiv zu beurteilen wiren. Es
existieren daher sehr unterschiedliche Einflussfakto-
ren, die alle zusammengenommen die den Preis beein-
flussenden Marktbedingungen fiir ein Finanzinstru-
ment darstellen. Zu einer genaueren Information der
jeweiligen Einflussfaktoren auf die Marktbedingungen
fiir das jeweilige Finanzinstrument empfehlen wir die
Lektiire der entsprechenden Prospekte und der Produk-
tinformationen.

V. Hindernisse der Beschriankungen
fiir Fehlinvestitionen

Wie lassen sich Fehlinvestitionen
beschrdanken und welche Hindernisse
bestehen?

Investoren suchen in der Regel nach Moglichkeiten,
Fehlinvestitionen zu beschranken. In der Regel wird
dazu der Verkauf der zuvor erworbenen Anlagen ange-
strebt. Oftmals existieren aber Hindernisse fiir die Be-
schrinkungen solcher Fehlinvestitionen. Sie konnen
sich z. B. ergeben, wenn das entsprechende Finanz-
instrument illiquid ist. Das Liquiditétsrisiko wird in
dieser Broschiire auf Seite 8 beschrieben.

Ein Hindernis kann auch die feste Anlagedauer eines
Finanzinstruments sein. Fiir solche Finanzinstrumente
besteht moglicherweise kein liquider Markt fiir eine
Verdusserung, wenn es erst am Ende seiner Laufzeit
zuriickgezahlt oder Ertrdge ausgeschiittet werden sol-
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len. Existiert kein Markt fiir die Verdusserung eines
solchen Finanzinstruments, muss der Anleger bis zum
Laufzeitende abwarten, bis er Riickzahlungen oder
Ertragsausschiittungen erhilt. Wéhrend der Laufzeit ist
es ihm vielleicht nicht oder nur unter Inkaufnahme von
Wertverlusten moglich, das Finanzinstrument zu ver-
dussern und Ertrige zu generieren.

Gegebenenfalls muss sich der Anleger selbst darum
bemiihen, durch einen Privatverkauf aus dem Invest-
ment auszusteigen und er hat nicht die Moglichkeit,
iiber eine Riickgabe des Finanzinstruments an den
Emittenten oder {iber Verdusserungen an einem liqui-
den Markt einen Verkaufserlos zu erzielen. Die Illiqui-
ditit eines Finanzinstruments kann auch plétzlich und
unvorhergesehen eintreten, wenn die Nachfrage nach
einem Finanzinstrument zusammenbricht.

In diesen und #hnlichen Konstellationen besteht das
Risiko, dass der Anleger die anfinglichen Transak-
tionskosten fiir diese Art von Finanzinstrumenten nicht
durch Wertsteigerungen, Zahlungen oder Ausschiit-
tungen wiedererlangt. In der Regel fallen beim Erwerb
eines Finanzinstruments Transaktionskosten an. Betra-
gen solche Transaktionskosten beispielsweise 2 % und
betrigt auch die jahrliche Netto-Rendite eines Finanz-
instruments 2 %, so dauert es ein Jahr, bis der Anleger
seine anfinglichen Transaktionskosten wiedererlangt
hat. Betragen die urspriinglichen Transaktionskosten
4 %, so wird der Zeitrahmen fiir den Verkauf des Fi-
nanzinstruments, bevor die anfinglichen Transaktions-
kosten wiedererlangt werden, bei der gleichen unter-
stellten Nettorendite 2 Jahre betragen.

Eine genauere Einschitzung ist oft erst bei genauer
Kenntnis der Marktentwicklungen und im Nachhinein
moglich. Dazu empfehlen wir die Lektiire der jeweili-
gen Produktunterlagen, vor allem der Verkaufspros-
pekte und Produktinformationen.
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Ubersicht iiber die Wesensmerkmale und Risiken

ausgewahlter Finanzinstrumente

Finanzinstrument Wesensmerkmale Charakteristische Risiken

Aktie Verkorpert als Beteiligungspapier einen e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko

(In- und Ausland; Inhaber-, | Anteil an der AG und ldsst den Besitzer e [anderrisiko / Transferrisiko

Namens-, Stamm-, Vor- deshalb direkt am Erfolg des Unterneh- e Liquiditétsrisiko

zugs- / Prioritéts-, Stimm- mens teilhaben, u.a. in der Form von e Marktrisiko / Kursrisiko

rechtsaktie) Kursgewinnen, Vermogens- und Mit- e Wihrungsrisiko
gliedschaftsrechten.

Anleihensobligation Verkorpert eine Geldforderung gegeniiber | e Emittentenrisiko / Bonititsrisiko
dem Emittenten (Schuldner). ¢ Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

o Liquiditdtsrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko
o Wiahrungsrisiko
(bei Fremdwéhrungsobligationen)
e Zinsrisiko

Anteil an einem In- Verkorpert einen Vermdgensanteil an Je nach getdtigter Anlagestrategie
vestmentfonds einem Anlagefonds oder einer Anlagege- | (siche Fondsprospekt) verschieden;
sellschaft und ldsst den Besitzer deshalb die wichtigsten sind:
direkt am Erfolg des Anlagefonds bzw. e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
der Anlagegesellschaft teilhaben. e Inflationsrisiko / Geldwertrisiko

e Liquiditétsrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko
e Wihrungsrisiko

Asset-Backed Mit Vermogensgegenstinden (Assets) Wie «Anleihensobligation»
Securities (ABS) gedeckte (Backed) Wertpapiere (Securiti-
es). Sehen in ihrer Grundform die Ver- Von besonderer Bedeutung sind je-

dusserung des Forderungsbestandes eines | doch das Emittentenrisiko / Bonitéts-
Unternehmens oder eines Kreditinstitutes | risiko und das Liquiditdtsrisiko.

an eine eigens dafiir gegriindete Zweck-
gesellschaft («Special Purpose Vehicle»)
vor. Die Aufgabe der Zweckgesellschaft
besteht ausschliesslich im Ankauf der
Forderungsbestinde und in deren Refi-
nanzierung durch die Emission von Wert-
papieren, die durch den Forderungsbe-
stand gesichert sind.
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Call-Option

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

Fiir den Kdufer: Wie «Optionsschein»
Fiir den Verkdufer: Méglichkeit zur Er-
wirtschaftung eines zusitzlichen Ertrages

bzw. einer Renditeverbesserung auf einer
bestehenden Position.

Fiir den Kéaufer: Wie «Options-
schein»

Fiir den Verkdufer: Wie «Options-
schein»

Zusétzlich: Risiko, die der Call-
Option zugrunde liegenden Werte
unter dem aktuellen Marktwert ver-

kaufen zu miissen.

Certificate of Deposit
(CD)

Verkorpert eine kurzfristige Geldforde-
rung gegeniiber einer Bank.

¢ Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Geldwertrisiko / Inflationsrisiko
e Linderrisiko / Transferrisiko

e Liquidititsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko

e Zinsrisiko

Collateralised Debt
Obligation (CDO)

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

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung sind je-
doch das Emittentenrisiko / Bonitats-
risiko und das Liquiditétsrisiko.

Commercial Paper

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

Wie «Certificate of Deposit (CD)»

Credit-Linked Note
(CLN)

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

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung sind je-
doch das Emittentenrisiko / Bonitits-
risiko und das Liquiditétsrisiko.

Cross Currency Swap
(CCS)

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

e Emittentenrisiko / Bonitdtsrisiko
e Linderrisiko / Transferrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko

e Zinsrisiko

Devisenswap

Verbindung eines Devisenkassageschiftes
mit einem Devisentermingeschift.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Linderrisiko / Transferrisiko
o Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko

Devisentermingeschift

Kauf oder Verkauf einer gehandelten
Fremdwihrung auf einen bestimmten
Termin. Betrag und Kurs werden im
Voraus verbindlich festgelegt.

e Emittentenrisiko / Bonititsrisiko
e Linderrisiko / Transferrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

rung gegeniiber 6ffentlich-rechtlichen
oder privaten Korperschaften.

Euro Bond Wie «Anleihensobligation» Wie «Anleihensobligation»
Exchange Traded Bérsenkotierte Investmentfondsanteile, Wie «Anteile an Investmentfonds»
Funds (ETF) die wie eine Aktie gehandelt werden.
Forward Ausserborsliche Geschifte des Devisen-, | e Emittentenrisiko / Bonititsrisiko
Geldmarkt- und Edelmetallhandels, wobei | e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko auf-
Lieferung und Bezahlung an einem in der grund der Hebelwirkung
Zukunft liegenden Datum erfolgen. Samt- | e Liquiditatsrisiko
liche Konditionen (Kontraktumfang, e Lianderrisiko / Transferrisiko
Preis, Laufzeit, Kontraktbeginn) werden e Wihrungsrisiko
bereits bei Geschiftsabschluss ausgehan- | e Ubrige Risiken abhingig vom zu-
delt. grunde liegenden Wert
Future Borsenmaissig gehandelte (EUREX oder e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko
andere Terminborsen), standardisierte aufgrund der Hebelwirkung
Terminkontrakte mit hohen Kurschancen | e Landerrisiko / Transferrisiko
am zugrunde liegenden Wert aufgrund e Wihrungsrisiko
des geringen zu leistenden Kapitaleinsat- | e Ubrige Risiken abhingig vom zu-
zes (Hebelwirkung). Moglichkeit zur Ab- grunde liegenden Wert
sicherung von bestehenden Positionen.
Geldmarktforderung Verkorpert eine buchmissige Geldforde- | Wie «Kassenobligation»

Geldmarktinstrument

Finanzinstrumente, die aufgrund ihrer
Laufzeit und ihres Emittenten- und Anle-
gerkreises dem Geldmarkt zugeordnet
werden konnen. Darunter fallen Schatz-
anweisungen, Einlagenzertifikate und
Commercial Papers, mit Ausnahme von
Zahlungsinstrumenten.

Wie «Anleihensobligation»

Von besonderer Bedeutung ist jedoch
das Liquiditiitsrisiko.

Genussschein (stimm-
und nennwertlos)

Wie «Aktie» (jedoch keine Mitglied-
schaftsrechte)

Wie «Aktie»

Hedge Fund

Fonds, welche hiufig offshore domiziliert
sind und im Gegensatz zu den traditionel-
len Fonds weitgehend frei von gesetzli-
chen Vorgaben vorwiegend alternative
Anlagestrategien und -instrumente einset-
zen. Dazu gehdren namentlich die Auf-
nahme von Krediten oder der Einsatz von
Derivaten zur Steigerung des Investiti-
onsgrades (Hebelwirkung oder «Levera-
ge») und die Durchfithrung von Verkau-
fen von Vermogensgegenstinden, die sich
zur Zeit des Verkaufs nicht im Eigentum
des Fonds befinden (Leerverkauf oder
«Short Sale»).

o Linderrisiko / Transferrisiko

e Liquiditatsrisiko

e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko auf-
grund der Hebelwirkung

e Wihrungsrisiko

e Zinsrisiko
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Immobilie (Real Estate)

Investitionen in Liegenschaften oder in

Gesellschaften und Anlageinstrumente,

die im Immobiliengeschift titig bzw. in
Immobilien investiert sind.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Linderrisiko / Transferrisiko

e Liquiditdtsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

Interest Rate Swap
(IRS)

Austausch unterschiedlich definierter
Zinsverbindlichkeiten auf einen fixierten
Nominalbetrag.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko
e Zinsrisiko

Kassenobligation

Verkorpert eine mittelfristige Geldforde-
rung, zum Beispiel gegentiber einer liech-
tensteinischen Bank.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Inflationsrisiko / Geldwertrisiko
e Marktrisiko / Kursrisiko

o Liquiditatsrisiko

e Zinsrisiko

Notes

Verkorpert eine mittelfristige Geldforde-
rung gegeniiber dem Emittenten (Schuld-
ner).

Wie «Anleihensobligation»

Optionsobligation in-
klusive Optionsschein

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

Wie «Wandelobligation»

Optionsobligation
Ex-Optionsschein

Wie «Anleihensobligation»

Wie «Anleihensobligation»

Optionsschein
(Warrant)

Verkorpert fiir den Besitzer wihrend der
Laufzeit ein genau bestimmtes Kaufs-
oder Verkaufsrecht an anderen Vermdo-
genswerten. Kursschwankungen sind
dank der Hebelwirkung aber bedeutend
hoher als bei einem entsprechenden Di-
rektengagement.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko

o Hohes Marktrisiko / Kursrisiko
aufgrund der Hebelwirkung

e Linderrisiko

e Liquidititsrisiko

e Wihrungsrisiko

e Zinsrisiko

Partizipationsschein
(stimmrechtslose
Aktie)

Wie «Aktie» (jedoch keine Mitglied-
schaftsrechte)

Wie «Aktie»

Pfandbrief

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

Wie «Kassenobligation»
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Finanzinstrument

Wesensmerkmale

Charakteristische Risiken

Private Equity

Risikokapitalfinanzierung fiir Unterneh-
men, die grundsétzlich nicht an einer Bér-
se resp. einem geregelten Markt kotiert
sind oder sich von der Borse resp. einem
geregelten Markt zuriickziehen wollen,
typischerweise in der Form von Wachs-
tumskapital («Venture Capital»), Kapital
zur nicht bérslichen Ubernahme beste-
hender Unternechmen, Unternehmensteilen
(«Buyouts») oder Investitionen in Firmen
in finanziellen oder operativen Schwie-
rigkeiten («Special Situations»).

e Linderrisiko

e Liquidititsrisiko

e Hohes Marktrisiko / Kursrisiko
aufgrund der Hebelwirkung

o Wiahrungsrisiko

e Zinsrisiko

(Commodities)

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

Put-Option Borsenmissig gehandelte (EUREX oder Fiir den Kdufer: Wie «Options-
andere Terminborsen), standardisierte schein»
Verkaufsoption: Fiir den Verkdufer: Wie «Options-
Fiir den Kdufer: Wie «Optionsschein» schein»
Moglichkeit zur Absicherung von beste- | Zusitzlich: Risiko, die der Put-Option
henden Positionen. zugrunde liegenden Werte tiber dem
Fiir den Verkéufer: Wie «Call-Option» aktuellen Marktwert beziehen zu miis-

sen.
Rohstoffe Verkorpern homogene Massengiiter. e Marktrisiko / Kursrisiko

e Liquidititsrisiko
e Linderrisiko
e Wihrungsrisiko

Treasury Bill

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

Wie «Certificate of Deposit (CD)»

Wandelobligation

Verkorpert eine Geldforderung gegeniiber
dem Emittenten (Schuldner). Kann je
nach Marktsituation eine hohere Rendite
als andere festverzinsliche Anlageformen
bieten. Durch das Wandelrecht Méglich-
keit, direkt am Erfolg des Unternehmens
zu partizipieren.

e Emittentenrisiko / Bonitétsrisiko
e Geldwertrisiko / Inflationsrisiko
e Linderrisiko

e Liquiditétsrisiko

e Marktrisiko / Kursrisiko

e Wihrungsrisiko

e Zinsrisiko

44




Anhang 2

Finanzinstrumente

RISIKEN IM EFFEKTENHANDEL

Finanzinstrumente sind geméss Anhang 2 Abschnitt C
Bankengesetz

1. ibertragbare Wertpapiere aller Gattungen, die auf
dem Kapitalmarkt gehandelt werden, wie

a) Aktien und andere, den Aktien oder Anteilen an
Gesellschaften, Personengesellschaften oder
anderen Rechtspersonlichkeiten gleichzustel-
lende Wertpapiere, einschliesslich Zertifikaten
(Hinterlegungsscheine) fiir solche Wertpapiere;

b) Schuldverschreibungen oder andere verbriefte
Schuldtitel, einschliesslich Zertifikaten (Hin-
terlegungsscheine) fiir solche Wertpapiere;

c) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren berechtigen oder zu
einer Barzahlung fiihren, die anhand von tiber-
tragbaren Wertpapieren, Wihrungen, Zinssit-
zen oder -ertrdgen oder anderen Indizes und
Messgrossen bestimmt wird;

2. Geldmarktinstrumente, die iiblicherweise auf dem
Geldmarkt gehandelt werden, wie Schatzanwei-
sungen, Einlagenzertifikate und Commercial Pa-
pers, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten;

3. Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen
(OGA): Anteile an Organismen flir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren, an Investmentunter-
nehmen sowie an alternativen Investmentfonds;

4. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
ausserborsliche  Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Wertpapiere, Wihrungen,
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Zinssitze oder Zinsertrige oder andere Derivat-
Instrumente, finanzielle Indizes oder Messgros-
sen, die effektiv geliefert oder bar abgerechnet
werden kdnnen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
ausserborsliche  Zinstermingeschéfte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet
werden miissen oder auf Wunsch einer der Partei-
en (anders als wegen eines vertraglich festgeleg-
ten Beendigungsgrunds) bar abgerechnet werden
konnen;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und
alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wa-
ren, die effektiv geliefert werden konnen, voraus-
gesetzt, sie werden an einem geregelten Markt
und / oder tiber ein multilaterales Handelssystem
gehandelt;

Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
Termingeschéfte (Forwards) und alle anderen
Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effek-
tiv geliefert werden konnen, die sonst nicht in
Ziff. 6 genannt sind und nicht kommerziellen
Zwecken dienen, welche die Merkmale anderer
derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei
unter anderem beriicksichtigt wird, ob Clearing
und Abwicklung tiber anerkannte Clearingstellen
erfolgen oder ob eine regelméssige Margin-Ein-
schusspflicht besteht;

derivative Instrumente fiir den Transfer von Kre-
ditrisiken;

finanzielle Differenzgeschifte; oder
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10. Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps,
ausserborsliche  Zinstermingeschifte (Forward
Rate Agreements) und alle anderen Derivatkon-
trakte in Bezug auf Klimavariablen, Frachtsatze,
Emissionsberechtigungen, Inflationsraten oder
andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar
abgerechnet werden miissen oder auf Wunsch ei-
ner der Parteien (anders als wegen eines vertrag-
lich festgelegten Beendigungsgrunds) bar abge-
rechnet werden koénnen, sowie alle anderen Deri-
vatkontrakte in Bezug auf Vermdgenswerte,
Rechte, Obligationen, Indizes und Messwerte, die
sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt
sind und die die Merkmale anderer derivativer Fi-
nanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem
beriicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten
Markt oder einem MTF (Multi Trading Facilities)
gehandelt werden, ob Clearing und Abwicklung
tiber anerkannte Clearingstellen erfolgen oder ob
eine regelmissige Margin-Einschusspflicht be-
steht.
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