
Jetzt auch mit Strukturierten Produkten an der Schweizer Börse:
 Mini-Future Zertifikate, Tracker-Zertifikate, Kapitalschutzprodukte
 Börsentäglich handelbar an der SIX Structured Products Exchange

Mehr erfahren:
Online: www.bnpparibasmarkets.ch | E-Mail: markets.ch@bnpparibas.com | Telefon +41 (0)58 212 68 50

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespräche auf der angegebenen Telefonnummer aufgezeichnet werden. Bei Ihrem Anruf gehen wir davon aus, dass Sie mit dieser Geschäftspraxis einverstanden sind. © BNP Paribas SA. Alle Rechte vorbehalten.
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STRUKTURIERTE

PRODUKTE

Auf den Leib 
geschnitten
In raschen und flexiblen Kon-
struktionen, zugeschnitten auf die 
individuellen Ziele und die finan-
ziellen Fähigkeiten des Kunden, 
liegt die Stärke von strukturierten 
Produkten. Massgeschneiderte 
Lösungen nehmen im Vergleich zu 
Standardprodukten immer mehr 
überhand.  SEITEN 11, 12, 18

Anzeige

Der erste Eindruck zählt
EDITORIAL Um frischen Wind in den Markt für strukturierte Produkte zu bringen, 

müssen gute Ideen nicht nur erfunden, sondern gekonnt angepriesen werden. 

Philippe Béguelin

D ie Schweiz ist Weltspitze. Nirgends liegt so viel Geld in 
strukturierten Produkten wie hierzulande. Und auch 
punkto Innovation setzt die Schweiz Massstäbe. Das 

neuste Exportprodukt der Finanzingenieure aus den Struki-
Labors sind Marktplätze für massgeschneiderte Produkte, soge-
nannte Multi-Issuer-Plattformen oder Metatools (vgl. Seite 5). 

Auf einem solchen virtuellen Marktplatz können Anleger Kon-
ditionen festlegen, etwa den Basiswert und die Höhe der Barriere. 
Auf Knopfdruck erhalten sie verbindliche Offerten verschiedener 
Emittenten und brauchen nur noch die Coupons zu vergleichen. 
Dieser direkte Vergleich schafft Preistransparenz und verstärkt 
den preislichen Wettbewerb. Würden die Anbieter das Abfragen 
von Offerten nicht nur ihren Kunden gewähren, sondern allen 
 Interessierten, wäre die langwierige Diskussion über Kosten und 
Margen hinfällig. Preistransparenz ist alles, was es braucht.

AN DER SPITZE HERRSCHT FLAUTE
Wer auf dem Siegerpodest zuoberst steht, müsste im Grunde 
strahlen und die Korken knallen lassen. Nichts dergleichen bei 
der hiesigen Struki-Branche. Die Stimmung erinnert eher an eine 
Flaute, auch wenn hin und wieder leichter Rückenwind auf-
kommt – in Form von etwas höherer Volatilität – und sich ein 
neuer Schwall Produkte über den Markt ergiesst. Das Anlage-
volumen pendelt um 200 Mrd. Fr., der Anteil der strukturierten 
Produkte am gesamten investierten Vermögen hat sich seit dem 
Höchst von fast 7% im Sommer 2008 halbiert und verharrt seit 

längerem im Bereich von 3,6%. Es fehlt der Schwung. Ein Rezept 
gegen die Flaute lautet: die Segel stehen lassen, jeden Windstoss 
nutzen und gleichzeitig, so gut es geht, rudern. Will heissen, Be-
währtes weiterführen und Neues nicht unversucht lassen. 

In dieser Beilage plädiert Branchen-Blogger Christian König 
für neue Marketing-Kanäle und den online geführten Dialog mit 
Kunden. Finanzprofessor Thorsten Hens wünscht sich eine 
 andere Art von Produkten und eine bessere Risikoaufklärung. 
Darüber hinaus brauche es keine einschränkenden Vorschriften, 
denn der Wettbewerbsdruck unter den Anbietern sei gross genug. 
Für eine vernünftige Regulierung votiert auch Rechtsanwalt Mar-
cel Aellen und warnt, die Schweiz laufe Gefahr, überschiessende 
Regeln aus dem EU-Recht nachzubilden. Weniger wäre besser.

KRYPTISCHE ANNONCEN SCHRECKEN AB
Kein frischer Wind weht in der Werbung. «Der erste Eindruck 
zählt.» Diesen Grundsatz sollte sich die Derivatbranche zu Her-
zen nehmen, wenn sie neue Kunden davon überzeugen will, dass 
strukturierte Produkte sinnvoll sind. Der Kundenberater kann 
anfängliche Skepsis mit einer guten Erklärung auffangen. Im  
Marketing zählt der erste Eindruck. Im Boom 2006 und 2007 
 genügte es, eine vereinfachte Produktbeschreibung (Termsheet) 
als Annonce abzudrucken, die Zertifikate gingen weg wie warme 
Semmeln. Aber auch heute noch ähneln Anzeigen oft allzu sehr 
Termsheets. Diese sind gerade für Neueinsteiger kryptisch, sie 
dürfen nicht einmal ansatzweise als Grundlage für Werbung 
 verwendet werden. Die Verantwortlichen sollten sich ein Beispiel 
nehmen an den umtriebigen Finanzingenieuren und tüfteln, bis 
sie mit einem Auftritt neue Massstäbe setzen – weltweit.

Herr Stähelin, 

Aufklärungs-

kampagnen 

zum Trotz hält 

sich der Vor-

wurf, struktu-

rierte Produkte 

seien zu 

 kompliziert. 

Wo liegt das 

 P roblem? 

Tatsächlich unternehmen wir seit 
längerem grosse Anstrengungen, 
um die Vorteile der Produkte ver-
ständlich zu machen. «Struki leicht 
gemacht» heisst ein neues interakti-
ves Informations-Tool, und wir in-
formierten Anleger vor Ort mit der 
Roadshow InvesTalk. Diese Infor-
mationsvermittlung und die Aufklä-
rung benötigen jedoch Zeit, beson-
ders in einem Anlageumfeld, das 
von anhaltender Skepsis geprägt ist. 
Wir sind uns bewusst, dass es noch 
einige Hürden und Vorurteile abzu-

«Die Vorteile 
noch plausibler 
machen»
JÜRG STÄHELIN Der SVSP-
Direktor über die Ziele  
des Branchenverbands.

Anzeige

Anlegerschutz
Die Schweiz läuft Gefahr, überrissene 
Vorschriften aus der EU zu kopieren. 
Die Mündigkeit des Anlegers muss 
mit besserer Information gestärkt, 
nicht abgeschafft werden.    SEITE 13

Was, wenn  
die Barriere fällt?
Besteht die Erwartung, dass sich der 
Basiswert erholt, hilft eine Restrukturie-
rung. Der volle Investitionsbetrag kann 
zurückverdient werden.    SEITE 14

Dafür und dagegen
Braucht es Struki, und wenn ja, wozu? 
SVSP-Präsident Georg von Wattenwyl 
von Vontobel und der unabhängige 
Vermögensverwalter Pirmin Hotz 
kreuzen die Klingen.   SEITEN 16,17

Kampf  
der Emittenten
Gegen zehn Emittenten buhlen um  
Kunden. Dutzende ähnlicher bis fast 
identischer Produkte werden täglich 
aufgelegt. Innovation tut not –  weni-
ger auf Produktebene, aber bei Ver-
trieb und Marketing. Sonst werden 
Anbieter verschwinden.   SEITE 3

Der grosse  
Plattformen-Vergleich
Online-Plattformen zur Konstruktion 
und zum Vergleich von strukturierten 
Produkten gibt es inzwischen meh-
rere. Was ihre Stärken und Schwächen 
sind, was die jeweiligen Betreiber pla-
nen und wo noch Lücken sind, zeigt 
der Report auf.   SEITE 5

THORSTEN HENS

«Eine bessere 
 Risikoaufklärung»
Der Professor am Bankeninstitut in 
Zürich wünscht sich, dass die Risiken 
und die Wahrscheinlichkeiten in 
 strukturierten Produkten den Anlegern 
besser dargelegt werden.   SEITE 8

BI
LD

ER
: Y

V
O

N
 B

A
U

M
A

N
N

, C
H

RI
ST

O
PH

E 
BO

U
LZ

E/
PL

A
IN

PI
C

TU
RE

Fortsetzung auf Seite 7



V
er
tr
ie
b
au
ss
ch
lie
ss
lic
h
in
d
er

S
ch
w
ei
z.
D
ie
se

P
ub
lik
at
io
n
di
en
tl
ed
ig
lic
h
In
fo
rm

at
io
ns
zw

ec
ke
n.
D
ie
da
rin

en
th
al
te
ne
n
In
fo
rm

at
io
ne
n
w
ur
de
n
vo
n
de
rB

an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
zu
m
Z
ei
tp
un
kt
de
rR

ed
ak
tio
n
zu
sa
m
m
en
ge
st
el
lt.
Ä
nd
er
un
ge
n
bl
ei
be
n
vo
rb
eh
al
te
n.
D
ie

P
ub
lik
at
io
n
en
th
äl
tw

ed
er
R
ec
ht
s-
no
ch

A
nl
ag
eb
er
at
un
g
un
d
st
el
lt
ke
in
A
ng
eb
ot

bz
w
.k
ei
ne

A
uff

or
de
ru
ng

zu
rT
ät
ig
un
g
ei
ne
rA

nl
ag
e
da
r.
D
as

D
ok
um

en
ti
st
w
ed
er
ei
n
E
m
is
si
on
sp
ro
sp
ek
ti
.S
.v
.A

rt
.6
5
2
a
bz
w
.A

rt
.1
15
6
O
R
no
ch

ei
n
K
ot
ie
ru
ng
sp
ro
sp
ek
to

de
rK

ot
ie
ru
ng
s-

in
se
ra
ti
.S
.d
es

K
ot
ie
ru
ng
sr
eg
le
m
en
ts
de
rS

IX
S
w
is
s
E
xc
ha
ng
e.
E
in
K
au
f-
bz
w
.V
er
ka
uf
sa
ng
eb
ot

be
da
rf
de
rv
ol
ls
tä
nd
ig
en

P
ro
du
kt
do

ku
m
en
ta
tio
n,
w
el
ch
e
be
id
er
B
an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
be
zo
ge
n
w
er
de
n
ka
nn

(T
el
.+
4
1
(0
)5
8
8
8
8
8
18
1,
S
tr
uk
tu
rie
rt
e
P
ro
du
kt
e,
H
oh
ls
tr
as
se

6
0
4
/6
0
6
,8
0
10

Z
ür
ic
h,
S
ch
w
ei
z)
.D

ie
in
di
es
er
P
ub
lik
at
io
n
er
w
äh
nt
en

P
ro
du
kt
e
un
te
rli
eg
en

V
er
ka
uf
sb
es
ch
rä
nk
un
ge
n,
w
el
ch
e
im

B
as
is
pr
os
pe
kt
bz
w
.i
n
de
rP

ro
du
kt
do

ku
m
en
ta
tio
n
en
th
al
te
n
si
nd
.I
nv
es
tit
io
ne
n
in
de
riv
at
iv
e
In
st
ru
m
en
te
be
in
ha
lte
n
er
he
bl
ic
he

R
is
ik
en

bi
s
hi
n
zu
r

M
ög

lic
hk
ei
td

es
G
es
am

tv
er
lu
st
es

de
s
in
ve
st
ie
rt
en

K
ap
ita
ls
.D

ie
bi
sh
er
ig
e
P
er
fo
rm

an
ce

ei
ne
rA

nl
ag
e
is
tk
ei
n
ve
rlä
ss
lic
he
rI
nd
ik
at
or
fü
rd

ie
zu
kü
nf
tig
e
E
nt
w
ic
kl
un
g
un
d
P
er
fo
rm

an
ce
pr
og

no
se
n
si
nd

ke
in
e
ve
rlä
ss
lic
he
n
In
di
ka
to
re
n
fü
rz
uk
ün
ft
ig
e
E
rg
eb
ni
ss
e.
D
ie
A
nl
ag
ep
ro
du
kt
e

st
el
le
n
ke
in
e
B
et
ei
lig
un
g
an

ei
ne
rk
ol
le
kt
iv
en

K
ap
ita
la
nl
ag
e
i.S
.d
es

B
un
de
sg
es
et
ze
s
üb
er
di
e
ko
lle
kt
iv
en

K
ap
ita
la
nl
ag
en

da
ru
nd

un
te
rs
te
he
n
ni
ch
td

er
A
uf
si
ch
td

ur
ch

di
e
E
id
ge
nö
ss
is
ch
e
F
in
an
zm

ar
kt
au
fs
ic
ht
(F
IN
M
A
).
A
nl
eg
er
un
te
rli
eg
en

de
m
K
on
ku
rs
ris
ik
o
de
rE

m
itt
en
tin

un
d

je
na
ch

W
äh
ru
ng
,i
n
de
rd

as
P
ro
du
kt
em

itt
ie
rt
w
or
de
n
is
t,
ei
ne
m
W
äh
ru
ng
sr
is
ik
o.
A
lle

P
re
is
e
si
nd

oh
ne

G
ew

äh
r.
D
ie
B
an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
,i
hr
e
To
ch
te
rg
es
el
ls
ch
af
te
n
un
d
di
e
m
it
ih
rv
er
bu
nd
en
en

U
nt
er
ne
hm

en
le
hn
en

je
gl
ic
he

H
af
tu
ng

fü
rV

er
lu
st
e,
in
sb
es
on
de
re
in
fo
lg
e

de
rV

er
w
en
du
ng

di
es
es

D
ok
um

en
te
s,
ab
.D

ie
B
an
k
Ju
liu
s
B
ae
r&

C
o.
Lt
d.
,G

ue
rn
se
y
B
ra
nc
h
(e
in
e
To
ch
te
rg
es
el
ls
ch
af
td

er
B
an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
,Z

ür
ic
h,
di
e
in
de
rS

ch
w
ei
z
in
ko
rp
or
ie
rt
is
tu
nd

de
rA

uf
si
ch
td

er
E
id
ge
nö
ss
is
ch
en

F
in
an
zm

ar
kt
au
fs
ic
ht
F
IN
M
A
un
te
rs
te
ht
),
is
t

in
G
ue
rn
se
y
liz
en
zi
er
tu
nt
er
de
m
B
an
ke
na
uf
si
ch
ts
ge
se
tz
(B
ai
liw
ic
k
of
G
ue
rn
se
y)
vo
n
19
9
4
un
d
de
m
A
nl
eg
er
sc
hu
tz
ge
se
tz
(B
ai
liw
ic
k
of
G
ue
rn
se
y)
vo
n
19
8
7.
F
ür
di
e
E
m
is
si
on

w
ur
de

ei
ne

B
ew

ill
ig
un
g
ge
m
äs
s
de
n
V
er
or
dn
un
ge
n
zu
rK

on
tr
ol
le
de
rA

uf
na
hm

e
vo
n
F
re
m
dm

itt
el
n

(B
ai
liw
ic
k
of
G
ue
rn
se
y)
ei
ng
eh
ol
t.
W
ed
er
di
e
G
ue
rn
se
y
F
in
an
ci
al
S
er
vi
ce
s
C
om

m
is
si
on

no
ch

de
rS

ta
te
s
of
G
ue
rn
se
y
P
ol
ic
y
C
ou
nc
il
üb
er
ne
hm

en
irg
en
dw

el
ch
e
H
af
tu
ng

fü
rd

ie
B
on
itä
td

er
E
m
is
si
on

od
er
fü
rd

ie
K
or
re
kt
he
it
irg
en
dw

el
ch
er
A
us
sa
ge
n
od

er
S
te
llu
ng
na
hm

en
.

D
ie
B
an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
is
tM

itg
lie
d
de
s
S
ch
w
ei
ze
ris
ch
en

V
er
ba
nd
es

fü
rS

tr
uk
tu
rie
rt
e
P
ro
du
kt
e
(S
V
S
P
).
©

B
an
k
Ju
liu
s
B
är
&
C
o.
A
G
,2
0
15
.

S
V
S
P
-K

A
T
E
G
O
R
IE
:R

E
N
D
IT
E
O
P
T
IM

IE
R
U
N
G
/
B
A
R
R
IE
R
R
E
V
E
R
S
E
C
O
N
V
E
R
T
IB
L
E
/
12

3
0

JE
T
Z
T
IN
F
O
R
M
IE
R
E
N
:

+4
1
(0
)5
8
8
8
8
8
18
1

w
w
w
.d
er
iv
at
iv
es
.ju
liu
sb
ae
r.c
o
m

Ih
re
H
au
sb
an
k
ni
m
m
tI
hr
e

Z
ei
ch
nu
ng

ge
rn
e
en
tg
eg
en

S
ie
er
w
ar
te
n:

Se
itw

är
ts
te
nd
ier
en
de

M
är
kt
e,
an

de
ne
n
es

fü
rS

ie
au
fw
är
tsg

eh
t.
Si
em

öc
ht
en

ein
en

at
tra

kt
ive

n
C
ou
po

n
er
zie

len
un
d
sic
h
zu
gl
eic

h
ge
ge
n
kle

ine
re
Ku

rsr
üc
ks
ch
läg

ea
bs
ich

er
n.
Fe
rn
er
ge
he
n
Si
e

da
vo
n
au
s,
da
ss
di
eA

kt
ien

ku
rse

wä
hr
en
d
de
rL

au
fz
eit

di
eB

ar
rie
re
nic

ht
be
rü
hr
en
.

W
ir
b
ie
te
n
:

M
U
LT

IB
A
R
R
IE
R
R
E
V
E
R
S
E
C
O
N
V
E
R
T
IB
L
E
S
A
U
F
S
O
L
ID

E
IN

T
E
R
N
A
T
IO

N
A
L
E
A
K
T
IE
N

Z
ei
ch
nu
ng
ss
ch
lu
ss
:4
.F
eb
ru
ar
2
0
15
,1
2
:0
0
h

W
E
IT
E
R
E
IN

T
E
R
E
S
S
A
N
T
E
M
U
LT

IB
A
R
R
IE
R
R
E
V
E
R
S
E
C
O
N
V
E
R
T
IB
L
E
S

Z
ei
ch
nu
ng
ss
ch
lu
ss
:4
.F
eb
ru
ar
2
0
15
,1
2
:0
0
h

C
o
u
p
o
n
p.
a.
*

W
äh
ru
n
g

B
as
is
w
er
te

B
ar
ri
er
e*

L
au
fz
ei
t

V
al
o
r

6
.5
0
%

C
H
F

A
B
B
/
R
oc
he

/
S
w
is
s
L
ife

70
%

1
Ja
hr

2
5
.9
9
8
.4
5
4

6
.0
0
%

C
H
F

Z
ur
ic
h
In
su
ra
nc
e
G
ro
up

/
N
ov
ar
tis

/
H
ol
ci
m

70
%

1
Ja
hr

2
5
.9
9
8
.4
5
5

7.
5
0
%

Q
u
an
to

E
U
R
**

M
u
n
ic
h
R
e
/
A
lli
an
z
/
S
w
is
s
R
e

7
5
%

1
Ja
h
r

2
5
.9
9
8
.4
5
3

N
IC

H
T
N
U
R
M
O
R
G
E
N

K
A
N
N

M
A
N

B
E
I
F
L
A
U
T
E
W
E
IT
E
R
K
O
M
M
E
N
.

W
IE

W
Ä
R
E
E
S
H
E
U
T
E
S
C
H
O
N

M
IT

E
IN

E
M

C
O
U
P
O
N

V
O
N

B
IS

Z
U
7.
5
0
%

P.
A
.?

*
A
ng
ab
en

si
nd

in
di
ka
tiv

un
d
w
er
de
n
am

F
ix
ie
ru
ng
sd
at
um

fe
st
ge
le
gt
.

**
D
as

W
äh
ru
ng
sr
is
ik
o
is
ta
bg

es
ic
he
rt
.

E
m
is
si
on
sp
re
is
(n
om

in
al
):
10

0
%

(C
H
F/
E
U
R
/U

S
D
1’
0
0
0
).

E
m
itt
en
tin
:B
an
k
Ju
liu
s
B
ae
r&

C
o.
Lt
d.
,G

ue
rn
se
y
B
ra
nc
h
/
R
at
in
g:
M
oo
dy
’s
A
1.

B
E
S
U
C
H
E
N
S
IE

U
N
S
:S
T
A
N
D
G
.0
4

C
o
u
p
o
n
p.
a.
*

W
äh
ru
n
g

B
as
is
w
er
te

B
ar
ri
er
e*

L
au
fz
ei
t

V
al
o
r

9
.0
0
%

C
H
F

S
on
ov
a
/
S
tr
au
m
an
n
/
A
ct
el
io
n

70
%

1
Ja
hr

2
5
.9
9
8
.3
8
9

8
.0
0
%

E
U
R

B
M
W

/
D
ai
m
le
r
/
F
re
se
n
iu
s
M
ed

ic
al
C
ar
e

7
0
%

1
Ja
h
r

2
5
.9
9
8
.3
9
0

9
.5
0
%

U
S
D

A
ltr
ia
/
A
T&
T
/
S
ta
rb
uc
ks

7
5
%

1
Ja
hr

2
5
.9
9
8
.3
9
1

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 3
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

IM
P

R
E

S
S

U
M

S
o

n
d

e
rb

u
n

d
 «

St
ru

kt
ur

ie
rt

e 
 Pr

od
uk

te
» 

zu
r A

us
ga

be
 N

r. 
8 

de
r  «

Fi
na

nz
 u

nd
 

 W
irt

sc
ha

ft
» 

vo
m

 3
1.

 Ja
nu

ar
 2

01
5

H
E

R
A

U
S

G
E

B
E

R
IN

Ve
rla

g 
Fi

na
nz

 u
nd

 W
irt

sc
ha

ft
 A

G
 

W
er

ds
tr

as
se

 2
1,

 8
00

4 
Zü

ric
h

V
e

rl
e

g
e

r P
ie

tr
o 

Su
pi

no

R
E

D
A

K
T

IO
N

Ve
rla

g 
Fi

na
nz

 u
nd

 W
irt

sc
ha

ft
 A

G
   

W
er

ds
tr

as
se

 2
1,

 P
os

tf
ac

h,
 8

02
1 

Zü
ric

h
Te

le
fo

n 
04

4 
24

8 
58

 0
0,

 F
ax

 0
44

 2
48

 5
8 

55
 

re
da

kt
io

n@
fu

w
.c

h
C

h
e

fr
e

d
a

k
to

r M
ar

k 
D

itt
li

L
e

it
u

n
g

 B
e

il
a

g
e

n
 H

an
sp

et
er

 F
re

y
A

rt
 D

ir
e

c
to

r A
nd

re
a 

Br
än

dl
i

P
ro

d
u

k
ti

o
n

 R
eg

in
a 

G
lo

or
, S

an
dr

a 
M

ei
er

K
o

rr
e

k
to

ra
t M

al
go

rz
at

a 
G

aj
da

V
E

R
L

A
G

Ve
rla

g 
Fi

na
nz

 u
nd

 W
irt

sc
ha

ft
 A

G
 

 W
er

ds
tr

as
se

 2
1,

 P
os

tf
ac

h,
 8

02
1 

Zü
ric

h
Te

le
fo

n 
04

4 
24

8 
58

 0
0,

 F
ax

 0
44

 2
48

 5
8 

15
 

ve
rla

g@
fu

w
.c

h
V

e
rl

a
g

sl
e

it
e

r W
al

te
r V

on
to

be
l

A
n

ze
ig

e
n

 Ta
m

ed
ia

 A
G

, A
nz

ei
ge

n-
Se

rv
ic

e 
Fi

na
nz

 u
nd

 W
irt

sc
ha

ft
, P

os
tf

ac
h 

80
21

 Z
ür

ic
h,

 Te
le

fo
n 

04
4 

24
8 

58
 1

1  
an

ze
ig

en
@

fu
w

.c
h,

 w
w

w
.m

yt
am

ed
ia

.c
h

A
b

o
n

n
e

m
e

n
te

 Te
le

fo
n 

04
4 

40
4 

65
 5

5 
Fa

x 
04

4 
40

4 
69

 2
4,

 w
w

w
.fu

w
.c

h/
ab

o

T
e

ch
n

. 
H

e
rs

te
ll

u
n

g
 D

ZZ
 D

ru
ck

ze
nt

ru
m

Zü
ric

h 
AG

, W
er

ds
tr

as
se

 2
1,

 8
02

1 
Zü

ric
h

BILD: FRAUKE THIELKING/PLAINPICTURE

E
m

it
te

n
te

n
 v

o
n

 s
tr

u
k

tu
ri

e
rt

e
n

 P
ro

d
u

k
te

n
 l

ie
fe

rn
 s

ic
h

 e
in

e
n

 h
a

rt
e

n
 K

o
n

k
u

rr
e

n
zk

a
m

p
f.

 D
ie

 S
u

ch
e

 n
a

ch
 E

rl
e

u
ch

tu
n

g
 w

ir
d

 z
u

r 
D

a
u

e
ra

u
fg

a
b

e
.

A
U

T
O

R
E

N

H
a

n
sp

e
te

r 
F

re
y

  

P
h

il
ip

p
e

 B
é

g
u

e
li

n
 

«F
in

an
z 

un
d 

W
irt

sc
ha

ft
»

M
a

rc
e

l 
A

e
ll

e
n

 

Br
at

sc
hi

, W
ie

de
rk

eh
r &

 B
uo

b

S
te

fa
n

 A
rm

b
ru

st
e

r 

D
eu

ts
ch

e 
Ba

nk

E
ri

c 
B

la
tt

m
a

n
n

 

Ba
nk

 V
on

to
be

l

A
n

d
ré

 B
u

ck
 

SI
X 

Sw
is

s 
Ex

ch
an

ge

C
h

ri
st

o
p

h
 B

u
rk

h
a

lt
e

r 
 

C
h

ri
st

o
p

h
 S

ch
e

u
e

rm
a

n
n

  

Pi
ca

rd
 A

ng
st

C
h

ri
st

ia
n

 G
a

st
 

iS
ha

re
s 

Sc
hw

ei
z

A
le

k
sa

n
d

a
r 

Iv
a

n
o

v
ic

 

M
or

ga
n 

St
an

le
y

C
h

ri
st

ia
n

 K
ö

n
ig

 

Fi
na

nz
pr

od
uk

t.c
h

C
o

st
a

n
ti

n
o

 L
a

n
n

i 

H
W

Z

M
a

x
 L

ü
sc

h
e

r-
M

a
rt

y
 

In
st

. f
ür

 B
an

ke
n 

un
d 

Fi
na

nz
pl

an
un

g

S
im

o
n

 P
rz

ib
y

ll
a

 

Le
on

te
q 

Se
cu

rit
ie

s

M
a

rt
in

 R
a

a
b

 

D
er

iv
at

iv
e 

Pa
rt

ne
rs

T
h

o
m

a
s 

S
ta

d
le

r 

G
lo

ba
l F

in
an

ci
al

 P
ro

du
ct

s

M
a

rc
o

 S
ta

u
ff

a
ch

e
r 

Ba
nk

 Ju
liu

s 
Bä

r

C
u

rd
in

 S
u

m
m

e
rm

a
tt

e
r 

ZK
B

C
la

u
d

io
 T

o
p

a
ti

g
h

 

N
ot

en
st

ei
n 

Pr
iv

at
ba

nk

S
te

fa
n

 W
e

g
e

r 

Cr
ed

it 
Su

is
se

O
h

n
e 

In
n

ov
at

io
n

 w
er

d
en

 w
ei

te
re

 
E

m
it

te
n

te
n

 v
er

sc
h

w
in

d
en

M
A

R
K

T
 S

C
H

W
E

IZ
 A

n
bi

et
er

 k
on

ze
n

tr
ie

re
n

 s
ic

h
 a

u
f d

en
 V

er
tr

ie
b 

vo
n

 B
ar

ri
er

ep
ro

d
u

kt
en

 u
n

d
 T

h
em

en
 ze

rt
if

ik
at

en
.

C
h

ri
st

ia
n

 K
ö

n
ig

D
ie

 E
m

it
te

n
te

n
 v

on
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 

Pr
od

uk
te

n
 f

ok
us

si
er

en
 a

uf
 d

en
 

A
bs

at
z 

vo
n

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

-
ve

rt
ib

le
s,

 d
ie

 d
an

k 
de

s h
oh

en
 C

ou
po

n
s b

ei
 

In
ve

st
or

en
 b

el
ie

bt
 s

in
d.

 G
eg

en
 z

eh
n

 E
m

it
-

te
n

te
n

 b
uh

le
n

 u
m

 d
ie

 K
un

de
n

. 
D

es
ha

lb
 

w
ar

 v
er

ga
n

ge
n

es
 Ja

hr
 e

in
 A

n
ge

bo
t v

on
 je

-
w

ei
ls

 w
ei

t 
üb

er
 h

un
de

rt
 n

eu
 l

an
 ci

er
te

n
 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s,
 d

ie
 g

le
ic

h-
ze

it
ig

 z
ur

 Z
ei

ch
n

un
g 

au
fl

ag
en

, k
ei

n
e 

Se
l-

te
n

he
it

. D
er

 K
on

ku
rr

en
zk

am
pf

 is
t h

ar
t.

N
oc

h
 w

ir
d

 d
er

 V
er

tr
ie

b
 d

ie
se

r 
P

ro
-

d
u

kt
ga

tt
u

n
g 

vo
r 

al
le

m
 ü

b
er

 ö
ff

en
tl

ic
h

e 
E

m
is

si
on

en
 v

or
an

ge
tr

ie
b

en
, 

m
ei

st
 m

it
 

ei
n

er
 K

ot
ie

ru
n

g 
an

 d
er

 D
er

iv
at

b
ör

se
 S

IX
 

St
ru

ct
u

re
d

 P
ro

d
u

ct
s 

E
xc

h
an

ge
 (

SS
P-

X
).

 
D

er
 K

la
ss

ik
er

 s
in

d
 B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
-

ve
rt

ib
le

s 
au

f 
N

es
tl

é,
 N

ov
ar

ti
s 

u
n

d
 R

o-
ch

e.
 D

as
 b

es
tä

ti
gt

 M
an

u
el

 D
ü

rr
, 

Le
it

er
 

P
u

b
li

c 
So

lu
ti

on
 

vo
n

 
Le

on
te

q
: 

«D
as

 
gr

ös
st

e 
In

te
re

ss
e 

b
ez

og
 s

ic
h

 le
tz

te
s 

Ja
h

r 
au

f 
d

ie
 d

re
i 

Sc
h

w
ei

ze
r 

Ev
er

gr
ee

n
s.

» 
B

ei
 

d
er

 U
B

S 
b

es
ta

n
d

 d
ie

 g
rö

ss
te

 N
ac

h
fr

ag
e 

im
 P

ri
m

är
m

ar
kt

 a
lle

rd
in

gs
 n

ac
h

 e
in

em
 

P
ro

d
u

kt
 m

it
 e

in
em

 C
ou

p
on

 v
on

 1
8,

5%
 

au
f 

d
ie

 B
as

is
w

er
te

 N
ov

ar
ti

s,
 R

oc
h

e 
u

n
d

 
d

as
 U

S-
B

io
te

ch
-U

n
te

rn
eh

m
en

 V
er

te
x,

 
m

el
d

et
 

R
ob

in
 

Le
m

an
n

, 
Le

it
er

 
P

u
b

li
c 

D
is

tr
ib

u
ti

on
 U

B
S.

M
A

R
K

T
P

L
A

T
Z

 U
N

D
 P

R
E

IS
K

A
M

P
F

A
uf

 d
em

 V
or

m
ar

sc
h 

is
t 

de
r 

Ve
rt

ri
eb

 v
ia

 
el

ek
tr

on
is

ch
e 

St
ru

kt
ur

ie
ru

n
gs

pl
at

tf
or

m
en

 
(v

gl
. 

Se
it

e 
5)

. 
D

ab
ei

 k
ön

n
en

 A
n

le
ge

r 
di

e 
K

on
di

ti
on

en
 –

 e
tw

a 
di

e 
H

öh
e 

de
r 

B
ar

ri
er

e 
– 

va
ri

ie
re

n
 u

n
d 

da
n

n
 d

as
 g

ew
äh

lt
e 

Pr
o-

du
kt

 a
uf

 e
in

er
  O

n
lin

e-
Pl

at
tf

or
m

 e
rw

er
-

be
n

. D
as

 w
ar

 b
is

he
r 

vo
r 

al
le

m
 b

ei
 e

in
ze

l-
n

en
 E

m
it

te
n

te
n

 m
ög

lic
h.

 D
er

 G
ro

ss
te

il 
de

r 
A

bs
ch

lü
ss

e 
si

n
d 

eb
en

fa
lls

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 
C

on
ve

rt
ib

le
s 

od
er

 a
be

r 
FX

 D
ua

l C
ur

re
n

cy
 

D
ep

os
it

s 
fü

r A
n

la
ge

n
 in

 W
äh

ru
n

ge
n

.  
D

er
 V

er
tr

ie
b 

so
lc

h 
in

di
vi

du
el

le
r, 

m
as

sg
e-

sc
hn

ei
de

rt
er

 P
ro

du
kt

e 
w

ir
d 

se
it

 2
01

4 
vo

r 
al

le
m

 a
uc

h 
üb

er
 M

ul
ti

-I
ss

ue
r-

Pl
at

tf
or

m
en

 
fo

rc
ie

rt
. D

er
 P

la
tz

hi
rs

ch
 u

n
te

r d
ie

se
n

 e
le

k-
tr

on
is

ch
en

 M
ar

kt
p

lä
tz

en
 m

it
 m

eh
re

re
n

 
A

n
bi

et
er

n
 is

t D
er

it
ra

de
 d

er
 B

an
k 

Vo
n

to
be

l. 
Le

tz
te

s 
Ja

hr
 s

in
d 

m
it

 U
B

S 
un

d 
de

r 
D

eu
t-

sc
he

n
 B

an
k 

zw
ei

 w
ei

te
re

 E
m

it
te

n
te

n
 z

u
 

D
er

it
ra

de
 g

es
to

ss
en

, 
zu

de
m

 w
ur

de
 Z

K
B

 
fü

r 2
01

5 
al

s 
n

eu
er

 E
m

it
te

n
t a

n
ge

kü
n

di
gt

. 
D

am
it

 h
at

 d
er

 A
n

le
ge

r 
au

f 
ei

n
er

 P
la

tt
-

fo
rm

 d
ie

 A
us

w
ah

l 
zw

is
ch

en
 s

ec
hs

 E
m

it
-

te
n

te
n

, d
a 

se
it

 2
01

3 
au

ch
 M

or
ga

n
 S

ta
n

le
y 

un
d 

So
ci

ét
é 

G
én

ér
al

e 
Pr

od
uk

te
 o

ff
er

ie
re

n
. 

Pa
tr

ic
k 

St
et

tl
er

 v
on

 D
er

it
ra

de
 s

ag
t: 

«G
e-

ra
de

 d
em

 w
ac

hs
en

de
n

 K
un

de
n

be
dü

rf
n

is
 

n
ac

h 
Tr

an
sp

ar
en

z 
kö

n
n

en
 s

ic
h 

au
ch

 d
ie

 
Pr

iv
at

ba
n

ke
n

 n
ic

h
t 

en
tz

ie
h

en
, 

w
es

h
al

b
 

da
s 

In
te

re
ss

e 
an

 d
er

 P
la

tt
fo

rm
 s

te
ig

t.»

A
us

se
r 

Vo
n

to
be

l 
ha

t 
En

de
 d

es
 v

er
ga

n
ge

-
n

en
 J

ah
re

s 
au

ch
 d

ie
 C

om
m

er
zb

an
k 

ei
n

e 
M

ul
ti

-I
ss

ue
r-

Pl
at

tf
or

m
 

au
sg

er
ol

lt
. 

N
oc

h
 

w
ur

de
n

 je
do

ch
 k

ei
n

e 
Em

it
te

n
te

n
 a

ls
 P

ar
t-

n
er

 b
ek

an
n

tg
eg

eb
en

. Z
ud

em
 a

rb
ei

te
n

 g
e-

m
äs

s 
R

eu
te

rs
 w

ei
te

re
 A

n
bi

et
er

 a
n

 s
ol

ch
en

 
M

ar
kt

pl
ät

ze
n

. 
D

as
 w

ir
d 

de
n

 P
re

is
ka

m
pf

 
w

ei
te

r a
n

he
iz

en
.

D
es

ha
lb

 is
t e

in
e 

K
on

so
lid

ie
ru

n
g 

im
 ö

f-
fe

n
tl

ic
he

n
 V

er
tr

ie
b 

vo
n

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 
C

on
ve

rt
ib

le
s 

zu
 e

rw
ar

te
n

. 
Zu

 b
eg

rü
ss

en
 

w
är

e 
es

, w
en

n
 s

ic
h 

D
er

it
ra

de
 s

el
bs

tä
n

di
g 

m
ac

he
n

 w
ür

de
 u

n
d 

un
ab

hä
n

gi
g 

vo
n

 d
er

 
B

an
k 

Vo
n

to
be

l 
al

s 
ei

ge
n

es
 F

in
te

ch
- S

ta
rt

-
up

-U
n

te
rn

eh
m

en
 a

gi
er

en
 k

ön
n

te
.

B
er

ei
ts

 v
or

 r
un

d 
dr

ei
 J

ah
re

n
 h

at
 d

ie
 

K
on

so
lid

ie
ru

n
g 

im
 M

ar
kt

 f
ür

 H
eb

el
pr

o-
du

kt
e 

ei
n

ge
se

tz
t. 

D
or

t 
ha

be
n

 s
ic

h 
ei

n
ig

e 
Em

it
te

n
te

n
 z

ur
üc

kg
ez

og
en

, e
tw

a 
di

e 
B

as
-

le
r 

K
an

to
n

al
ba

n
k,

 o
de

r 
si

e 
bi

et
en

 –
 w

ie
 

G
ol

dm
an

 S
ac

h
s 

– 
n

u
r 

n
oc

h
 a

u
ss

er
bö

rs
-

lic
h 

Pr
od

uk
te

 a
n

.

T
R

E
N

D
F

A
K

T
O

R
 M

IT
 H

E
B

E
L

D
er

 U
m

sa
tz

 m
it

 H
eb

el
pr

od
uk

te
n

 w
ar

 2
01

4 
er

n
eu

t 
ru

n
d 

10
%

 r
üc

kl
äu

fi
g.

 E
in

zi
g 

Fa
k-

to
rz

er
ti

fi
ka

te
 s

te
m

m
te

n
 s

ic
h 

ge
ge

n
 d

en
 

Tr
en

d.
 D

er
 P

io
n

ie
r C

om
m

er
zb

an
k 

er
zi

el
te

 
ei

n
en

 U
m

sa
tz

 v
on

 k
n

ap
p 

45
0 

M
io

. F
r. 

G
e-

m
äs

s 
A

n
dr

ea
s 

St
oc

ke
r, 

Pr
od

uk
tm

an
ag

er
 

be
i C

om
m

er
zb

an
k 

in
 Z

ür
ic

h,
 s

in
d 

vo
r 

al
-

le
m

 H
eb

el
-5

-P
ro

du
kt

e 
au

f 
C

re
di

t 
Su

is
se

 
un

d 
Tr

an
so

ce
an

 s
eh

r g
ut

 g
el

au
fe

n
.  

Se
it

 
de

m
 

ve
rg

an
ge

n
en

 
Fr

ü
h

lin
g 

is
t 

au
ch

 d
ie

 B
an

k 
Vo

n
to

be
l 

in
 F

ak
to

rz
er

ti
fi

-
ka

te
n

 a
kt

iv
. E

ri
c 

B
la

tt
m

an
n

, L
ei

te
r 

Pu
bl

ic
 

D
is

tr
ib

ut
io

n
, z

ei
gt

 s
ic

h 
zu

fr
ie

de
n

: «
B

ei
 d

er
 

vo
n

 u
n

s n
eu

 a
n

ge
bo

te
n

en
 P

ro
du

kt
ga

tt
un

g 
ko

n
n

te
n

 w
ir

 i
n

n
er

ha
lb

 v
on

 n
ic

ht
 e

in
m

al
 

ei
n

em
 J

ah
r 

ei
n

en
 M

ar
kt

an
te

il 
vo

n
 2

5%
 

en
tw

ic
ke

ln
.»

 B
an

k 
Vo

n
to

be
l i

st
 a

n
so

n
st

en
 

vo
r 

al
le

m
 s

ta
rk

 im
 A

bs
at

z 
vo

n
 k

la
ss

is
ch

en
 

H
eb

el
pr

od
uk

te
n

 w
ie

 W
ar

ra
n

ts
 (

O
pt

io
n

s-
sc

he
in

en
), 

K
n

oc
k-

ou
t W

ar
ra

n
ts

 u
n

d 
M

in
i 

Fu
tu

re
s 

un
d 

is
t d

or
t M

ar
kt

fü
hr

er
. 

Fü
r 

d
en

 
b

ör
sl

ic
h

en
 

D
er

iv
at

u
m

sa
tz

 
en

ts
ta

n
d

 j
ed

oc
h

 K
on

ku
rr

en
z,

 u
n

d
 z

w
ar

 
vo

m
 a

u
ss

er
b

ör
sl

ic
h

en
 D

ir
ek

th
an

d
el

 z
w

i-
sc

h
en

 A
n

le
ge

rn
 u

n
d

 E
m

it
te

n
te

n
. D

ie
se

n
 

Tr
en

d
 s

ah
 a

u
ch

 d
ie

 C
om

m
er

zb
an

k;
 s

ie
 

h
at

 s
ic

h
 2

01
4 

d
er

 a
u

ss
er

b
ör

sl
ic

h
en

 D
er

i-
va

tp
la

tt
fo

rm
 S

w
is

s 
D

ot
s 

d
es

 O
n

lin
e-

B
ro

-
ke

rs
 S

w
is

sq
u

ot
e 

an
ge

sc
h

lo
ss

en
. 

A
u

ss
er

 
G

ol
d

m
an

 
Sa

ch
s 

u
n

d
 

U
B

S 
b

ie
te

t 
d

ie
 

C
om

m
er

zb
an

k 
je

tz
t 

d
or

t 
al

s 
d

ri
tt

er
 

E
m

it
te

n
t P

ro
d

u
kt

e 
an

, d
er

 S
ta

rt
 w

ir
d

 p
o-

si
ti

v 
b

eu
rt

ei
lt

. «
Sw

is
s 

D
ot

s 
is

t 
gu

t 
an

ge
-

la
u

fe
n

»,
 s

ag
t S

to
ck

er
. D

ie
 v

er
sc

h
ie

d
en

en
 

Pr
od

u
kt

ty
p

en
, d

as
 U

n
iv

er
su

m
 d

er
 B

as
is

-
w

er
te

 u
n

d
 s

om
it

 a
u

ch
 d

ie
 A

n
za

h
l 

Pr
o-

d
u

kt
e 

w
ü

rd
en

 w
ei

te
r a

u
sg

eb
au

t.
 D

as
 A

n
-

ge
b

ot
 s

ol
l i

n
 d

en
 k

om
m

en
d

en
 M

on
at

en
 

vo
n

 r
u

n
d

 5
00

0 
au

f 
20

 0
00

 P
ro

d
u

kt
e 

er
-

w
ei

te
rt

 w
er

d
en

. D
am

it
 w

er
d

en
 a

u
f S

w
is

s 

D
ot

s 
in

sg
es

am
t 

ü
b

er
 5

0 
00

0 
H

eb
el

p
ro

-
d

u
kt

e 
– 

vo
r 

al
le

m
 W

ar
ra

n
ts

 –
 a

n
ge

b
ot

en
.

E
in

 w
ei

te
re

r 
E

m
it

te
n

t 
vo

n
 H

eb
el

p
ro

-
d

u
kt

en
 w

ar
 v

or
w

ie
ge

n
d

 m
it

 d
er

 In
te

gr
a-

ti
on

 u
n

d
 d

er
 A

u
to

m
at

is
ie

ru
n

g 
b

es
ch

äf
-

ti
gt

, w
ie

 F
lo

ri
an

 S
ta

sc
h

 v
on

 B
N

P
 P

ar
ib

as
 

ge
ge

n
ü

b
er

 
«P

ay
of

f»
 

b
es

tä
ti

gt
. 

A
n

fa
n

g 
20

14
 h

at
 R

oy
al

 B
an

k 
of

 S
co

tl
an

d
 (

R
B

S)
 

d
as

 
G

es
ch

äf
t 

m
it

 
st

ru
kt

u
ri

er
te

n
 

Pr
o-

d
u

kt
en

 a
n

 B
N

P
 P

ar
ib

as
 v

er
ka

u
ft

. D
or

t i
st

 
n

u
n

 i
m

 N
ov

em
b

er
 d

as
 M

ar
ke

t 
M

ak
in

g 
(d

as
 S

te
lle

n
 v

on
 G

el
d

- 
u

n
d

 B
ri

ef
ku

rs
en

) 
in

 
d

er
 

Sc
h

w
ei

z 
an

ge
la

u
fe

n
. 

In
 

d
en

 
 ko

m
m

en
d

en
 M

on
at

en
 w

ill
 d

er
 E

m
it

te
n

t 
se

in
e 

w
ei

te
re

n
 P

lä
n

e 
ve

rk
ü

n
d

en
. 

A
lle

r-
d

in
gs

 h
at

 B
N

P
 d

ie
 F

ak
to

rz
er

ti
fi

ka
te

 d
er

 
R

B
S 

n
ic

h
t ü

b
er

n
om

m
en

 –
 w

oh
l a

u
fg

ru
n

d
 

fe
h

le
n

d
er

 A
u

to
m

at
is

ie
ru

n
g.

 S
om

it
 w

u
r-

d
en

 d
ie

 s
ec

h
ze

h
n

 P
ro

d
u

kt
e 

ge
kü

n
d

ig
t.

 
R

B
S 

w
ar

 v
or

  a
lle

m
 s

ta
rk

 im
 V

er
tr

ie
b

 v
on

 
M

in
i 

Fu
tu

re
s.

 
D

ie
se

s 
G

es
ch

äf
t 

d
ü

rf
te

 
au

ch
 v

on
 B

N
P

  P
ar

ib
as

 f
ü

r 
d

ie
 S

ch
w

ei
z 

fo
rc

ie
rt

 w
er

d
en

.

N
E

U
E

R
U

N
G

E
N

 G
E

W
Ü

N
S

C
H

T
N

ic
ht

 n
ur

 d
er

 n
eu

e,
 s

on
de

rn
 a

uc
h 

al
le

 b
e-

st
eh

en
de

n
 E

m
it

te
n

te
n

 m
üs

se
n

 f
ür

 2
01

5 
ei

n
en

 Z
ah

n
 z

ul
eg

en
. D

as
 is

t d
ri

n
ge

n
d 

n
ö-

ti
g,

 d
a 

da
s 

U
m

fe
ld

 a
lle

s 
an

de
re

 a
ls

 g
ut

 
is

t. 
N

ie
dr

ig
er

e 
Zi

n
se

n
 u

n
d 

re
gu

la
to

ri
sc

he
 

A
n

fo
rd

er
un

ge
n

 w
er

de
n

 d
en

 A
bs

at
z 

st
ru

k-
tu

ri
er

te
r P

ro
du

kt
e 

be
dr

än
ge

n
.

D
er

 M
an

ge
l 

an
 N

eu
er

un
ge

n
 h

at
 s

ic
h

 
be

is
p

ie
ls

w
ei

se
 a

uc
h

 a
n

 d
er

 j
ew

ei
ls

 i
m

 
Fr

üh
lin

g 
st

at
tfi

n
de

n
de

n
 V

er
le

ih
un

g 
de

r 
Sw

is
s 

D
er

iv
at

iv
e 

Aw
ar

ds
 

ge
ze

ig
t.

 
20

14
 

gi
n

g 
de

r 
Sp

ez
ia

lp
re

is
 a

n
 d

en
 A

ut
or

 d
ie

se
s 

A
rt

ik
el

s u
n

d 
se

in
en

 B
ra

n
ch

en
bl

og
 F

in
an

z-
pr

od
uk

t.c
h.

 S
o 

eh
re

n
vo

ll 
di

e 
A

us
ze

ic
h

-
n

un
g 

is
t, 

be
le

gt
 d

ie
s 

do
ch

 e
in

 e
he

r 
w

en
ig

 
in

n
ov

at
iv

es
 T

re
ib

en
 d

er
 B

ra
n

ch
e.

 
Es

 is
t z

u 
ho

ff
en

, d
as

s 
im

 la
uf

en
de

n
 Ja

hr
 

un
te

r 
de

n
 E

m
it

te
n

te
n

 e
in

 I
n

n
ov

at
io

n
s-

sc
hu

b 
ei

n
se

tz
t, 

be
so

n
de

rs
 i

n
 n

eu
ar

ti
ge

n
 

A
bs

at
z-

 u
n

d 
M

ar
ke

ti
n

gk
an

äl
en

. B
ei

sp
ie

le
 

da
fü

r 
w

är
en

 e
in

e 
in

n
ov

at
iv

e 
D

ig
it

al
-C

on
-

te
n

t-
M

ar
ke

ti
n

g-
St

ra
te

gi
e 

od
er

 e
in

 O
n

lin
e-

K
un

de
n

di
al

og
. 

N
ur

 d
ad

ur
ch

 i
st

 e
s 

m
ög

-
lic

h,
 s

ic
h 

vo
n

 K
on

ku
rr

en
te

n
 a

bz
ug

re
n

ze
n

.

C
h

ri
st

ia
n

 K
ö

n
ig

, F
in

a
n

zp
ro

d
u

k
t.

ch
, 

 So
ci

a
l-

M
ed

ia
-B

er
a

te
r 

fü
r 

F
in

a
n

zp
ro

d
u

k
te

.

«E
s 

br
au

ch
t e

in
en

 
 In

n
ov

at
io

n
ss

ch
u

b,
 v

or
 

al
le

m
 b

ei
 A

bs
at

z-
 u

n
d

 
M

ar
ke

ti
n

gk
an

äl
en

.»

Q
u

e
ll

e
: 

D
e

ri
v

a
ti

v
e

 P
a

rt
n

e
rs

 /
 G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

21
,8

%
Ve

rs
ch

ie
de

ne

M
ar

kt
an

te
il 

Re
nd

ite
op

tim
ie

ru
ng

sp
ro

du
kt

e 
(v

.a
. B

ar
rie

r R
ev

er
se

 
Co

nv
er

tib
le

) g
em

es
se

n 
am

 B
ör

se
nu

m
sa

tz

25
,4

%
Vo

nt
ob

el

9,
5%

ZK
B

17
,3

%
Cr

ed
it 

Su
is

se

13
,4

%
Ju

liu
s B

är

12
,6

%
Le

on
te

q

M
a

rk
ta

n
te

il
 E

m
it

te
n

te
n

U
m

sa
tz

 2
01

4

28
3

M
rd

. $



Al
s
äl
te
st
e
Au

sl
an

ds
ba

nk
de

s
La
nd

es
is
t
BN

P
Pa

ri
ba

s
se
it
18

72
in

de
r
Sc
hw

ei
z
pr
äs
en

t.
M
it
de

r
Üb

er
na

hm
e

de
s
G
es
ch

äf
ts

m
it
St
ru
kt
ur
ie
rt
en

Pr
od

uk
te
n
vo
n
RB

S
ha

t
BN

P
Pa

ri
ba

s
al
s
ei
ne

r
de

r
fü
hr
en

de
n
An

bi
et
er

vo
n

St
ru
kt
ur
ie
rt
en

Pr
od

uk
te
n
in

Eu
ro
pa

ih
r
Pr
od

uk
t-
un

d
Se

rv
ic
ea

ng
eb

ot
in

de
r
Sc
hw

ei
z
w
ei
te
r
au

sg
eb

au
t.

N
eu

st
el
lt

BN
P
Pa

ri
ba

s
au

ch
an

de
r
SI
X
St
ru
ct
ur
ed

Pr
od

uc
ts

Ex
ch

an
ge

ha
nd

el
ba

re
St
ru
kt
ur
ie
rt
e
Pr
od

uk
te

fü
r
pr
iv
at
e
un

d
in
st
itu

tio
ne

lle
An

le
ge
r
zu
r
Ve

rf
üg

un
g.

Da
s
An

ge
bo

t
um

fa
ss
t
M
in
i-F

ut
ur
e
Ze

rt
ifi
ka

te
fü
r
ak

tiv
e

Tr
ad

er
al
s
au

ch
An

la
ge
pr
od

uk
te

w
ie

Tr
ac
ke
r-
Ze

rt
ifi
ka

te
od

er
Ka

pi
ta
ls
ch

ut
zp

ro
du

kt
e.

H
ab

en
Si
e
Fr
ag

en
od

er
w
ün

sc
he

n
Si
e
nä

he
re

In
fo
rm

at
io
ne

n?
Ei
n
Te
am

er
fa
hr
en

er
Sp

ez
ia
lis

te
n
fr
eu

ts
ic
h
da

ra
uf
,S

ie
zu

be
di
en

en
.

E-
M
ai
l:
m
ar
ke
ts
.c
h@

bn
pp

ar
ib
as
.c
om

,T
el
ef
on

:+
41

(0
)5
8
21

2
68

50

W
ir
m
ac

he
n
Si
e
da

ra
uf

au
fm

er
ks

am
,d

as
s
di
e
G
es
pr

äc
he

au
fd

er
an

ge
ge

be
ne

n
Te

le
fo
nn

um
m
er

au
fg
ez

ei
ch

ne
tw

er
de

n.
Be

iI
hr

em
An

ru
fg

eh
en

w
ir
da

vo
n
au

s,
da

ss
Si
e
m
it
di
es
er

G
es
ch

äf
ts
pr

ax
is
ei
nv

er
st
an

de
n
si
nd

.©
BN

P
Pa

ri
ba

s
SA

.A
ll
e
Re

ch
te

vo
rb

eh
al
te
n.

TR
AD

IT
IO
N
BE

W
AH

RE
N
–

N
EU

ES
EN

TD
EC

KE
N

DI
E
ÄL
TE

ST
E
AU

SL
AN

DS
BA

N
K
DE

R
SC

H
W
EI
Z
–

JE
TZ

T
AU

CH
M
IT

ST
RU

KT
UR

IE
RT

EN
PR

OD
UK

TE
N

AN
DE

R
BÖ

RS
E bn

pp
ar
ib
as
m
ar
ke
ts
.c
h

M
itg

lie
d
be

i:

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 5
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

M
a

rt
in

 R
a

a
b

S
ie

 g
al

te
n

 e
in

st
 a

ls
 e

le
kt

ro
n

is
ch

e 
B

ei
-

ga
be

 fü
r d

ie
 B

er
at

er
 a

n
sp

ru
ch

sv
ol

le
r 

A
n

le
ge

r, 
di

e 
m

it
hi

lfe
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

r 
Pr

od
uk

te
 i

hr
 P

or
tf

ol
io

 s
te

ue
rn

: 
St

ru
ct

u-
ri

n
g-

Pl
at

tf
or

m
en

. 
Si

e 
er

m
ög

lic
h

en
 

es
, 

W
u

n
sc

h
p

ro
du

kt
e 

m
as

sz
u

sc
h

n
ei

de
rn

, 
ga

n
z 

n
ac

h 
in

di
vi

du
el

le
m

 G
es

ch
m

ac
k 

un
d 

R
is

ik
oa

p
p

et
it

. 
B

ei
 

G
ef

al
le

n
 

ge
n

üg
t 

ei
n

 
M

au
sk

lic
k,

 u
n

d 
da

s 
Pr

od
uk

t i
st

 in
 k

ür
ze

s-
te

r Z
ei

t i
m

 D
ep

ot
 d

es
 K

un
de

n
 v

er
bu

ch
t. 

Au
f 

w
el

ch
er

 P
la

tt
fo

rm
 d

er
 K

un
de

 d
ie

 
K

on
st

ru
kt

io
n

 v
or

n
ah

m
, w

ar
 b

is
 v

or
 z

w
ei

, 
dr

ei
 J

ah
re

n
 f

es
tg

es
ch

ri
eb

en
: 

au
f 

de
rj

en
i-

ge
n

 d
es

 E
m

it
te

n
te

n
. 

In
di

vi
du

el
le

 «
H

au
te

 
cu

is
in

e»
 w

ur
de

 n
ur

 d
or

t 
of

fe
ri

er
t. 

Vo
r 

ge
-

ra
um

er
 Z

ei
t h

at
 s

ic
h 

di
es

er
 M

od
us

 v
er

än
-

de
rt

. V
ie

le
 E

m
it

te
n

te
n

 h
ab

en
 b

eg
on

n
en

, 
di

e 
Ex

kl
us

iv
it

ät
 z

u 
üb

er
de

n
ke

n
. «

D
er

 W
et

t-
be

w
er

b 
zw

is
ch

en
 d

en
 P

la
tt

fo
rm

en
 h

at
 z

u-
ge

n
om

m
en

. D
ie

 s
tr

at
eg

is
ch

e 
Au

sr
ic

ht
un

g 
de

r 
ei

n
ze

ln
en

 A
n

bi
et

er
 w

ir
d 

im
m

er
 d

iff
e-

re
n

zi
er

te
r»

, s
o 

W
ill

i B
uc

he
r, 

H
ea

d 
St

ru
ct

u-
re

d 
Pr

od
uc

ts
 D

is
tr

ib
ut

io
n

 b
ei

 d
er

 B
an

k 
 Ju

liu
s 

B
är

. 
Se

in
 H

au
s 

be
tr

ei
bt

 m
it

 d
er

 
 D

er
iv

at
iv

e 
To

ol
bo

x 
se

it
 d

em
 Ja

hr
 2

00
8 

ei
n

e 
ei

ge
n

e 
St

ru
ct

ur
in

g-
Pl

at
tf

or
m

. 

«A
m

 a
uf

fä
lli

gs
te

n
 s

in
d 

an
 d

ie
se

r 
St

el
le

 d
ie

 
zw

ei
 W

ei
te

re
n

tw
ic

kl
un

gs
tr

en
ds

 –
 e

n
tw

e -
de

r 
in

 R
ic

ht
un

g 
M

et
ap

la
tt

fo
rm

 o
de

r 
Si

n
-

gl
e-

Is
su

er
-P

la
tt

fo
rm

»,
 e

rg
än

zt
 G

ia
n

-M
ar

c 
A

lb
er

ti
n

i, 
Pl

at
tf

or
m

-M
an

ag
er

 b
ei

 d
er

 B
an

k 
Ju

liu
s 

B
är

. 
Je

 l
än

ge
r, 

je
 m

eh
r 

m
öc

ht
e 

so
 

m
an

ch
er

 E
m

it
te

n
t 

be
im

 T
he

m
a 

St
ru

ct
u-

ri
n

g-
Pl

at
tf

or
m

en
 n

ic
h

t 
m

eh
r 

zw
in

ge
n

d
 

se
in

e 
ei

ge
n

e 
Su

pp
e 

ko
ch

en
. Z

w
ar

 g
ilt

 n
ac

h
 

w
ie

 v
or

 d
ie

 Ü
be

rz
eu

gu
n

g 
«H

au
sg

em
ac

ht
 

sc
hm

ec
kt

 d
em

 K
un

de
n

 a
m

 b
es

te
n

»,
 d

oc
h

 
is

t 
di

e 
Ö

ff
n

un
g 

fü
r 

üb
er

gr
ei

fe
n

de
 M

ar
kt

-
pl

ät
ze

 n
ic

ht
 m

eh
r a

uf
zu

ha
lt

en
.

D
IG

IT
A

L
E

R
 V

E
R

T
R

IE
B

B
ei

m
 S

ti
ch

w
or

t 
di

gi
ta

le
r 

Ve
rt

ri
eb

 m
us

s 
ve

rm
eh

rt
 s

on
di

er
t w

er
de

n
, w

o 
üb

er
al

l d
ie

 
st

ru
kt

ur
ie

rt
en

 P
ro

du
kt

e 
ei

n
es

 E
m

it
te

n
te

n
 

of
fe

ri
er

t 
w

er
de

n
. 

D
as

 Z
au

be
rw

or
t 

he
is

st
 

M
ul

ti
-I

ss
ue

r-
Pl

at
tf

or
m

. D
ar

un
te

r 
ve

rs
te

ht
 

m
an

 d
as

 ü
be

rg
re

ife
n

de
 A

uf
sc

ha
lt

en
 v

on
 

un
te

rs
ch

ie
dl

ic
he

n
 E

m
it

te
n

te
n

. 
D

as
 P

ri
n

-
zi

p 
gl

ei
ch

t e
in

em
 S

up
er

m
ar

kt
 fü

r 
st

ru
kt

u-
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e.
 D

er
 K

un
de

 w
ir

d 
m

it
 v

er
-

gl
ei

ch
ba

re
n

 P
re

is
en

 ü
be

rz
eu

gt
 u

n
d 

m
us

s 
n

ic
ht

 m
eh

r 
de

r 
al

le
in

ig
en

 Q
uo

ti
er

un
g 

ei
-

n
es

 E
m

it
te

n
te

n
 a

bn
eh

m
en

, 
da

ss
 e

s 
si

ch
 

u
m

 
de

n
 

be
st

en
 

Pr
ei

s 
h

an
de

lt
. 

«D
an

k 
M

ul
ti

-I
ss

ue
r-

Pl
at

tf
or

m
en

 s
in

d 
di

e 
Tr

an
s-

pa
re

n
z 

un
d 

di
e 

Ve
rg

le
ic

hb
ar

ke
it

 d
er

 P
ro

-
du

kt
e 

w
ei

te
r 

er
hö

ht
 w

or
de

n
. D

ie
 K

un
de

n
 

p
ro

fi
ti

er
en

 v
on

 k
om

p
et

it
iv

er
en

 P
re

is
en

 
un

d 
kö

n
n

en
 d

as
 E

m
it

te
n

te
n

ri
si

ko
 e

in
fa

-
ch

er
 d

iv
er

si
fi

zi
er

en
»,

 e
rk

lä
rt

 R
ob

in
 L

e-
m

an
n

, 
H

ea
d 

of
 P

ub
lic

 D
is

tr
ib

ut
io

n
 b

ei
 

U
B

S 
in

 Z
ür

ic
h.

 D
ie

 U
B

S 
is

t 
Pi

on
ie

ri
n

 b
ei

 
de

r 
D

ig
it

al
is

ie
ru

n
g 

de
s 

Ve
rt

ri
eb

s 
st

ru
kt

u-
ri

er
te

r 
Pr

od
uk

te
 u

n
d 

is
t 

be
re

it
s 

se
it

 ü
be

r 
ze

hn
 Ja

hr
en

 m
it

 ih
re

r 
Pl

at
tf

or
m

 (
he

ut
ig

er
 

N
am

e:
 U

B
S 

In
ve

st
or

) a
kt

iv
. S

ei
t M

är
z 

20
14

 
is

t s
ie

 a
uc

h 
Te

il 
de

r M
ul

ti
-I

ss
ue

r-
Pl

at
tf

or
m

 
D

er
it

ra
de

, d
ie

 v
on

 d
er

 B
an

k 
Vo

n
to

be
l v

er
-

w
al

te
t u

n
d 

ge
st

eu
er

t w
ir

d.
 

D
ie

 B
an

k 
Vo

n
to

be
l 

ge
hö

rt
 m

it
 D

er
i-

tr
ad

e 
eb

en
fa

lls
 z

u 
de

n
 ä

lt
es

te
n

 A
n

bi
et

er
n

 
vo

n
 

St
ru

ct
u

ri
n

g-
Pl

at
tf

or
m

en
. 

D
or

t 
h

at
 

m
an

 f
rü

h 
au

f 
ei

n
e 

Ö
ff

n
un

g 
de

r 
Pl

at
tf

or
m

 
ge

se
tz

t –
 g

em
ei

n
sa

m
es

 S
ho

w
co

ok
in

g 
st

at
t 

al
le

in
 a

m
 H

er
d.

 S
o 

w
ir

d 
D

er
it

ra
de

 d
er

ze
it

 
vo

n
 d

er
 B

an
k 

Vo
n

to
be

l 
se

lb
st

, 
D

eu
ts

ch
e 

B
an

k,
 M

or
ga

n
 S

ta
n

le
y,

 S
oc

ié
té

 G
én

ér
al

e,
 

w
ie

 e
rw

äh
n

t d
er

 U
B

S 
un

d 
se

it
 E

n
de

 O
kt

o-
be

r 
20

14
 a

uc
h 

vo
n

 d
er

 Z
ür

ch
er

 K
an

to
n

al
-

ba
n

k 
(Z

K
B

) a
kt

iv
 z

um
 P

ro
du

kt
ve

rt
ri

eb
 g

e-
n

ut
zt

. 
D

ie
 

Pr
iv

at
ba

n
k 

Vo
n

to
be

l 
sc

h
eu

t 
ga

n
z 

of
fe

n
ba

r w
ed

er
 G

el
d 

n
oc

h 
M

üh
e,

 u
m

 
di

e 
de

ri
va

ti
ve

 
Sh

ow
kü

ch
e 

u
m

 
w

ei
te

re
 

Sp
it

ze
n

kö
ch

e 
zu

 e
rw

ei
te

rn
. 

«W
ir

 e
n

tw
i-

ck
el

n
 D

er
it

ra
de

 g
em

ei
n

sa
m

 m
it

 d
en

 P
ar

t-
n

er
n

 a
kt

iv
 w

ei
te

r. 
K

on
kr

et
 g

eh
ör

en
 d

az
u

 
Fu

n
kt

io
n

al
it

ät
en

 r
un

d 
um

 d
en

 P
ro

du
kt

-
le

be
n

sz
yk

lu
s 

so
w

ie
 E

rg
än

zu
n

ge
n

 im
 P

ro
-

du
kt

an
ge

bo
t»

, 
gi

bt
 P

at
ri

ck
 S

te
tt

le
r, 

H
ea

d 
Sa

le
s 

Eu
ro

pe
 M

ul
ti

 Is
su

er
 P

la
tf

or
m

 b
ei

 d
er

 
B

an
k 

Vo
n

to
be

l, 
ei

n
en

 V
or

ge
sc

hm
ac

k.
 

B
E

W
E

G
U

N
G

 A
U

F
 D

E
R

 M
E

N
Ü

K
A

R
T

E
D

oc
h 

es
 g

ib
t a

uc
h 

an
de

re
 S

ic
ht

w
ei

se
n,

 w
el

-
ch

e 
st

ra
te

gi
sc

he
n 

Zu
ta

te
n 

kü
nf

tig
 z

um
 E

in
-

sa
tz

 k
om

m
en

. «
Zu

m
 e

in
en

 e
nt

w
ic

ke
ln

 s
ic

h
 

M
ul

ti-
Is

su
er

-P
la

tt
fo

rm
en

 
la

ng
sa

m
er

, 
al

s 
vo

n 
vi

el
en

 e
rw

ar
te

t 
w

ur
de

. 
A

nd
er

er
se

its
 

w
ur

de
n 

vo
n 

de
r B

uy
- w

ie
 a

uc
h 

de
r S

el
l-

Se
ite

 
in

 A
si

en
 v

er
sc

hi
ed

en
e 

In
iti

at
iv

en
 a

ng
es

to
s-

se
n,

 b
ei

 d
en

en
 si

ch
 m

eh
re

re
 E

m
itt

en
te

n 
zu

-
sa

m
m

en
sc

hl
ie

ss
en

, u
m

 d
ur

ch
 A

ut
om

at
is

ie
-

ru
ng

 d
ie

 K
os

te
n 

pr
o 

st
ru

kt
ur

ie
rt

es
 P

ro
du

kt
 

w
ei

te
r z

u 
re

du
zi

er
en

. E
s 

bl
ei

bt
 a

bz
uw

ar
te

n,
 

w
el

ch
e 

In
iti

at
iv

e 
si

ch
 d

ur
ch

se
tz

en
 w

ir
d»

, e
r-

kl
är

t 
M

ic
ha

el
 H

ar
tw

eg
, 

Fo
un

di
ng

 P
ar

tn
er

 
un

d 
 Ve

ra
nt

w
or

tli
ch

er
 fü

r s
tr

at
eg

is
ch

e 
In

no
-

va
tio

n 
be

i 
Le

on
te

q.
 D

or
t 

(P
la

tt
fo

rm
 C

on
-

st
ru

ct
or

) 
be

di
en

t 
m

an
 

se
it 

kn
ap

p 
zw

ei
 

 Ja
hr

en
 –

 n
eb

en
 S

ch
w

ei
ze

r 
Ku

nd
en

 –
 a

uc
h

 
as

ia
tis

ch
e 

G
es

ch
m

äc
ke

r. 
A

lle
s 

an
de

re
 a

ls
 la

n
gs

am
 e

n
tw

ic
ke

lt
 d

ie
 

C
om

m
er

zb
an

k 
ei

n
e 

M
u

lt
i-

Is
su

er
-P

la
tt

-

fo
rm

. 
«P

ri
m

eg
at

e 
is

t 
al

s 
un

ab
h

än
gi

ge
r 

M
ar

kt
pl

at
z 

ko
n

zi
pi

er
t. 

D
as

 ä
us

se
rt

 s
ic

h 
in

 
ei

n
em

 f
ai

re
n

 u
n

d 
tr

an
sp

ar
en

te
n

 P
re

is
-

w
et

tb
ew

er
b 

al
le

r 
Em

it
te

n
te

n
»,

 s
o 

Ph
ili

pp
 

K
al

b,
 P

ro
je

kt
le

it
er

 P
ri

m
eg

at
e.

 A
n

de
rs

 a
ls

 
be

i 
an

de
re

n
 M

ul
ti

-P
la

tt
fo

rm
en

 k
an

n
 a

uf
 

Pr
im

eg
at

e 
di

re
kt

 z
w

is
ch

en
 d

em
 K

äu
fe

r 
un

d 
de

m
 E

m
it

te
n

te
n

 a
bg

ew
ic

ke
lt

 w
er

de
n

. 
Es

 g
ib

t a
ls

o 
ke

in
en

 Z
w

is
ch

en
hä

n
dl

er
. D

es
 

W
ei

te
re

n
 g

el
te

n
 d

or
t, 

ga
n

z 
de

m
ok

ra
ti

sc
h,

 
fü

r 
al

le
 a

n
ge

sc
hl

os
se

n
en

 E
m

it
te

n
te

n
 d

ie
 

gl
ei

ch
en

 P
la

tt
fo

rm
ge

bü
hr

en
. 

W
el

ch
e 

H
äu

se
r 

au
f 

Pr
im

eg
at

e 
st

ar
te

n
, i

st
 

n
oc

h 
ei

n
 B

et
ri

eb
sg

eh
ei

m
n

is
, d

ie
 ü

bl
ic

he
n

 
Ve

rd
äc

h
ti

ge
n

 
h

ü
lle

n
 

si
ch

 
b

is
 

d
at

o 
in

 
Sc

h
w

ei
ge

n
. 

«D
ie

 C
om

m
er

zb
an

k 
w

u
rd

e 
be

re
it

s 
an

ge
sc

hl
os

se
n

. 
W

ei
te

re
 E

m
it

te
n

-
te

n
 s

ol
le

n
 i

n
 d

ie
se

m
 J

ah
r 

fo
lg

en
»,

 g
ib

t 
Pl

at
tf

or
m

sp
ez

ia
lis

t K
al

b 
ei

n
en

 A
us

bl
ic

k.
H

au
pt

ar
gu

m
en

t d
er

 M
ul

ti
-I

ss
ue

r-
Pl

at
t-

fo
rm

en
 

is
t 

bi
sh

er
 

di
e 

B
es

t 
Ex

ec
ut

io
n

, 
sp

ri
ch

: D
er

 K
un

de
 e

rh
äl

t d
en

 b
es

te
n

 P
re

is
 

fü
r 

se
in

 m
as

sg
es

ch
n

ei
de

rt
es

 s
tr

uk
tu

ri
er

-
te

s 
Pr

od
uk

t. 
D

as
 tr

iff
t i

n
 d

en
 m

ei
st

en
 F

äl
-

le
n

 a
uc

h 
zu

, a
be

r 
n

ic
ht

 im
m

er
. I

n
sb

es
on

-
de

re
 d

an
n

, 
w

en
n

 u
n

te
rs

ch
ie

d l
ic

he
 P

la
tt

-
fo

rm
ge

bü
h

re
n

 j
e 

Em
it

te
n

t 
zu

r 
A

n
w

en
-

du
n

g 
ko

m
m

en
, m

us
s 

ge
n

au
 h

in
ge

sc
ha

ut
 

w
er

de
n

. 

V
IE

L
F

Ä
L

T
IG

E
 A

SP
E

K
T

E
D

oc
h 

es
 g

ib
t 

w
ei

te
re

 A
sp

ek
te

. «
D

ie
 C

lie
n

t 
Su

it
ab

ili
ty

 is
t e

be
n

fa
lls

 e
in

e 
 re

gu
la

to
ri

sc
he

 
A

n
fo

rd
er

un
g,

 d
ie

 z
un

eh
m

en
d 

in
 d

en
 F

o-
ku

s 
vo

n
 S

tr
uc

tu
ri

n
g-

Pl
at

tf
or

m
en

 r
üc

ke
n

 
w

ir
d»

, g
ib

t M
ic

ha
el

 H
ar

tw
eg

 z
u 

be
de

n
ke

n
. 

Ä
hn

lic
h 

si
eh

t 
m

an
 d

as
 b

ei
 d

er
 U

B
S.

 
«D

er
 W

ei
te

re
n

tw
ic

kl
un

gs
be

da
rf

 i
n

te
n

si
-

vi
er

t s
ic

h 
n

eb
en

 d
er

 P
ro

du
kt

- u
n

d 
de

r A
n

-
ge

bo
ts

se
it

e 
ve

rm
eh

rt
 a

uc
h 

be
i d

er
 v

er
be

s-
se

rt
en

 P
rü

fu
n

g 
de

r 
K

un
de

n
ei

gn
un

g 
od

er
 

de
r I

n
te

gr
at

io
n

 in
 d

en
 B

er
at

un
gs

pr
oz

es
s»

, 
so

 L
em

an
n

. E
in

e 
n

eu
e 

Pe
rs

pe
kt

iv
e 

er
gi

bt
 

si
ch

 a
uc

h,
 w

en
n

 m
an

 d
ie

 P
la

tt
fo

rm
da

te
n

 
in

te
lli

ge
n

t 
au

fb
er

ei
te

t. 
So

 l
äs

st
 s

ic
h 

au
s 

de
n

 H
un

de
rt

en
 v

on
 K

on
st

ru
kt

io
n

en
, 

di
e 

je
de

n
 T

ag
 v

on
 K

un
de

n
 k

re
ie

rt
 w

er
de

n
, 

w
er

tv
ol

le
s 

M
at

er
ia

l v
er

öf
fe

n
tl

ic
he

n
. 

D
er

ar
ti

ge
 

D
at

en
 

kö
n

n
te

n
 

A
n

le
ge

rn
 

vi
el

fä
lt

ig
e 

In
sp

ir
at

io
n

 
bi

et
en

. 
M

an
ch

e 
sc

hr
ec

ke
n

 d
av

or
 z

ur
üc

k,
 z

u 
ka

uf
en

, 
w

as
 

di
e 

M
as

se
 k

au
ft

. A
n

de
re

 h
an

de
ln

 b
ew

us
st

 
di

ej
en

ig
en

 Z
ut

at
en

, 
di

e 
ba

ld
 a

us
ve

rk
au

ft
 

si
n

d.
 D

ie
 n

äc
hs

te
 Z

ei
t v

er
sp

ri
ch

t a
uc

h 
w

ei
-

te
rh

in
 v

ie
l D

am
pf

 in
 d

er
 D

er
iv

at
kü

ch
e.

M
a

rt
in

 R
a

a
b

, E
x

ec
u

ti
ve

 D
ir

ec
to

r,
  

D
er

iv
a

ti
ve

 P
a

rt
n

er
s.

Vo
ll

d
am

p
f i

n
 d

er
 D

er
iv

at
kü

ch
e

ST
R

U
C

T
U

R
IN

G
-P

L
A

T
T

F
O

R
M

E
N

 In
d

iv
id

u
el

le
 R

ez
ep

te
 g

an
z 

n
a

ch
 G

es
ch

m
a

ck
 u

n
d

 B
ed

ü
rf

n
is

 d
es

 K
u

n
d

en
 –

 e
in

 B
li

ck
 h

in
te

r 
d

ie
 K

u
li

ss
en

.

«D
a

s 
Z

au
be

rw
or

t  
h

ei
ss

t M
u

lt
i-

Is
su

er
- 

P
la

tt
fo

rm
.»

S
tr

u
k

i-
P

la
tt

fo
rm

e
n

 i
m

 V
e

rg
le

ic
h

C
re

d
it

 S
u

is
se

P
ri

m
e

g
a

te
U

B
S

 
L

e
o

n
te

q
 S

e
cu

ri
ti

e
s 

B
a

n
k

 J
u

li
u

s 
B

ä
r

B
a

n
k

 V
o

n
to

b
e

l
S

o
ci

é
té

 G
é

n
é

ra
le

Z
ü

rc
h

e
r 

K
a

n
to

n
a

lb
a

n
k

N
a

m
e

 d
e

r 
S

tr
u

ct
u

ri
n

g
-P

la
tt

fo
rm

m
yS

ol
ut

io
ns

Pr
im

eg
at

e
UB

S 
In

ve
st

or
 (E

ur
op

e)
Co

ns
tru

ct
or

D
er

iv
at

iv
e 

To
ol

bo
x

D
er

itr
ad

e
A 

lp
ha

eT
ra

di
ng

 P
ro

A
n

za
h

l d
e

r 
ü

b
e

r 
d

ie
 P

la
tt

fo
rm

 
g

e
h

a
n

d
e

lt
e

n
 P

ro
d

u
k

te
 2

0
1

5
Ke

in
e 

An
ga

be
Ke

in
e 

An
ga

be
Ak

tie
n:

 4
5 

00
0

W
äh

ru
ng

en
: 8

0 
00

0
82

11
30

 0
00

Ke
in

e 
An

ga
be

Ke
in

e 
An

ga
be

Ke
in

e 
An

ga
be

M
in

d
e

st
v

o
lu

m
e

n
 in

 F
r.

20
 0

00
20

 0
00

Ak
tie

n:
 1

0 
00

0
W

äh
ru

ng
en

/A
nd

er
e:

 2
5 

00
0

10
00

50
 0

00
20

 0
00

50
 0

00
20

 0
00

P
ro

d
u

k
tt

y
p

e
n

:
R

C
 =

 R
e

v
e

rs
e

 C
o

n
v

e
rt

ib
le

B
R

C
 =

 B
a

rr
ie

r 
R

e
v

e
rs

e
 C

o
n

v
e

rt
ib

le

RC
, B

RC
 (a

uc
h 

M
ul

ti,
 C

al
la

bl
e 

od
er

 A
ut

oc
al

la
bl

e)
, D

isc
ou

nt
-

Ze
rti

fi k
at

e,
 B

on
us

ze
rti

fi k
at

e,
 

Pr
oN

ot
e,

 C
or

po
ra

te
 F

X 
He

dg
in

g-
St

ra
te

gi
en

, R
KO

F, 
FX

-O
TC

-O
pt

io
ne

n

RC
, B

RC
, M

ul
ti 

BR
C,

 
Di

sc
ou

nt
, B

on
us

, C
ap

pe
d 

Bo
nu

s, 
Du

al
 C

ur
re

nc
y 

No
te

Ak
tie

n:
 R

C,
 B

RC
, D

isc
ou

nt
, 

Ba
rri

er
 D

isc
ou

nt
, (

Bo
nu

s)
, 

Co
ve

re
d 

Ca
lls

W
äh

ru
ng

en
: R

C,
 B

RC
, 

Di
sc

ou
nt

, B
ar

rie
r D

isc
ou

nt
, 

CP
N

RC
, B

RC
, (

au
ch

 M
ul

ti 
BR

C)
 

je
w

. m
it 

Au
to

ca
ll 

un
d 

So
ftc

al
l, M

ul
ti 

Ch
an

ce
 B

RC
, 

KS
 m

t/
oh

ne
 C

ap
, E

xp
re

ss
, 

Bo
nu

s, 
Ca

pp
ed

 B
on

us
, 

Di
sc

ou
nt

, A
irb

ag
, O

ut
pe

r-
fo

rm
an

ce
, E

LN
, F

CN

RC
, B

RC
, M

ul
ti 

BR
C,

 
Di

sc
ou

nt
13

 S
tru

kt
ur

en
 a

us
 

Ka
pi

ta
lsc

hu
tz

, R
en

di
te

-
op

tim
ie

ru
ng

 u
nd

 P
ar

ti-
zip

at
io

n 
m

it 
m

ög
lic

he
n 

Zu
sa

tz
m

er
km

al
en

Au
to

ca
ll,

 R
C,

 
BR

C,
 D

isc
ou

nt
 

Ze
rt

ifi 
ka

te

BR
C,

 M
ul

ti 
BR

C,
 F

X 
Di

sc
ou

nt

A
m

 h
ä

u
fi 

g
st

e
n

 g
e

n
u

tz
te

 
P

ro
d

u
k

tt
y

p
e

n
 (

%
-S

ch
ä

tz
u

n
g

)
BR

C 
un

d 
RC

 (>
90

%
)

BR
C,

 R
C

Ak
tie

n:
 S

in
gl

e 
BR

C 
(5

0%
)

W
äh

ru
ng

en
: R

C 
(7

0%
)

Au
to

ca
lla

bl
es

 (6
8,

7%
),

BR
C 

(1
4,

9%
), 

An
de

re
 (1

6,
4%

)
RC

 (6
0%

), 
BR

C 
(4

0%
)

Re
nd

ite
op

tim
ie

ru
ng

Ke
in

e 
An

ga
be

n
M

ul
t B

RC

M
ö

g
li

ch
e

 W
ä

h
ru

n
g

e
n

AU
D,

 C
AD

, C
HF

, C
ZK

, D
KK

, 
EU

R,
 G

BP
, H

KD
, J

PY
, N

O
K,

 
NZ

K,
 R

O
N,

 S
EK

, S
GD

, T
RY

, 
US

D,
 Z

AR

CH
F, 

EU
R,

 U
SD

, G
BP

, 
HK

D,
 S

EK
, S

GD
    

(w
ei

te
re

 
W

äh
ru

ng
en

 a
uf

 K
un

de
n-

w
un

sc
h 

fre
isc

ha
ltb

ar
)

Ak
tie

n:
 C

HF
, E

UR
, U

SD
, G

BP
W

äh
ru

ng
en

: 2
0 

W
äh

-
ru

ng
en

 u
nd

 4
 E

de
lm

et
al

le

AU
D,

 C
AD

, C
HF

, E
UR

, G
BP

, 
HK

D,
 JP

Y, 
NO

K,
 S

EK
, S

GD
, 

US
D

Ak
tie

n:
 C

HF
, E

UR
, 

GB
P, 

SE
K,

 N
O

K,
 U

SD
 

W
äh

ru
ng

en
: 1

9 
In

ve
st

i-
tio

ns
w

äh
ru

ng
en

 

CH
F, 

EU
R,

 U
SD

, A
UD

, D
KK

, 
GB

P, 
HK

D,
 JP

Y, 
NO

K,
 S

EK
, 

SG
D 

   u
nd

 ü
be

r 1
00

 W
äh

-
ru

ng
sk

om
bi

na
tio

ne
n

AU
D,

 C
AD

, C
HF

, 
EU

R,
 G

BP
, H

KD
, 

JP
Y, 

NO
K,

 S
EK

, U
SD

Ak
tie

n:
 C

HF
, E

UR
, U

SD
 in

kl
. 

Q
ua

nt
o

W
äh

ru
ng

en
: A

UD
, C

HF
, E

UR
, 

GB
P, 

NZ
D,

 S
EK

 u
nd

 U
SD

S
ze

n
a

ri
o

re
ch

n
e

r/
V

is
u

a
li

ze
r 

w
ä

h
re

n
d

 S
tr

u
ct

u
ri

n
g

Ja
Ja

Ak
tie

n:
 N

ei
n

W
äh

ru
ng

en
: J

a
Ne

in
Ja

Ne
in

Ne
in

Ja
 (o

pt
io

na
l)

M
u

lt
i-

Is
su

e
r-

P
la

tt
fo

rm
: m

e
h

re
re

 
ju

ri
st

is
ch

e
 E

m
it

te
n

te
n

 w
ä

h
lb

a
r

Ne
in

Co
m

m
er

zb
an

k 
(A

uf
sc

ha
l-

tu
ng

 w
ei

te
re

r E
m

itt
en

te
n 

20
15

 v
or

ge
se

he
n)

Ja
 (f

ür
 U

BS
-W

ea
lth

-
M

an
ag

em
en

t-K
un

de
n)

Le
on

te
q 

(G
ue

rn
se

y)
 m

it 
un

d 
oh

ne
 C

os
i, E

FG
 In

te
r-

na
tio

na
l F

in
an

ce
 (G

ue
rn

se
y)

,
No

te
ns

te
in

 P
riv

at
e 

Ba
nk

, N
o-

te
ns

te
in

 Fi
na

nc
e 

(G
ue

rn
se

y)

Ne
in

Vo
nt

ob
el

, S
oc

ié
té

 G
én

ér
ale

, 
M

or
ga

n 
St

an
le

y, 
De

ut
sc

he
 

Ba
nk

, U
BS

 (M
ul

ti-
Iss

ue
r-P

lat
t-

fo
rm

). C
os

i u
nd

 R
ef

er
en

za
n-

le
ih

en
 fü

r E
m

itt
en

t V
on

to
be

l

Ne
in

Ne
in

T
h

ir
d

 P
a

rt
y

 P
ri

ci
n

g
 

(O
p

ti
o

n
sb

ro
k

e
r)

Ne
in

Ja
Ja

 (f
ür

 U
BS

-W
ea

lth
-

M
an

ag
em

en
t-K

un
de

n)
Ne

in
Ne

in
Ja

 
Ne

in
Ne

in
 

S
p

ra
ch

e
n

 d
e

r 
S

tr
u

ct
u

ri
n

g
-P

la
tt

fo
rm

EN
EN

, D
E

EN
DE

, E
N,

 F
R

EN
EN

EN
DE

, E
N,

 F
R

Te
rm

sh
e

e
t-

S
p

ra
ch

e
n

Te
rm

sh
ee

ts
 in

 E
N 

(F
ac

t-
sh

ee
ts

 in
 E

N,
 D

E,
 F

R,
 IT

, E
S)

EN
, D

E
Ak

tie
n:

 D
E,

 E
N,

 F
R,

 IT
 

W
äh

ru
ng

en
: D

E,
 E

N,
 F

R,
 IT

, 
ES

, R
U,

 JP
, C

N

DE
, E

N,
 F

R,
 IT

DE
, E

N
DE

, E
N,

 F
R,

 IT
EN

DE
, E

N,
 F

R

Z
e

it
d

a
u

e
r 

P
re

is
k

a
lk

u
la

ti
o

n
1–

60
 S

ek
.  J

e 
na

ch
 P

ro
-

du
kt

ty
p 

un
d 

Pa
ra

m
et

er
Va

ni
lla

-P
ro

du
kt

e:
 <

 1
 S

ek
.

Ex
ot

isc
he

 P
ro

du
kt

e:
 1

–1
0 

Se
k.

W
äh

ru
ng

en
: 1

–2
 S

ek
Ak

tie
n:

 1
–6

0 
Se

k,
 je

 n
ac

h
Pr

od
uk

tt
yp

 u
nd

 P
ar

am
et

er

1–
2 

Se
k.

2 
Se

k.
ca

. 1
0–

15
 S

ek
.

2–
5 

Se
k.

5 
Se

k.

G
e

b
ü

h
re

n
Ve

rk
au

fs
ge

bü
hr

 im
 Te

rm
-

sh
ee

t p
ub

liz
ie

rt
, B

an
db

re
i-

te
n 

off
 e

ng
el

eg
t

Ja
, a

ls 
ku

nd
en

sp
ez

ifi 
sc

he
 

Vo
re

in
st

el
lu

ng
Ab

 1
. M

är
z 2

01
5

Ja
, IE

V 
un

d 
Te

r s
ow

ie
 V

er
-

tri
eb

sv
er

gü
tu

ng
Ab

 M
är

z 2
01

5
Ab

hä
ng

ig
 v

om
 E

m
itt

en
-

te
n.

 V
on

to
be

l w
ei

st
 d

ie
 

w
ic

ht
ig

st
en

 K
os

te
n-

ke
nn

za
hl

en
 (I

EV
, T

er
 u

nd
 

Ve
rt

rie
bs

ge
bü

hr
en

) a
us

Ne
in

Ab
 M

är
z 2

01
5

Q
ue

lle
: p

ay
off

 .c
h,

 D
er

iv
at

iv
e 

Pa
rt

ne
rs

2
,1

6
  M

R
D

. F
R

.
B

E
T

R
U

G
 A

N
 D

E
R

  S
C

H
W

E
IZ

E
R

 

B
Ö

R
S

E
 D

E
R

 U
M

S
A

T
Z

 V
O

N
 

S
T

R
U

K
T

U
R

IE
R

T
E

N
  

P
R

O
D

U
K

T
E

N
 I

M
 D

E
Z

E
M

B
E

R
 

2
0

1
4

. 
IM

 V
E

R
G

L
E

IC
H

  

Z
U

M
 V

O
R

M
O

N
A

T
 W

A
R

E
N

 

D
A

S
 2

2
,5

%
 M

E
H

R
.  

R
is

ik
ok

en
n

za
h

l e
rl

ei
ch

te
rt

 E
n

ts
ch

ei
d

VA
LU

E
 A

T
 R

IS
K

  J
ed

es
 in

 d
er

 S
ch

w
ei

z 
ko

ti
er

te
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

 tr
äg

t e
in

e 
R

is
ik

ok
en

n
za

h
l, 

tä
gl

ic
h

 b
er

ec
h

n
et

 n
ac

h
 B

ör
se

n
sc

h
lu

ss
.

Zu
r 

be
ss

er
en

 T
ra

n
sp

ar
en

z 
vo

n
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

k-
te

n
 h

at
 d

er
 B

ra
n

ch
en

ve
rb

an
d 

SV
SP

 v
or

 z
w

ei
 J

ah
re

n
 

ei
n

e 
R

is
ik

ok
en

n
za

hl
 e

in
ge

fü
hr

t. 
Si

e 
ba

si
er

t a
uf

 d
em

 V
a-

lu
e 

at
 R

is
k 

(V
aR

), 
ei

n
er

 a
llg

em
ei

n
 in

 d
er

 F
in

an
zw

el
t w

ei
t 

ve
rb

re
it

et
en

 M
et

ho
de

. D
as

 R
is

ik
om

as
s 

gi
bt

 p
er

 D
efi

n
i-

ti
on

 a
n

, w
el

ch
en

 W
er

t d
er

 V
er

lu
st

 e
in

er
 b

es
ti

m
m

te
n

 P
o-

si
ti

on
 m

it
 e

in
er

 g
eg

eb
en

en
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

t 
üb

er
 

ei
n

e 
ge

ge
be

n
e 

Ze
it

 n
ic

ht
 ü

be
rs

ch
re

it
en

 s
ol

lt
e,

 o
de

r 
vo

lk
st

üm
lic

he
r 

au
sg

ed
rü

ck
t: 

W
en

n
 i

ch
 G

el
d 

ve
rl

ie
re

, 
w

ie
 v

ie
l k

an
n

 ic
h 

da
n

n
 v

er
lie

re
n

? 
D

er
 V

aR
 m

ac
ht

 e
in

e 
Au

ss
ag

e 
da

rü
be

r, 
in

de
m

 z
um

 
B

ei
sp

ie
l a

n
ge

ge
be

n
 w

ir
d,

 d
as

s b
ei

 e
in

er
 b

es
ti

m
m

te
n

 In
-

ve
st

it
io

n
 w

äh
re

n
d 

ei
n

er
 H

al
te

da
ue

r 
vo

n
 z

eh
n

 T
ag

en
 

m
it

 d
er

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t v

on
 9

9%
 n

ic
ht

 m
eh

r a
ls

 e
in

 
be

st
im

m
te

r B
et

ra
g 

ve
rl

or
en

 g
eh

t. 
D

as
 R

es
ul

ta
t, 

de
r 

Va
R

, i
st

 e
in

e 
Pr

oz
en

tz
ah

l, 
di

e 
in

s 
Ve

rh
äl

tn
is

 z
ur

 I
n

ve
st

it
io

n
 g

es
et

zt
 w

ir
d.

 Z
um

 B
ei

sp
ie

l 
be

de
ut

et
 e

in
 V

aR
 v

on
 1

3%
 f

ür
 e

in
 b

el
ie

bi
ge

s 
st

ru
kt

u-
ri

er
te

s P
ro

du
kt

, d
as

s b
ei

 e
in

er
 In

ve
st

it
io

n
 v

on
 1

0 
00

0 
Fr

. 
de

r 
Ve

rl
us

t 
au

f d
ie

se
m

 P
ro

du
kt

 u
n

te
r 

de
m

 g
eg

eb
en

en
 

Va
R

-S
ze

n
ar

io
 

(W
ah

rs
ch

ei
n

lic
h

ke
it

, 
Ze

it
ra

um
) 

n
ic

h
t 

m
eh

r a
ls

 1
30

0 
Fr

. b
et

ra
ge

n
 s

ol
lt

e.

D
ie

 R
is

ik
ok

en
n

za
hl

 w
ir

d 
tä

gl
ic

h 
n

ac
h 

B
ör

se
n

sc
hl

us
s 

be
re

ch
n

et
, d

ie
 R

es
ul

ta
te

 s
in

d 
am

 n
äc

hs
te

n
 T

ag
 v

or
 B

ör
-

se
n

er
öf

fn
un

g 
ve

rf
üg

ba
r. 

D
ie

 V
aR

 w
er

de
n

 in
 s

ec
hs

 K
la

s-
se

n
 e

in
ge

te
ilt

, d
as

 S
V

SP
 R

is
k 

R
at

in
g.

 E
s 

re
ic

ht
 v

on
 e

in
s 

bi
s 

se
ch

s 
un

d 
is

t v
er

gl
ei

ch
ba

r m
it

 d
en

 R
is

ik
en

 a
n

de
re

r, 
be

ss
er

 b
ek

an
n

te
r F

in
an

za
n

la
ge

n
. S

tu
fe

 e
in

s 
en

ts
pr

ic
ht

 
de

m
 R

is
ik

o 
ei

n
es

 S
pa

rh
ef

ts
, S

tu
fe

 s
ec

hs
 d

em
 R

is
ik

o 
vo

n
 

O
pt

io
n

en
 (v

gl
. T

ab
el

le
).

R
is

ik
ok

en
n

za
hl

 u
n

d 
SV

SP
 R

is
k 

R
at

in
g 

si
n

d 
au

f 
de

r 
W

eb
si

te
 d

es
 V

er
ba

n
ds

 a
br

uf
ba

r (
w

w
w

.s
vs

p-
ve

rb
an

d.
ch

/
ri

sk
ra

ti
n

g_
de

).
 D

ie
 R

es
u

lt
at

e 
st

eh
en

 a
u

ch
 a

n
de

re
n

 
M

ar
kt

te
iln

eh
m

er
n

 –
 B

an
ke

n
, P

or
ta

le
n

 u
sw

. –
 z

ur
 V

er
fü

-

gu
n

g 
un

d 
w

er
de

n
 v

on
 ih

n
en

 in
 ih

re
n

 T
oo

ls
 a

ls
 Z

us
at

z-
in

fo
rm

at
io

n
 v

er
w

en
de

t. 
U

m
 d

en
 V

aR
 z

u 
er

m
it

te
ln

, w
er

-
de

n
 s

ys
te

m
at

is
ch

 d
ie

 A
us

w
ir

ku
n

ge
n

 v
on

 Ä
n

de
ru

n
ge

n
 

de
r 

zu
gr

un
de

lie
ge

n
de

n
 R

is
ik

of
ak

to
re

n
 w

ie
 z

um
 B

ei
-

sp
ie

l 
Vo

la
ti

lit
ät

, 
Zi

n
se

n
 u

n
d 

Pr
ei

s 
de

s 
B

as
is

w
er

ts
 a

uf
 

de
n

 W
er

t 
ei

n
es

 b
es

ti
m

m
te

n
 P

ro
du

kt
s 

od
er

 e
in

es
 P

or
t-

fo
lio

s 
be

re
ch

n
et

. D
ie

 d
ar

au
s 

ge
w

on
n

en
en

 D
at

en
 e

rl
au

-
be

n
 e

in
en

 R
üc

ks
ch

lu
ss

 a
uf

 d
ie

 H
öh

e 
de

s 
m

ög
lic

he
n

 
Ve

rl
us

ts
 s

ow
ie

 a
uf

 s
ei

n
e 

Ei
n

tr
it

ts
w

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

t. 
Se

lb
st

ve
rs

tä
n

dl
ic

h 
ka

n
n

 d
er

 V
er

lu
st

, f
al

ls
 d

as
 E

re
ig

-
n

is
 e

in
tr

it
t, 

au
ch

 g
er

in
ge

r 
se

in
 b

ez
ie

hu
n

gs
w

ei
se

 g
ar

 
ke

in
 V

er
lu

st
 a

uf
tr

et
en

. Ü
bl

ic
he

rw
ei

se
 w

ir
d 

de
r V

aR
 z

u
-

sa
m

m
en

 m
it

 e
in

er
 H

al
te

pe
ri

od
e 

un
d 

ei
n

em
 s

og
en

an
n

-
te

n
 K

on
fi

de
n

zi
n

te
rv

al
l 

an
ge

ge
be

n
. 

D
ie

 H
al

te
pe

ri
od

e 
gi

bt
 A

us
ku

n
ft

 d
ar

üb
er

, 
in

n
er

ha
lb

 w
el

ch
en

 Z
ei

tr
au

m
s 

da
s 

Er
ge

bn
is

 d
er

 B
er

ec
hn

un
g 

gü
lt

ig
 i

st
. 

Ei
n

e 
H

al
te

-
da

ue
r v

on
 z

eh
n

 T
ag

en
 b

ed
eu

te
t, 

da
ss

 m
an

 d
as

 P
ro

du
kt

 
in

 z
eh

n
 T

ag
en

 n
oc

h 
hä

lt
. D

as
 K

on
fid

en
zi

n
te

rv
al

l m
ac

ht
 

ei
n

e 
Au

ss
ag

e 
üb

er
 d

ie
 S

ig
n

ifi
ka

n
z 

de
s e

rr
ec

hn
et

en
 V

aR
-

W
er

ts
. E

in
 K

on
fid

en
zi

n
te

rv
al

l v
on

 9
9%

 b
ed

eu
te

t, 
da

ss
 

in
 9

9 
vo

n
 1

00
 F

äl
le

n
 d

er
 e

rr
ec

hn
et

e 
Va

R
-W

er
t d

em
 ta

t-
sä

ch
lic

he
n

 W
er

t e
n

ts
pr

ic
ht

.  
   

   
  

 H
F

Ri
sik

ok
la

ss
e/

Ri
sik

o
Va

R-
In

te
rv

al
l

Ve
rg

le
ic

hb
ar

 m
it

1
tie

f
0–

1
Ge

ld
m

ar
kt

, S
pa

rk
on

to
2

m
od

er
at

1–
3

O
bl

ig
at

io
ne

n
3

m
itt

el
3–

6
Ge

m
isc

ht
es

 P
or

tfo
lio

 O
bl

ig
at

io
ne

n/
Ak

tie
n

4
er

hö
ht

6–
11

Bl
ue

-C
hi

p-
Ak

tie
n

5
ho

ch
11

–2
7

Sm
al

l-/
M

id
-C

ap
-A

kt
ie

n,
 E

m
er

gi
ng

 M
ar

ke
ts

6
se

hr
 h

oc
h

27
–1

00
O

pt
io

ne
n 

(H
eb

el
pr

od
uk

te
)

Q
u

e
ll

e
: S

V
S

P

R
is

ik
o

st
u

fe
n



Ü
b
er

70
0
F
ak

to
r-
Z
er

ti
fi
ka

te
.

B
es

on
d
er
e
V
or

te
il
e:

•
K
on

st
an

te
r
H
eb

el
au

f
tä
g
lic

h
e
P
er
fo
rm

an
ce

•
K
ei
n
K
n
oc

k-
O
u
t

•
O
p
en

-E
n
d
-L
au

fz
ei
t

•
K
ei
n
V
ol
at
ili
tä
ts
ei
n
fl
u
ss

fa
kt
or
-z
er

ti
fi
ka

te
.c
h

Ü
b
er

4
5’
0
0
0
H
eb

el
pr

od
uk

te
b
ei

sw
is
sD

O
T
S
.

B
es

on
d
er
e
V
or

te
il
e:

•
H
an

d
el
sz
ei
te
n
d
u
rc
h
g
eh

en
d
vo

n
8
–
2
2
U
h
r

•
G
ü
n
st
ig
er

P
re
is

vo
n
9
C
H
F
/U

S
D
/E
U
R
p
ro

Tr
ad

e
•
P
re
is
st
el
lu
n
g
m
it
d
re
i
N
ac

h
ko

m
m
as

te
lle

n
•
K
la
re

u
n
d
vo

rt
ei
lh
af
te

M
is
tr
ad

in
g
-R

eg
el
n

sw
is
sq

uo
te
.c
h
/s
w
is
sd

ot
s

SWISS

M
eh

r
A
us
w
ah

l.
M
eh

r
M
ög

lic
hk

ei
te
n.

Ü
be

r
90

C
om

S
ta
ge

E
T
F
s.

B
es

on
d
er
e
V
or

te
il
e:

•
N
ie
d
ri
g
e
P
au

sc
h
al
g
eb

ü
h
r

•
B
ör
sl
ic
h
e
u
n
d
au

ss
er
b
ör
sl
ic
h
e
H
an

d
el
b
ar
ke

it
•
G
er
in
ge

A
bw

ei
ch

un
g
vo

n
de

r
In
de

xe
nt
w
ic
kl
un

g
•
B
er
üc

ks
ic
ht
ig
un

g
vo
n
D
iv
id
en

de
n
au

ch
be

i
K
ur
si
nd

iz
es

co
m
st
ag

e-
et
f.
ch

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 7
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

Jü
rg

 S
tä

h
el

in
: «

D
ie

 V
o

rt
ei

le
  

n
o

ch
 p

la
u

si
b

le
r 

m
a

ch
en

» 
F

o
rt

se
tz

u
n

g 
vo

n
 S

ei
te

 1

ba
ue

n
 g

ilt
. E

in
e 

um
fa

ss
en

de
 A

uf
kl

ä-
ru

n
g 

bl
ei

bt
 u

n
se

r 
ob

er
st

es
 A

n
lie

ge
n

. 
D

ie
 g

es
am

te
 B

ra
n

ch
e 

w
ir

d 
si

ch
 e

n
ga

-
gi

er
en

 u
n

d 
pr

üf
t a

uc
h 

n
eu

e 
W

eg
e.

 

S
in

d
 a

u
ch

 n
e

u
e

, a
n

sc
h

a
u

li
ch

e
re

  

A
u

sz
a

h
lu

n
g

sp
ro

fi
le

 g
e

p
la

n
t?

 

W
ir

 e
nt

w
ic

ke
ln

 u
ns

er
e 

In
fo

rm
at

io
ns

-
To

ol
bo

x 
la

uf
en

d 
w

ei
te

r. 
So

 s
ol

le
n

 
Ei

n
st

ei
ge

rn
 F

un
kt

io
n

 u
n

d 
m

ög
lic

he
r 

Ei
n

sa
tz

 v
on

 d
re

i b
is

 v
ie

r d
er

 g
än

gi
gs

-
te

n
 P

ro
du

kt
ty

pe
n

 d
et

ai
lli

er
t 

vo
rg

e-
st

el
lt 

w
er

de
n

, w
äh

re
n

d 
si

ch
 d

er
 P

ro
fi 

w
ei

te
rh

in
 

an
 

de
n

 
ve

rs
ch

ie
de

n
en

 
Au

sz
ah

lu
n

gs
pr

ofi
le

n
 u

n
d 

de
r 

Sw
is

s 
D

er
iv

at
iv

e 
M

ap
 o

ri
en

ti
er

en
 k

an
n

. 

A
b

 M
ä

rz
 p

u
b

li
zi

e
re

n
 a

ll
e

 E
m

it
te

n
te

n
 

d
ie

 V
e

rt
ri

e
b

sk
o

m
m

is
si

o
n

. W
e

lc
h

e
 

w
e

it
e

re
n

 S
ch

ri
tt

e
 s

in
d

 in
 B

e
zu

g
 a

u
f 

d
ie

 K
o

st
e

n
tr

a
n

sp
a

re
n

z 
v

o
rg

e
se

h
e

n
?

D
er

 e
rs

te
 S

ch
ri

tt
 u

nt
er

st
re

ic
ht

 d
as

 B
e-

ke
nn

tn
is

 d
er

 B
ra

nc
he

 z
ur

 T
ra

ns
pa

-
re

nz
. E

in
ig

e 
M

itg
lie

de
r 

ge
he

n 
be

re
its

 
w

ei
te

r. 
Je

tz
t g

ilt
 e

s,
 e

in
e 

 e
ur

op
äi

sc
he

 
Lö

su
ng

 z
u 

fin
de

n,
 g

et
ra

ge
n 

vo
n 

al
le

n
 

R
eg

ul
at

or
en

. 
A

nl
eg

er
 p

ro
fit

ie
re

n 
so

 
vo

n 
ei

ne
r 

ei
nh

ei
tli

ch
en

 L
ös

un
g,

 d
ie

 
di

e 
Ve

rg
le

ic
hb

ar
ke

it 
un

d 
so

m
it 

di
e 

Tr
an

sp
ar

en
z 

w
ei

te
r 

ve
rb

es
se

rt
. D

ie
se

 
D

is
ku

ss
io

n 
fü

hr
en

 w
ir

 in
 d

er
 e

ur
op

äi
-

sc
he

n 
D

ac
hv

er
ei

ni
gu

ng
 in

te
ns

iv
.

W
ie

 b
e

i j
e

d
e

m
 B

ra
n

ch
e

n
ve

rb
a

n
d

 h
a

-

b
e

n
 n

ic
h

t 
a

lle
 M

it
g

lie
d

e
r 

d
ie

 g
le

ic
h

e
n

 

In
te

re
ss

e
n

. I
m

 S
tr

u
k

i-
M

a
rk

t 
st

e
h

e
n

 s
ic

h
 

d
ie

 K
o

n
k

u
rr

e
n

te
n

 d
ir

e
k

t 
g

e
g

e
n

ü
b

e
r.

 

W
ie

 s
ch

w
ie

ri
g

 is
t 

e
s,

 u
n

te
r 

d
ie

se
n

 

 U
m

st
ä

n
d

e
n

 e
in

e
n

 K
o

n
se

n
s 

zu
 fi

n
d

e
n

? 

Ic
h 

er
le

be
 d

ie
 D

is
ku

ss
io

n
 a

ls
 s

eh
r 

ko
n

st
ru

kt
iv

 u
n

d 
zi

el
or

ie
n

ti
er

t. 
W

e-
ge

n
 d

er
 a

n
ha

lt
en

d 
sc

hw
ie

ri
ge

n
 R

ah
-

m
en

be
di

n
gu

n
ge

n
 i

st
 d

ie
 B

ra
n

ch
e 

n
äh

er
 z

us
am

m
en

ge
rü

ck
t 

un
d 

h
at

 
ve

rs
tä

rk
t d

as
 W

oh
l u

n
d 

di
e 

En
tw

ic
k-

lu
n

g 
de

r 
G

es
am

tb
ra

n
ch

e 
im

 A
ug

e.
 

D
ie

se
 B

er
ei

ts
ch

af
t 

is
t 

in
 d

er
 V

er
-

ba
n

ds
ar

be
it

 g
ut

 s
pü

rb
ar

. 

W
e

n
n

 S
ie

 e
in

e
n

 W
u

n
sc

h
 o

ff
e

n
 h

ä
tt

e
n

, 

w
a

s 
w

ü
n

sc
h

te
n

 S
ie

 s
ic

h
 a

ls
 S

V
S

P
-

D
ir

e
k

to
r 

–
 v

o
n

 d
e

n
 M

it
g

li
e

d
e

rn
, f

ü
r 

d
e

n
 B

ra
n

ch
e

n
v

e
rb

a
n

d
, f

ü
r 

st
ru

k
tu

-

ri
e

rt
e

 P
ro

d
u

k
te

?

Ic
h 

w
ün

sc
he

 m
ir,

 d
as

s 
es

 u
n

s 
al

s 
B

ra
n

ch
e,

 a
ls

o 
Em

it
te

n
te

n
 u

n
d 

D
is

-
tr

ib
ut

or
en

, 
ge

m
ei

n
sa

m
 g

el
in

gt
, 

di
e 

Vo
rt

ei
le

 v
on

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 P
ro

du
k-

te
n

 n
oc

h 
pl

au
si

bl
er

 z
u 

m
ac

he
n

 u
n

d 
so

 b
re

it
en

 A
n

le
ge

rk
re

is
en

 d
en

 Z
u-

ga
n

g 
zu

 i
n

n
ov

at
iv

en
 L

ös
un

ge
n

 z
u

 
er

m
ög

lic
he

n
. 

In
te

rv
ie

w
: H

a
n

sp
et

er
 F

re
y

S
im

o
n

 P
rz

ib
yl

la

D
as

 g
eg

en
w

är
ti

ge
 M

ar
kt

um
fe

ld
 is

t 
ge

ke
n

n
ze

ic
h

n
et

 d
u

rc
h

 e
in

 Z
in

s-
n

iv
ea

u
 n

ah
e 

n
u

ll 
u

n
d 

A
kt

ie
n

-
in

di
ze

s,
 d

ie
 s

ic
h

 i
m

 B
er

ei
ch

 d
er

 A
llz

ei
t-

h
oc

h
s 

be
w

eg
en

. D
ie

 R
en

di
te

 z
eh

n
jä

h
ri

-
ge

r 
«E

id
ge

n
os

se
n

» 
is

t 
in

 d
en

 v
er

ga
n

ge
-

n
en

 W
oc

h
en

 z
u

m
 e

rs
te

n
 M

al
 ü

be
rh

au
p

t 
in

 d
en

 n
eg

at
iv

en
 B

er
ei

ch
 g

er
u

ts
ch

t. 
O

b-
lig

at
io

n
är

en
 u

n
d 

Sp
ar

er
n

 s
te

h
en

 d
es

-
h

al
b 

an
sp

ru
ch

sv
ol

le
 Z

ei
te

n
 b

ev
or

. 
In

-
w

ie
w

ei
t 

di
e 

be
ei

n
dr

u
ck

en
de

n
 A

kt
ie

n
-

ku
rs

re
n

di
te

n
 d

er
 l

et
zt

en
 J

ah
re

 w
ie

de
r-

h
ol

t 
w

er
de

n
 k

ön
n

en
, 

is
t 

an
ge

si
ch

ts
 d

er
 

w
ir

ts
ch

af
tl

ic
h

en
 u

n
d 

p
ol

it
is

ch
en

 K
ri

se
n

-
si

tu
at

io
n

en
 in

 a
lle

r W
el

t ä
u

ss
er

st
 s

ch
w

ie
-

ri
g 

zu
 p

ro
gn

os
ti

zi
er

en
. 

D
as

 V
or

ge
h

en
 d

er
 N

ot
en

b
an

ke
n

 b
e-

ei
n

fl
u

ss
t 

d
ie

 
w

el
tw

ei
te

n
 

A
kt

ie
n

ku
rs

e 
w

ei
te

rh
in

 s
ta

rk
. 

D
ie

 a
u

sg
ep

rä
gt

e 
A

b
-

h
än

gi
gk

ei
t d

er
 M

är
kt

e 
vo

n
 d

en
 Z

en
tr

al
-

b
an

ke
n

 e
rs

ch
w

er
t 

ei
n

e 
fu

n
d

am
en

ta
le

 
M

ar
kt

an
al

ys
e 

u
n

d
 r

ü
ck

t 
ei

n
fa

ch
e 

u
n

d
 

le
ic

h
t v

er
st

än
d

lic
h

e 
A

n
la

ge
id

ee
n

 in
 d

en
 

Fo
ku

s 
d

er
 In

ve
st

or
en

. 

V
E

R
L

Ä
S

SL
IC

H
E

S 
P

O
L

S
T

E
R

Ei
n

 T
he

m
a,

 d
as

 n
ie

 a
us

 d
er

 M
od

e 
ko

m
m

t, 
is

t 
di

e 
In

ve
st

it
io

n
 i

n
 d

iv
id

en
de

n
st

ar
ke

 
 Ti

te
l. 

Za
h

lr
ei

ch
e 

St
u

di
en

 
be

le
ge

n
 

di
e 

 Vo
rt

ei
le

 v
on

 s
ic

h
er

en
 u

n
d 

ko
n

st
an

te
n

 
A

us
sc

h
üt

tu
n

ge
n

. 
Im

 T
ag

es
ge

sc
h

äf
t 

fo
-

ku
ss

ie
re

n
 A

n
le

ge
r 

de
rw

ei
l 

vo
rn

eh
m

lic
h

 
au

f V
er

än
de

ru
n

ge
n

 d
er

 A
kt

ie
n

pr
ei

se
 u

n
d 

ve
rg

es
se

n
 d

ab
ei

 o
ft

 d
ie

 A
n

n
eh

m
lic

hk
ei

-
te

n
, d

ie
 D

iv
id

en
de

n
za

hl
un

ge
n

 ü
be

r 
ei

n
e 

la
n

ge
 L

au
fz

ei
t 

m
it

 s
ic

h 
br

in
ge

n
. Z

ud
em

 
si

n
d 

D
iv

id
en

de
n

 o
ft

 s
ta

bi
le

r 
al

s 
di

e 
G

e-
w

in
n

en
tw

ic
kl

un
g.

 D
a 

ei
n

e 
K

ür
zu

n
g 

de
r 

D
iv

id
en

de
 a

uf
 e

in
e 

n
eg

at
iv

e 
G

es
ch

äf
ts

-
en

tw
ic

kl
un

g 
hi

n
de

ut
et

, 
w

ill
 e

in
 d

er
ar

ti
-

ge
r 

Sc
hr

it
t 

vo
m

 M
an

ag
em

en
t 

ei
n

es
 U

n
-

te
rn

eh
m

en
s 

gu
t ü

be
rl

eg
t s

ei
n

.
D

ie
 R

en
d

it
e 

ei
n

er
 A

kt
ie

n
in

ve
st

it
io

n
 

se
tz

t 
si

ch
 a

u
s 

d
er

 A
kt

ie
n

ku
rs

än
d

er
u

n
g 

u
n

d
 d

er
 a

u
sg

es
ch

ü
tt

et
en

 D
iv

id
en

d
e 

zu
-

sa
m

m
en

. S
om

it
 i

st
 d

er
 A

n
le

ge
r 

b
ei

 d
er

 
In

ve
st

it
io

n
 i

n
 d

ie
 A

kt
ie

 z
u

 j
ed

er
 Z

ei
t 

 vo
lls

tä
n

d
ig

 d
em

 K
u

rs
ri

si
ko

 a
u

sg
es

et
zt

. 
M

an
ch

 e
in

er
 f

ra
gt

 s
ic

h
 z

u
d

em
, 

ob
 d

ie
 

A
kt

ie
n

 a
u

f 
d

em
 g

eg
en

w
är

ti
ge

n
 K

u
rs

-
n

iv
ea

u
 n

ic
h

t 
ü

b
er

te
u

er
t 

si
n

d
. 

A
n

 d
er

 
B

ör
se

 E
u

re
x 

ko
ti

er
te

 T
er

m
in

ko
n

tr
ak

te
 

au
f 

D
iv

id
en

d
en

 (
D

iv
id

en
d

en
-F

u
tu

re
s,

 
vg

l. 
G

ra
fi

k 
2)

 d
ie

n
en

 in
st

it
u

ti
on

el
le

n
 In

-
ve

st
or

en
 u

n
te

r 
an

d
er

em
 d

az
u

, 
ei

n
 g

e-
zi

el
te

s 
D

iv
id

en
d

en
-E

xp
os

u
re

 e
in

zu
ge

-
h

en
. 

D
ie

se
 T

er
m

in
ko

n
tr

ak
te

 e
rm

ög
li-

ch
en

 e
s 

p
ro

fe
ss

io
n

el
le

n
 A

n
le

ge
rn

, 
is

o-
lie

rt
 in

 D
iv

id
en

d
en

 z
u

 in
ve

st
ie

re
n

, o
h

n
e 

d
ie

 
u

n
m

it
te

lb
ar

en
 

A
kt

ie
n

ku
rs

ri
si

ke
n

 
d

es
 U

n
te

rn
eh

m
en

s 
tr

ag
en

 z
u

 m
ü

ss
en

.

E
IN

S
T

IE
G

 Ü
B

E
R

 Z
E

R
T

IF
IK

A
T

E
Ei

n
 s

eh
r 

liq
ui

de
r 

D
iv

id
en

de
n

-F
ut

ur
es

 is
t 

de
r 

Eu
ro

 S
to

xx
 5

0 
D

iv
id

en
d 

Fu
tu

re
s 

m
it

 
La

uf
ze

it
en

de
 i

m
 D

ez
em

be
r 

de
s 

je
w

ei
li-

ge
n

 Ja
hr

es
. K

au
ft

 e
in

 in
st

it
ut

io
n

el
le

r 
A

n
-

le
ge

r 
zu

m
 B

ei
sp

ie
l d

en
 E

ur
o 

St
ox

x 
50

 D
i-

vi
de

n
d 

Fu
tu

re
s 

m
it

 F
äl

lig
ke

it
 D

ez
em

be
r 

20
16

, p
ar

ti
zi

pi
er

t 
er

 e
in

s 
zu

 e
in

s 
an

 d
en

 
A

us
sc

hü
tt

un
ge

n
 d

er
 I

n
de

xm
it

gl
ie

de
r 

im
 

Ja
hr

 2
01

6.
 D

ab
ei

 w
ir

d 
de

r 
Pr

ei
s 

de
s 

Fu
tu

-
re

s 
in

 In
de

xp
un

kt
en

 a
us

ge
dr

üc
kt

, u
m

 d
ie

 
un

te
rs

ch
ie

dl
ic

he
 G

ew
ic

ht
un

g 
de

r e
in

ze
l-

n
en

 U
n

te
rn

eh
m

en
 i

m
 I

n
de

x 
zu

 b
er

üc
k-

si
ch

ti
ge

n
. D

er
 im

 D
ez

em
be

r 
20

14
 f

äl
lig

e 
Eu

ro
 S

to
xx

 5
0 

D
iv

id
en

d 
Fu

tu
re

s 
sc

hl
os

s 

be
i 

11
4,

07
 

Pu
n

kt
en

. 
D

er
 

D
ez

em
be

r-
20

15
-K

on
tr

ak
t h

an
de

lt
 M

it
te

 Ja
n

ua
r 2

01
5 

au
f 

10
7,

9 
Pu

n
kt

en
. G

eh
t 

de
r 

A
n

le
ge

r 
fü

r 
20

15
 v

on
 e

in
er

 z
um

 V
or

ja
hr

 st
ab

ile
n

 D
iv

i-
de

n
de

n
p

ol
it

ik
 

de
r 

U
n

te
rn

eh
m

en
 

au
s,

 
kö

n
n

te
 e

r d
ur

ch
 E

rw
er

b 
de

s E
ur

o 
St

ox
x 

50
 

D
iv

id
en

d 
Fu

tu
re

s 
D

ec
 2

01
5 

ei
n

e 
po

si
ti

ve
 

R
en

di
te

 v
on

 c
ir

ca
 5

,7
%

 e
rz

ie
le

n
. 

K
on

-
tr

ak
te

 m
it

 F
äl

lig
ke

it
 w

ei
te

r i
n

 d
er

 Z
uk

un
ft

 
w

er
de

n
 m

it
 e

in
em

 d
eu

tl
ic

he
n

 A
bs

ch
la

g 
zu

m
 a

kt
u

el
le

n
 T

er
m

in
ko

n
tr

ak
t 

ge
h

an
-

de
lt

, d
a 

ei
n

e 
gr

ös
se

re
 U

n
si

ch
er

he
it

 ü
be

r 
di

e 
A

us
sc

hü
tt

un
g 

be
st

eh
t.

Ei
n

 s
in

n
vo

lle
r Z

ei
tp

un
kt

 fü
r d

ie
 In

ve
s-

ti
ti

on
 in

 D
iv

id
en

de
n

-F
ut

ur
es

 is
t 

de
r 

A
n

-
fa

n
g 

de
s 

Ja
hr

es
. D

en
n

 m
ei

st
en

s 
w

ir
d 

di
e 

D
iv

id
en

de
 z

u 
B

eg
in

n
 d

es
 z

w
ei

te
n

 Q
ua

r-
ta

ls
 a

n
ge

kü
n

di
gt

, 
so

da
ss

 d
ie

 U
n

si
ch

er
-

he
it

 ü
be

r d
ie

 e
rw

ar
te

te
n

 D
iv

id
en

de
n

za
h-

lu
n

ge
n

 i
m

 L
au

f 
de

s 
Ja

hr
es

 z
ur

üc
kg

eh
t. 

D
ie

 B
an

db
re

it
e 

de
r 

Sc
hä

tz
un

ge
n

 n
im

m
t 

ab
, 

un
d 

si
e 

si
n

d 
w

en
ig

er
 v

ol
at

il.
 D

ie
s 

sp
ie

ge
lt

 s
ic

h 
in

 d
en

 P
re

is
en

 d
er

 D
iv

id
en

-
de

n
-F

ut
ur

es
. Z

ur
 Il

lu
st

ra
ti

on
 is

t d
er

 K
ur

s-
ve

rl
au

f 
de

s 
le

tz
tj

äh
ri

ge
n

 E
ur

o 
St

ox
x 

50
 

D
iv

id
en

d 
Fu

tu
re

s 
ab

ge
bi

ld
et

 (
vg

l. 
G

ra
-

fi
k 

3)
. 

R
is

ik
en

 b
le

ib
en

 n
at

ü
rl

ic
h

 b
es

te
-

h
en

. 
U

n
te

rn
eh

m
en

 
kö

n
n

en
 

di
e 

D
iv

i-
de

n
de

 z
um

 B
ei

sp
ie

l 
üb

er
ra

sc
he

n
d 

kü
r-

ze
n

. A
uc

h 
kö

n
n

en
 d

iv
id

en
de

n
st

ar
ke

 M
it

-
gl

ie
de

r d
en

 In
de

x 
ve

rl
as

se
n

.
Fü

r 
de

n
 P

ri
va

ta
n

le
ge

r 
bi

et
et

 s
ic

h
 d

er
 

U
m

w
eg

 ü
be

r 
st

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e 
an

. 
A

ls
 B

as
is

w
er

t e
in

es
 P

ar
ti

zi
p

at
io

n
sz

er
ti

fi
-

ka
ts

 d
ie

n
t i

n
 d

ie
se

m
 F

al
l e

in
 D

iv
id

en
de

n
-

Fu
tu

re
s.

 W
en

n
 e

s 
u

m
 d

ie
 D

iv
id

en
de

n
-

St
ar

s 
de

s 
Sc

h
w

ei
ze

r 
A

kt
ie

n
m

ar
kt

es
 g

eh
t,

 
fä

llt
 m

it
 S

ic
h

er
h

ei
t 

de
r 

N
am

e 
Z

u
ri

ch
 I

n
-

su
ra

n
ce

. 
D

er
 V

er
si

ch
er

u
n

gs
ko

n
ze

rn
 i

st
 

be
ka

n
n

t f
ür

 e
in

e 
st

ab
ile

 u
n

d 
vo

r a
lle

m
 a

t-
tr

ak
ti

ve
 A

u
ss

ch
ü

tt
u

n
gs

p
ol

it
ik

. 
Se

it
 2

01
1 

za
h

lt
 e

r 
Ja

h
r 

fü
r 

Ja
h

r 
17

 F
r. 

je
 A

kt
ie

 a
ls

 
 D

iv
id

en
de

 a
u

s.
 In

 d
er

 E
n

de
 2

01
3 

p
rä

se
n

-
ti

er
te

n
 S

tr
at

eg
ie

 fü
r 

di
e 

Pe
ri

od
e 

20
14

 b
is

 
20

16
 z

äh
lt

 «
ei

n
e 

n
ac

h
h

al
ti

ge
 u

n
d 

at
tr

ak
-

ti
ve

 D
iv

id
en

de
» 

zu
 d

en
 P

ri
or

it
ät

en
 d

es
 

M
an

ag
em

en
ts

. 
Im

 Z
u

ge
 d

er
 B

ek
an

n
t-

ga
be

 d
er

 J
ah

re
se

rg
eb

n
is

se
 a

m
 1

2.
 F

e-
br

u
ar

 w
ir

d 
au

ch
 e

in
 U

p
da

te
 z

u
r D

iv
id

en
-

de
n

st
ra

te
gi

e 
er

w
ar

te
t.

 

A
M

 B
E

IS
P

IE
L

 Z
U

R
IC

H
 I

N
S

U
R

A
N

C
E

D
er

 a
kt

ue
lle

 P
re

is
 e

in
es

 T
ra

ck
er

-Z
er

ti
fi

-
ka

ts
 a

uf
 d

ie
 Z

ur
ic

h-
In

su
ra

n
ce

-D
iv

id
en

de
 

im
 Ja

hr
 2

01
6 

be
tr

äg
t 1

6.
30

 F
r. 

D
ie

 im
 A

pr
il 

20
14

 
ge

le
is

te
te

 
D

iv
id

en
de

 
be

lie
f 

si
ch

 
En

de
 Ja

n
ua

r 
au

f  
17

 F
r. 

je
 A

kt
ie

. I
n

so
fe

rn
 

bi
et

et
 d

as
 Z

er
ti

fik
at

 e
in

en
 D

is
co

un
t. 

D
as

 g
ilt

 a
uc

h 
un

d 
ge

ra
de

 i
n

 R
el

at
io

n
 

zu
 d

er
 f

ür
 2

01
6 

vo
m

 M
ar

kt
 e

rw
ar

te
te

n
 

A
us

sc
h

üt
tu

n
g.

 
G

em
äs

s 
D

at
en

 
de

s 
Fi

-
n

an
zi

n
fo

rm
at

io
n

sa
n

bi
et

er
s 

M
ar

ki
t 

be
-

lie
ft

 s
ic

h 
de

r 
K

on
se

n
s 

ge
ge

n
 E

n
de

 Ja
n

ua
r 

au
f 1

7.
27

 F
r. 

je
 A

n
te

ils
ch

ei
n

 (
19

.7
0 

$ 
um

-
ge

re
ch

n
et

 b
ei

 0
.8

76
6 

Fr
./

$)
. D

ie
 R

üc
kz

ah
-

lu
n

g 
be

i 
Ve

rf
al

l 
de

s 
st

ru
kt

ur
ie

rt
en

 P
ro

-
du

kt
s 

en
ts

pr
ic

ht
 e

in
s 

zu
 e

in
s 

de
r 

vo
n

 
 Zu

ri
ch

 In
su

ra
n

ce
 im

 Ja
hr

 2
01

6 
ge

le
is

te
te

n
 

D
iv

id
en

de
. 

Se
lb

st
 w

en
n

 d
as

 U
n

te
rn

eh
-

m
en

 d
ie

 A
us

sc
hü

tt
un

g 
bi

s 
da

hi
n

 n
ic

ht
 

 er
hö

he
n

 s
ol

lt
e,

 w
ür

de
 d

as
 Z

er
ti

fi
ka

t 
al

so
 

ei
n

e 
po

si
ti

ve
 R

en
di

te
 a

bw
er

fe
n

. 
D

as
 R

is
ik

o 
lä

ss
t 

si
ch

 e
in

fa
ch

 b
es

ti
m

-
m

en
: A

n
le

ge
r m

üs
se

n
 m

it
 V

er
lu

st
en

 re
ch

-
n

en
, 

so
ba

ld
 d

ie
 2

01
6e

r-
D

iv
id

en
de

 v
on

 
Zu

ri
ch

 I
n

su
ra

n
ce

 u
n

te
r 

de
m

 K
au

fp
re

is
 

de
s 

Ze
rt

ifi
ka

ts
 li

eg
t.

S
im

o
n

 P
rz

ib
yl

la
, P

u
b

li
c 

S
o

lu
ti

o
n

s,
 

L
eo

n
te

q
 S

ec
u

ri
ti

es
.

W
en

n
 n

u
r 

d
ie

 D
iv

id
en

d
e 

zä
h

lt
ST

R
A

T
E

G
IE

 In
ve

st
ie

re
n

 in
 d

iv
id

en
d

en
st

ar
ke

 T
it

el
 k

om
m

t 
n

ie
 a

u
s 

d
er

 M
od

e 
u

n
d

 s
ti

ch
t 

zu
rz

ei
t 

be
so

n
d

er
s.

S
M

I-
K

u
rs

e
n

tw
ic

k
lu

n
g

 u
n

d
 D

iv
id

e
n

d
e

n
re

n
d

it
e

Q
u

e
ll

e
: 

L
e

o
n

te
q

 /
 G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

Ku
rs

en
tw

ic
kl

un
g 

SM
I

Di
vi

de
nd

e

30 25 20 15 10 5 0

–
5

–
10

–
15

–
20

–
25

–
30

–
35

in
 %

20
04

20
03

20
02

20
01

20
00

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

D
iv

id
e

n
d

e
n

-F
u

tu
re

s 
E

u
ro

 S
to

x
x

 5
0

J
J

A
S

O
N

D
J

F
M

A
M

Q
u

e
ll

e
: 

B
lo

o
m

b
e

rg
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

11
4

11
5

11
3

11
1

10
9

11
2

11
0

10
8

Di
vi

de
nd

en
-F

ut
ur

es
 o

de
r E

ur
o 

St
ox

x 
50

 m
it 

Fä
lli

gk
ei

t i
m

 D
ez

. 2
01

4 

T
e

rm
in

k
u

rv
e

 D
iv

id
e

n
d

e
n

-F
u

tu
re

s

Dez. 
2011 Dez. 
2012 Dez. 
2013 Dez. 
2014 Dez. 
2015 Dez. 
2016 Dez. 
2017 Dez. 
2018 Dez. 
2019 Dez. 
2020 Dez. 
2021 Dez. 
2022 Dez. 
2023

Q
u

e
ll

e
: 

B
lo

o
m

b
e

rg
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

12
0

12
5

11
5

10
5 95

11
0

10
0 90

Te
rm

in
ku

rv
e 

de
r D

iv
id

en
de

n-
Fu

tu
re

s d
es

 E
ur

o 
St

ox
x 

50

S
te

fa
n

 W
eb

er
 

N
ac

h
 m

eh
re

re
n

 J
ah

re
n

 b
em

er
ke

n
sw

er
t 

st
ab

ile
r 

En
tw

ic
kl

un
g 

si
n

d 
di

e 
Ö

lp
re

is
e 

 re
ge

lr
ec

ht
 e

in
ge

br
oc

he
n

. V
om

 H
öc

hs
t 

im
 

Ju
n

i 2
01

4 
ha

be
n

 s
ie

 s
ic

h 
m

eh
r a

ls
 h

al
bi

er
t. 

D
ie

 U
rs

ac
he

n
 si

n
d 

vi
el

fä
lt

ig
. S

ic
he

rl
ic

h 
ha

t 
di

e 
en

or
m

e 
A

n
ge

bo
ts

zu
n

ah
m

e 
du

rc
h 

n
eu

 
ge

fö
rd

er
te

s 
Sc

hi
ef

er
öl

, b
es

on
de

rs
 a

us
 d

en
 

U
SA

 u
n

d 
K

an
ad

a,
 d

en
 M

ar
kt

 a
us

 d
em

 
G

le
ic

hg
ew

ic
ht

 g
eb

ra
ch

t. 
Zu

sa
m

m
en

 m
it

 d
er

 w
ei

te
rh

in
 s

ta
bi

le
n

 
Fö

rd
er

m
en

ge
 d

er
 M

it
gl

ie
de

r 
de

r 
O

rg
an

i-
sa

ti
on

 e
rd

öl
ex

po
rt

ie
re

n
de

r L
än

de
r (

O
pe

c)
 

be
w

ir
kt

e 
da

s 
un

ge
br

em
st

e 
W

ac
hs

tu
m

 d
er

 
U

S-
R

oh
öl

pr
od

uk
ti

on
 e

in
en

 A
n

st
ie

g 
de

s 
gl

ob
al

en
 

Ö
la

n
ge

bo
ts

 
au

f 
R

ek
or

dw
er

te
. 

G
le

ic
hz

ei
ti

g 
fie

l 
di

e 
N

ac
hf

ra
ge

 n
ac

h 
Ö

l 
un

d 
Ö

lp
ro

du
kt

en
 s

ow
oh

l 
in

 I
n

du
st

ri
e-

lä
n

de
rn

 a
ls

 a
uc

h 
in

 d
en

 w
ir

ts
ch

af
tl

ic
h

 
 au

fs
tr

eb
en

de
n

 
St

aa
te

n
 

ü
be

rr
as

ch
en

d
 

sc
hw

ac
h 

au
s,

 w
as

 d
ur

ch
 d

ie
 v

er
ha

lt
en

e 
w

el
tw

ir
ts

ch
af

tl
ic

he
 E

rh
ol

un
g 

be
di

n
gt

 w
ar

.
D

ie
se

 V
er

än
de

ru
n

ge
n

 s
in

d 
n

ic
ht

 m
eh

r 
zy

kl
is

ch
er

, 
so

n
de

rn
 s

tr
uk

tu
re

lle
r 

N
at

ur
. 

D
ie

 O
pe

c 
m

öc
ht

e 
di

e 
Fö

rd
er

qu
ot

en
 n

ic
ht

 
se

n
ke

n
, 

da
 e

in
se

it
ig

e 
K

ür
zu

n
ge

n
 e

in
en

 
M

ar
kt

an
te

ils
ve

rl
us

t g
eg

en
üb

er
 d

en
 N

ic
ht

-

O
pe

c-
Lä

n
de

rn
 b

ed
eu

te
n

 w
ür

de
n

. 
A

n
st

e -
he

n
de

 In
ve

st
it

io
n

sk
ür

zu
n

ge
n

 b
ei

 d
en

 U
S-

Sc
hi

ef
er

öl
pr

od
uz

en
te

n
 d

ür
ft

en
 e

be
n

fa
lls

 
er

st
 

ve
rz

ög
er

t 
ei

n
en

 
Ei

n
fl

us
s 

au
f 

ih
re

 
 Fö

rd
er

ka
pa

zi
tä

t 
ha

be
n

, 
w

om
it

 s
ic

h 
am

 
gl

ob
al

en
 Ö

la
n

ge
bo

t 
bi

s 
M

it
te

 2
01

5 
ka

um
 

et
w

as
 ä

n
de

rn
 w

ir
d.

 
So

ba
ld

 
au

ch
 

au
f 

de
r 

A
n

ge
bo

ts
se

it
e 

 be
go

n
n

en
 w

ir
d,

 d
as

 M
ar

kt
gl

ei
ch

ge
w

ic
ht

 

w
ie

de
rh

er
zu

st
el

le
n

, 
ha

t 
de

r 
Ö

lp
re

is
 m

it
-

te
lfr

is
ti

g 
Po

te
n

zi
al

 f
ür

 e
in

e 
Er

ho
lu

n
g 

au
f 

et
w

a 
70

 b
is

 8
0 

$.
Zu

 d
en

 G
ew

in
n

er
n

 d
es

 ti
ef

er
en

 Ö
lp

re
i-

se
s 

zä
hl

en
 U

n
te

rn
eh

m
en

 a
us

 d
er

 N
ic

ht
-

B
as

is
ko

n
su

m
gü

te
ri

n
du

st
ri

e,
 w

ei
l d

ie
 A

us
-

ga
be

n
 f

ür
 Ö

l 
un

d 
G

as
 e

in
en

 v
er

hä
lt

n
is

-
m

äs
si

g 
ho

he
n

 A
n

te
il 

an
 d

en
 H

au
sh

al
ts

-
ko

st
en

 d
er

 K
on

su
m

en
te

n
 a

us
m

ac
he

n
. V

on
 

de
n

 
n

ie
dr

ig
er

en
 

E
n

er
gi

ep
re

is
en

 
p

ro
fi

-
ti

er
en

 b
es

on
de

rs
 u

n
te

re
 E

in
ko

m
m

en
ss

tu
-

fe
n

, 
di

e 
di

e 
fr

ei
 w

er
de

n
de

n
 fi

n
an

zi
el

le
n

 
M

it
te

l 
in

 n
ic

ht
 a

llt
äg

lic
he

 K
on

su
m

gü
te

r 
un

d 
D

ie
n

st
le

is
tu

n
ge

n
 in

ve
st

ie
re

n
 k

ön
n

en
. 

D
ie

 A
ut

om
ob

il-
, d

ie
 H

au
sh

al
ts

w
ar

en
-,

 d
ie

 
M

öb
el

- u
n

d 
di

e 
B

ek
le

id
un

gs
in

du
st

ri
e 

re
a-

gi
er

en
 a

m
 s

ch
n

el
ls

te
n

 a
uf

 V
er

än
de

ru
n

ge
n

 
de

r E
n

er
gi

ep
re

is
e.

 
D

ie
 V

or
te

ile
 

ti
ef

er
 

En
er

gi
ep

re
is

e 
er

-
st

re
ck

en
 s

ic
h 

au
f w

ei
te

re
 B

er
ei

ch
e,

 s
o 

zu
m

 
B

ei
sp

ie
l 

au
f 

st
ar

k 
au

f 
K

on
su

m
en

te
n

 a
us

-
ge

ri
ch

te
te

 F
in

an
zd

ie
n

st
le

is
te

r, 
ab

er
 a

uc
h

 
au

f 
In

du
st

ri
eu

n
te

rn
eh

m
en

 
m

it
 

h
oh

em
 

En
er

gi
ev

er
br

au
ch

. U
n

te
r 

de
n

 F
in

an
zw

er
-

te
n

 i
st

 d
ar

au
f 

zu
 a

ch
te

n
, d

as
s 

di
e 

U
n

te
r-

n
eh

m
en

 n
ic

ht
 ü

be
rm

äs
si

g 
in

 d
ie

 K
re

di
t-

ve
rg

ab
e 

fü
r 

B
oh

r-
 o

de
r 

Sc
h

ie
fe

rö
lk

on
-

ze
rn

e 
in

vo
lv

ie
rt

 s
in

d,
 w

as
 z

u 
h

öh
er

en
 

 K
re

di
tr

üc
ks

te
llu

n
ge

n
 f

üh
re

n
 k

ön
n

te
. 

In
-

du
st

ri
ew

er
te

 s
ol

lt
en

 z
ud

em
 e

in
en

 m
ög

-
lic

hs
t 

ge
ri

n
ge

n
 B

ez
ug

 z
ur

 Ö
l-

 u
n

d 
G

as
-

in
du

st
ri

e 
au

fw
ei

se
n

. 
W

er
 e

in
en

 d
ir

ek
te

n
 Z

ug
an

g 
zu

m
 T

he
m

a 
üb

er
 A

kt
ie

n
 e

rh
al

te
n

 w
ill

, s
ol

lt
e 

U
n

te
rn

eh
-

m
en

 m
it

 e
in

em
 s

ub
st

an
zi

el
le

n
 U

S-
A

n
te

il 
w

äh
le

n
, 

da
 d

ie
 s

ic
h 

w
ei

te
r 

au
fh

el
le

n
de

 
K

on
 su

m
en

te
n

st
im

m
un

g 
in

 d
en

 U
SA

 d
ie

 
En

tw
ic

kl
un

g 
zu

sä
tz

lic
h 

un
te

rs
tü

tz
t. 

In
 d

en
 

U
SA

 s
in

d 
di

e 
Ve

rb
ra

uc
he

r z
ud

em
 b

ek
an

n
t 

da
fü

r, 
da

ss
 s

ie
 d

ie
 g

es
p

ar
te

n
 D

ol
la

r 
bi

n
-

n
en

 k
ür

ze
st

er
 F

ri
st

 i
n

 d
en

 W
ir

ts
ch

af
ts

-
kr

ei
sl

au
f z

ur
üc

kb
ri

n
ge

n
. 

D
as

 C
re

di
t 

Su
is

se
 I

n
ve

st
m

en
t 

St
ra

te
gy

 
&

 R
es

ea
rc

h 
ha

t d
es

ha
lb

 k
ür

zl
ic

h 
ei

n
 P

or
t-

fo
lio

 m
it

 z
w

an
zi

g 
A

kt
ie

n
 v

on
 a

m
er

ik
an

i-
sc

he
n

 G
es

el
ls

ch
af

te
n

 a
us

 d
en

 g
en

an
n

te
n

 
Se

kt
or

en
 z

us
am

m
en

ge
st

el
lt

 (v
gl

. T
ab

el
le

),
 

di
e 

am
 m

ei
st

en
 v

om
 n

ie
dr

ig
er

en
 Ö

lp
re

is
 

pr
ofi

ti
er

en
 s

ol
lt

en
. 

W
er

 b
er

ei
ts

 a
b 

ru
n

d 
10

0 
$ 

in
 e

n
ts

pr
e-

ch
en

de
 B

as
ke

ts
 i

n
ve

st
ie

re
n

 m
öc

ht
e,

 f
ür

 
de

n
 b

ie
te

n
 si

ch
 st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

 w
ie

 
zu

m
 B

ei
sp

ie
l 

Tr
ac

ke
r-

Ze
rt

ifi
ka

te
 a

n
. 

D
er

 
In

ve
st

or
 p

ar
ti

zi
pi

er
t z

u 
10

0%
 a

n
 d

er
 p

os
i-

ti
ve

n
 w

ie
 a

uc
h 

de
r n

eg
at

iv
en

 K
ur

se
n

tw
ic

k-
lu

n
g 

de
s 

zu
gr

un
de

lie
ge

n
de

n
 B

as
ke

t. 
B

e-
re

it
s 

an
 d

er
 S

ch
w

ei
ze

r 
B

ör
se

 k
ot

ie
rt

 i
st

 
ei

n
 T

ra
ck

er
-Z

er
ti

fi
ka

t 
au

f 
di

e 
ge

n
an

n
te

n
 

G
ew

in
n

er
 ti

ef
er

er
 E

n
er

gi
ep

re
is

e 
m

it
 V

al
or

 
26

 2
49

 1
09

. 
D

ie
 K

ot
ie

ru
n

g 
ga

ra
n

ti
er

t 
ei

n
e 

tr
an

sp
ar

en
te

 K
ur

ss
te

llu
n

g 
w

äh
re

n
d 

de
r 

La
uf

ze
it

. 
D

iv
id

en
de

n
 w

er
de

n
 k

ei
n

e 
au

s-
ge

sc
hü

tt
et

, 
eb

en
so

 v
er

fü
gt

 d
as

 P
ro

du
kt

 
üb

er
 k

ei
n

en
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

.

S
te

fa
n

 W
eb

er
, C

ro
ss

 A
ss

et
 D

er
iv

a
ti

ve
s 

 
S

a
le

s,
 C

re
d

it
 S

u
is

se
.

Ak
tie

n
Se

kt
or

Bö
rs

e
Am

az
on

Ko
ns

um
di

en
st

le
ist

er
Na

sd
aq

Ap
pl

e 
Te

ch
no

lo
gi

e
Na

sd
aq

De
lp

hi
 A

ut
om

ot
iv

e
Ko

ns
um

gü
te

r
NY

SE
De

lta
 A

irl
in

es
 

Ko
ns

um
di

en
st

le
ist

er
NY

SE
DS

W
 

Ko
ns

um
di

en
st

le
ist

er
NY

SE
Fo

ot
 L

oc
ke

r 
Ko

ns
um

di
en

st
le

ist
er

NY
SE

Fo
rd

 M
ot

or
 

Ko
ns

um
gü

te
r

NY
SE

Ge
ne

ra
l E

le
ct

ric
 

In
du

st
rie

NY
SE

Ho
m

e 
De

po
t 

Ko
ns

um
di

en
st

le
ist

er
NY

SE
Ho

ne
yw

el
l I

nt
er

na
tio

na
l 

In
du

st
rie

NY
SE

J.P
. M

or
ga

n 
Ch

as
e 

Fi
na

nz
w

es
en

NY
SE

M
ac

y’s
 

Ko
ns

um
di

en
st

le
ist

er
NY

SE
N

ik
e 

 
Ko

ns
um

gü
te

r
NY

SE
Ra

lp
h 

La
ur

en
 

Ko
ns

um
gü

te
r

NY
SE

Ro
ya

l C
ar

ib
be

an
 C

ru
ise

s
Ko

ns
um

di
en

st
le

ist
er

NY
SE

St
ar

bu
ck

s
Ko

ns
um

di
en

st
le

ist
er

Na
sd

aq
Un

ite
d 

Pa
rc

el
 S

er
vi

ce
 

In
du

st
rie

NY
SE

Un
ite

d 
Te

ch
no

lo
gi

es
In

du
st

rie
NY

SE
Vi

sa
  

Fi
na

nz
w

es
en

NY
SE

W
al

t D
isn

ey
Ko

ns
um

di
en

st
le

ist
er

NY
SE

Q
u

e
ll

e
: C

re
d

it
 S

u
is

se
 I

n
ve

st
m

e
n

t 
S

tr
a

te
g

y 
&

 R
e

se
a

rc
h

G
e

w
in

n
e

r 
ti

e
fe

r 
E

n
e

rg
ie

p
re

is
e

D
ie

 G
ew

in
n

er
 d

es
 Ö

lm
ar

kt
-P

ok
er

s
A

K
T

IE
N

K
O

R
B

 Z
yk

li
sc

h
e 

u
n

d
 s

tr
u

kt
u

re
ll

e 
V

er
än

d
er

u
n

ge
n

 h
ab

en
 d

en
 Ö

lp
re

is
 m

eh
r 

al
s 

h
al

bi
er

t. 
E

in
 U

S-
A

kt
ie

n
ko

rb
 e

n
th

äl
t d

ie
 N

u
tz

n
ie

ss
er

.

«N
eu

 g
ef

ör
d

er
te

s 
Sc

h
ie

fe
rö

l h
at

  
d

en
 M

ar
kt

 a
u

s 
 

d
em

 G
le

ic
h

ge
w

ic
h

t 
 ge

br
ac

h
t.

»



W
ei

te
rb

ild
un

g
in

Zu
g

M
as

te
r/

D
ip

lo
m

a
of

A
dv

an
ce

d
St

ud
ie

s

M
AS

/D
AS

Co
rp

or
at

e
Fi

na
nc

e
St

ar
t:

6.
Fe

br
ua

r2
01

5

M
AS

/D
AS

Co
nt

ro
lli

ng
–

D
AS

Ac
co

un
ti

ng
St

ar
t:

6.
Fe

br
ua

r2
01

5

M
AS

/D
AS

Pe
ns

io
ns

ka
ss

en
M

an
ag

em
en

t
St

ar
t:

9.
M

är
z

20
15

M
AS

Ec
on

om
ic

Cr
im

e
In

ve
st

ig
at

io
n

St
ar

t:
23

.A
pr

il
20

15

Fa
ch

ku
rs

Co
rp

or
at

e
Ri

sk
M

an
ag

em
en

t
St

ar
t:

26
.F

eb
ru

ar
20

15

W
ei

te
re

In
fo

rm
at

io
ne

n
un

d
In

fo
-V

er
an

st
al

tu
ng

en
:w

w
w

.h
sl

u.
ch

/if
z-

w
ei

te
rb

ild
un

g

So
n

de
rb

u
n

d 
de

r 
 

     
 9

Ja
n

u
ar

 2
01

5
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

T
H

O
R

ST
E

N
 H

E
N

S
 D

er
 P

ro
fe

ss
or

 a
m

 Z
ü

rc
h

er
 B

an
ke

n
in

st
it

u
t 

an
al

ys
ie

rt
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

   
 a

u
s 

Si
ch

t 
d

er
 V

er
h

al
te

n
sö

ko
n

om
ie

. E
r 

p
lä

d
ie

rt
 d

af
ü

r,
 d

en
 A

n
le

ge
rn

 d
ie

 R
is

ik
en

 u
n

d
 d

ie
 W

ah
rs

ch
ei

n
li

ch
ke

it
en

       
    

be
ss

er
 v

er
d

au
li

ch
 z

u
 p

rä
se

n
ti

er
en

. A
u

fk
lä

ru
n

g 
se

i z
en

tr
al

, d
an

a
ch

 g
eb

e 
es

 u
n

te
r 

   
 d

en
 A

n
bi

et
er

n
 g

en
ü

ge
n

d
 W

et
tb

ew
er

bs
d

ru
ck

, d
am

it
 e

in
 f

re
ie

r 
M

ar
kt

 f
u

n
kt

io
n

ie
re

.

H
e

rr
 H

e
n

s,
 g

ib
t 

e
s 

ty
p

is
ch

e
 F

e
h

le
r,

 d
ie

 A
n

le
g

e
r 

m
it

 

st
ru

k
tu

ri
e

rt
e

n
 P

ro
d

u
k

te
n

 m
a

ch
e

n
?

D
ie

 d
er

ze
it

 ü
bl

ic
he

n
 P

ro
du

kt
e,

 w
ie

 w
ir

 s
ie

 a
uf

 d
er

 
Sw

is
s 

D
er

iv
at

iv
e 

M
ap

 fi
n

de
n

, 
be

zi
eh

en
 s

ic
h 

au
f 

ei
n

en
 B

as
is

w
er

t 
un

d 
ha

be
n

 v
er

sc
hi

ed
en

e 
Ei

ge
n

-
sc

ha
ft

en
, e

tw
a 

G
re

n
ze

n
 n

ac
h 

ob
en

 o
de

r u
n

te
n

, a
ls

o 
C

ap
s 

un
d 

Fl
oo

rs
, o

de
r a

uc
h 

B
ar

ri
er

en
. D

ie
 w

es
en

tl
i-

ch
e 

Fr
ag

e 
is

t: 
W

ie
 k

an
n

 ic
h 

di
e 

W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t 

ri
ch

ti
g 

ei
n

sc
hä

tz
en

, d
as

s 
de

r 
ei

n
e 

od
er

 d
er

 a
n

de
re

 
Fa

ll 
ei

n
tr

it
t, 

et
w

a 
da

ss
 d

ie
 B

ar
ri

er
e 

br
ic

ht
? 

U
n

d 
da

s 
kö

n
n

en
 d

ie
 L

eu
te

 n
ic

ht
. 

W
a

s 
k

o
n

k
re

t 
b

e
u

rt
e

il
e

n
 d

ie
 In

v
e

st
o

re
n

 f
a

ls
ch

? 

D
az

u 
ha

be
n 

m
ei

n 
K

ol
le

ge
 M

ar
c 

O
liv

er
 R

ie
ge

r u
nd

 ic
h 

vi
el

e 
U

n
te

rs
uc

hu
n

ge
n

 g
em

ac
ht

. T
yp

is
ch

er
w

ei
se

 u
n

-
te

rs
ch

ät
ze

n
 d

ie
 L

eu
te

 d
ie

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t, 

da
ss

 
di

e 
B

ar
ri

er
e 

br
ic

ht
. A

uc
h 

G
ru

n
dr

eg
el

n
 d

er
 S

ta
ti

st
ik

 
w

er
de

n
 v

er
le

tz
t, 

et
w

a 
be

i L
oo

kb
ac

k-
Pr

od
uk

te
n

, w
o 

m
an

 im
 R

üc
ks

pi
eg

el
 s

ch
au

t, 
ob

 w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
-

ze
it

 e
in

 g
ew

is
se

r F
al

l e
in

ge
tr

et
en

 is
t. 

D
ie

se
r F

al
l t

re
te

 
m

it
 e

in
er

 g
rö

ss
er

en
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

t 
ge

ge
n

 d
as

 
En

de
 d

er
 L

au
fz

ei
t 

ei
n

, m
ei

n
en

 A
n

le
ge

r. 
Zu

de
m

 b
e-

gr
ei

fe
n

 s
ie

 e
in

fa
ch

e 
D

in
ge

 n
ic

ht
. S

ie
 d

en
ke

n
, f

ür
 e

in
 

so
ge

n
an

n
te

s 
W

or
st

-o
f-

Pr
od

uk
t, 

da
s 

si
ch

 u
n

te
r 

ge
-

w
is

se
n

 B
ed

in
gu

n
ge

n
 a

uf
 d

ie
 s

ch
le

ch
te

st
e 

A
kt

ie
 a

us
 

ei
n

em
 K

or
b 

be
zi

eh
t, 

se
ie

n
 m

eh
r 

A
kt

ie
n

 i
n

 d
ie

se
m

 
K

or
b 

be
ss

er
. S

ie
 v

er
dr

eh
en

 q
ua

si
 d

ie
 V

or
ze

ic
he

n
. 

S
o

lc
h

e
 g

ru
n

d
le

g
e

n
d

e
n

 M
is

sv
e

rs
tä

n
d

n
is

se
 b

e
tr

e
ff

e
n

 

n
ic

h
t 

n
u

r 
st

ru
k

tu
ri

e
rt

e
 P

ro
d

u
k

te
. 

N
ei

n
. 

A
lle

rd
in

gs
 w

er
de

n
 d

ie
 F

eh
le

r 
du

rc
h 

di
e 

B
e-

sc
hr

ei
bu

n
ge

n
 a

uf
 d

er
 S

w
is

s 
D

er
iv

at
iv

e 
M

ap
 n

ic
ht

 
au

fg
ed

ec
kt

. 
Es

 i
st

 s
ch

on
 s

ch
w

ie
ri

g 
fü

r 
A

n
le

ge
r, 

di
e 

W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
te

n
 d

es
 B

as
is

w
er

ts
 z

u 
ve

rs
te

he
n

, 
et

w
a 

ei
n

es
 p

os
it

iv
en

 o
de

r 
ei

n
es

 n
eg

at
iv

en
 E

xt
re

m
-

er
ei

gn
is

se
s 

be
i 

ei
n

er
 A

kt
ie

. 
M

it
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
-

du
kt

en
 m

üs
se

n
 s

ie
 d

an
n

 n
oc

h 
um

 d
ie

 E
ck

e 
de

n
ke

n
. 

A
bs

tr
ak

t b
et

ra
ch

te
t m

üs
se

n
 s

ie
 d

ie
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

h-
ke

it
sv

er
te

ilu
n

g 
de

s B
as

is
w

er
ts

 tr
an

sf
or

m
ie

re
n

 –
 ü

be
r 

da
s 

Au
sz

ah
lu

n
gs

pr
ofi

l 
in

 d
ie

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
ts

-
ve

rt
ei

lu
n

g 
de

s 
st

ru
kt

ur
ie

rt
en

 P
ro

du
kt

s.
 D

as
 s

ch
af

fe
n

 
di

e 
Le

ut
e 

n
ic

ht
, d

as
 z

ei
ge

n
 a

ll 
un

se
re

 E
xp

er
im

en
te

. 

W
a

s 
lä

ss
t 

si
ch

 d
a

g
e

g
e

n
 t

u
n

? 

M
an

 k
an

n
 d

en
 A

n
le

ge
rn

 h
el

fe
n

, e
tw

a 
du

rc
h 

er
pr

o-
be

n
. S

ie
 d

rü
ck

en
 a

uf
 e

in
en

 K
n

op
f, 

un
d 

de
r C

om
pu

-
te

r 
w

ür
fe

lt
 e

in
e 

R
en

di
te

 f
ür

 d
en

 B
as

is
w

er
t, 

m
it

 d
er

 
si

e 
au

f d
em

 A
us

za
hl

un
gs

di
ag

ra
m

m
 d

ie
 R

en
di

te
 d

es
 

st
ru

kt
ur

ie
rt

en
 P

ro
du

kt
s 

ab
le

se
n

. D
as

 w
ir

d 
zw

an
zi

g 
M

al
 w

ie
de

rh
ol

t 
re

sp
ek

ti
ve

 d
er

 C
om

pu
te

r 
w

ür
fe

lt
 

zw
an

zi
g 

R
en

di
te

n
. D

as
 e

rg
ib

t v
er

sc
hi

ed
en

e 
H

äu
fig

-
ke

it
en

. D
am

it
 e

rk
en

n
en

 d
ie

 L
eu

te
, w

el
ch

es
 S

ze
n

ar
io

 
ei

n
e 

w
ie

 h
oh

e 
W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

t 
ha

t. 
Ei

n
e 

so
lc

he
 

Ü
bu

n
g 

n
en

n
t s

ic
h 

Ex
pe

ri
en

ce
 S

am
pl

in
g.

 

L
ie

g
t 

d
a

s 
P

ro
b

le
m

 in
 d

e
r 

D
a

rs
te

ll
u

n
g

 o
d

e
r 

im
 P

ro
d

u
k

t?
 

In
 b

ei
de

m
. E

in
 T

ra
ck

er
-Z

er
tifi

ka
t i

st
 e

in
fa

ch
, B

ar
ri

er
e-

pr
od

uk
te

 o
de

r T
w

in
-W

in
-Z

er
tifi

ka
te

 si
nd

 sc
hw

ie
ri

ge
r. 

U
m

 d
ie

s 
da

rz
us

te
lle

n,
 is

t P
ap

ie
r u

ng
ee

ig
ne

t –
 a

us
se

r, 
w

en
n 

je
m

an
d 

et
w

as
 v

or
ze

ic
hn

et
 u

nd
 e

rk
lä

rt
. M

it 
ei

-
ne

m
 fi

xe
n,

 s
ta

tis
ch

en
 D

ia
gr

am
m

 b
eg

re
ife

n 
di

e 
Le

ut
e 

di
e 

W
ah

rs
ch

ei
nl

ic
hk

ei
te

n 
un

d 
di

e 
R

is
ik

en
 n

ic
ht

. 

E
x

is
ti

e
re

n
 A

lt
e

rn
a

ti
v

e
n

 z
u

r 
D

a
rs

te
ll

u
n

g
  a

u
f 

P
a

p
ie

r?
 

A
n

lä
ss

lic
h 

de
s 

17
5-

Ja
hr

-J
ub

ilä
um

s 
de

r 
U

n
iv

er
si

tä
t 

Zü
ri

ch
 h

ab
e 

ic
h 

m
it

 K
ol

le
ge

n
 e

in
 L

ea
rn

in
g 

To
ol

 e
n

t-
w

ic
ke

lt
, d

am
it

 k
ön

n
en

 d
ie

 L
eu

te
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

 P
ro

-
du

kt
e 

ke
n

n
en

le
rn

en
 u

n
d 

ve
rs

te
he

n
. E

s 
is

t i
m

 In
te

r-
n

et
 v

er
fü

gb
ar

 (v
gl

. T
ex

tb
ox

 re
ch

ts
, A

n
m

. d
. R

ed
.).

W
ä

re
n

 d
a

 n
ic

h
t 

a
u

ch
 d

ie
 E

m
it

te
n

te
n

 g
e

fo
rd

e
rt

? 

Ic
h 

be
tr

ac
ht

e 
di

es
 b

as
ie

re
n

d 
au

f 
de

r 
Ve

rh
al

te
n

s-
ök

on
om

ie
, d

er
 B

eh
av

io
ur

al
 F

in
an

ce
: D

er
ze

it
 n

ut
ze

n
 

Em
it

te
n

te
n

 d
ie

 S
ch

w
äc

he
n

 d
er

 A
n

le
ge

r 
au

s.
 E

s 
gi

bt
 

Pr
od

uk
te

, 
di

e 
w

ür
de

n
 d

ie
 L

eu
te

 n
ie

m
al

s 
ka

uf
en

, 
w

en
n

 s
ie

 d
ie

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
te

n
 ri

ch
ti

g 
ei

n
sc

hä
t-

ze
n

 k
ön

n
te

n
. S

ie
 k

au
fe

n
 s

ol
ch

e 
Pr

od
u

kt
e,

 w
ei

l 
si

e 
si

e 
n

ic
ht

 ri
ch

ti
g 

ve
rs

te
he

n
. A

n
de

re
rs

ei
ts

 k
ön

n
te

 m
an

 
st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

 g
ez

ie
lt

 k
on

zi
pi

er
en

, u
m

 d
en

 
Le

ut
en

 z
u 

he
lfe

n
, S

ch
w

äc
he

n
 z

u 
ve

rm
ei

de
n

. 

E
in

 r
a

ti
o

n
a

le
r 

N
u

tz
e

n
m

a
x

im
ie

re
r 

w
ü

rd
e

 a
ls

o
 g

e
w

is
se

 

P
ro

d
u

k
te

 n
ic

h
t 

k
a

u
fe

n
. W

e
lc

h
e

? 

D
as

 g
ilt

 fü
r B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
s u

n
d 

w
ei

te
re

 
ko

m
pl

iz
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

. L
ei

de
r 

si
n

d 
30

 b
is

 4
0%

 d
es

 
M

ar
kt

es
 B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
s.

 

W
e

lc
h

e
 P

ro
d

u
k

te
 h

e
lf

e
n

 A
n

le
g

e
rn

 g
e

g
e

n
 S

ch
w

ä
ch

e
n

? 

D
ie

 e
in

fa
ch

st
en

 s
in

d 
di

e 
K

ap
ita

ls
ch

ut
zp

ro
du

kt
e,

 d
ie

 
im

 N
ul

lz
in

su
m

fe
ld

 a
be

r k
au

m
 re

nt
ie

re
n.

 E
in

 B
ei

sp
ie

l 
w

är
en

 –
 s

ta
tt

 d
er

 v
ie

le
n 

ex
is

tie
re

nd
en

 s
ta

tis
ch

en
 P

ro
-

du
kt

e 
– 

dy
na

m
is

ch
e 

Ze
rt

ifi
ka

te
, d

ie
 V

er
m

ög
en

sw
er

te
 

ge
m

äs
s 

ei
ne

m
 S

ch
em

a 
re

ba
la

nc
ie

re
n.

 E
s 

is
t p

sy
ch

o-
lo

gi
sc

h 
sc

hw
ie

ri
g,

 b
ei

 f
al

le
nd

en
 P

re
is

en
 z

u 
ka

uf
en

 
un

d 
be

i s
te

ig
en

de
n 

zu
 v

er
ka

uf
en

. E
in

 so
lc

he
s P

ro
du

kt
 

w
ür

de
 d

em
 A

nl
eg

er
 h

el
fe

n,
 s

ei
ne

n 
B

ia
s 

zu
 ü

be
rw

in
-

de
n 

un
d 

da
m

it 
ni

ch
t m

eh
r p

ro
zy

kl
is

ch
 z

u 
ag

ie
re

n.
 

D
y

n
a

m
is

ch
e

 P
ro

d
u

k
te

 e
x

is
ti

e
re

n
 b

e
re

it
s.

Es
 g

ib
t a

uc
h 

Sp
ar

pl
än

e 
od

er
 S

tr
at

eg
ie

-E
T

F.
 A

be
r 

si
e 

st
eh

en
 n

ic
ht

 i
m

 V
or

de
rg

ru
n

d 
un

d 
si

n
d 

au
ch

 n
ic

ht
 

au
f d

er
 S

w
is

s 
D

er
iv

at
iv

e 
M

ap
 z

u 
fin

de
n

. 

B
a

rr
ie

r 
R

e
v

e
rs

e
 C

o
n

v
e

rt
ib

le
s 

si
n

d
 d

ie
 b

e
li

e
b

te
st

e
n

 

P
ro

d
u

k
te

. D
a

m
it

 h
a

b
e

n
 In

v
e

st
o

re
n

 s
ch

o
n

 a
ll

e
  

e
rd

e
n

k
li

ch
e

n
 M

a
rk

tp
h

a
se

n
 d

u
rc

h
le

b
t.

 N
u

n
 is

t 
d

a
s 

V
e

rs
tä

n
d

n
is

 s
ic

h
e

r 
a

u
sr

e
ic

h
e

n
d

? 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s 
w

er
de

n
 b

ew
or

be
n

 m
it

 
ei

n
em

 C
ou

p
on

, 
de

r 
w

ei
t 

ü
be

r 
de

m
 Z

in
s 

is
t, 

de
n

 
m

an
 s

on
st

 b
ek

om
m

t. 
U

n
d 

di
e 

Le
ut

e 
gl

au
be

n
, d

as
s 

di
e 

B
ar

ri
er

e 
n

ic
ht

 d
ur

ch
br

oc
he

n
 w

ir
d 

– 
di

e 
A

kt
ie

 
w

er
de

 s
ic

he
r 

n
ic

ht
 2

0%
 f

al
le

n
. 

D
es

ha
lb

 s
in

d 
di

es
e 

Pr
od

uk
te

 s
o 

be
lie

bt
. 

W
a

s 
w

ä
re

 b
e

ss
e

r?

Ei
n

 g
er

in
ge

re
r C

ou
po

n
 u

n
d 

ei
n

e 
ti

ef
er

e 
B

ar
ri

er
e.

 D
ie

 
Le

ut
e 

un
te

rs
ch

ät
ze

n
 d

ie
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

t 
vo

n
 

 Er
ei

gn
is

se
n

. 
Si

e 
gl

au
be

n
 n

ic
ht

, 
da

ss
 w

äh
re

n
d 

de
r 

La
uf

ze
it

 d
es

 P
ro

du
kt

s 
so

 e
tw

as
 w

ie
 d

ie
 A

uf
he

bu
n

g 
de

s 
Fr

an
ke

n
-E

ur
o-

M
in

de
st

ku
rs

es
 d

ur
ch

 d
ie

 N
at

io
-

n
al

ba
n

k 
ei

n
tr

ef
fe

n
 k

ön
n

te
 u

n
d 

da
n

n
 d

ie
 A

kt
ie

n
ku

rs
e 

un
te

r d
ie

 B
ar

ri
er

e 
fa

lle
n

. 

An
ze

ig
e

V
o

r 
d

e
r 

F
in

a
n

zk
ri

se
 la

g
e

n
 v

ie
le

 B
a

rr
ie

re
n

 w
e

it
 

o
b

e
n

, d
a

m
it

 v
e

rb
ra

n
n

te
n

 s
ic

h
 A

n
le

g
e

r 
d

ie
 F

in
g

e
r.

 

 H
a

b
e

n
 s

ie
 n

ic
h

ts
 g

e
le

rn
t?

 

D
am

al
s 

w
ur

de
 d

ie
 H

äl
ft

e 
al

le
r 

B
ar

ri
er

en
 d

ur
ch

br
o-

ch
en

. 
Le

rn
en

 i
st

 i
n

di
vi

du
el

l, 
ab

er
 n

ic
ht

 k
ol

le
kt

iv
. 

W
om

ög
lic

h 
ka

uf
en

 h
eu

te
 n

ic
ht

 d
ie

se
lb

en
 L

eu
te

 P
ro

-
du

kt
e 

m
it

 h
oh

er
 B

ar
ri

er
e 

– 
da

s m
üs

st
e 

m
an

 u
n

te
rs

u
-

ch
en

. O
ft

 ru
ts

ch
t e

in
e 

jü
n

ge
re

 G
en

er
at

io
n

 n
ac

h 
un

d 
m

ac
ht

 d
en

 g
le

ic
he

n
 F

eh
le

r. 
D

ie
 F

ra
ge

 la
ut

et
, w

ie
 w

ir
 

ko
lle

kt
iv

 le
rn

en
 k

ön
n

en
, d

oc
h 

da
s 

is
t s

ch
w

ie
ri

g.
 

M
ü

ss
te

 d
ie

 B
ra

n
ch

e
 d

a
s 

k
o

ll
e

k
ti

v
e

 L
e

rn
e

n
 f

o
rc

ie
re

n
? 

D
as

 li
eg

t n
ic

ht
 in

 ih
re

m
 In

te
re

ss
e.

 E
s 

is
t d

ie
 A

uf
ga

be
 

de
s 

R
eg

ul
at

or
s,

 o
de

r v
ie

lle
ic

ht
 d

er
 U

n
iv

er
si

tä
t. 

W
e

lc
h

e
 R

e
g

u
li

e
ru

n
g

 is
t 

b
e

ss
e

r:
 A

n
re

iz
e

 o
d

e
r 

 S
tr

a
fe

n
 u

n
d

 V
e

rb
o

te
? 

D
as

 i
st

 e
in

e 
ku

lt
ur

el
le

 F
ra

ge
. 

Ic
h 

bi
n

 a
ls

 P
ro

fe
ss

or
 

au
ch

 in
 N

or
w

eg
en

, i
n

 D
eu

ts
ch

la
n

d 
un

d 
an

de
rn

or
ts

 
tä

ti
g.

 D
en

 A
uf

sa
tz

 «
T

he
 D

ar
k 

Si
de

 o
f t

he
 M

oo
n

» 
vo

n
 

20
08

 ü
be

r s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

au
s 

Si
ch

t d
es

 K
un

-
de

n,
 g

es
ch

ri
eb

en
 v

on
 M

ar
c 

O
liv

er
 R

ie
ge

r u
nd

 m
ir,

 h
at

 
de

r 
R

eg
ul

at
or

 i
n

 N
or

w
eg

en
 a

ls
 G

ru
n

dl
ag

e 
ge

n
om

-
m

en
, u

m
 d

ie
 P

ro
du

kt
e 

fü
r K

le
in

an
le

ge
r z

u 
ve

rb
ie

te
n

. 
D

or
t i

st
 d

ie
 G

es
el

ls
ch

af
t p

at
er

n
al

is
ti

sc
h.

 In
 D

eu
ts

ch
-

la
n

d 
ha

t 
ei

n
 J

ur
is

t 
in

 B
on

n
 e

in
en

 K
om

m
en

ta
r 

ge
-

sc
hr

ie
be

n
, w

ie
 m

an
 fo

lg
lic

h 
da

s 
be

st
eh

en
de

 G
es

et
z 

au
sl

eg
en

 s
ol

lt
e.

 In
 d

er
 S

ch
w

ei
z 

is
t n

ic
ht

s 
ge

sc
he

he
n

. 

W
a

s 
h

a
lt

e
n

 S
ie

 f
ü

r 
b

e
ss

e
r?

 

Ic
h

 b
in

 in
 d

er
 S

ch
w

ei
z,

 w
ei

l m
an

 h
ie

r 
lib

er
al

er
 is

t.
 

In
 B

ü
ro

kr
at

ie
n

 w
ie

 D
eu

ts
ch

la
n

d 
u

n
d 

Fr
an

kr
ei

ch
 

w
ü

rd
e 

ic
h

 z
u

gr
u

n
de

 g
eh

en
, d

af
ü

r 
bi

n
 ic

h
 z

u
 k

re
a-

ti
v.

 Ic
h

  b
ef

ü
rw

or
te

 e
in

e 
fr

ei
e 

M
ar

kt
w

ir
ts

ch
af

t,
 a

be
r 

si
e 

fu
n

kt
io

n
ie

rt
 n

u
r 

da
n

n
, w

en
n

 d
ie

 L
eu

te
 v

er
st

e-
h

en
, w

as
 s

ie
 d

or
t 

tu
n

. A
u

fk
lä

ru
n

g 
is

t 
w

ic
h

ti
g,

 u
n

d 
da

n
ac

h
 h

ab
en

 w
ir

 g
en

ü
ge

n
d 

W
et

tb
ew

er
bs

dr
u

ck
. 

W
ü

n
sc

h
en

 w
ü

rd
e 

ic
h

 m
ir

 e
in

e 
be

ss
er

e 
R

is
ik

o-
au

fk
lä

ru
n

g 
fü

r 
di

e 
A

n
le

ge
r. 

W
ir

 a
rb

ei
te

n
 d

er
ze

it
 

da
ra

n
, d

ie
 R

is
ik

od
ar

st
el

lu
n

g 
zu

 o
p

ti
m

ie
re

n
, d

am
it

 
di

e 
Le

u
te

 s
ie

 a
u

ch
 v

er
 st

eh
en

. 
D

em
 E

id
ge

n
ös

si
-

sc
h

en
 

Fi
n

an
zd

ep
ar

te
m

en
t 

h
ab

en
 

w
ir

 
en

ts
p

re
-

ch
en

de
 V

or
sc

h
lä

ge
 u

n
te

rb
re

it
et

. 

W
ie

 s
ie

h
t 

d
ie

se
 R

is
ik

o
d

a
rs

te
ll

u
n

g
 a

u
s?

A
m

 b
es

te
n

 is
t 

da
s 

er
w

äh
n

te
 E

xp
er

ie
n

ce
 S

am
pl

in
g,

 
w

en
n

 a
ls

o 
di

e 
Le

ut
e 

am
 B

ild
sc

hi
rm

 s
el

bs
t 

au
sp

ro
-

bi
er

en
 k

ön
n

en
. G

eh
t 

da
s 

n
ic

ht
, b

ra
uc

ht
 e

s 
B

al
ke

n
-

di
ag

ra
m

m
e 

fü
r 

di
e 

po
si

ti
ve

n
 u

n
d 

di
e 

n
eg

at
iv

en
 

 R
en

di
te

n
 –

 d
as

 z
ei

gt
 ih

re
 V

ol
at

ili
tä

t 
– 

un
d 

da
zu

 d
ie

 
ku

m
ul

at
iv

e 
 R

en
di

te
. 

Le
tz

te
re

 i
st

 w
ic

ht
ig

. 
Fo

lg
t 

au
f 

ei
n

en
 B

al
ke

n
 m

it
 5

0%
 V

er
lu

st
 e

in
er

 m
it

 5
0%

 G
ew

in
n

, 
gl

au
be

n
 v

ie
le

 L
eu

te
, 

de
r 

Ve
rl

us
t 

se
i 

w
et

tg
em

ac
ht

. 
D

oc
h

 d
az

u 
br

äu
ch

te
 e

s 
10

0%
 G

ew
in

n
. 

So
lc

h
es

 
m

ac
ht

 d
ie

 k
um

ul
ie

rt
e 

R
en

di
te

 s
ic

ht
ba

r. 

W
ie

 s
ch

lä
g

t 
si

ch
 d

ie
 h

ie
si

g
e

 S
tr

u
k

i-
B

ra
n

ch
e

 im
 

 V
e

rg
le

ic
h

 m
it

 a
n

d
e

re
n

 L
ä

n
d

e
rn

? 

D
as

 S
ch

ön
e 

an
 d

er
 S

ch
w

ei
z 

is
t: 

Si
e 

is
t 

fü
hr

en
d 

in
 

m
an

ch
er

 H
in

si
ch

t, 
un

d 
ic

h 
m

ei
n

e 
n

ic
ht

 m
it

 S
ch

ok
o-

la
de

 u
n

d 
K

äs
e,

 s
on

de
rn

 im
 F

in
an

zb
er

ei
ch

, u
n

d 
ge

-
ra

de
 a

uc
h 

in
 st

ru
kt

ur
ie

rt
en

 P
ro

du
kt

en
. D

ie
se

 sp
ie

le
n

 
in

 d
en

 U
SA

 k
ei

ne
 g

ro
ss

e 
R

ol
le

, d
or

t h
ei

ss
en

 si
e 

Eq
ui

ty
 

N
ot

es
. I

n
 D

eu
ts

ch
la

n
d 

is
t 

da
s 

A
n

la
ge

vo
lu

m
en

 e
tw

a 
ha

lb
 s

o 
gr

os
s 

w
ie

 i
n

 d
er

 S
ch

w
ei

z.
 D

ie
 S

ch
w

ei
z 

is
t 

 Vo
rr

ei
te

r, 
au

ch
 fü

r 
da

s 
Pr

iv
at

e 
B

an
ki

n
g,

 u
n

d 
m

üs
st

e 
au

ch
 d

ie
 R

is
ik

oa
uf

kl
är

un
g 

am
 b

es
te

n
 m

ac
he

n
. 

D
ie

 V
e

rs
tä

n
d

li
ch

k
e

it
 w

ä
re

 a
ls

o
 z

u
 v

e
rb

e
ss

e
rn

. G
il

t 
d

a
s 

fü
r 

P
ri

v
a

ta
n

le
g

e
r 

o
d

e
r 

a
u

ch
 f

ü
r 

P
ro

fe
ss

io
n

e
ll

e
? 

U
n

se
re

 E
xp

er
im

en
te

 m
ac

he
n

 w
ir

 je
w

ei
ls

 im
 e

rs
te

n
 

Sc
hr

it
t 

m
it

 S
tu

di
er

en
de

n
, 

di
e 

si
n

d 
sc

ho
n

 r
el

at
iv

 
 cl

ev
er

. I
m

 z
w

ei
te

n
 S

ch
ri

tt
 m

ac
he

n
 w

ir
 s

ie
 m

it
 M

ei
-

n
un

gs
fo

rs
ch

un
gs

in
st

it
ut

en
. 

D
ab

ei
 l

äs
st

 s
ic

h 
et

w
a 

n
ac

h 
Ei

n
ko

m
m

en
 u

n
d 

B
ild

un
gs

st
an

d 
un

te
rs

ch
ei

-
de

n
. 

D
a 

ko
m

m
en

 d
ie

 g
le

ic
he

n
 E

rg
eb

n
is

se
 h

er
au

s 
w

ie
 b

ei
 d

en
 S

tu
de

n
te

n
. U

n
d 

ge
ra

de
 je

tz
t h

ab
en

 w
ir

 
ei

n
e 

St
ud

ie
 g

em
ac

ht
 m

it
 B

an
ke

rn
, A

n
la

ge
ch

ef
s 

un
d 

C
FA

-A
bs

ol
ve

n
te

n
. 

Es
 g

eh
t 

um
 P

fl
ic

ht
w

an
de

la
n

le
i-

he
n

, s
og

en
an

n
te

 C
oc

o 
B

on
ds

, d
ie

 u
n

te
r U

m
st

än
de

n
 

in
 A

kt
ie

n
 g

ew
an

de
lt

 w
er

de
n

. 
W

ir
 h

ab
en

 e
in

fa
ch

e 
Ve

rs
tä

n
dn

is
fr

ag
en

 z
u 

Sz
en

ar
ie

n
 u

n
d 

W
ah

rs
ch

ei
n

-
lic

hk
ei

te
n

 g
es

te
llt

. 
D

ie
 E

xp
er

te
n

 h
ab

en
 s

ch
le

ch
t 

ge
an

tw
or

te
t –

 n
ic

ht
 b

es
se

r a
ls

 d
ie

 S
tu

de
n

te
n

. 

C
o

co
 B

o
n

d
s 

so
ll

e
n

 d
ie

 S
ta

b
il

it
ä

t 
d

e
r 

B
a

n
k

e
n

 

 v
e

rb
e

ss
e

rn
, s

ie
 g

e
lt

e
n

 a
ls

 E
rf

o
lg

 d
e

r 
S

ch
w

e
iz

e
r 

 F
in

a
n

zi
n

d
u

st
ri

e
 u

n
d

 a
ls

 E
x

p
o

rt
p

ro
d

u
k

t.
 

Ja
, i

ch
 w

ei
ss

 a
uc

h,
 w

ar
um

: M
it 

C
oc

o 
B

on
ds

 w
ur

de
 v

er
-

m
ie

de
n,

 d
as

s 
di

e 
B

an
ke

n 
or

de
nt

lic
he

 R
üc

kl
ag

en
 b

il-
de

n.
 D

ie
 A

lte
rn

at
iv

e 
w

är
e,

 m
eh

r 
Ei

ge
nk

ap
ita

l z
u 

ha
l-

te
n,

 d
as

 is
t t

eu
re

r. 
C

oc
o 

ka
nn

ib
al

is
ie

re
n 

di
e 

Ei
ge

nk
a-

pi
ta

lh
in

te
rl

eg
un

g.
 D

as
 is

t f
ür

 d
ie

 B
an

ke
n 

an
ge

ne
hm

.

W
ie

 n
a

h
e

 a
n

 d
ie

 R
e

a
li

tä
t 

k
o

m
m

e
n

 d
ie

 E
x

p
e

ri
m

e
n

te
 

im
 L

a
b

o
r,

 w
o

 d
ie

 T
e

il
n

e
h

m
e

r 
n

ic
h

t 
m

it
 ih

re
m

 e
ig

e
n

e
n

 

G
e

ld
 a

rb
e

it
e

n
?

Au
ch

 im
 L

ab
or

 g
eb

en
 w

ir
 d

en
 L

eu
te

n
 A

n
re

iz
e,

 a
be

r 
n

at
ür

lic
h 

n
ic

ht
 e

in
 V

er
m

ög
en

. N
or

m
al

er
w

ei
se

 g
eh

t 
es

 u
m

 2
0 

od
er

 5
0 

Fr
. D

an
n

 g
ib

t e
s 

St
ud

ie
n

, d
ie

 w
ir

 in
 

de
r 

Sc
hw

ei
z,

 in
 E

ur
op

a 
un

d 
in

 In
di

en
 d

ur
ch

fü
hr

en
. 

In
 In

di
en

 e
rh

al
te

n
 d

ie
 T

ei
ln

eh
m

er
 e

in
 Ja

hr
es

ei
n

ko
m

-
m

en
. D

as
 m

ac
ht

 fü
r d

ie
 R

is
ik

ow
ah

rn
eh

m
un

g 
ke

in
en

 
U

n
te

rs
ch

ie
d,

 f
ür

 d
ie

 R
is

ik
ob

er
ei

ts
ch

af
t 

sc
ho

n
. 

In
 

de
n

 U
SA

 g
ib

t 
es

 s
og

ar
 E

xp
er

im
en

te
 m

it
 S

tr
af

en
. D

a 
er

hä
lt 

de
r T

ei
ln

eh
m

er
 e

in
en

 sc
hw

ac
he

n
 e

le
kt

ri
sc

he
n

 
Sc

hl
ag

, w
en

n
 e

r d
ie

 fa
ls

ch
e 

En
ts

ch
ei

du
n

g 
tr

iff
t. 

In
 d

e
r 

V
e

rh
a

lt
e

n
sö

k
o

n
o

m
ie

 b
e

sa
g

t 
d

ie
 P

ro
sp

e
k

tt
h

e
o

-

ri
e

: K
le

in
e

 W
a

h
rs

ch
e

in
li

ch
k

e
it

e
n

 w
e

rd
e

n
 ü

b
e

rs
ch

ä
tz

t.
 

W
e

sh
a

lb
 w

ir
d

 d
ie

 e
b

e
n

fa
ll

s 
e

h
e

r 
k

le
in

e
 G

e
fa

h
r 

d
e

s 

B
a

rr
ie

re
b

ru
ch

s 
n

ic
h

t 
ü

b
e

r-
, s

o
n

d
e

rn
 u

n
te

rs
ch

ä
tz

t?
 

M
an

 m
us

s 
un

te
rs

ch
ei

de
n

 z
w

is
ch

en
 d

er
 W

ah
rn

eh
-

m
un

g 
vo

n
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

te
n

 u
n

d 
de

r 
R

ea
kt

io
n

 
au

f 
W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

te
n

. 
In

 d
er

 P
ro

sp
ek

tt
he

or
ie

 
fr

ag
t 

m
an

: D
ie

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t 

di
es

es
 E

re
ig

n
is

-
se

s 
is

t 0
,1

%
, w

ie
 r

ea
gi

er
st

 d
u 

da
ra

uf
? 

D
ie

se
 T

he
or

ie
 

ar
be

it
et

 m
it

 g
eg

eb
en

en
 W

ah
rs

ch
ei

n
lic

hk
ei

te
n

. 
B

ei
 

de
n

 B
ar

ri
er

ep
ro

du
kt

en
 s

in
d 

di
e 

W
ah

rs
ch

ei
n

lic
h-

ke
it

en
 d

em
 A

n
le

ge
r 

n
ic

ht
 b

ek
an

n
t, 

er
 m

us
s 

ei
n

e 
Ei

n
sc

hä
tz

un
g 

m
ac

he
n

. 
U

n
d 

se
in

e 
W

ah
rn

eh
m

un
g 

un
te

rs
ch

ät
zt

 d
ie

 ta
ts

äc
hl

ic
he

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t. 

Z
u

d
e

m
 b

e
sa

g
t 

d
ie

 P
ro

sp
e

k
tt

h
e

o
ri

e
, d

a
ss

 w
ir

 V
e

rl
u

st
e

 

h
ö

h
e

r 
g

e
w

ic
h

te
n

 a
ls

 G
e

w
in

n
e

. S
in

d
 v

e
rl

u
st

a
v

e
rs

e
 

 A
n

le
g

e
r 

n
ic

h
t 

a
u

to
m

a
ti

sc
h

 v
o

rs
ic

h
ti

g
? 

D
as

 tr
iff

t z
u.

 A
lle

rd
in

gs
 g

ilt
 g

em
äs

s d
er

 T
he

or
ie

: Z
w

i-
sc

he
n

 V
er

lu
st

- 
re

sp
ek

ti
ve

 R
is

ik
oa

ve
rs

io
n

 u
n

d 
de

n
 

W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
te

n
 g

ib
t 

es
 e

in
e 

In
te

ra
kt

io
n

. 
D

a 
ex

is
ti

er
en

 v
er

sc
hi

ed
en

e 
B

er
ei

ch
e,

 m
it

 G
ew

in
n

 o
de

r 
Ve

rl
us

t 
un

d 
m

it
 k

le
in

en
 o

de
r 

m
od

er
at

en
 W

ah
r-

sc
he

in
lic

hk
ei

te
n

. B
ei

 e
in

er
 m

od
er

at
en

 V
er

lu
st

ge
fa

hr
 

ge
he

n
 d

ie
 L

eu
te

 k
ei

n
 R

is
ik

o 
ei

n
. 

Au
ch

 n
ic

ht
 b

ei
 

 m
od

er
at

en
 G

ew
in

n
ch

an
ce

n
. A

be
r b

ei
 k

le
in

en
 W

ah
r-

sc
he

in
lic

hk
ei

te
n

 u
n

te
r 1

0%
 d

om
in

ie
rt

 d
ie

 H
of

fn
un

g 
au

f h
oh

e 
G

ew
in

n
e.

 D
as

 is
t d

er
 L

ot
te

ri
ee

ff
ek

t. 

W
ü

rd
e

n
 S

ie
 d

e
m

n
a

ch
 d

ie
 B

ö
rs

e
 –

 e
tw

a
s 

ü
b

e
rs

p
it

zt
 

 g
e

sa
g

t 
–

 a
ls

 L
o

tt
e

ri
e

 b
e

ze
ic

h
n

e
n

? 

Es
 k

om
m

t d
ar

au
f a

n,
 w

ie
 S

ie
 d

am
it 

um
ge

he
n.

 S
ie

 k
ön

-
ne

n 
ja

 a
n 

de
r B

ör
se

 a
uc

h 
la

ng
w

ei
lig

e 
D

in
ge

 m
ac

he
n,

 
et

w
a 

ei
n 

w
oh

ld
iv

er
si

fiz
ie

rt
es

 P
or

tf
ol

io
 k

on
st

ru
ie

re
n.

 
D

as
 is

t k
ei

ne
 L

ot
te

ri
e,

 so
nd

er
n 

eh
er

 w
ie

 e
in

 la
ng

sa
m

er
 

Ta
nk

er
, 

de
r 

au
f 

de
m

 M
ee

r 
sc

hw
im

m
t. 

K
om

m
t 

ei
ne

 
W

el
le

, w
ie

 d
er

 F
ra

nk
en

m
in

de
st

ku
rs

-S
ch

oc
k,

 v
er

lie
re

n
 

Si
e 

ei
n 

pa
ar

 P
ro

ze
nt

. 
Ab

er
 n

or
m

al
er

w
ei

se
 s

ch
w

im
-

m
en

 S
ie

 d
a 

re
la

tiv
 sa

nf
t d

ur
ch

. E
in

 S
ch

ne
llb

oo
t k

ön
nt

e 
vo

n 
de

r W
el

le
 z

um
 K

en
te

rn
 g

eb
ra

ch
t w

er
de

n.
 

K
a

p
it

a
ls

ch
u

tz
p

ro
d

u
k

te
 h

a
lt

e
n

 S
ie

 f
ü

r 
si

n
n

v
o

ll
e

r.
 

W
o

 li
e

g
t 

d
o

rt
 d

a
s 

P
ro

b
le

m
?

K
ap

it
al

sc
hu

tz
pr

od
uk

te
 w

är
en

 d
as

 B
es

te
 fü

r 
di

e 
A

n
-

le
ge

r. 
A

be
r 

si
e 

fi
n

an
zi

er
en

 s
ic

h 
de

rz
ei

t 
n

ic
ht

. W
en

n
 

di
e 

Zi
n

se
n

 b
ei

 n
ul

l l
ie

ge
n

, d
an

n
 k

ön
n

en
 d

ie
 B

an
ke

n
 

n
ic

ht
s 

da
m

it
 v

er
di

en
en

. 

M
ö

g
li

ch
 s

in
d

 a
b

e
r 

P
ro

d
u

k
te

 m
it

 9
0

%
 K

a
p

it
a

ls
ch

u
tz

 

u
n

d
 q

u
a

si
 1

0
%

 S
e

lb
st

b
e

h
a

lt
. 

D
as

 s
tim

m
t. 

D
en

no
ch

 m
us

s 
de

r 
A

nb
ie

te
r 

ja
 a

n 
so

lc
h

 
ei

ne
m

 P
ro

du
kt

 0
,7

 b
is

 1
%

 v
er

di
en

en
 k

ön
ne

n,
 d

as
 w

är
e 

ei
n 

fa
ir

er
 P

re
is

 –
 a

uc
h 

w
en

n 
m

an
ch

e 
2%

 n
eh

m
en

. B
ei

 
Zi

ns
en

 v
on

 n
ul

l s
in

d 
di

e 
Ko

nd
iti

on
en

 v
on

 K
ap

ita
ls

ch
ut

z 
fü

r d
ie

 A
nl

eg
er

 le
tz

tli
ch

 n
ic

ht
 b

es
on

de
rs

 a
tt

ra
kt

iv
.

W
ie

 b
e

u
rt

e
il

e
n

 S
ie

 d
ie

 P
e

rs
p

e
k

ti
v

e
n

 f
ü

r 
d

ie
 B

ra
n

ch
e

, 

u
n

d
 w

o
zu

 b
ra

u
ch

t 
e

s 
st

ru
k

tu
ri

e
rt

e
 P

ro
d

u
k

te
? 

St
ru

kt
ur

ie
rt

e 
Pr

od
uk

te
 

br
au

ch
t 

m
an

 
al

s 
B

ei
m

i-
sc

hu
n

g.
 K

ei
n

er
 so

llt
e 

de
n

 H
au

pt
te

il 
se

in
es

 P
or

tf
ol

io
s 

in
 e

in
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

s 
Pr

od
uk

t l
eg

en
. A

be
r e

s 
gi

bt
 s

pe
-

zi
el

le
 B

ed
ür

fn
is

se
, 

be
is

pi
el

sw
ei

se
 d

ie
 A

bs
ic

he
ru

n
g 

vo
n

 W
ec

hs
el

ku
rs

ri
si

ke
n

, d
ie

 s
ic

h 
m

it
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 

Pr
od

uk
te

n
 a

bb
ild

en
 l

as
se

n
. 

Pr
iv

at
an

le
ge

r 
kö

n
n

en
 

n
ic

ht
 T

er
m

in
ko

n
tr

ak
te

 w
ie

 F
ut

ur
es

 o
de

r 
Fo

rw
ar

ds
 

ha
n

de
ln

. D
as

 is
t 

ei
n

 t
ol

le
r 

Se
rv

ic
e,

 d
en

 d
ie

 s
tr

uk
tu

-
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
e 

bi
et

en
. P

ri
va

ta
n

le
ge

r h
ab

en
 S

tr
at

e-
gi

em
ög

lic
hk

ei
te

n
, d

ie
 s

ie
 s

on
st

 n
ic

ht
 h

ät
te

n
. 

D
e

n
n

o
ch

 s
in

d
 S

ie
 s

k
e

p
ti

sc
h

. 

Ic
h 

ha
be

 d
en

 E
in

dr
uc

k,
 z

um
in

de
st

 w
en

n
 i

ch
 d

ie
 

Sw
is

s 
D

er
iv

at
iv

e 
M

ap
 a

n
sc

ha
ue

: D
a 

si
n

d 
n

ic
ht

 d
ie

 
Pr

od
uk

te
 d

ra
uf

, d
ie

 m
an

 w
ir

kl
ic

h 
br

au
ch

t. 

E
s 

g
ib

t 
a

ls
o

 B
e

d
a

rf
 u

n
d

 d
a

m
it

 f
ü

r 
d

ie
 B

ra
n

ch
e

 

a
u

ch
 P

o
te

n
zi

a
l. 

W
e

sh
a

lb
 w

ir
d

 e
s 

zu
 w

e
n

ig
 

 w
a

h
rg

e
n

o
m

m
e

n
?

D
in

ge
, 

di
e 

di
e 

Le
ut

e 
w

ir
kl

ic
h 

br
au

ch
en

, 
w

er
de

n
 

n
ic

ht
 a

bg
eb

ild
et

. 
N

ob
el

pr
ei

st
rä

ge
r 

R
ob

er
t 

Sh
ill

er
 

sa
gt

e 
be

is
pi

el
sw

ei
se

, 
m

an
 s

ol
lt

e 
m

ak
ro

ök
on

om
i-

sc
he

 R
is

ik
en

 a
bb

ild
en

 o
de

r 
si

ch
 ä

n
de

rn
de

 M
ie

te
n

. 
D

as
 m

üs
st

e 
m

an
 i

n
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
en

 v
er

-
br

ie
fe

n
. E

in
 V

or
sc

hl
ag

 fü
rs

 In
ve

st
ie

re
n

 w
är

e 
da

s 
er

-
w

äh
n

te
 R

eb
al

an
ci

n
g 

vo
n

 V
er

m
ög

en
sw

er
te

n
. 

D
oc

h
 

ei
n

en
 B

as
is

w
er

t a
us

w
äh

le
n

 u
n

d 
ei

n
e 

za
ck

ig
e 

K
ur

ve
 

da
rü

be
r z

ei
ch

n
en

 is
t n

ic
ht

 s
eh

r i
n

n
ov

at
iv

. 

In
te

rv
ie

w
: P

h
il

ip
p

e 
B

ég
u

el
in

 u
n

d
 H

a
n

sp
et

er
 F

re
y

«E
in

en
 B

a
si

sw
er

t a
u

sw
äh

le
n

 
u

n
d

 e
in

e 
za

ck
ig

e 
K

u
rv

e 
 d

ar
ü

be
r 

ze
ic

h
n

en
 is

t n
ic

h
t 

se
h

r 
in

n
ov

at
iv

.»

«G
ew

is
se

 P
ro

du
kt

e 
w

ü
rd

en
 

di
e 

Le
u

te
 n

ie
 k

au
fe

n
, w

en
n

 si
e 

di
e 

W
ah

rs
ch

ei
n

li
ch

ke
it

en
 

ri
ch

ti
g 

ei
n

sc
h

ät
ze

n
 k

ön
n

te
n

.»

BILD: XXX

Th
or

st
en

 H
en

s 
is

t S
w

is
s-

Fi
na

nc
e-

In
st

itu
te

-P
ro

-
fe

ss
or

 a
n 

de
r U

ni
ve

rs
itä

t Z
ür

ic
h 

un
d 

D
ire

kt
or

 
de

s 
In

st
itu

ts
 fü

r B
an

ki
ng

 u
nd

 F
in

an
ce

. E
r i

st
 z

u-
de

m
 P

ar
tn

er
 v

on
 B

eh
av

io
ur

al
 F

in
an

ce
 S

ol
ut

io
ns

 
(B

hF
S)

, e
in

em
 S

pi
n-

off
 d

er
 U

ni
 Z

ür
ic

h,
 d

as
 F

i-
na

nz
un

te
rn

eh
m

en
 in

 d
er

 P
or

tf
ol

io
ge

st
al

tu
ng

 
un

te
r E

rk
en

nt
ni

ss
en

 d
er

 V
er

ha
lte

ns
w

is
se

n-
sc

ha
ft

 b
er

ät
. H

en
s 

le
hr

t a
us

se
rd

em
 a

n 
de

r N
or

-
w

eg
ia

n 
Sc

ho
ol

 o
f E

co
no

m
ic

s 
in

 B
er

ge
n.

 E
ng

e 
Ko

nt
ak

te
 p

fle
gt

 e
r z

ur
 S

ta
nf

or
d 

U
ni

ve
rs

ity
 in

 
 Ka

lif
or

ni
en

, w
o 

er
 1

99
3 

As
si

st
en

zp
ro

fe
ss

or
 w

ar
 

un
d 

20
11

 e
in

 F
or

sc
hu

ng
ss

em
es

te
r v

er
br

ac
ht

e.
 

H
en

s 
ha

bi
lit

ie
rt

e 
19

96
 a

n 
de

r U
ni

ve
rs

itä
t B

on
n 

un
d 

zo
g 

19
99

 in
 d

ie
 S

ch
w

ei
z.

 Im
 B

er
ei

ch
 E

vo
lu

-
tio

na
ry

 F
in

an
ce

 u
nd

 B
eh

av
io

ur
al

 F
in

an
ce

 z
äh

lt 
er

 z
u 

de
n 

fü
hr

en
de

n 
W

is
se

ns
ch

af
tle

rn
 E

ur
op

as
. 

BILD: YVON BAUMANN

S
T

R
U

K
I 

E
R

P
R

O
B

E
N

Z
U

R
 P

E
R

S
O

N

W
ie

 la
ss

en
 s

ic
h 

st
ru

kt
ur

ie
rt

e 
Pr

od
uk

te
 d

en
 A

n-
le

ge
rn

 a
m

 b
es

te
n 

er
kl

är
en

? 
G

ut
 w

är
e 

fü
r j

ed
en

 
In

ve
st

or
 e

in
 P

ro
fe

ss
or

, b
ew

aff
ne

t m
it 

Pa
pi

er
 

un
d 

Bl
ei

st
ift

, s
ch

er
zt

e 
Th

or
st

en
 H

en
s 

w
äh

re
nd

 
de

s 
In

te
rv

ie
w

s 
(v

gl
. H

au
pt

te
xt

). 
D

ie
 n

äc
hs

tb
es

te
 

Lö
su

ng
 s

ei
 d

as
 A

us
pr

ob
ie

re
n 

am
 C

om
pu

te
r. 

D
az

u 
ha

t d
as

 S
ch

w
ei

ze
ris

ch
e 

Ba
nk

en
in

st
itu

t 
de

r U
ni

ve
rs

itä
t Z

ür
ic

h 
ei

n 
Le

ar
ni

ng
 To

ol
 e

nt
w

i-
ck

el
t. 

N
ac

h 
ei

ne
m

 k
ur

ze
n 

Bl
ic

k 
au

f G
ew

in
n 

un
d 

Ve
rlu

st
 v

on
 A

kt
ie

n 
fo

lg
en

 d
ie

 V
or

te
ile

 s
tr

uk
tu

-
rie

rt
er

 P
ro

du
kt

e:
 D

er
 A

nl
eg

er
 k

an
n 

ge
w

in
ne

n,
 

ob
w

oh
l d

er
 K

ur
s 

fä
llt

, s
ei

n 
Ri

si
ko

 b
eg

re
nz

en
, 

 in
ve

st
ie

re
n 

oh
ne

 V
er

lu
st

 o
de

r m
eh

r g
ew

in
ne

n 
al

s 
m

it 
Ak

tie
n.

 D
an

n 
ka

nn
 d

er
 B

en
ut

ze
r s

ei
n 

 ei
ge

ne
s 

st
ru

kt
ur

ie
rt

es
 P

ro
du

kt
 d

ar
st

el
le

n,
 g

an
z 

ei
nf

ac
h 

pe
r M

au
sk

lic
k 

od
er

 a
m

 To
uc

hs
cr

ee
n 

pe
r 

H
an

d.
 D

as
 P

ro
du

kt
 lä

ss
t s

ic
h 

da
nn

 ü
be

r v
er

-
sc

hi
ed

en
e 

hi
st

or
is

ch
e 

Ze
itr

äu
m

e 
du

rc
hs

pi
el

en
. 

Sc
hl

ie
ss

lic
h 

ze
ig

en
 F

ra
ge

n 
zu

m
 R

is
ik

o,
 w

as
 fü

r 
ei

n 
An

le
ge

rt
yp

 d
er

 B
en

ut
ze

r i
st

. D
as

 To
ol

 is
t f

ür
 

je
de

n 
In

ve
st

or
 e

m
pf

eh
le

ns
w

er
t: 

 
w

w
w

.s
d

fb
.c

h
/d

e
/p

ro
je

k
te

/e
d

it
/d

e
m

o

«E
in

e 
b

es
se

re
 R

is
ik

oa
u

fk
lä

ru
n

g»



Bo
ra
Bo
ra
?
M
al
ed
iv
en
?
N
ei
n.

Di
e
Sc
hw

ei
ze
rB

ör
se
n
an

de
r

FI
N
AN

Z’
15
.W

ei
te
rs
ag
en
!

Ta
u
ch

en
S
ie

m
it
u
n
s
in

d
ie

ei
n
zi
g
ar
ti
g
e
W
el
t
d
er

P
as
si
ve

n
Fi
n
an

z-
an

la
g
en

ei
n
.
E
n
td
ec

ke
n
S
ie

d
ie

V
o
rt
ei
le

vo
n
b
ö
rs
en

g
eh

an
d
el
te
n

P
ro
d
u
kt
en

u
n
d
er
fa
h
re
n
S
ie

m
eh

r
ü
b
er

d
ie

Q
u
al
it
ät
,
S
ic
h
er
h
ei
t
u
n
d

Tr
an

sp
ar
e
n
z
d
e
s
b
ö
rs
lic

h
e
n

H
an

d
e
ls
.
W

ir
fr
e
u
e
n

u
n
s
au

f
S
ie

am
4
.
u
n
d

5
.
F
eb

ru
ar

an
d
er

F
IN

A
N
Z
’1
5
in

Z
ü
ri
ch

,
S
ta
n
d

G
.0
1.

w
w
w
.s
ix
-s
w
is
s-
ex

ch
an

g
e.
co

m
w
w
w
.s
ix
-s
tr
u
ct
u
re
d
-p
ro
d
u
ct
s.
co

m

So
n

de
rb

u
n

d 
de

r 
 

     
 11

St
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e
Ja

n
u

ar
 2

01
5

D
ie

 A
uf

he
bu

n
g 

de
s 

Eu
ro

m
in

de
st

ku
rs

es
 h

at
 z

u 
de

n
 h

ef
ti

gs
-

te
n

 V
er

w
er

fu
n

ge
n

 a
m

 S
ch

w
ei

ze
r 

Fi
n

an
zm

ar
kt

 s
ei

t 
de

r 
Fi

-
n

an
zk

ri
se

 g
ef

üh
rt

. D
er

 E
ur

ok
ur

s 
sa

n
k 

fa
st

 2
0%

, d
er

 A
kt

ie
n

-
m

ar
kt

 v
er

lo
r r

un
d 

14
%

. I
n

 d
er

  F
in

an
zw

el
t h

at
 si

ch
 fü

r s
ol

ch
e 

Ph
än

om
en

e 
de

r 
B

eg
ri

ff
 «

sc
hw

ar
ze

r 
Sc

hw
an

» 
ei

n
ge

bü
rg

er
t 

– 
ei

n
 E

re
ig

n
is

, d
as

 e
in

en
 s

eh
r 

 se
lt

en
en

, u
n

er
w

ar
te

te
n

 A
us

-
re

is
se

r m
it

 e
n

or
m

er
 A

us
w

ir
ku

n
g 

n
ac

h 
si

ch
 z

ie
ht

, f
ür

 d
es

se
n

 
Ei

n
tr

et
en

 im
 N

ac
hh

in
ei

n
 E

rk
lä

ru
n

ge
n

 g
ef

un
de

n
 w

er
de

n
.  

N
ic

ht
s 

w
ie

s 
au

f e
in

 E
n

de
 d

es
 M

in
de

st
ku

rs
es

 in
 a

bs
eh

ba
re

r 
Ze

it
 h

in
. I

m
 G

eg
en

te
il,

 m
an

 h
at

te
 e

s s
ic

h 
be

qu
em

 e
in

ge
ri

ch
-

te
t m

it
 d

er
 v

er
m

ei
n

tl
ic

he
n

 G
ar

an
ti

e 
de

r S
N

B
. U

m
 m

it
 e

in
er

 
an

de
re

n
 A

n
al

og
ie

 a
us

 d
er

 T
ie

rw
el

t z
u 

sp
re

ch
en

: D
ie

 S
it

ua
-

ti
on

 d
er

 A
n

le
ge

r 
äh

n
el

te
 d

er
je

n
ig

en
 e

in
es

 a
m

er
ik

an
is

ch
en

 
Tr

ut
ha

hn
s,

 d
er

 ta
us

en
d 

Ta
ge

 la
n

g 
ge

fü
tt

er
t w

ir
d.

 D
ab

ei
 g

eh
t 

er
 d

av
on

 a
us

, d
as

s 
de

r 
Zü

ch
te

r 
si

ch
 u

m
 s

ei
n

 W
oh

le
rg

eh
en

 
kü

m
m

er
t, 

un
d 

m
it

 je
de

m
 T

ag
 e

rh
är

te
t s

ic
h 

di
es

e 
Ü

be
rz

eu
-

gu
n

g 
– 

bi
s 

zu
m

 M
it

tw
oc

h 
vo

r T
ha

n
ks

gi
vi

n
g,

 a
n

 d
em

 e
r e

in
e 

bö
se

 Ü
be

rr
as

ch
un

g 
er

le
bt

. 
A

n
al

og
 h

at
 d

er
 A

n
le

ge
r 

se
in

e 
En

ts
ch

ei
du

n
ge

n
 u

n
d 

Er
w

ar
tu

n
ge

n
 v

om
 V

er
ha

lt
en

 d
er

 S
N

B
 

ab
ge

le
it

et
. 

N
ic

ht
s 

sc
hi

en
 a

uf
 d

en
 a

br
up

te
n

 K
ur

sw
ec

hs
el

 
hi

n
zu

w
ei

se
n

. U
m

so
 h

ef
ti

ge
r w

ar
 d

ie
 R

ea
kt

io
n

. 

U
n

d 
w

ie
 h

ab
en

 s
ic

h 
st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

, b
es

on
de

rs
 d

ie
 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s 
(B

R
C

), 
in

 d
ie

se
r P

ha
se

 v
er

ha
l-

te
n

? 
Ei

n
e 

er
st

e,
 p

ro
vi

so
ri

sc
he

 A
us

w
er

tu
n

g 
ze

ig
t, 

da
ss

 d
ie

 
 de

fe
n

si
ve

n
 W

er
te

 (
N

es
tl

é,
 S

w
is

sc
om

, 
N

ov
ar

ti
s)

 f
as

t 
oh

n
e 

B
ar

ri
er

ev
er

le
tz

un
g 

du
rc

h 
di

e 
Tu

rb
ul

en
ze

n
 g

ek
om

m
en

 si
n

d.
  

Fi
n

an
z-

 u
n

d 
zy

kl
is

ch
e 

Ti
te

l (
C

re
di

t 
Su

is
se

, S
w

at
ch

 G
ro

up
, 

A
B

B
, H

ol
ci

m
) h

ab
en

 w
äh

re
n

dd
es

se
n

 e
in

e 
ho

he
 A

n
za

hl
 v

on
 

B
ar

ri
er

ev
er

le
tz

un
ge

n
 v

er
ze

ic
hn

et
.

Zu
r 

Er
in

n
er

un
g:

 E
in

 A
kt

ie
n

-B
R

C
 o

ff
er

ie
rt

 w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 d

es
 P

ro
du

kt
s 

au
f 

de
m

 e
in

ge
se

tz
te

n
 K

ap
it

al
 e

in
en

 
ga

ra
n

ti
er

te
n

 C
ou

po
n

. D
ie

 H
öh

e 
de

s 
C

ou
po

n
s 

is
t 

m
as

sg
e-

bl
ic

h 
vo

n
 d

er
 e

rw
ar

te
te

n
 V

ol
at

ili
tä

t 
un

d 
de

m
 N

iv
ea

u 
de

r 
 A

kt
ie

n
ba

rr
ie

re
 a

bh
än

gi
g.

 S
ol

lt
e 

di
e 

zu
gr

un
de

lie
ge

n
de

 A
kt

ie
 

w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 e

in
e 

de
fi

n
ie

rt
e 

K
ur

sb
ar

ri
er

e 
n

ic
ht

 
 un

te
rs

ch
re

it
en

, e
rh

äl
t d

er
 A

n
le

ge
r 

se
in

 in
ve

st
ie

rt
es

 K
ap

it
al

 
zu

rü
ck

. W
ir

d 
di

e 
B

ar
ri

er
e 

(m
ei

st
 2

0 
bi

s 
40

%
 u

n
te

rh
al

b 
de

s 
Au

sü
bu

n
gs

pr
ei

se
s)

 a
be

r e
in

m
al

 u
n

te
rs

ch
ri

tt
en

, w
ir

d 
di

e 
zu

-
gr

un
de

lie
ge

n
de

 A
kt

ie
 d

em
 I

n
ve

st
or

 z
um

 A
us

üb
un

gs
pr

ei
s 

au
sg

eh
än

di
gt

, 
so

fe
rn

 s
ic

h 
de

r 
K

ur
s 

n
ic

ht
 ü

be
r 

de
n

 A
us

-
üb

un
gs

pr
ei

s 
er

ho
lt

. 
G

en
au

 d
ie

se
s 

B
ar

ri
er

ee
re

ig
n

is
 i

st
 b

ei
 

vi
el

en
 T

it
el

n
 e

in
ge

tr
et

en
. S

ol
lt

e 
si

ch
 d

er
 A

kt
ie

n
ku

rs
 b

is
 z

um
 

Pr
od

uk
tv

er
fa

ll 
n

ic
ht

 d
eu

tl
ic

h 
er

ho
le

n
, 

dr
oh

en
 h

er
be

 V
er

-
lu

st
e.

 D
er

 In
ve

st
or

 v
er

pfl
ic

ht
et

 s
ic

h 
n

äm
lic

h,
 d

en
 B

as
is

w
er

t 
zu

 e
in

em
 h

oh
en

 A
us

üb
un

gs
pr

ei
s 

zu
 b

ez
ie

he
n

. 

Ei
n

 B
lic

k 
zu

rü
ck

 z
ei

gt
, d

as
s 

au
fg

ru
n

d 
de

r 
hi

st
or

is
ch

 t
ie

fe
n

 
Vo

la
ti

lit
ät

 d
ie

 K
on

di
ti

on
en

 d
er

 u
n

lä
n

gs
t 

em
it

ti
er

te
n

 B
R

C
 

(C
ou

po
n

hö
he

 u
n

d 
B

ar
ri

er
es

ch
ut

z)
 re

la
ti

v 
be

sc
he

id
en

 s
in

d.
 

U
m

 d
ie

 A
tt

ra
kt

iv
it

ät
 z

u 
st

ei
ge

rn
, w

ur
de

n
 B

R
C

 m
it

 A
kt

ie
n

 m
it

 
er

hö
ht

er
 e

rw
ar

te
te

r V
ol

at
ili

tä
t s

tr
uk

tu
ri

er
t. 

Ei
n

e 
er

st
e 

pr
ov

i-
so

ri
sc

he
 A

us
w

er
tu

n
g 

ze
ig

t, 
da

ss
 g

er
ad

e 
si

e 
am

 e
he

st
en

 v
on

 
ei

n
er

 B
ar

ri
er

ev
er

le
tz

un
g 

ge
tr

of
fe

n
 w

ur
de

n
. 

Es
 g

ib
t 

ei
n

en
 

Zu
sa

m
m

en
h

an
g 

zw
is

ch
en

 
C

ou
p

on
h

öh
e 

un
d 

B
ar

ri
er

e-
ve

rl
et

zu
n

g:
 Je

 h
öh

er
 d

er
 C

ou
po

n
 (i

n
fo

lg
e 

er
hö

ht
er

 im
pl

iz
i-

te
r  V

ol
at

ili
tä

t)
, d

es
to

 w
ah

rs
ch

ei
n

lic
he

r d
ie

 V
er

le
tz

un
g.

 W
äh

-
re

n
d 

et
w

a 
N

es
tl

é-
B

R
C

 (C
ou

po
n

 ru
n

d 
3,

6%
 m

it
 L

au
fz

ei
t v

on
 

ei
n

em
 Ja

hr
) 

ka
um

 v
on

 B
ar

ri
er

ev
er

le
tz

un
ge

n
 t

an
gi

er
t 

si
n

d,
 

w
ur

de
 b

ei
 d

en
 v

ol
at

ile
re

n
 T

it
el

n
 d

ie
 S

ch
ra

n
ke

 in
 m

eh
r 

al
s 

50
%

 d
er

 F
äl

le
 g

er
is

se
n

. D
er

 In
ve

st
or

 w
ur

de
 d

ab
ei

 m
it

 e
in

em
 

C
ou

po
n

 v
on

 5
 b

is
 5

,5
%

 e
n

t s
ch

äd
ig

t. 

D
er

 Z
us

at
ze

rt
ra

g 
be

im
 C

ou
po

n
 e

n
ts

ch
äd

ig
t 

n
ur

 u
n

ge
n

ü-
ge

n
d 

fü
r d

as
 R

is
ik

o 
im

 K
ri

se
n

fa
ll.

 D
er

 In
ve

st
or

 h
at

 fü
r e

in
en

 
ve

rh
äl

tn
is

m
äs

si
g 

be
sc

he
id

en
en

 M
eh

re
rt

ra
g 

da
s 

ge
sa

m
te

 
A

bw
är

ts
ri

si
ko

 ü
be

rn
om

m
en

, d
as

 b
ei

 d
en

 e
rw

äh
n

te
n

 P
ap

ie
-

re
n

 b
er

ei
ts

 2
0%

 u
n

d 
m

eh
r 

be
tr

äg
t. 

Er
 s

ol
lt

e 
si

ch
 g

ut
 ü

be
r-

le
ge

n
, o

b 
si

ch
 d

as
 ü

be
rp

ro
po

rt
io

n
al

 h
oh

e 
R

is
ik

o 
fü

r 
ei

n
en

 
ge

ri
n

ge
n

 R
en

di
te

au
fs

ch
la

g 
lo

hn
t.

G
A

S
T

K
O

L
U

M
N

E

D
er

 «
sc

h
w

ar
ze

 S
ch

w
an

» 
 

u
n

d
 d

ie
 R

en
d

it
e

SM
I-

K
U

R
SS

T
U

R
Z

 D
er

 C
ou

p
on

 e
n

ts
ch

äd
ig

t n
u

r 
u

n
ge

n
ü

ge
n

d
 fü

r 
d

as
 R

is
ik

o 
im

 K
ri

se
n

fa
ll

.   

C
o

st
a

n
ti

n
o

 L
a

n
n

i,
 L

ei
te

r 
C

en
te

r 
fo

r 
F

in
a

n
ci

a
l 

 
S

tu
d

ie
s,

 H
W

Z
 –

 H
o

ch
sc

h
u

le
  

fü
r 

W
ir

ts
ch

a
ft

 Z
ü

ri
ch

.  
B

IL
D

: 
IR

IS
 C

. 
R

IT
T

E
R

S
te

fa
n

 A
rm

b
ru

st
er

D
as

 J
ah

r 
20

14
 w

ar
 i

n
 D

eu
ts

ch
la

n
d 

fü
r 

d
ie

 A
n

bi
et

er
 v

on
 Z

er
ti

fi
ka

te
n

 z
u

fr
ie

de
n-

st
el

le
n

d
. Z

u 
d

ie
se

m
 E

rg
eb

n
is

 k
om

m
en

 
d

ie
 2

3 
b

ef
ra

gt
en

 E
m

it
te

n
te

n
, 

d
ie

 i
m

 
 D

ez
em

b
er

 
ge

ge
n

ü
b

er
 

de
m

 
D

eu
ts

ch
e 

D
er

iv
at

e 
Ve

rb
an

d 
(D

D
V

) i
h

r 
Vo

tu
m

 a
b

-
ge

ge
be

n
 h

ab
en

. F
ü

r d
as

 n
oc

h 
ju

n
ge

 Ja
h

r 
20

15
 e

rw
ar

te
n

 s
ie

 e
in

e 
b

es
se

re
 o

de
r 

zu
-

m
in

de
st

 g
le

ic
h 

gu
te

 E
n

tw
ic

kl
u

n
g.

 
D

ie
 g

ut
e 

St
im

m
un

g 
da

rf
 je

do
ch

 n
ic

ht
 

da
rü

be
r 

hi
nw

eg
tä

us
ch

en
, d

as
s 

si
ch

 w
ei

-
te

rh
in

 e
in

 P
ar

ad
ig

m
en

w
ec

hs
el

 a
bs

pi
el

t. 
Es

 g
ib

t 
ei

ne
 V

er
sc

hi
eb

un
g 

in
ne

rh
al

b 
de

r 
Pr

od
uk

tg
ru

pp
en

, b
ed

in
gt

 d
ur

ch
 d

ie
 N

ie
d-

ri
gz

in
se

n.
 S

ie
 b

et
ri

ff
t 

in
 e

rs
te

r 
Li

ni
e 

di
e 

st
ru

kt
ur

ie
rt

en
 A

nl
ei

he
n.

 V
ie

le
 P

ro
du

kt
e,

 
di

e 
vo

r 
ei

ni
ge

n 
Ja

hr
en

 n
oc

h 
m

it 
üb

er
 3

 
od

er
 4

%
 Z

in
s 

au
fg

el
eg

t 
w

ur
de

n,
 l

au
fe

n
  

au
s.

 D
ie

 W
ie

de
ra

nl
ag

e 
in

 d
ie

 g
le

ic
he

 P
ro

-
du

kt
gr

up
pe

 e
rs

ch
ei

nt
 v

ie
le

n 
In

ve
s t

or
en

 
w

eg
en

 d
er

 i
nz

w
is

ch
en

 m
ag

er
en

 V
er

zi
n-

su
ng

 u
na

tt
ra

kt
iv

. 
H

äu
fig

 w
ir

d 
in

 a
nd

er
e 

A
ss

et
-K

la
ss

en
 u

nd
 P

ro
du

kt
e 

re
in

ve
st

ie
rt

. 

W
E

C
H

SE
L

 B
E

I 
W

IE
D

E
R

A
N

L
A

G
E

 
Ei

n
 B

lic
k 

au
f 

di
e 

Vo
lu

m
en

 u
n

te
rs

tr
ei

ch
t 

di
es

e 
En

tw
ic

kl
un

g.
 N

ac
h 

de
r 

jü
n

gs
te

n
 

ve
rf

üg
ba

re
n

 M
ar

kt
vo

lu
m

en
st

at
is

ti
k 

de
s 

D
D

V
 v

om
 O

kt
ob

er
 2

01
4 

be
lie

f 
si

ch
 d

as
 

G
es

am
tv

ol
um

en
 a

n
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
-

du
kt

en
 a

lle
r 

si
eb

ze
hn

 m
el

de
n

de
n

 I
n

st
i-

tu
te

 
au

f 
75

,2
 

M
rd

. €
. 

Zu
r 

Ja
h

re
sm

it
te

 
 be

tr
ug

 e
s 

n
oc

h 
81

,4
 M

rd
. €

 u
n

d 
da

m
it

 6
,2

 
M

rd
. m

eh
r. 

Tr
ad

it
io

n
el

l e
n

tf
äl

lt
 d

as
 G

ro
s 

au
f 

A
n

la
ge

pr
od

uk
te

 u
n

d 
ei

n
 w

es
en

tl
ic

h
 

ge
ri

n
ge

re
r 

A
n

te
il 

au
f H

eb
el

pr
od

uk
te

. I
m

 
Ju

n
i 2

01
4 

w
ar

en
 e

s 
n

oc
h 

79
,7

 M
rd

. €
  f

ür
 

A
n

la
ge

pr
od

uk
te

 u
n

d 
1,

7 
M

rd
. €

 f
ür

 H
e-

be
lp

ro
du

kt
e,

 m
it

tl
er

w
ei

le
 s

in
d 

es
 7

3,
7 

M
rd

. u
n

d 
1,

5 
M

rd
. €

. 
D

er
 V

ol
u

m
en

rü
ck

ga
n

g 
is

t 
ü

b
er

w
ie

-
ge

n
d 

au
f d

ie
 a

u
sl

au
fe

n
de

n
 P

ro
du

kt
e 

in
 

de
r G

ru
p

p
e 

de
r s

tr
u

kt
u

ri
er

te
n

 A
n

le
ih

en
 

zu
rü

ck
zu

fü
h

re
n

, 
vo

n
 3

9,
3 

M
rd

. €
 i

m
 

Ju
n

i 2
01

4 
au

f 3
4,

6 
M

rd
. i

m
 O

kt
ob

er
 2

01
4.

 

M
an

 m
u

ss
 k

ei
n

 P
ro

ph
et

 s
ei

n
, u

m
 a

bz
u -

sc
h

ät
ze

n
, d

as
s 

si
ch

 d
ie

se
r 

Tr
en

d 
an

ge
-

si
ch

ts
 

de
s 

N
ie

d
ri

gz
in

su
m

fe
ld

s 
n

oc
h

 
ei

n
e 

ga
n

ze
 W

ei
le

 f
or

ts
et

ze
n

 w
ir

d 
u

n
d 

d
ie

 A
n

bi
et

er
 v

on
 Z

er
ti

fi
ka

te
n

 m
it

 d
ie

se
r 

E
n

tw
ic

kl
u

n
g 

le
b

en
 m

ü
ss

en
.

Im
 G

eg
en

zu
g 

er
le

b
en

 z
w

ar
 k

la
ss

i-
sc

h
e 

A
n

la
ge

p
ro

du
kt

e 
ei

n
e 

ve
rs

tä
rk

te
 

N
ac

h
fr

ag
e,

 b
es

on
de

rs
 s

ol
ch

e 
m

it
 A

kt
ie

n
 

u
n

d 
A

kt
ie

n
in

d
iz

es
 a

ls
 B

as
is

w
er

t.
 D

ie
s 

ka
n

n
 d

as
 w

eg
fa

lle
n

de
 V

ol
u

m
en

 b
ei

 d
en

 
st

ru
kt

u
ri

er
te

n
 A

n
le

ih
en

 j
ed

oc
h 

n
ic

ht
 

ko
m

p
en

si
er

en
.

D
em

 I
n

ve
st

or
 s

te
h

t 
be

so
n

de
rs

 m
it

 
de

n
 E

xp
re

ss
ze

rt
ifi

ka
te

n
 e

in
 P

ro
du

kt
 z

ur
 

Ve
rf

üg
un

g,
 d

as
 d

em
 A

us
za

hl
un

gs
pr

ofi
l 

vo
n

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 A
n

le
ih

en
 s

eh
r 

n
ah

e 
ko

m
m

t. 
Es

 is
t e

rm
ut

ig
en

d 
zu

 s
eh

en
, d

as
s 

so
w

oh
l d

ie
 V

ol
um

en
 in

 d
en

 E
xp

re
ss

ze
rt

i-
fi

ka
te

n
 s

te
ig

en
 a

ls
 a

uc
h 

di
e 

Za
hl

 d
er

 
 Pr

od
uk

te
 s

ic
h 

st
än

di
g 

er
hö

ht
. D

oc
h 

di
e 

B
ra

n
ch

e 
w

ir
d 

si
ch

 n
oc

h 
m

eh
r 

be
m

üh
en

 
m

üs
se

n
, 

Ex
pr

es
sz

er
ti

fi
ka

te
 a

ls
 S

ub
st

it
ut

 
fü

r 
di

e 
au

sl
au

fe
n

de
n

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 A
n

-
le

ih
en

 z
u 

po
si

ti
on

ie
re

n
. 

Ei
n

 P
un

kt
 i

st
 d

ur
ch

au
s 

er
ka

n
n

t 
w

or
-

de
n

, 
w

ie
 

di
e 

D
D

V-
U

m
fr

ag
e 

un
te

r 
23

 
Em

it
te

n
te

n
 v

om
 D

ez
em

be
r 

20
14

 z
ei

gt
: 

43
%

 d
er

 E
m

it
te

n
te

n
 s

eh
en

 b
ei

 d
en

 E
x-

pr
es

sz
er

ti
fi

ka
te

n
 d

en
 g

rö
ss

te
n

 Z
uw

ac
hs

, 

ge
fo

lg
t 

vo
n

 1
7%

, d
ie

 e
rw

ar
te

n
, d

as
s 

Pr
i-

va
ta

n
le

ge
r 

ve
rs

tä
rk

t 
au

f 
B

on
it

ät
sa

n
le

i-
he

n
 s

et
ze

n
 w

er
de

n
.

E
in

 w
ei

te
re

s 
T

h
em

a 
bl

ei
bt

 d
ie

 R
eg

u-
lie

ru
n

g.
 V

ie
le

 v
om

 R
eg

u
la

to
r 

au
fg

ew
or

-
fe

n
e 

Fr
ag

en
 u

n
d 

Vo
rg

ab
en

 s
in

d 
b

er
ei

ts
 

au
sd

is
ku

ti
er

t 
u

n
d 

u
m

ge
se

tz
t.

 D
er

 I
s-

su
er

 E
st

im
at

ed
 V

al
ue

 (
IE

V
),

 e
in

e 
A

rt
 

B
uc

h
w

er
t d

es
 P

ro
du

kt
s z

u
m

 E
m

is
si

on
s-

ta
g,

 w
u

rd
e 

ei
n

ge
fü

h
rt

 u
n

d 
w

ir
d 

im
 P

ro
-

du
kt

in
fo

rm
at

io
n

sb
la

tt
 (

PI
B

) 
au

sg
ew

ie
-

se
n

. A
uc

h 
b

ei
 d

er
 V

or
ga

b
e 

de
r 

B
er

ec
h-

n
u

n
g 

u
n

d 
de

r A
n

ze
ig

e 
vo

n
 W

ah
rs

ch
ei

n
-

lic
h

ke
it

en
 f

ü
r 

P
ro

du
kt

e 
m

it
 v

ar
ia

bl
em

 
C

ou
p

on
 s

in
d 

B
ra

n
ch

e 
u

n
d 

R
eg

u
la

to
r 

ei
n

en
 g

ro
ss

en
 S

ch
ri

tt
 w

ei
te

r.
 S

ie
 h

ab
en

 
ei

n
e 

M
et

h
od

e 
fe

st
ge

le
gt

, 
d

ie
 n

u
n

 v
on

 
 al

le
n

 E
m

it
te

n
te

n
 g

en
ut

zt
 u

n
d 

im
pl

e-
m

en
ti

er
t w

er
de

n
 m

u
ss

. 

N
A

C
H

 I
S

T
 V

O
R

 D
E

R
 U

M
SE

T
Z

U
N

G
D

ie
 d

ro
he

n
de

 K
ol

li
si

on
 v

on
 V

or
sc

h
ri

f-
te

n
, 

d
ie

 m
it

 d
em

 K
le

in
an

le
ge

rs
ch

ut
z-

ge
se

tz
 a

n
ge

d
ac

ht
 w

ar
en

 u
n

d 
u

m
ge

se
tz

t 
w

or
de

n
 

w
är

en
, 

b
ev

or
 

en
ts

p
re

ch
en

de
 

B
em

ü
hu

n
ge

n
 a

u
f 

eu
ro

p
äi

sc
h

er
 E

b
en

e 
zu

m
 T

ra
ge

n
 g

ek
om

m
en

 w
är

en
, h

at
 d

er
 

G
es

et
zg

eb
er

 e
b

en
fa

ll
s 

pr
ag

m
at

is
ch

 g
e-

lö
st

. 
M

an
 w

ar
te

t 
au

f 
d

ie
 D

u
rc

h
fü

h-
ru

n
gs

ve
ro

rd
n

u
n

ge
n

 b
is

 2
01

7.
 H

ie
rm

it
 

so
ll 

ge
w

äh
rl

ei
st

et
 w

er
de

n
, 

d
as

s 
eu

ro
-

p
äi

sc
h

es
 R

ec
ht

 u
n

d 
n

at
io

n
al

e 
G

es
et

z-
ge

bu
n

g 
im

 E
in

kl
an

g 
st

eh
en

. 
D

en
n

oc
h

: 
D

ie
 

A
n

st
re

n
gu

n
ge

n
 

fü
r 

d
ie

 B
ra

n
ch

e 
b

ei
 d

er
 U

m
se

tz
u

n
g 

de
r 

 re
gu

la
to

ri
sc

he
n

 V
or

ga
b

en
 s

in
d 

en
or

m
. 

U
n

d 
n

ac
h 

w
ie

 v
or

 g
ilt

 d
ie

 R
eg

el
 «

N
ac

h
 

d
er

 
U

m
se

tz
u

n
g 

is
t 

vo
r 

d
er

 
U

m
se

t-
zu

n
g»

, 
w

ie
 d

ie
 d

er
ze

it
ig

e 
Su

ch
e 

n
ac

h
 

de
m

  S
in

gl
e 

R
is

k 
In

d
ic

at
or

 i
m

 R
ah

m
en

 
de

r 
Vo

rb
er

ei
tu

n
g 

au
f 

d
ie

 f
ü

r 
20

17
 z

u
 

 er
w

ar
te

n
de

 E
in

fü
h

ru
n

g 
de

s 
K

ey
 In

ve
st

-
m

en
t 

an
d 

In
su

ra
n

ce
 P

ro
du

ct
s 

D
oc

u-
m

en
t 

(P
R

II
P

) 
ze

ig
t,

 d
ie

 d
ie

 B
ra

n
ch

e 
 de

rz
ei

t  b
es

ch
äf

ti
gt

. 

S
te

fa
n

 A
rm

b
ru

st
er

, M
a

n
a

g
in

g 
D

ir
ec

to
r,

 
D

eu
ts

ch
e 

B
a

n
k

, F
ra

n
k

fu
rt

.

Vo
lu

m
en

rü
ck

ga
n

g 
u

n
d

  
R

eg
u

li
er

u
n

g 
d

ik
ti

er
en

 A
ge

n
d

a
B

LI
C

K
 N

A
C

H
 D

E
U

T
SC

H
L

A
N

D
 N

ie
d

ri
gz

in
se

n
 h

al
te

n
 d

ie
 B

ra
n

ch
e 

au
ch

 d
ie

se
s 

Ja
h

r 
in

 A
te

m
.

08090 6070 4050 20 1030in
 M

rd
. €

Er
ho

be
ne

r O
pe

n 
In

te
re

st
Er

ho
be

ne
r G

es
am

tm
ar

kt

D
e

ri
v

a
tv

o
lu

m
e

n
 i

n
 D

e
u

ts
c

h
la

n
d

Q
u

e
ll

e
: 

D
e

u
ts

c
h

e
r 

D
e

ri
v

a
te

 V
e

rb
a

n
d

 /
 G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

Nov. 2013 Dez. 2013 Jan. 2014 Febr. 2
014 März 2014 April 2
014 Mai 2014 Juni 2014 Juli 2
014 Aug. 2014 Sept. 2
014 Okt. 2
014 Nov. 2014

M
eh

rw
er

t,
 u

n
d

 w
en

n
 ja

, f
ü

r 
w

en
?

B
E

R
A

T
U

N
G

SQ
U

A
L

IT
Ä

T
 Z

u
 v

ie
le

 u
n

n
öt

ig
e 

u
n

d
 k

om
p

le
xe

 P
ro

d
u

kt
e 

st
el

le
n

 d
en

 N
u

tz
en

 f
ü

r 
K

u
n

d
en

 in
 F

ra
ge

.

M
a

x 
L

ü
sc

h
er

-M
a

rt
y

S
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

m
üs

st
en

 v
er

-
bo

te
n

 w
er

de
n

.»
 N

ic
ht

s 
w

en
ig

er
 h

at
 

ei
n

 
er

fo
lg

re
ic

h
er

 
B

ün
dn

er
 

U
n

te
r-

n
eh

m
er

 v
or

 m
eh

r 
al

s 
ei

n
em

 J
ah

r 
in

 d
er

 
 Lo

ka
lp

re
ss

e 
ge

fo
rd

er
t. 

D
a 

is
t W

id
er

sp
ru

ch
 

an
ge

sa
gt

. 
A

be
r, 

H
an

d 
au

fs
 H

er
z,

 b
ra

uc
ht

 
es

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

w
ir

kl
ic

h?
 M

üs
-

se
n

 s
ie

 g
ar

 v
er

bo
te

n
 o

de
r 

zu
m

in
de

st
 s

tä
r-

ke
r r

eg
ul

ie
rt

 w
er

de
n

?
Vo

n
 m

eh
r R

eg
ul

ie
ru

n
g 

ha
lt

e 
ic

h 
w

en
ig

. 
So

 b
ez

w
ei

fl
e 

ic
h

, 
da

ss
 d

er
 v

er
ei

n
fa

ch
te

 
Pr

os
pe

kt
 f

ür
 S

tr
uk

i 
et

w
as

 z
um

 A
n

le
ge

r-
sc

hu
tz

 b
ei

tr
äg

t. 
G

ew
is

s:
 V

ie
le

 T
er

m
sh

ee
ts

 
si

n
d 

ka
um

 g
en

ie
ss

ba
r, 

un
d 

di
e 

K
os

te
n

-
tr

an
sp

ar
en

z 
lie

gt
 n

ac
h 

w
ie

 v
or

 im
 A

rg
en

. 
A

be
r e

s 
gi

bt
 a

uc
h 

gr
un

ds
ät

zl
ic

he
 K

ri
ti

k.

G
R

O
S

S
E

S 
M

IS
S

V
E

R
H

Ä
L

T
N

IS
33

 4
92

 –
 d

as
 is

t d
ie

 Z
ah

l d
er

 a
m

 2
1.

 Ja
n

ua
r, 

14
.3

0 
U

hr
, b

ei
 S

w
is

sq
uo

te
 k

ot
ie

rt
en

 s
tr

uk
-

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
e,

 a
lle

in
 a

uf
 S

ch
w

ei
ze

r 
A

kt
ie

n
. Z

um
 V

er
gl

ei
ch

: D
er

 S
w

is
s 

A
ll 

Sh
ar

e 
In

de
x 

um
fa

ss
t g

er
ad

e 
ei

n
m

al
 2

32
 T

it
el

. E
s 

gi
bt

 a
ls

o 
ru

n
d 

14
5-

m
al

 m
eh

r 
St

ru
ki

 a
ls

 a
n

 
de

r 
SI

X
 S

w
is

s 
Ex

ch
an

ge
 g

el
is

te
te

 A
kt

ie
n

. 
N

oc
h 

kr
as

se
r i

st
 d

as
 V

er
hä

lt
n

is
 b

ei
 d

en
 T

op
 

dr
ei

 (N
ov

ar
ti

s,
 N

es
tl

é,
 R

oc
he

). 
Je

de
r d

ie
se

r 
dr

ei
 T

it
el

 d
ie

n
t 

in
 w

ei
t 

üb
er

 2
00

0 
Pr

od
uk

-
te

n
 a

ls
 B

as
is

w
er

t. 
D

er
 in

te
re

ss
ie

rt
e 

In
ve

s-
to

r v
er

si
n

kt
 im

 «
Pr

od
uk

ts
um

pf
».

 
Au

ch
 P

la
tt

fo
rm

en
 h

el
fe

n
 w

en
ig

. 
Fa

st
 

di
e 

H
äl

ft
e 

de
r b

ei
 S

w
is

sq
uo

te
 a

uf
ge

lis
te

te
n

 
St

ru
ki

 a
uf

 S
ch

w
ei

ze
r 

A
kt

ie
n

 s
in

d 
ei

n
fa

ch
e  

C
al

l 
bz

w
. 

Pu
t 

W
ar

ra
n

ts
. 

Si
e 

si
n

d 
au

ch
 a

n
 

de
r E

ur
ex

 a
ls

 v
ol

l s
ta

n
da

rd
is

ie
rt

e 
Pr

od
uk

te
 

er
hä

lt
lic

h.
 D

ie
 F

ra
ge

 i
st

 d
es

ha
lb

 e
rl

au
bt

, 
ob

 e
s 

C
al

l-
 u

n
d 

Pu
t-

O
pt

io
n

en
 in

 d
er

 F
or

m
 

vo
n

 R
et

ai
lp

ro
du

kt
en

 w
ir

kl
ic

h 
br

au
ch

t. 
D

ie
 

kl
ei

n
er

en
 M

in
de

st
ko

n
tr

ak
te

 u
n

d 
di

e 
Ta

t-
sa

ch
e,

 d
as

s 
ke

in
e 

Sh
or

t-
Po

si
ti

on
en

 m
ög

-
lic

h 
si

n
d,

 r
ei

ch
en

 a
ls

 G
ru

n
d 

n
ic

ht
. I

m
 G

e-
ge

n
te

il 
kö

n
n

te
n

 Z
ut

ri
tt

ss
ch

ra
n

ke
n

 ü
be

r 
hö

he
re

 M
in

de
st

ko
n

tr
ak

tg
rö

ss
en

 im
 S

in
n

e 
de

s A
n

le
ge

rs
ch

ut
ze

s v
on

 V
or

te
il 

 se
in

. M
in

i 
Fu

tu
re

s 
si

n
d 

an
 d

er
 E

ur
ex

 n
ic

ht
 e

rh
äl

tl
ic

h.
 

Fü
r 

ve
rs

ie
rt

e 
Tr

ad
er

 u
n

d 
H

ed
ge

r 
sc

ha
ff

en
 

si
e 

du
rc

ha
us

 M
eh

rw
er

t. 
D

ie
 M

ar
gi

n
 C

al
ls

 
be

i E
ur

ex
-F

ut
ur

es
 s

in
d 

zu
 R

ec
ht

 n
ic

ht
 je

-
de

rm
an

n
s 

Sa
ch

e.
 D

as
s 

es
 d

ag
eg

en
 d

ie
 n

eu
 

la
n

ci
er

te
n

 C
on

st
an

t-
Le

ve
ra

ge
-Z

er
ti

fik
at

e 
br

au
ch

t, 
st

el
le

 ic
h 

in
 F

ra
ge

.
W

ar
ra

n
ts

 u
n

d 
M

in
i F

ut
ur

es
 –

 s
ie

 z
äh

le
n

 
zu

 d
en

 H
eb

el
pr

od
uk

te
n

 –
 s

in
d 

n
ic

ht
 a

llz
u

 
ko

m
pl

ex
. V

on
 d

ah
er

 s
pr

ic
ht

 w
en

ig
 g

eg
en

 

si
e.

 S
ch

w
er

er
 t

u
e 

ic
h

 m
ic

h
 d

ag
eg

en
 m

it
 

be
st

im
m

te
n

 A
n

la
ge

p
ro

du
kt

en
, b

es
on

de
rs

 
m

it
 B

ar
ri

er
ep

ro
du

kt
en

 w
ie

 B
on

u
sz

er
ti

fi
-

ka
te

n
, B

ar
ri

er
-D

is
co

u
n

t-
Z

er
ti

fi
ka

te
n

 u
n

d
 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s,
 g

an
z 

be
so

n
-

de
rs

 i
n

 F
or

m
 v

on
 M

u
lt

i 
B

ar
ri

er
s.

 D
am

it
 

w
er

d
en

 
au

ch
 

K
u

n
d

en
se

gm
en

te
 

an
ge

-
sp

ro
ch

en
, d

ie
 n

ic
h

t 
in

 d
er

 L
ag

e 
si

n
d,

 d
ie

 
C

h
an

ce
n

 u
n

d 
R

is
ik

en
 d

ie
se

r P
ro

du
kt

e 
an

-
ge

m
es

se
n

 z
u 

be
ur

te
ile

n
. A

n
 K

un
de

n
, d

ie
 

n
oc

h 
n

ie
 e

in
e 

A
kt

ie
 g

ek
au

ft
 h

ab
en

 u
n

d 
au

ch
 n

ic
ht

 d
ie

 A
bs

ic
ht

 h
eg

en
, e

in
 A

kt
ie

n
-

po
rt

fo
lio

 a
uf

zu
ba

ue
n

, 
dü

rf
en

 k
ei

n
e 

B
ar

-
ri

er
ep

ro
du

kt
e 

ve
rk

au
ft

 w
er

de
n

. 
En

ga
ge

-
m

en
ts

 i
n

 B
ar

ri
er

ep
ro

du
kt

en
, 

di
e 

au
f 

di
e 

 Il
lu

si
on

 s
et

ze
n

, e
s 

w
er

de
 o

hn
eh

in
 «

n
ic

ht
s 

pa
ss

ie
re

n
»,

 s
in

d 
ei

n
 U

n
di

n
g.

Im
m

er
 

n
oc

h
 

sc
h

ei
n

en
 

vi
el

e 
K

u
n

de
n

-
be

ra
te

r e
in

 g
ro

ss
es

 K
om

pe
te

n
zd

efi
zi

t a
uf

-
zu

w
ei

se
n

. 
D

am
it

 m
ei

n
e 

ic
h 

dr
ei

er
le

i: 
zu

 
w

en
ig

 F
ac

h-
, 

zu
 w

en
ig

 S
oz

ia
l-

 u
n

d 
zu

 
 w

en
ig

 R
is

ik
ok

om
pe

te
n

z.
 F

ac
hk

om
pe

te
n

z 
is

t 
n

ic
ht

 n
ur

 P
ro

du
kt

ke
n

n
tn

is
. 

K
un

de
n

-
be

ra
te

r 
m

üs
se

n
 e

xp
liz

it
 d

ar
au

f 
tr

ai
n

ie
rt

 
w

er
de

n
, 

ei
n

 s
tr

u
kt

u
ri

er
te

s 
Pr

od
u

kt
 e

in
-

fa
ch

 u
n

d 
an

sc
ha

ul
ic

h 
zu

 e
rk

lä
re

n
. S

oz
ia

l-
ko

m
pe

te
n

z 
is

t d
ie

 F
äh

ig
ke

it
 z

u 
er

ke
n

n
en

, 
ob

 d
ie

 E
rk

lä
ru

n
ge

n
 b

ei
m

 K
un

de
n

 a
n

ge
-

ko
m

m
en

 s
in

d 
un

d 
ob

 d
as

 P
ro

du
kt

 w
ir

k-
lic

h 
zu

 s
ei

n
em

 R
is

ik
op

ro
fi

l 
pa

ss
t. 

R
is

ik
o-

ko
m

pe
te

n
z 

is
t 

di
e 

kr
it

is
ch

e 
A

us
ei

n
an

de
r-

se
tz

un
g 

m
it

 
de

r 
la

n
ge

n
 

A
kt

ie
n

ku
rs

ge
-

sc
hi

ch
te

, p
ri

m
är

 a
uf

 d
er

 B
as

is
 v

on
 A

kt
ie

n
-

m
är

kt
en

. S
ie

 b
ed

eu
te

t a
be

r 
au

ch
 d

as
 W

is
-

se
n

 u
m

 d
en

 U
n

te
rs

ch
ie

d 
zw

is
ch

en
 R

is
ik

o 
un

d 
U

n
ge

w
is

sh
ei

t. 
Fü

r A
kt

ie
n

 u
n

d 
an

de
re

 
B

as
is

w
er

te
 lä

ss
t 

si
ch

 z
w

ar
 d

ie
 h

is
to

ri
sc

he
 

Vo
la

ti
lit

ät
 b

es
ti

m
m

en
. W

as
 in

 Z
uk

un
ft

 se
in

 
w

ir
d,

 is
t t

ro
tz

 a
lle

m
 u

n
ge

w
is

s.
D

as
 W

is
se

n
 u

m
 d

ie
 P

ay
-o

ff
-S

tr
uk

tu
r p

er
 

La
uf

ze
it

en
de

 i
st

 e
in

e 
Sa

ch
e,

 d
as

 W
is

se
n

 
um

 d
ie

 P
re

is
bi

ld
un

g 
w

äh
re

n
d 

de
r L

au
fz

ei
t 

ei
n

e 
an

de
re

. 
Ic

h 
ge

be
 g

er
n

e 
zu

, 
da

ss
 i

ch
 

be
i d

er
 P

re
is

bi
ld

un
g 

vo
n

 B
ar

ri
er

ep
ro

du
k-

te
n

 w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 a

n
 m

ei
n

e 
G

re
n

-
ze

n
 s

to
ss

e.
 Z

w
ar

 k
en

n
e 

ic
h 

di
e 

Ei
n

fl
us

s-
fa

kt
or

en
 u

n
d 

ka
n

n
 s

ie
 e

rk
lä

re
n

. W
as

 v
er

-
un

si
ch

er
t, 

is
t 

di
e 

U
n

ke
n

n
tn

is
 d

er
 p

ra
kt

i-
sc

he
n

 H
an

dh
ab

un
g 

de
r 

ho
ch

ko
m

pl
ex

en
 

Pr
ei

sb
ild

un
gs

m
od

el
le

. W
as

 v
ie

le
 n

ic
ht

 w
is

-
se

n
: B

ei
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
en

 g
ilt

 d
as

 
Sp

ie
l v

on
 A

n
ge

bo
t u

n
d 

N
ac

hf
ra

ge
 n

ic
ht

.

Z
U

 G
R

O
S

SE
R

 V
E

R
K

A
U

F
SD

R
U

C
K

B
an

ke
n

 u
n

d 
an

de
re

 F
in

an
zd

ie
n

st
le

is
te

r 
w

ol
le

n
 

G
el

d 
ve

rd
ie

n
en

. 
D

ar
an

 
gi

bt
 

es
 

n
ic

ht
s 

au
sz

us
et

ze
n

. I
n

 jü
n

gs
te

r 
Ze

it
 is

t j
e-

do
ch

 d
ie

 e
in

e 
od

er
 a

n
de

re
 G

el
dq

ue
lle

 v
er

-
si

eg
t. 

D
es

ha
lb

 m
us

s 
Er

sa
tz

 h
er

. I
n

 e
in

em
 

N
ul

lz
in

su
m

fe
ld

 k
om

m
en

 d
a 

di
e 

st
ru

kt
u-

ri
er

te
n

 P
ro

du
kt

e 
ge

ra
de

 re
ch

t. 
W

as
 p

ro
du

-
zi

er
t w

ir
d,

 m
us

s 
au

ch
 v

er
ka

uf
t w

er
de

n
.

W
en

n
 P

ro
du

kt
io

n
s-

 u
n

d 
Ve

rk
au

fs
zi

el
e 

an
 e

rs
te

r 
St

el
le

 s
te

h
en

, i
st

 a
bs

eh
ba

r, 
da

ss
 

di
e 

B
er

at
u

n
gs

qu
al

it
ät

 s
in

kt
 u

n
d 

m
it

h
in

 
di

e 
fa

ls
ch

en
 P

ro
du

kt
e 

an
 d

ie
 f

al
sc

h
en

 
K

u
n

de
n

 v
er

ka
u

ft
 w

er
de

n
. D

er
 M

eh
rw

er
t,

 
de

n
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

au
f 

de
r 

K
u

n
-

de
n

se
it

e 
sc

h
af

fe
n

 k
ön

n
te

n
, w

ir
d 

da
du

rc
h

 
in

 F
ra

ge
 g

es
te

llt
. 

M
a

x 
L

ü
sc

h
er

-M
a

rt
y,

 A
u

to
r,

 D
o

ze
n

t 
 

u
n

d
 L

ei
te

r 
d

es
 I

n
st

it
u

ts
 f

ü
r 

B
a

n
k

en
 u

n
d

 
F

in
a

n
zp

la
n

u
n

g
, 

Z
iz

er
s.

    
    

    
   H

eb
el

    
Pa

rt
izi

pa
tio

n
   R

en
di

te
Ba

sis
w

er
t

Ca
ll

Pu
t

Kn
oc

k-
ou

t
Di

v.
Tr

ac
ke

r-Z
er

tifi
 k

at
Bo

nu
sz

er
tifi

 k
at

Di
v.

Di
sc

ou
nt

-Z
er

tifi
 k

at
BR

C1
Di

v.
Ka

pi
ta

lsc
hu

tz
To

ta
l

AB
B 

N 
35

1
23

0
70

71
30

16
18

18
43

0
5

49
1

2
8

8

Ac
te

lio
n 

N 
19

7
98

85
13

1
16

2
1

15
20

9
3

6
7

6
3

Ad
ec

co
 N

 
25

6
13

9
94

94
11

4
3

9
21

2
4

13
8

3
9

CS
 G

ro
up

 N
 

46
8

28
1

81
91

11
10

8
14

19
9

11
34

1
2

0
8

Ge
be

rit
 N

 
11

4
56

70
11

0
21

2
4

6
12

2
– 

14
5

1
9

Gi
va

ud
an

 N
 

18
1

92
43

55
20

2
2

6
81

2
6

4
9

0

Ho
lc

im
 N

 
41

3
29

9
82

87
11

5
8

13
26

5
5

31
1

2
1

9

Ju
liu

s B
är

 N
 

18
8

10
4

36
41

6
2

2
4

50
1

6
4

4
0

Ne
st

lé
 N

 
53

1
41

7
96

11
1

30
99

67
11

72
9

20
18

2
2

2
9

3

No
va

rt
is 

N 
77

8
63

2
10

4
15

2
35

90
53

15
62

0
12

19
1

2
6

8
2

Ri
ch

em
on

t N
 

28
0

15
5

38
11

1
16

1
3

3
35

2
5

9
9

7
3

Ro
ch

e 
GS

 
59

4
46

2
91

73
40

11
8

74
24

89
6

16
20

6
2

5
9

4

SG
S 

N 
15

9
78

20
29

13
3

2
4

50
1

11
3

7
0

Sw
at

ch
 G

ro
up

 I 
76

21
28

26
29

4
4

5
32

4
9

41
5

6
7

Sw
iss

 R
e 

N 
30

3
16

7
10

3
10

3
22

29
34

11
25

0
6

74
1

1
0

2

Sw
iss

co
m

 N
 

14
3

99
81

45
20

7
34

3
16

9
8

19
9

8
0

8

Sy
ng

en
ta

 N
 

37
4

23
1

88
69

27
7

7
8

23
5

2
26

1
0

7
4

Tr
an

so
ce

an
 N

 
28

1
10

2
11

7
82

11
6

4
5

88
2

3
7

0
1

UB
S 

Gr
ou

p 
N 

29
8

15
5

59
65

9
– 

4
12

20
0

4
9

8
1

5

Zu
ric

h 
In

su
ra

nc
e 

N 
36

1
24

3
10

3
88

30
32

62
11

38
0

13
20

9
1

5
3

2

To
ta

l
6

3
4

6
4

0
6

1
1

4
8

9
1

6
3

4
4

0
8

4
3

9
3

9
4

1
9

7
5

8
6

1
1

2
9

1
3

1
9

2
2

 2
7

7
1 

Ba
rr

ie
r R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
    

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

     
     

 
Q

u
e

ll
e

: S
IX

 S
w

is
s 

E
xc

h
a

n
g

e

S
tr

u
k

tu
ri

e
rt

e
 P

ro
d

u
k

te
 a

u
f 

S
M

I-
T

it
e

l

An
ze

ig
e

M
it

 r
ed

u
zi

er
te

m
 R

is
ik

o 
au

f A
kt

ie
n

 s
et

ze
n

L
O

C
K

-I
N

-Z
E

R
T

IF
IK

A
T

E
 S

ie
 b

ez
ah

le
n

 e
in

en
 C

ou
p

on
 u

n
d

 s
ic

h
er

n
 K

u
rs

ge
w

in
n

e 
w

äh
re

n
d

 d
er

 L
au

fz
ei

t 
au

to
m

at
is

ch
 a

b.

C
h

ri
st

o
p

h
 S

ch
eu

er
m

a
n

n
  

u
n

d
 C

h
ri

st
o

p
h

 B
u

rk
h

a
lt

er

D
as

 Z
in

sn
iv

ea
u 

im
 O

EC
D

-R
au

m
 is

t 
au

ss
er

or
de

n
tl

ic
h 

n
ie

dr
ig

. D
er

 B
al

l 
lie

gt
 s

ei
t 

ge
ra

um
er

 Z
ei

t 
be

i 
de

n
 

N
ot

en
ba

n
ke

n
, d

ie
 m

it
 i

hr
er

 f
as

t 
ve

rz
w

ei
-

fe
lt

 g
ro

ss
zü

gi
ge

n
 G

el
dp

ol
it

ik
 f

ür
 S

ti
m

u-
lie

ru
n

g 
so

rg
en

 m
öc

ht
en

. D
ie

 a
gg

re
ss

iv
en

 
M

as
sn

ah
m

en
 i

n
 J

ap
an

 (
A

be
n

om
ic

s)
 h

a-
be

n
 b

is
he

r k
ei

n
en

 E
rf

ol
g 

ge
br

ac
ht

, u
n

d 
di

e 
Eu

ro
pä

is
ch

e 
Ze

n
tr

al
ba

n
k 

is
t 

m
it

tl
er

w
ei

le
 

be
i 

M
in

us
zi

n
se

n
 u

n
d 

de
r 

St
ra

te
gi

e 
de

s 
Q

ua
n

ti
ta

ti
ve

 E
as

in
g 

an
ge

la
n

gt
. 

In
 d

en
 U

SA
 h

at
 d

as
 F

ed
 se

in
e 

A
n

le
ih

en
-

st
üt

zu
n

gs
kä

uf
e 

be
i w

ie
de

r 
op

ti
m

is
ti

sc
he

-
re

n
 W

ir
ts

ch
af

ts
si

gn
al

en
 z

w
ar

 e
in

ge
st

el
lt

. 
D

oc
h 

Ja
n

et
 Y

el
le

n
s 

Tr
up

pe
 w

ei
ss

 u
m

 d
ie

 
Ve

rl
et

zl
ic

hk
ei

t d
er

 E
rh

ol
un

g 
un

d 
ve

rs
uc

ht
, 

m
ög

lic
hs

t 
la

n
ge

 f
ür

 b
ill

ig
e 

Zi
n

se
n

 z
u 

so
r-

ge
n

. 
In

ve
st

or
en

 
se

h
en

 
si

ch
 

da
m

it
 

ge
-

dr
än

gt
, 

ih
r 

G
lü

ck
 w

ei
te

rh
in

 i
m

 A
kt

ie
n

-
m

ar
kt

 z
u 

su
ch

en
, t

ro
tz

 e
tw

a 
in

 d
en

 U
SA

, i
n

 
D

eu
ts

ch
la

n
d 

un
d 

in
 J

ap
an

 b
em

er
ke

n
s-

w
er

te
n

 
R

al
ly

s.
 

Pa
ss

en
de

 
A

n
la

ge
fo

rm
en

 
si

n
d 

ge
su

ch
t. 

Lo
ck

-i
n

-Z
er

ti
fik

at
e 

bi
et

en
 

C
ha

n
ce

n
 b

ei
 re

du
zi

er
te

m
 R

is
ik

o.

S
O

 F
U

N
K

T
IO

N
IE

R
T

’S
Lo

ck
-i

n
-Z

er
ti

fik
at

e 
er

m
ög

lic
he

n
 e

s 
de

m
 

A
n

le
ge

r, 
vo

n
 s

te
ig

en
de

n
 N

ot
ie

ru
n

ge
n

 z
u

 
pr

ofi
ti

er
en

, 
un

d 
si

ch
er

n
 G

ew
in

n
e 

w
äh

-
re

n
d 

de
r 

La
uf

ze
it

 a
ut

om
at

is
ch

. Z
us

ät
zl

ic
h

 
w

ir
d 

ei
n

 fi
xe

r 
C

ou
po

n
 g

ez
ah

lt
. 

N
ot

ie
re

n
 

al
le

 B
as

is
w

er
te

 a
n

 e
in

em
 d

er
 m

on
at

lic
he

n
 

B
eo

ba
ch

tu
n

gs
da

te
n

 ü
be

r 
ei

n
em

 L
oc

k-
in

 
Le

ve
l, 

so
 e

n
ts

pr
ic

ht
 d

ie
 R

üc
kz

ah
lu

n
g 

pe
r 

Ve
rf

al
l m

in
de

st
en

s 
di

es
em

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
. 

D
as

 P
ro

du
kt

 v
er

w
an

de
lt

 s
ic

h 
in

 d
ie

se
m

 

Fa
ll 

in
 e

in
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

pr
od

uk
t. 

K
ur

s-
sc

hw
an

ku
n

ge
n

 d
er

 B
as

is
w

er
te

 k
ön

n
en

 a
l-

le
rd

in
gs

 w
ei

te
rh

in
 e

in
en

 E
in

flu
ss

 a
uf

 d
en

 
Se

ku
n

dä
rm

ar
kt

pr
ei

s 
de

s 
Pr

od
uk

ts
 h

ab
en

. 
D

ie
se

r 
is

t 
de

ut
lic

h 
hö

he
r 

al
s 

be
i 

ei
n

em
 

ve
rg

le
ic

hb
ar

en
 M

ul
ti

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

.
Fa

lls
 a

n
 k

ei
n

em
 B

eo
ba

ch
tu

n
gs

da
tu

m
 

ei
n

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 e

rr
ei

ch
t 

w
ir

d,
 w

ei
st

 d
as

 
Pr

od
uk

t 
ei

n
en

 b
ed

in
gt

en
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

 
bi

s 
zu

r 
B

ar
ri

er
e 

au
f. 

Au
ch

 n
ac

h 
ei

n
em

 
 B

ar
ri

er
 E

ve
n

t 
bl

ei
bt

 d
er

 L
oc

k-
in

-M
ec

ha
-

n
is

m
us

 a
kt

iv
.

D
as

 L
oc

k-
in

-Z
er

ti
fik

at
 a

uf
 U

S-
Ö

lfö
rd

e-
re

r 
ha

t 
ei

n
e 

La
uf

ze
it

 v
on

 z
w

ei
 J

ah
re

n
. E

s 
gi

bt
 a

ch
t L

oc
k-

in
 L

ev
el

s 
(1

02
,5

, 1
05

, 1
07

,5
, 

11
0,

 1
12

,5
, 1

15
, 1

17
,5

 u
n

d 
12

0%
), 

di
e 

je
de

n
 

M
on

at
 z

ur
 V

er
fü

gu
n

g 
st

eh
en

. D
ie

 B
ar

ri
er

e 

w
ir

d 
ko

n
ti

n
ui

er
lic

h 
be

ob
ac

ht
et

 (A
m

er
ic

an
 

B
ar

ri
er

). 
D

ie
 m

ax
im

al
e 

R
üc

kz
ah

lu
n

g 
de

s 
Pr

od
uk

ts
 b

et
rä

gt
 1

20
%

. 
D

er
 g

ar
an

ti
er

te
 

jä
hr

lic
he

 C
ou

po
n

 b
el

äu
ft

 s
ic

h 
au

f 
2,

3%
 

(i
n

di
ka

ti
v 

pe
r 2

0.
 Ja

n
ua

r)
.

D
IE

 D
R

E
I 

S
Z

E
N

A
R

IE
N

Po
si

ti
ve

s 
Sz

en
ar

io
: 

B
er

ei
ts

 n
ac

h
 e

in
em

 
M

on
at

 n
ot

ie
re

n
 d

ie
 d

re
i 

A
kt

ie
n

 j
ew

ei
ls

 
m

in
de

st
en

s 
2,

5%
 im

 P
lu

s.
 D

as
 e

rs
te

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 is

t e
rr

ei
ch

t. 
D

ie
 R

üc
kz

ah
lu

n
g 

be
-

tr
äg

t m
in

de
st

en
s 

10
2,

5%
. B

em
er

ke
n

sw
er

t 
is

t 
da

s 
Pr

ei
sv

er
ha

lt
en

 im
 S

ek
un

dä
rm

ar
kt

. 
D

er
 a

kt
ue

lle
 F

ai
r V

al
ue

 d
es

 P
ro

du
kt

s e
rg

ib
t 

si
ch

 a
us

 d
er

 S
um

m
e 

de
s 

G
eg

en
w

ar
ts

w
er

ts
 

de
r –

 s
ic

he
re

n
 –

 R
üc

kz
ah

lu
n

g 
vo

n
  1

02
,5

%
, 

de
r 

ga
ra

n
ti

er
te

n
 C

ou
po

n
za

hl
un

ge
n

 v
on

 

2,
3%

 p
. a

. s
ow

ie
 d

es
 W

er
ts

 d
er

 C
ha

n
ce

 a
uf

 
w

ei
te

re
 L

oc
k-

in
s.

 D
er

 A
n

le
ge

r 
ka

n
n

 d
as

 
Pr

od
uk

t 
n

un
 b

ei
 m

in
de

st
en

s 
10

7%
 v

er
-

ka
uf

en
 u

n
d 

K
ur

sg
ew

in
n

e 
re

al
is

ie
re

n
 o

de
r 

es
 a

ls
 A

n
le

ih
en

er
sa

tz
 im

 P
or

tf
ol

io
 h

al
te

n
. 

D
ie

se
 B

er
ec

hn
un

g 
de

r 
Em

it
te

n
ti

n
 b

as
ie

rt
 

au
f d

er
 A

n
n

ah
m

e,
 d

as
s 

al
le

 B
as

is
w

er
te

 g
e-

n
au

 a
uf

 d
em

 e
rs

te
n

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 n

ot
ie

re
n

.
Se

it
w

är
ts

sz
en

ar
io

: 
W

äh
re

n
d 

de
r 

ge
-

sa
m

te
n

 P
ro

du
kt

la
uf

ze
it

 k
om

m
t e

s 
an

 k
ei

-
n

em
 B

eo
ba

ch
tu

n
gs

da
tu

m
 z

u 
ei

n
em

 L
oc

k-
in

-E
re

ig
n

is
. K

ei
n

e 
de

r 
A

kt
ie

n
 n

ot
ie

rt
 w

äh
-

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 j

em
al

s 
un

te
rh

al
b 

de
r 

B
ar

ri
er

e 
(5

5%
). 

Es
 g

ib
t 

ei
n

e 
R

üc
kz

ah
lu

n
g 

zu
 1

00
%

. D
er

 A
n

le
ge

r 
re

al
is

ie
rt

 e
in

e 
R

en
-

di
te

 in
 H

öh
e 

de
r C

ou
po

n
za

hl
un

g.
N

eg
at

iv
es

 S
ze

n
ar

io
: 

W
äh

re
n

d 
de

r 
ge

-
sa

m
te

n
 P

ro
du

kt
la

uf
ze

it
 k

om
m

t e
s 

an
 k

ei
-

n
em

 B
eo

ba
ch

tu
n

gs
da

tu
m

 z
u 

ei
n

em
 L

oc
k-

in
-E

re
ig

n
is

. E
in

e 
od

er
 m

eh
re

re
 A

kt
ie

n
 b

e-
rü

hr
en

 d
ie

 B
ar

ri
er

e.
 D

er
 A

n
le

ge
r 

re
al

is
ie

rt
 

ei
n

en
 K

ur
sv

er
lu

st
, 

fa
lls

 d
ie

 s
ch

le
ch

te
st

e 
A

kt
ie

 u
n

te
r 

ih
re

m
 S

ta
rt

w
er

t 
n

ot
ie

rt
. 

D
ie

 
R

üc
kz

ah
lu

n
g 

en
ts

pr
ic

ht
 d

er
 P

er
fo

rm
an

ce
 

de
r s

ch
le

ch
te

st
en

 A
kt

ie
. D

er
 C

ou
po

n
 w

ir
d 

je
do

ch
 in

 je
de

m
 F

al
l g

ez
ah

lt
.

D
ie

 A
kt

ie
n

m
är

kt
e 

h
ab

en
 n

ac
h

 d
em

 
Ei

n
br

uc
h 

in
fo

lg
e 

de
r 

Fi
n

an
zk

ri
se

 a
b 

20
09

 
m

as
si

v 
zu

ge
le

gt
. 

G
em

es
se

n
 a

m
 J

ah
re

s-
ho

ch
 2

01
4 

ze
ig

t 
de

r 
M

SC
I W

or
ld

 e
in

 P
lu

s 
vo

n
 1

58
%

. B
ei

m
 S

&
P 

50
0 

si
n

d 
es

 b
em

er
-

ke
n

sw
er

te
 2

14
%

. A
n

ge
si

ch
ts

 v
or

er
st

 n
oc

h
 

n
ie

dr
ig

er
 Z

in
se

n
 s

uc
he

n
 v

ie
le

 I
n

ve
st

or
en

 
de

n
n

oc
h 

de
n

 E
in

st
ie

g 
un

d 
dü

rf
te

n
 d

ah
er

 
di

e 
M

ög
lic

hk
ei

te
n

 v
on

 L
oc

k-
in

-Z
er

ti
fik

a-
te

n
 z

u 
sc

hä
tz

en
 w

is
se

n
.

C
h

ri
st

o
p

h
 S

ch
eu

er
m

a
n

n
, L

ei
te

r 
F

in
a

n
-

ci
a

l 
E

n
g

in
ee

ri
n

g
; C

h
ri

st
o

p
h

 B
u

rk
h

a
lt

er
, 

L
ei

te
r 

R
es

ea
rc

h
, P

ic
a

rd
 A

n
gs

t.

«I
n

ve
st

or
en

 s
eh

en
 

si
ch

 g
ed

rä
n

gt
,  

ih
r 

G
lü

ck
 w

ei
te

rh
in

 
im

 A
kt

ie
n

m
ar

kt
  

zu
 s

u
ch

en
.»

0–
 P

ar
tiz

ip
at

io
n 

an
 st

ei
ge

nd
en

 M
är

kt
en

–
 K

ap
ita

ls
ch

ut
z b

ei
 E

rr
ei

ch
en

 e
in

es
 L

oc
k-

in
 L

ev
el

–
 A

nr
ec

hn
un

g 
an

 d
ie

 F
ix

ed
 -n

co
m

e-
Qu

ot
e 

be
i E

rr
ei

ch
en

 v
on

 L
oc

k-
in

 L
ev

el

–
 B

ed
in

gt
er

 K
ap

ita
ls

ch
ut

z b
is

 zu
r B

ar
rie

re

–
 F

ix
er

 C
ou

po
n

–
 W

ur
de

 e
in

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 e

rr
ei

ch
t, 

no
tie

rt
 d

as
 Z

er
tifi

ka
t b

ei
m

 L
oc

k-
in

 
    

Le
ve

l z
uz

üg
lic

h 
de

r f
äl

lig
en

 C
ou

po
ns

–
 D

as
 P

ro
du

kt
 k

an
n 

je
de

rz
ei

t w
äh

re
nd

 d
er

 L
au

fz
ei

t v
er

ka
uf

t w
er

de
n

L
o

c
k

-i
n

 a
u

f 
e

in
e

n
 B

li
c

k

Q
u

e
ll

e
: 

B
a

n
k

 J
u

li
u

s 
B

ä
r 

/ 
G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

Ve
rlu

st

Ba
rr

ie
re

Lo
ck

-i
n 

Le
ve

l

Basis
wert

Ge
w

in
n

P
ro

d
u

k
tb

e
is

p
ie

l

Pr
od

uk
t

Ze
rt

ifi 
ka

t m
it 

Ba
rri

er
e 

un
d 

Lo
ck

-in
W

äh
ru

ng
Do

lla
r

Ne
nn

w
er

t
10

00
 $

La
uf

ze
it

2 
Ja

hr
e

Ba
sis

w
er

te
Ex

xo
nM

ob
il 

(X
O

M
 U

N)
, H

al
lib

ur
to

n 
(H

AL
 U

N)
, S

ch
lu

m
be

rg
er

 (S
LB

 U
N)

Co
up

on
 (fi

 x
)

2,
30

%
 p

.a
. (

in
di

ka
tiv

 p
er

 2
0.

 Ja
nu

ar
)

Ba
rri

er
 

55
%

 (l
au

fe
nd

e 
Be

ob
ac

ht
un

g)
Lo

ck
-in

 L
ev

el
s

10
2,

5%
 / 

10
5%

 / 
10

7,
5%

 / 
11

0%
 / 

11
2,

5%
 / 

11
5%

 / 
11

7,
5%

 / 
12

0%
Lo

ck
-in

-B
eo

ba
ch

tu
ng

M
on

at
lic

h
Rü

ck
za

hl
un

g
 W

en
n 

ei
ne

r d
er

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 w

äh
re

nd
 d

er
 L

au
fz

ei
t (

m
on

at
lic

he
 B

eo
ba

ch
tu

ng
) v

on
 a

lle
n 

Ba
sis

w
er

te
n 

be
rü

hr
t w

ird
: N

en
nw

er
t m

ax
im

al
 e

rre
ic

ht
es

 L
oc

k-
in

 
 W

en
n 

ke
in

 L
oc

k-
in

 L
ev

el
 e

rre
ic

ht
 w

ur
de

 u
nd

 k
ei

ne
r d

er
 B

as
isw

er
te

 d
ie

 B
ar

rie
re

 b
er

üh
rt

 h
at

 (r
es

p.
 b

ei
 

ei
ne

r B
er

üh
ru

ng
 ü

be
r d

em
 S

tri
ke

 st
eh

t):
 N

en
nw

er
t 1

00
%

  W
en

n 
di

e 
Ba

rri
er

e 
be

rü
hr

t w
ur

de
 u

nd
 k

ei
n 

Lo
ck

-in
 E

ve
nt

 st
at

tg
ef

un
de

n 
ha

t: 
Ne

nn
w

er
t (

sc
hl

ec
ht

es
te

r B
as

isw
er

t fi
 n

al
 / 

sc
hl

ec
ht

es
te

r B
as

isw
er

t i
ni

tia
l)

Ch
an

ce
n

Fi
xe

r C
ou

po
n

Be
di

ng
te

r K
ap

ita
lsc

hu
tz

 b
is 

zu
r B

ar
rie

re
Lo

ck
-in

 F
ea

tu
re

, d
as

 d
en

 P
ro

fi t
 a

bs
ic

he
rt

 u
nd

 K
ap

ita
lsc

hu
tz

 g
ar

an
tie

rt
Ri

sik
en

Ve
rlu

st
 d

es
 b

ed
in

gt
en

 K
ap

ita
lsc

hu
tz

es
, f

al
ls 

ei
ne

r d
er

 B
as

isw
er

te
 d

ie
 B

ar
rie

re
 b

er
üh

re
n 

od
er

  d
ur

ch
br

ec
he

n 
so

llt
e

An
le

ge
r i

st
 d

em
 A

us
fa

llr
isi

ko
 d

er
 E

m
itt

en
tin

 a
us

ge
se

tz
t

O
pp

or
tu

ni
tä

ts
ko

st
en

Em
itt

en
tin

 / 
Ga

ra
nt

in
M

in
de

st
en

s S
&P

-A
-R

at
in

g
Re

off
 e

r
Au

f A
nf

ra
ge

Q
u

el
le

: P
ic

ar
d

 A
n

g
st

 



<wm>10CE3KrQ6AMAxF
4Sfqcnvpuo1KgiMIgp8haN

5f8aMQx5x8yxI54Wua13
3eQgFSiOJWopqm2sI5JC

cDSic0j2hZWfmsPxczLwT
6awQq9I4mGWJD99rSdZ

w3H0sx43EAAAA=</wm
>

<wm>10CAsNsjY0MDA
y0jUyMDczMQcAR0JWT

A8AAAA=</wm>

U
ns
er
eW

er
te
:

Fa
m
ili
en
be
sit
z&

Tr
ad
iti
on

D
ie

na
ch

ha
lti
ge

En
tw

ic
kl
un

g
Ih
re
s

Fa
m
ili
en
be
sit
ze
s
ge
ni
es
st

be
iu

ns
ob

er
st
e

Pr
io
ri
tä
t.

Ei
ge
nt
um

un
d

Ve
rm

ög
en

zu
er
ha

lte
n

un
d

si
e

üb
er

G
en

er
at
io
ne

n
hi
nw

eg
zu

ve
rm

eh
re
n,

ge
hö

rt
se
it
18
41

zu
un

se
re
n
G
ru
nd

w
er
te
n.

12
     So

n
d

er
b

u
n

d
 d

er
  

Ja
n

u
ar

 2
01

5
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 13
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

An
ze

ig
e

A
n

d
ré

 B
u

ck

D
er

 M
ar

kt
 fü

r s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

en
tw

ic
ke

lt
 s

ic
h 

se
hr

 d
yn

am
is

ch
 –

 
au

ch
 w

en
n

 d
ie

 V
ol

um
en

 i
m

 J
ah

-
re

sv
er

gl
ei

ch
 v

or
 a

lle
m

 v
ol

at
ili

tä
ts

be
di

n
gt

 
ti

ef
er

 li
eg

en
. D

as
 w

ir
d 

au
s 

de
m

 B
er

ic
ht

 fü
r 

da
s 

dr
it

te
 Q

ua
rt

al
 2

01
4 

er
si

ch
tl

ic
h,

 d
en

 
Eu

si
pa

, 
di

e 
Sc

hi
rm

ge
se

lls
ch

af
t 

de
r 

eu
ro

-
pä

is
ch

en
 V

er
bä

n
de

 f
ür

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
-

du
kt

e,
 i

m
 D

ez
em

be
r 

ve
rö

ff
en

tl
ic

ht
 h

at
. 

D
ie

 B
ör

se
n

 i
n

 Ö
st

er
re

ic
h

, 
de

n
 N

ie
de

r-
la

n
de

n
, F

ra
n

kr
ei

ch
, D

eu
ts

ch
la

n
d,

 I
ta

lie
n

, 
Sc

hw
ed

en
 u

n
d 

de
r S

ch
w

ei
z 

ve
rz

ei
ch

n
et

en
 

ei
n

 V
ol

um
en

 v
on

 in
sg

es
am

t 
26

,1
 M

rd
. €

 –
 

zw
ei

 D
ri

tt
el

 d
av

on
 in

 H
eb

el
pr

od
uk

te
n

. 
In

 d
en

 e
rs

te
n

 d
re

i Q
ua

rt
al

en
 w

ar
en

 e
s 

be
re

it
s 

ei
n

dr
üc

kl
ic

he
 8

6 
M

rd
. €

. 
Fü

r 
de

n
 

au
ss

er
bö

rs
lic

h
en

 H
an

de
l l

ie
ge

n
 k

ei
n

e 
of

-
fi

zi
el

le
n

 U
m

sa
tz

za
h

le
n

 v
or

. 
M

an
 m

us
s 

 al
le

rd
in

gs
 a

n
n

eh
m

en
, d

as
s 

er
 in

 v
er

sc
hi

e-
de

n
en

 M
är

kt
en

 d
en

 b
ör

sl
ic

he
n

 u
m

 e
in

 
V

ie
lfa

ch
es

 ü
be

rs
te

ig
t.

B
R

E
IT

E
S 

P
R

O
D

U
K

T
SP

E
K

T
R

U
M

In
 

Ö
st

er
re

ic
h

, 
D

eu
ts

ch
la

n
d

 
u

n
d

 
d

er
 

Sc
h

w
ei

z 
si

n
d 

la
u

t 
Eu

si
p

a 
25

1,
9 

M
rd

. €
 

in
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

in
ve

st
ie

rt
, z

w
ei

 
D

ri
tt

el
 d

av
on

 a
lle

in
 i

n
 d

er
 S

ch
w

ei
z 

u
n

d 
11

%
 m

eh
r 

al
s 

ei
n

 J
ah

r 
zu

vo
r. 

D
en

 A
n

le
-

ge
rn

 s
ta

n
de

n
 d

ab
ei

 1
,2

 M
io

. u
n

te
rs

ch
ie

d-
lic

h
e 

Pr
od

u
kt

e 
zu

r 
Ve

rf
ü

gu
n

g 
– 

da
vo

n
 

ü
be

r 
1,

1 
M

io
. 

im
 d

eu
ts

ch
en

 M
ar

kt
 u

n
d 

kn
ap

p
 1

0%
 m

eh
r 

al
s 

vo
r 

ei
n

em
 Ja

h
r. 

A
u

f-
fä

lli
g 

is
t v

or
 a

lle
m

 d
ie

 D
yn

am
ik

 im
 it

al
ie

-
n

is
ch

en
 M

ar
kt

. D
er

 H
an

de
l i

n
 H

eb
el

p
ro

-
du

kt
en

 w
u

ch
s 

im
 d

ri
tt

en
 Q

u
ar

ta
l 

zu
m

 
Vo

rj
ah

r 
u

m
 6

8%
. 

D
ie

 N
eu

ko
ti

er
u

n
ge

n
 

n
ah

m
en

 i
m

 Q
u

ar
ta

ls
 ve

rg
le

ic
h

 u
m

 2
7%

 

zu
. E

in
 M

ar
kt

, d
er

 k
ü

n
ft

ig
 m

eh
r A

u
fm

er
k-

sa
m

ke
it

 a
u

f s
ic

h
 z

ie
h

en
 d

ü
rf

te
, i

st
 S

ch
w

e-
de

n
. D

er
 E

in
tr

it
t 

vo
n

  V
on

to
be

l s
ow

ie
 d

ie
 

Pl
än

e 
an

de
re

r 
– 

au
ch

 S
ch

w
ei

ze
r 

– 
A

n
bi

e-
te

r, 
in

 d
ie

se
n

 M
ar

kt
 e

in
zu

tr
et

en
 r

es
p

ek
-

ti
ve

 d
ie

 A
kt

iv
it

ät
 d

or
t 

au
sz

u
w

ei
te

n
, w

er
-

d
en

 
W

et
tb

ew
er

b
 

u
n

d
 

In
n

ov
at

io
n

 
in

 
St

oc
kh

ol
m

 v
or

an
tr

ei
be

n
. 

In
 d

ie
se

n
 in

te
rn

at
io

n
al

en
 E

n
tw

ic
kl

un
-

ge
n

 k
om

m
t 

de
r 

Sc
hw

ei
z 

ga
n

z 
kl

ar
 e

in
e 

Fü
hr

un
gs

ro
lle

 z
u.

 N
eb

en
 d

em
 w

el
tw

ei
t 

gr
ös

st
en

 i
n

ve
st

ie
rt

en
 V

er
m

ög
en

 i
n

 s
tr

uk
-

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
en

 is
t 

di
e 

B
ra

n
ch

e 
au

ch
 

hi
n

si
ch

tl
ic

h 
In

n
ov

at
io

n
 r

eg
el

m
äs

si
g 

fü
h-

re
n

d.
 G

er
ad

e 
di

e 
M

et
at

oo
ls

, d
ie

 je
tz

t a
uc

h
 

in
 A

si
en

 N
ac

ha
hm

er
 fi

n
de

n
, 

tr
ag

en
 d

en
 

M
ad

e-
in

-S
w

it
ze

rl
an

d-
St

em
pe

l 
od

er
 w

ur
-

de
n

 z
um

in
de

st
 in

 d
er

 S
ch

w
ei

z 
er

fu
n

de
n

. 

In
n

ov
at

io
n

 i
st

 e
n

ts
ch

ei
de

n
d,

 s
ol

an
ge

 d
ie

 
n

ie
dr

ig
en

 Z
in

se
n

 u
n

d 
di

e 
ge

ri
n

ge
 V

ol
at

ili
-

tä
t e

in
 h

er
au

sf
or

de
rn

de
s 

U
m

fe
ld

 fü
r A

n
le

-
ge

r u
n

d 
Pr

od
uk

ta
n

bi
et

er
 d

ar
st

el
le

n
.

Fü
r 

di
e 

B
ör

se
 i

st
 d

ie
 V

ol
at

ili
tä

t 
en

t-
sc

h
ei

de
n

d.
 S

o 
w

ir
d 

gr
u

n
ds

ät
zl

ic
h

 m
eh

r 
ge

h
an

de
lt

, 
w

en
n

 s
ic

h
 d

er
 M

ar
kt

 s
tä

rk
er

 
be

w
eg

t. 
D

er
 V

ol
at

ili
tä

ts
in

de
x 

V
SM

I l
ag

 im
 

So
m

m
er

 2
01

4 
ze

it
w

ei
se

 u
n

te
r 

10
%

. 
D

as
 

h
ei

ss
t, 

da
ss

 s
ic

h
 d

er
 S

M
I 

tä
gl

ic
h

 d
u

rc
h

-
sc

h
n

it
tl

ic
h

 0
,6

%
 b

ew
eg

t h
at

 –
 e

in
 s

eh
r 

ge
-

ri
n

ge
r 

W
er

t. 
M

ai
 u

n
d 

Ju
n

i 
w

ar
en

 m
it

 d
ie

  
sc

h
w

äc
h

st
en

 M
on

at
e,

 d
ie

 d
ie

 S
IX

 S
tr

u
ct

u
-

re
d 

Pr
od

u
ct

s 
Ex

ch
an

ge
 je

m
al

s 
er

le
bt

 h
at

.
Im

 O
kt

ob
er

 st
ie

g 
de

r V
SM

I d
ag

eg
en

 u
m

 
6,

7 
Pr

oz
en

tp
un

kt
e.

 D
ie

 A
n

za
hl

 d
er

 A
b-

sc
hl

üs
se

 n
ah

m
 i

m
 s

el
be

n
 Z

ei
tr

au
m

 u
m

 
42

,5
%

 z
u.

 K
ur

z 
ge

sa
gt

: 
D

ie
 K

or
re

la
ti

on
 

zw
is

ch
en

 V
ol

at
ili

tä
t 

un
d 

H
an

de
ls

ak
ti

vi
tä

t 
is

t p
os

it
iv

 u
n

d 
st

at
is

ti
sc

h 
si

gn
ifi

ka
n

t.

D
IR

E
K

T
E

 W
E

C
H

SE
LW

IR
K

U
N

G
D

ab
ei

 g
ib

t 
es

 w
ei

te
re

 g
ru

n
ds

ät
zl

ic
h

e 
B

e-
ob

ac
h

tu
n

ge
n

: 
D

ie
 K

or
re

la
ti

on
 i

st
 u

m
so

 
n

ie
dr

ig
er

, j
e 

w
ei

te
r 

si
ch

 d
er

 V
SM

I v
on

 s
ei

-
n

em
 «

ge
su

n
de

n
 M

it
te

l»
 e

n
tf

er
n

t. 
In

 e
i-

n
em

 v
on

 n
ie

dr
ig

er
 V

ol
at

ili
tä

t 
ge

p
rä

gt
en

 
U

m
fe

ld
 b

ed
eu

te
t 

di
es

, 
da

ss
 d

ie
 t

äg
lic

h
e 

Sc
h

w
an

ku
n

g 
ei

n
es

 B
as

is
w

er
ts

 u
m

 2
5%

 
w

en
ig

er
 W

ir
ku

n
g 

au
f d

ie
 H

an
de

ls
tä

ti
gk

ei
t 

au
sü

bt
 a

ls
 b

ei
 h

öh
er

er
 V

ol
at

ili
tä

t. 
Ei

n
e 

zw
ei

te
 B

eo
ba

ch
tu

n
g 

is
t, 

da
ss

 s
in

ke
n

de
 

K
u

rs
e 

of
t z

u
 e

in
er

 s
tä

rk
er

 s
te

ig
en

de
n

 V
ol

a-
ti

lit
ät

 
fü

h
re

n
 

al
s 

u
m

ge
ke

h
rt

 
st

ei
ge

n
de

 
K

u
rs

e 
zu

 e
in

er
 f

al
le

n
de

n
 V

ol
at

ili
tä

t. 
M

it
 

an
de

re
n

 W
or

te
n

: D
ie

 A
n

gs
t 

be
i f

al
le

n
de

n
 

K
u

rs
en

 i
st

 g
rö

ss
er

 a
ls

 d
ie

 E
u

p
h

or
ie

 b
ei

 
st

ei
ge

n
de

n
 K

u
rs

en
.

D
ri

tt
en

s 
ke

hr
t 

di
e 

Vo
la

til
itä

t 
gr

un
ds

ät
z-

lic
h 

st
et

s 
zu

 e
in

em
 M

itt
el

w
er

t 
zu

rü
ck

. 
So

 

ze
ig

t e
in

e V
ol

at
ili

tä
t v

on
 0

%
 a

n,
 d

as
s s

ic
h 

de
r 

B
as

is
w

er
t 

ga
r 

ni
ch

t 
m

eh
r 

be
w

eg
t. 

Im
 G

e-
ge

ns
at

z 
da

zu
 b

ed
eu

te
t 

ei
ne

 V
ol

at
ili

tä
t 

vo
n

 
16

00
%

, d
as

s 
er

 tä
gl

ic
h 

um
 1

00
%

 s
ch

w
an

kt
. 

Es
 is

t d
ah

er
 n

ac
hv

ol
lz

ie
hb

ar
, d

as
s 

es
 e

in
en

 
Tr

en
d 

zu
m

 «
ge

su
nd

en
 M

itt
el

» 
gi

bt
.

W
an

n
 

al
le

rd
in

gs
 

ei
n

e 
Tr

en
du

m
ke

h
r 

ei
n

se
tz

t, 
is

t s
el

bs
t b

ei
 s

ch
ei

n
ba

r o
ff

en
ku

n
-

di
ge

n
 V

er
w

er
fu

n
ge

n
 s

eh
r 

sc
hw

ie
ri

g 
vo

r-
he

rz
us

ag
en

. O
de

r 
m

it
 d

en
 J

oh
n

 M
ay

n
ar

d 
K

ey
n

es
 z

ug
es

ch
ri

eb
en

en
 W

or
te

n
 a

us
ge

-
dr

üc
kt

: «
D

ie
 M

är
kt

e 
kö

n
n

en
 lä

n
ge

r i
rr

at
io

-
n

al
 b

le
ib

en
 a

ls
 d

er
 A

n
le

ge
r s

ol
ve

n
t.»

B
A

R
G

E
L

D
A

N
T

E
IL

 L
Ä

S
S

T
 H

O
F

F
E

N
A

u
f 

vi
el

en
 K

on
te

n
 a

kt
iv

er
 u

n
d 

p
as

si
ve

r 
M

ar
kt

te
il

n
eh

m
er

 i
st

 d
er

 C
as

h
an

te
il 

zu
r-

ze
it

 r
el

at
iv

 h
oc

h
. 

D
as

 n
äh

rt
 d

ie
 H

of
f-

n
u

n
g,

 d
as

s m
it

 d
er

 R
üc

kk
eh

r e
in

er
 g

ew
is

-
se

n
 M

ar
kt

vo
la

ti
lit

ät
 d

ie
 H

an
de

ls
tä

ti
gk

ei
t 

de
r 

A
n

le
ge

r 
– 

au
ch

 i
m

 S
ch

w
ei

ze
r 

M
ar

kt
 

fü
r 

st
ru

kt
u

ri
er

te
 

P
ro

du
kt

e 
– 

w
ie

de
r 

n
ac

h
h

al
ti

g 
zu

n
im

m
t.

 D
as

 k
on

n
te

 b
er

ei
ts

 
in

 d
en

 h
ek

ti
sc

h
en

 T
ag

en
 A

n
fa

n
g 

Ja
h

r 
fe

st
ge

st
el

lt
 w

er
de

n
.

N
oc

h
 

fe
h

le
n

 V
ol

at
ili

tä
t 

un
d 

Zi
n

se
n

. 
G

lü
ck

lic
he

rw
ei

se
 g

ib
t 

es
 je

do
ch

 I
n

di
zi

en
, 

da
ss

 b
er

ei
ts

 e
in

 E
in

pe
n

de
ln

 d
er

 V
ol

at
ili

tä
t 

n
ah

e 
de

m
 «g

es
un

de
n

 M
it

te
l»

 d
er

 H
an

de
ls

-
ak

ti
vi

tä
t 

Sc
hu

b 
ve

rl
ei

he
n

 k
ön

n
te

. 
D

oc
h

 
au

ch
 o

hn
e 

di
es

e 
En

tw
ic

kl
un

g 
ze

ic
hn

et
 

si
ch

 d
ie

 B
ra

n
ch

e 
se

it
 je

he
r 

du
rc

h 
A

n
pa

s-
su

n
gs

fä
hi

gk
ei

t 
un

d 
In

n
ov

at
io

n
sk

ra
ft

 a
us

. 
G

er
ad

e 
im

 U
m

fe
ld

 n
eg

at
iv

er
 Z

in
se

n
 k

ön
n-

te
n

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

fü
r e

in
e 

im
m

er
 

gr
ös

se
re

 Z
ah

l a
n

 I
n

ve
st

or
en

 m
eh

r 
al

s 
n

ur
 

ei
n

e 
A

lt
er

n
at

iv
e 

w
er

de
n

.

A
n

d
ré

 B
u

ck
, H

ea
d

 S
a

le
s,

   
S

IX
 S

w
is

s 
E

x
ch

a
n

ge
.

Sc
h

w
ei

z 
b

eh
au

p
te

t i
h

re
 L

ea
d

er
-R

ol
le

G
L

O
B

A
L

E
R

 K
O

N
T

E
X

T
 U

n
se

r 
L

an
d

 w
ei

st
 d

ie
 g

rö
ss

te
n

 S
tr

u
ki

-V
er

m
ög

en
 a

u
f u

n
d

 b
es

it
zt

 m
it

 d
en

 M
et

ap
la

tt
fo

rm
en

 e
in

 n
eu

es
 E

xp
or

tg
u

t.
 

0

50
 0

00

10
0 

00
0

15
0 

00
0

20
0 

00
0

25
0 

00
0

0102030405060

An
za

hl
 A

bs
ch

lü
ss

e 
in

 H
eb

el
pr

od
uk

te
n

Vo
la

til
itä

ts
in

de
x 

VS
M

I, 
Du

rc
hs

ch
ni

tt
 d

er
 je

w
ei

lig
en

 M
on

at
sh

öc
hs

t u
nd

 -t
ie

fs
t

H
e

b
e

lp
ro

d
u

k
te

 u
n

d
 V

o
la

ti
li

tä
t

Q
u

e
ll

e
: 

S
IX

 /
 G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

20
09

20
08

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

+
6,

7%
 V

SM
I

+
42

,5
%

 A
nz

ah
l

Ab
sc

hl
üs

se

«S
ch

w
ed

en
 is

t e
in

 
M

ar
kt

, d
er

 
zu

kü
n

ft
ig

 m
eh

r 
 

A
u

fm
er

ks
am

ke
it

  
au

f s
ic

h
  

zi
eh

en
 d

ü
rf

te
.»

A
le

k
sa

n
d

a
r 

Iv
a

n
o

vi
c

U
n

te
r 

de
m

 B
eg

ri
ff

 A
n

la
ge

lö
su

n
ge

n
 v

er
-

st
eh

t 
je

de
r 

In
ve

st
or

 e
tw

as
 a

n
de

re
s.

 M
it

t-
le

rw
ei

le
 w

er
de

n
 d

am
it

 a
uc

h 
st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

 o
de

r 
Fo

n
ds

 b
ez

ei
ch

n
et

, d
ie

 s
ic

h
 

n
ac

h 
de

n
 in

di
vi

du
el

le
n

 B
ed

ür
fn

is
se

n
 e

in
-

ze
ln

er
 A

n
le

ge
r 

so
w

ie
 d

er
 P

ro
du

kt
pa

le
tt

e 
de

r A
n

bi
et

er
 r

ic
ht

en
. 

D
ab

ei
 v

er
la

n
ge

n
 In

ve
st

or
en

 e
in

 u
m

fa
s-

se
n

de
s 

un
d 

ko
st

en
gü

n
st

ig
es

 A
n

ge
bo

t, 
da

s 
au

ch
 

B
es

t-
in

-C
la

ss
-P

ro
du

kt
e 

en
th

al
te

n
 

so
ll.

 D
as

 s
te

llt
 B

an
ke

n
 u

n
d 

an
de

re
 A

n
bi

e-
te

r v
or

 e
rh

eb
lic

he
 P

ro
bl

em
e.

 

D
A

S 
S

O
R

T
IM

E
N

T
 S

T
R

A
F

F
E

N
D

em
 W

un
sc

h 
n

ac
h 

in
n

ov
at

iv
en

, 
in

di
vi

-
du

el
le

n
 L

ös
un

ge
n

 s
te

he
n

 a
uf

se
it

en
 d

er
 

A
n

bi
et

er
 o

ft
 d

ie
 N

ot
w

en
di

gk
ei

t s
ta

n
da

rd
i-

si
er

te
r P

ro
ze

ss
e 

so
w

ie
 v

er
sc

hi
ed

en
e 

re
ch

t-
lic

he
 E

in
sc

hr
än

ku
n

ge
n

 g
eg

en
üb

er
. D

ie
se

 
si

n
d 

n
ic

ht
 i

n
 a

lle
n

 M
är

kt
en

 g
le

ic
h,

 w
es

-
ha

lb
 d

as
 U

m
fe

ld
 i

m
m

er
 a

n
sp

ru
ch

sv
ol

le
r 

w
ir

d.
 A

n
bi

et
er

 v
on

 A
n

la
ge

lö
su

n
ge

n
 s

in
d 

da
he

r 
zu

n
eh

m
en

d 
ge

zw
un

ge
n

, 
ih

r 
Pr

o-
du

kt
sp

ek
tr

um
 e

tw
as

 e
in

zu
sc

hr
än

ke
n

.
D

er
ze

it
 s

eh
en

 w
ir

 e
in

e 
be

so
n

de
rs

 r
eg

e 
N

ac
hf

ra
ge

 n
ac

h 
al

te
rn

at
iv

en
 E

in
ze

lm
an

-
da

te
n

, a
ls

o 
M

an
ag

ed
 A

cc
ou

n
ts

, s
ow

ie
 im

 

Se
gm

en
t 

de
r 

so
ge

n
an

n
te

n
 a

lt
er

n
at

iv
en

 
U

ci
ts

-F
on

ds
 (

U
n

de
rt

ak
in

gs
 f

or
 C

ol
le

ct
iv

e 
In

ve
st

m
en

t 
in

 T
ra

n
sf

er
ab

le
 S

ec
ur

it
ie

s 
ge

-
m

äs
s 

EU
-R

ic
ht

lin
ie

). 
Si

e 
ge

hö
re

n
 h

eu
te

 z
u

 
de

n
 W

ac
hs

tu
m

st
rä

ge
rn

 d
er

 In
du

st
ri

e 
un

d 
w

er
de

n
 v

on
 e

in
er

 i
m

m
er

 g
rö

ss
er

en
 Z

ah
l 

vo
n

 A
n

le
ge

rn
 g

en
ut

zt
. 

D
ie

s 
um

so
 m

eh
r, 

w
ei

l 
un

te
r 

de
r 

20
13

 i
n

 K
ra

ft
 g

et
re

te
n

en
 

EU
-D

ir
ek

ti
ve

 f
ür

 A
lt

er
n

at
iv

e 
In

ve
st

m
en

t 
Fu

n
d 

M
an

ag
er

s 
(A

IF
M

) 
di

e 
A

uf
si

ch
ts

be
-

hö
rd

en
 z

un
eh

m
en

d 
n

ur
 n

oc
h 

re
gu

lie
rt

e 
A

n
la

ge
ve

hi
ke

l z
ul

as
se

n
.

W
ir

 g
eh

en
 d

es
ha

lb
 d

av
on

 a
us

, d
as

s d
ie

 R
e -

gu
lie

ru
n

g 
vo

n
 w

en
ig

en
 A

us
n

ah
m

en
 a

bg
e-

se
he

n
 ü

be
r k

ur
z 

od
er

 la
n

g 
au

f d
en

 g
an

ze
n

 
B

er
ei

ch
 d

er
 a

lt
er

n
at

iv
en

 A
n

la
ge

kl
as

se
n

 
au

sg
ed

eh
n

t 
w

ir
d 

un
d 

es
 d

es
h

al
b 

ba
ld

 
ke

in
e 

al
te

rn
at

iv
en

 F
on

ds
 o

de
r f

on
ds

äh
n

li-
ch

en
 S

tr
uk

tu
re

n
 m

eh
r 

ge
be

n
 w

ir
d.

 N
ic

ht
 

vo
n

 u
n

ge
fä

hr
 g

ew
in

n
en

 d
es

ha
lb

 a
lt

er
n

a-

ti
ve

 U
ci

ts
-F

on
ds

 r
as

ch
 a

n
 B

ed
eu

tu
n

g.
 S

o 
is

t 
da

s 
da

m
it

 v
er

w
al

te
te

 V
er

m
ög

en
 v

on
 

D
ez

em
be

r 2
01

3 
bi

s 
O

kt
ob

er
 2

01
4 

um
 7

9%
 

au
f 2

04
 M

rd
. €

 g
es

ti
eg

en
 (Q

ue
lle

: A
bs

ol
ut

e 
U

ci
ts

 D
at

ab
as

e 
pe

r 
D

ez
em

be
r 

20
14

. E
n

t-
hä

lt
 b

er
ei

ts
 a

lt
er

n
at

iv
e 

U
ci

ts
-F

on
ds

, 
di

e 
si

ch
 f

ür
 d

ie
 A

uf
n

ah
m

e 
in

 d
ie

 D
at

en
ba

n
k 

en
ts

ch
ie

de
n

 h
ab

en
).

H
Ö

H
E

R
E

 P
O

R
T

F
O

L
IO

T
R

A
N

SP
A

R
E

N
Z

A
uc

h 
A

n
le

ge
r, 

di
e 

bi
s 

an
hi

n
 in

 h
er

kö
m

m
-

lic
he

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

in
ve

st
ie

rt
en

, 
be

fa
ss

en
 s

ic
h 

zu
n

eh
m

en
d 

m
it

 a
lt

er
n

at
i-

ve
n

 U
ci

ts
-F

on
ds

. 
Si

e 
er

ha
lt

en
 s

o 
ei

n
en

 
ko

st
en

ef
fi

zi
en

te
n

 Z
ug

an
g 

zu
 r

eg
ul

ie
rt

en
, 

sy
st

em
at

is
ch

en
 o

de
r 

H
ed

ge
-F

un
d-

äh
n

li-
ch

en
 S

tr
at

eg
ie

n
 m

it
 s

pe
zi

al
is

ie
rt

en
 M

an
a-

ge
rn

, 
w

as
 b

es
on

de
rs

 f
ür

 I
n

ve
st

or
en

 r
el

e-
va

n
t 

is
t, 

di
e 

A
lp

ha
 g

en
er

ie
re

n
 o

de
r 

ih
re

 
R

en
di

te
qu

el
le

n
 

di
ve

rs
ifi

zi
er

en
 

w
ol

le
n

. 
Au

fg
ru

n
d 

de
r r

eg
ul

at
or

is
ch

en
 V

or
sc

hr
ift

en
 

so
rg

en
 d

ie
 A

n
bi

et
er

 a
lt

er
n

at
iv

er
 U

ci
ts

-
Fo

n
ds

 i
m

 V
er

gl
ei

ch
 z

u 
O

ff
sh

or
e-

Fo
n

ds
 

au
ch

 f
ür

 m
eh

r 
Po

rt
fo

lio
tr

an
sp

ar
en

z 
un

d 
be

ss
er

e 
Li

qu
id

it
ät

 (
vi

el
fa

ch
 a

uf
 t

äg
lic

he
r 

od
er

 w
öc

he
n

tl
ic

he
r 

B
as

is
), 

w
as

 d
en

 Z
u-

ga
n

g 
fü

r I
n

ve
st

or
en

 e
rl

ei
ch

te
rt

. 
D

ie
 z

un
eh

m
en

de
 P

op
ul

ar
it

ät
 s

ol
ch

er
 

al
te

rn
at

iv
en

 U
ci

ts
-F

on
ds

 s
te

llt
 d

es
ha

lb
 fü

r 
M

or
ga

n
 

St
an

le
y 

ei
n

e 
au

sg
ez

ei
ch

n
et

e 

W
ac

hs
tu

m
sc

ha
n

ce
 d

ar
. 

M
it

 d
er

 2
01

0 
ge

-
sc

ha
ff

en
en

 P
la

tt
fo

rm
 F

un
dL

og
ic

 A
lt

er
n

a-
ti

ve
s 

er
h

al
te

n
 u

n
se

re
 K

un
de

n
 w

el
tw

ei
t 

 Zu
ga

n
g 

zu
 a

lt
er

n
at

iv
en

 F
on

ds
 o

de
r f

on
ds

-
ge

bu
n

de
n

en
 

Lö
su

n
ge

n
. 

B
ei

 
Fu

n
dL

og
ic

 
ha

n
de

lt
 e

s 
si

ch
 u

m
 e

in
e 

in
 D

ub
lin

 n
ac

h
 

 ir
is

ch
em

 R
ec

h
t 

re
gi

st
ri

er
te

 u
n

d 
be

au
f-

si
ch

ti
gt

e 
O

EI
C

 (
O

pe
n

-E
n

de
d 

In
ve

st
m

en
t 

C
om

 pa
n

y)
, d

ie
 a

ls
 s

og
en

an
n

te
r 

U
m

br
el

la
 

fü
r 

di
e 

ve
rs

ch
ie

de
n

en
 a

lt
er

n
at

iv
en

 U
ci

ts
-

Fo
n

ds
 d

ie
n

t. 
D

an
k 

di
es

er
 S

tr
uk

tu
r 

la
ss

en
 

si
ch

 d
ie

 V
or

te
ile

 u
n

d 
di

e 
M

ög
lic

hk
ei

te
n

 
de

r 
ve

rs
ch

ie
de

n
en

 E
U

-D
ir

ek
ti

ve
n

 e
in

fa
ch

 
un

d 
ef

fi
zi

en
t u

m
se

tz
en

.

E
IG

E
N

E
 S

T
R

A
T

E
G

IE
N

A
n

ge
si

ch
ts

 d
er

 d
ur

ch
 d

ie
 E

U
-D

ir
ek

ti
ve

n
 

er
w

ei
te

rt
en

 
M

ög
lic

h
ke

it
en

 
ve

rs
u

ch
en

 
au

ch
 im

m
er

 m
eh

r H
ed

ge
-F

un
d-

M
an

ag
er

, 
ei

ge
n

e 
U

ci
ts

-k
on

fo
rm

e 
St

ra
te

gi
en

 a
uf

zu
-

se
tz

en
. 

D
ur

ch
 d

ie
 g

ez
ie

lt
e 

N
ut

zu
n

g 
vo

n
 

Pl
at

tf
or

m
en

 w
ie

 F
un

dL
og

ic
 k

ön
n

en
 s

ic
h

 
di

es
e 

A
n

bi
et

er
 a

uf
 i

hr
 K

er
n

ge
sc

hä
ft

 k
on

-
ze

n
tr

ie
re

n
 u

n
d 

ad
m

in
is

tr
at

iv
e 

od
er

 a
uf

-
si

ch
ts

re
ch

tl
ic

he
 B

el
an

ge
 a

us
la

ge
rn

. 
D

a-
n

eb
en

 e
rh

al
te

n
 d

ie
 M

an
ag

er
 a

u
ch

 Z
u

-
ga

n
g 

zu
 e

in
ge

sp
ie

lt
en

 V
er

tr
ie

bs
ka

n
äl

en
. 

D
as

 S
pe

kt
ru

m
 d

er
 g

eg
en

w
är

ti
g 

au
f 

de
r 

Pl
at

tf
or

m
 a

n
ge

bo
te

n
en

 A
n

la
ge

lö
su

n
ge

n
 

(v
gl

. 
Ta

be
lle

) 
re

ic
h

t 
vo

n
 

Eq
u

it
y-

Lo
n

g-
Sh

or
t-

, 
Ev

en
t-

D
ri

ve
n

- 
bi

s 
hi

n
 z

u 
G

lo
ba

l-
M

ac
ro

- 
od

er
 

C
TA

-S
tr

at
eg

ie
n

 
un

d 
w

ir
d

 
 la

uf
en

d 
er

w
ei

te
rt

. 
D

ie
 i

n
 d

en
 l

et
zt

en
 J

ah
re

n
 e

rl
as

se
n

en
 

eu
ro

pä
is

ch
en

 R
ic

ht
lin

ie
n

 e
rl

au
be

n
 e

s 
de

n
 

In
ve

st
or

en
 u

n
d 

de
n

 A
n

bi
et

er
n

, e
in

e 
br

ei
t 

di
ve

rs
ifi

zi
er

te
 P

al
et

te
 a

n
 a

lt
er

n
at

iv
en

 S
tr

a-
te

gi
en

 
ü

be
r 

liq
u

id
e 

u
n

d 
tr

an
sp

ar
en

te
 

Fo
n

ds
 u

m
zu

se
tz

en
. A

n
ge

si
ch

ts
 h

is
to

ri
sc

h
 

n
ie

dr
ig

er
 Z

in
se

n
 u

n
d 

h
oc

h
 b

ew
er

te
te

r 
M

är
kt

e 
st

el
le

n
 d

ie
 P

ro
du

kt
e 

ei
n

e 
in

n
ov

a-
ti

ve
 u

n
d 

ko
st

en
gü

n
st

ig
e 

M
ög

lic
hk

ei
t 

fü
r 

Pe
n

si
on

sk
as

se
n

 u
n

d 
Ve

rs
ic

he
ru

n
ge

n
, a

be
r 

au
ch

 
Pr

iv
at

ba
n

ke
n

 
so

w
ie

 
ei

n
e 

zu
n

eh
-

m
en

de
 

Za
h

l 
vo

n
 V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

te
rn

 
od

er
 F

am
ily

 O
ffi

ce
s 

da
r, 

in
 a

lt
er

n
at

iv
e 

St
ra

te
gi

en
 z

u 
in

ve
st

ie
re

n
.

A
le

k
sa

n
d

a
r 

Iv
a

n
o

vi
c,

 M
a

n
a

g
in

g 
 

D
ir

ec
to

r,
 M

o
rg

a
n

 S
ta

n
le

y.

«D
ie

 R
eg

u
li

er
u

n
g 

w
ir

d
 

si
ch

 a
u

f f
as

t a
ll

e 
al

te
r-

n
at

iv
en

 A
n

la
ge

kl
a

ss
en

 
au

sd
eh

n
en

.»

R
eg

u
li

er
te

r 
Z

u
ga

n
g 

zu
 a

lt
er

n
at

iv
en

 U
ci

ts
-F

on
d

s
A

N
L

A
G

E
LÖ

SU
N

G
E

N
 D

ie
se

m
 Z

w
ec

k 
d

ie
n

en
 v

er
m

eh
rt

 a
u

ch
 D

er
iv

at
e 

u
n

d
 F

on
d

s.
 Ü

be
r 

so
lc

h
e 

al
te

rn
at

iv
en

 A
n

la
ge

n
 w

ac
h

t d
er

 R
eg

u
la

to
r 

be
so

n
d

er
s.

 

Fu
nd

Lo
gi

c A
uM

 n
ac

h 
St

ra
te

gi
e 

(S
ta

nd
 3

1.
12

.2
01

4)
M

io
. $

Ev
en

t D
riv

en
12

71
 

Eq
ui

ty
 L

on
g/

Sh
or

t
74

8
Fi

xe
d 

In
co

m
e 

an
d 

Co
nv

er
tib

le
 A

bs
ol

ut
e 

Re
tu

rn
30

6
CT

A
11

0
Gl

ob
al

 M
ac

ro
31

Lo
ng

 o
nl

y
29

 
M

ar
ke

t N
eu

tra
l

8
Q

u
el

le
: M

o
rg

an
 S

ta
n

le
y

A
u

ft
e

il
u

n
g

 n
a

c
h

 S
tr

a
te

g
ie

n

M
a

rc
el

 A
el

le
n

A
n

le
ge

rs
ch

ut
z 

is
t d

er
 u

rs
pr

ün
gl

ic
he

 
Zw

ec
k 

vo
n

 R
eg

ul
ie

ru
n

g 
im

 F
in

an
z-

m
ar

kt
 u

n
d 

um
fa

ss
t d

ie
 G

es
am

th
ei

t 
de

r 
B

es
tr

eb
un

ge
n

 z
um

 S
ch

ut
z 

vo
n

 P
er

so
-

n
en

 in
 ih

re
r R

ol
le

 a
ls

 A
n

le
ge

r. 
D

as
 S

ch
ut

z-
be

dü
rf

n
is

 
w

ir
d 

da
m

it
 

be
gr

ün
de

t, 
da

ss
 

 zw
is

ch
en

 I
n

ve
st

or
en

 u
n

d 
A

n
bi

et
er

n
 v

on
 

G
el

da
n

la
ge

n
 e

in
 s

tr
uk

tu
re

lle
s 

W
is

se
n

s-
ge

fä
lle

 i
n

 F
in

an
za

n
ge

le
ge

n
he

it
en

 b
es

te
-

he
n

 k
ön

n
te

. D
ar

au
s 

er
gi

bt
 s

ic
h 

da
s 

po
te

n
-

zi
el

le
 R

is
ik

o 
ei

n
er

 B
en

ac
ht

ei
lig

un
g,

 b
e-

so
n

de
rs

 fü
r K

le
in

an
le

ge
r.

W
ie

 s
ol

l 
de

r 
A

n
le

ge
rs

ch
ut

z 
si

ch
er

ge
-

st
el

lt 
w

er
de

n
? A

us
ga

n
gs

pu
n

kt
 d

er
 R

eg
ul

ie
-

ru
n

g 
so

llt
e 

de
r 

m
ün

di
ge

 I
n

ve
st

or
 s

ei
n

. E
r 

so
ll 

in
 d

ie
 L

ag
e 

ge
br

ac
ht

 w
er

de
n

, 
En

t-
sc

he
id

e 
in

 K
en

n
tn

is
 a

lle
r 

w
es

en
tl

ic
he

n
 

El
em

en
te

 d
er

 A
n

la
ge

 z
u 

tr
ef

fe
n

. 
D

as
 g

e-
sc

h
ie

h
t 

ü
b

er
 R

eg
el

n
 u

n
d

 V
or

sc
h

ri
ft

en
, 

d
ie

 T
ra

n
sp

ar
en

z 
üb

er
 d

ie
 K

os
te

n
 u

n
d 

di
e 

R
is

ik
en

 e
in

er
 G

el
da

n
la

ge
 s

ch
af

fe
n

, 
vo

r 
 un

se
ri

ös
en

 o
de

r 
be

tr
üg

er
is

ch
en

 A
n

ge
bo

-
te

n
 s

ch
üt

ze
n

 u
n

d 
di

e 
W

er
th

al
ti

gk
ei

t 
de

r 
A

n
la

ge
n

 
ab

si
ch

er
n

. 
D

er
 

A
n

le
ge

rs
ch

u
tz

 
ka

n
n

 i
n

de
s 

n
ic

ht
 g

ar
an

ti
er

en
, 

da
ss

 e
in

e 
A

n
la

ge
 e

in
en

 b
es

ti
m

m
te

n
 E

rt
ra

g 
br

in
gt

. 
U

n
d:

 D
as

 R
is

ik
o 

de
r 

K
ap

it
al

an
la

ge
 m

us
s 

de
r I

n
ve

st
or

 s
el

bs
t t

ra
ge

n
.

H
E

U
T

IG
E

 G
R

U
N

D
L

A
G

E
N

 G
E

N
Ü

G
E

N
Ei

n
ge

be
tt

et
 i

n
 d

ie
 F

in
an

zm
ar

kt
re

gu
lie

-
ru

n
g,

 g
eh

en
 s

pe
zi

fis
ch

e 
Ve

rh
al

te
n

sr
eg

el
n

 
un

d 
O

rg
an

is
at

io
n

sv
or

sc
hr

ift
en

 d
en

 A
n

le
-

ge
rs

ch
ut

z 
an

. 
D

as
 

ge
lt

en
de

 
Sc

h
w

ei
ze

r 
R

ec
ht

 k
en

n
t V

er
ha

lt
en

sr
eg

el
n

 im
 B

ör
se

n
-

ge
se

tz
 

u
n

d 
im

 
K

ol
le

kt
iv

an
la

ge
n

ge
se

tz
, 

di
e 

am
 z

iv
ilr

ec
ht

lic
he

n
 A

uf
tr

ag
sr

ec
ht

 a
n

-
kn

üp
fe

n
. E

s 
si

n
d 

di
es

 d
ie

 T
re

ue
pfl

ic
ht

en
, 

di
e 

So
rg

fa
lt

sp
fl

ic
h

te
n

 
so

w
ie

 
di

e 
In

fo
r-

m
at

io
n

sp
fli

ch
te

n
. 

D
az

u 
ko

m
m

en
 a

llg
e-

m
ei

n
e 

or
ga

n
is

at
or

is
ch

e 
A

n
fo

rd
er

un
ge

n
 

ge
m

äs
s 

de
n

 B
ew

ill
ig

u
n

gs
vo

ra
u

ss
et

zu
n

-
ge

n
 

fü
r 

B
an

ke
n

, 
Ef

fe
kt

en
h

än
dl

er
 

u
n

d
 

 ko
lle

kt
iv

e 
K

ap
it

al
an

la
ge

n
 s

ow
ie

 f
ür

 V
er

si
-

ch
er

un
gs

un
te

rn
eh

m
en

, 
di

e 
ei

n
e 

de
r 

G
e-

sc
h

äf
ts

tä
ti

gk
ei

t 
an

ge
m

es
se

n
e 

B
et

ri
eb

s-
or

ga
n

is
at

io
n

 v
er

la
n

ge
n

. 
A

uf
 d

ie
se

 h
eu

te
 g

el
te

n
de

n
 G

ru
n

dl
ag

en
 

kö
n

n
en

 
w

ei
tg

eh
en

d 
al

le
 

R
eg

ul
ie

ru
n

gs
-

th
em

en
 

zu
m

 
A

n
le

ge
rs

ch
ut

z 
ab

ge
st

üt
zt

 
w

er
de

n
, 

di
e 

im
 

Fi
n

an
zm

ar
kt

di
en

st
le

is
-

tu
n

gs
ge

se
tz

 
(F

id
le

g)
 

– 
de

r 
ge

p
la

n
te

n
 

sc
hw

ei
ze

ri
sc

he
n

 N
ac

hb
ild

un
g 

de
r 

eu
ro

-
pä

is
ch

en
 M

ifi
d 

– 
m

it
 s

ch
ie

r 
uf

er
lo

se
n

 R
e-

ge
ln

 a
bg

ed
ec

kt
 w

er
de

n
 s

ol
le

n
. 

A
n

fo
rd

e-
ru

n
ge

n
 a

n
 I

n
fo

rm
at

io
n

s-
 u

n
d 

D
ok

um
en

-
ta

ti
on

sp
fl

ic
h

te
n

, 
an

 d
ie

 k
un

de
n

sp
ez

ifi
-

sc
he

 E
ig

n
un

g 
vo

n
 F

in
an

zg
es

ch
äf

te
n

, 
di

e 
H

an
dh

ab
u

n
g 

vo
n

 
In

te
re

ss
en

ko
n

fl
ik

te
n

 
u

n
d 

A
n

re
iz

za
h

lu
n

ge
n

 
(R

et
ro

ze
ss

io
n

en
) 

od
er

 a
n

 C
om

pl
ia

n
ce

 u
n

d 
C

or
po

ra
te

 G
o-

ve
rn

an
ce

 la
ss

en
 s

ic
h 

zi
el

fü
hr

en
d 

au
s 

de
n

 
ak

tu
el

le
n

 V
er

ha
lt

en
sr

eg
el

n
 w

ie
 a

uc
h 

au
s 

de
n

 O
rg

an
is

at
io

n
sv

or
sc

hr
ift

en
 a

bl
ei

te
n

.
K

on
kr

et
is

ie
ru

n
ge

n
 fi

n
de

n
 d

ur
ch

 S
el

bs
t-

re
gu

lie
ru

n
g 

od
er

 d
ur

ch
 R

ec
ht

sp
re

ch
un

g 
st

at
t, 

et
w

a 
En

ts
ch

ei
de

 d
es

 B
un

de
sg

er
ic

ht
s 

zu
 d

en
 R

et
ro

ze
ss

io
n

en
, o

de
r 

n
öt

ig
en

fa
lls

 
au

ch
 a

uf
 d

em
 V

er
or

dn
un

gs
w

eg
. D

ie
 b

es
te

-
he

n
de

 R
eg

ul
ie

ru
n

g 
is

t 
da

he
r 

m
it

n
ic

ht
en

 
un

zu
re

ic
he

n
d.

 D
er

 A
n

le
ge

rs
ch

ut
z 

ka
n

n
 

ge
st

üt
zt

 d
ar

au
f 

m
it

 s
ac

hg
er

ec
ht

er
 A

us
-

le
gu

n
g 

un
d 

m
it

 p
un

kt
ue

lle
n

 E
rg

än
zu

n
ge

n
 

w
ei

te
re

n
tw

ic
ke

lt
 w

er
de

n
.

K
E

IN
E

 F
L

U
T

, B
IT

T
E

D
em

 s
te

he
n

 d
ie

 e
in

en
ge

n
de

n
 u

n
d 

üb
er

-
di

m
en

si
on

ie
rt

en
 

D
et

ai
lr

eg
el

u
n

ge
n

 
de

r 
M

ifi
d 

un
d 

de
s F

id
le

g-
En

tw
ur

fs
 g

eg
en

üb
er

. 
D

ie
 U

m
se

tz
un

g 
un

d 
di

e 
Pr

ax
is

 z
ur

 M
ifi

d 
in

 
EU

-M
it

gl
ie

ds
ta

at
en

 z
ei

ge
n

 e
in

 e
in

de
ut

i-
ge

s 
B

ild
: D

er
 D

ok
um

en
ta

ti
on

s-
 u

n
d 

In
fo

r-
m

at
io

n
sl

as
t 

üb
er

dr
üs

si
g,

 v
er

zi
ch

te
n

 K
un

-
de

n
 b

ei
sp

ie
ls

w
ei

se
 a

uf
 V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

-
tu

n
gs

- 
od

er
 

A
n

la
ge

be
ra

tu
n

gs
di

en
st

le
is

-

tu
n

ge
n

 u
n

d 
be

sc
hr

än
ke

n
 s

ic
h 

au
f d

as
 b

e-
ra

tu
n

gs
fr

ei
e 

G
es

ch
äf

t. 
D

am
it

 si
n

d 
ze

n
tr

al
e 

Sc
hu

tz
m

ec
ha

n
is

m
en

 a
us

ge
he

be
lt

, u
n

d 
an

 
ih

re
 S

te
lle

 s
in

d 
w

ei
tg

eh
en

d 
un

be
n

ut
zt

e 
A

bl
äu

fe
 g

et
re

te
n

, d
ie

 d
ie

 F
in

an
zd

ie
n

st
le

is
-

te
r f

ür
 te

ur
es

 G
el

d 
au

fg
eb

au
t h

ab
en

.
D

ie
s 

ka
n

n
 

m
an

 
ve

rn
ü

n
ft

ig
er

w
ei

se
 

n
ic

h
t 

al
s 

si
n

n
vo

lle
 E

n
tw

ic
kl

un
g 

se
h

en
. 

En
ts

pr
ec

he
n

de
 Ü

be
rt

re
ib

un
ge

n
 s

in
d 

in
 

de
r 

Sc
hw

ei
z 

zu
 v

er
m

ei
de

n
. 

Zu
 R

ec
ht

 i
st

 
de

sh
al

b 
de

r 
En

tw
ur

f 
zu

m
 F

id
le

g 
he

ft
ig

er
 

K
ri

ti
k 

au
sg

es
et

zt
. 

Za
hl

re
ic

he
 V

or
sc

hl
äg

e 
w

er
de

n
 a

ls
 Ü

be
rr

eg
ul

ie
ru

n
g 

un
d 

al
s 

zu
 

w
en

ig
 d

iff
er

en
zi

er
t 

kr
it

is
ie

rt
. 

Au
s 

di
es

em
 

G
ru

n
d 

si
n

d 
A

lt
er

n
at

iv
en

 g
ef

ra
gt

.
W

ic
ht

ig
 i

st
 d

ab
ei

, d
as

s 
di

e 
A

bl
eh

n
un

g 
de

s F
id

le
g-

En
tw

ur
fs

 n
ic

ht
 e

in
e 

A
bl

eh
n

un
g 

de
s 

A
n

le
ge

rs
ch

ut
ze

s 
is

t. 
A

n
le

ge
rs

ch
ut

z 
is

t 
in

 
de

n
 

be
st

eh
en

de
n

 
A

uf
si

ch
ts

ge
se

tz
en

 
sc

ho
n

 h
eu

te
 d

as
 z

en
tr

al
e 

T
he

m
a.

 E
s 

ge
ht

 
da

ru
m

, 
üb

er
sc

hi
es

se
n

de
 R

eg
el

un
ge

n
 z

u
 

ve
rh

in
de

rn
 u

n
d 

de
n

 A
n

le
ge

rs
ch

ut
z 

do
rt

 
w

ei
te

rz
ue

n
tw

ic
ke

ln
,w

o 
Fe

hl
ve

rh
al

te
n

 e
in

-
ze

ln
er

 F
in

an
zd

ie
n

st
le

is
te

r 
od

er
 ih

re
r 

M
it

-
ar

be
it

er
 L

üc
ke

n
 a

uf
ge

ze
ig

t h
at

. W
ic

ht
ig

 is
t 

fe
rn

er
, 

da
ss

 a
ls

 K
on

se
qu

en
z 

vo
n

 K
ri

se
n

 
od

er
 F

eh
lle

is
tu

n
ge

n
 n

ic
ht

 r
efl

ex
ar

ti
g 

m
it

 
im

m
er

 
m

eh
r 

R
eg

u
lie

ru
n

g 
ge

an
tw

or
te

t 
w

ir
d.

 D
en

n
 d

ar
un

te
r 

ha
be

n
 a

uc
h 

di
ej

en
i-

ge
n

 F
in

an
zd

ie
n

st
le

is
te

r 
zu

 le
id

en
, d

ie
 ih

r 
G

es
ch

äf
t 

ei
n

w
an

df
re

i 
be

tr
ei

be
n

. 
Si

e 
m

a-

ch
en

 i
m

m
er

 n
oc

h 
di

e 
M

eh
rh

ei
t 

au
s.

 D
as

 
Sc

hw
er

ge
w

ic
ht

 d
er

 A
uf

si
ch

t 
m

us
s 

be
i d

er
 

D
ur

ch
se

tz
un

g 
vo

n
 R

eg
ul

ie
ru

n
g 

(E
n

fo
rc

e-
m

en
t)

 g
eg

en
üb

er
 F

eh
lb

ar
en

 li
eg

en
.

F
IN

IG
 I

S
T

 Ü
B

E
R

F
L

Ü
S

SI
G

D
as

 F
id

le
g-

Pr
oj

ek
t 

so
ll 

Te
il 

ei
n

es
 u

m
fa

s-
se

n
de

n
 U

m
ba

us
 d

er
 G

es
et

ze
sa

rc
hi

te
kt

ur
 

im
 S

ch
w

ei
ze

r 
Fi

n
an

zm
ar

kt
re

ch
t 

se
in

. D
ie

 
w

ei
te

re
n

 
E

le
m

en
te

 
si

n
d 

da
s 

Fi
n

an
z-

m
ar

kt
in

fr
as

tr
uk

tu
r-

 (
Fi

n
fr

ag
) 

un
d 

da
s 

Fi
-

n
an

zi
n

st
it

ut
sg

es
et

z 
(F

in
ig

), 
di

e 
m

it
 d

em
 

be
st

eh
en

de
n

 F
in

an
zm

ar
kt

au
fs

ic
ht

sg
es

et
z 

(F
in

m
ag

) 
de

n
 Ü

be
rg

an
g 

vo
n

 e
in

er
 h

eu
te

 
se

kt
or

ie
ll 

au
fg

es
te

llt
en

 
Fi

n
an

zm
ar

kt
ge

-
se

tz
ge

bu
n

g 
zu

 e
in

er
 t

he
m

en
üb

er
gr

ei
fe

n
-

de
n

 S
tr

uk
tu

r 
ve

rw
ir

kl
ic

h
en

 s
ol

le
n

. 
M

it
 

de
m

 F
in

ig
 so

lle
n

 d
ie

 v
er

sc
hi

ed
en

en
 B

ew
il-

lig
un

gs
fo

rm
en

 d
er

 A
uf

si
ch

ts
ge

se
tz

e 
zu

-
sa

m
m

en
ge

fü
hr

t 
w

er
de

n
. 

Ei
n

 G
ru

n
d 

fü
r 

di
es

e 
Ü

bu
n

gs
an

la
ge

 i
st

 n
ic

ht
 e

rs
ic

ht
lic

h.
 

D
as

 F
in

ig
-P

ro
je

kt
 is

t d
es

ha
lb

 a
bz

ul
eh

n
en

.
A

uf
gr

un
d 

di
ve

rs
er

 R
ev

is
io

n
en

, 
di

e 
di

e 
be

st
eh

en
de

n
 

A
u

fs
ic

h
ts

ge
se

tz
e 

er
fa

h
re

n
 

ha
be

n
, k

ön
n

te
n

 d
ie

se
 a

lle
n

fa
lls

 a
ls

 fo
rm

al
 

üb
er

ho
lt

 b
et

ra
ch

t 
w

er
de

n
. 

D
oc

h 
es

 b
e-

st
eh

t 
ke

in
 A

n
la

ss
, 

si
e 

au
fz

uh
eb

en
 u

n
d

 
Te

ile
 d

av
on

 m
it

 t
ei

lw
ei

se
 ü

be
rfl

üs
si

ge
n

 
m

at
er

ie
lle

n
 A

n
pa

ss
un

ge
n

 in
 n

eu
e 

G
es

et
ze

 
zu

 v
er

sc
hi

eb
en

. E
s 

si
n

d 
ke

in
e 

in
te

rn
at

io
-

n
al

en
 V

or
ga

be
n

 e
rs

ic
ht

lic
h,

 d
ie

 e
in

e 
sp

ez
i-

fis
ch

e 
A

rc
hi

te
kt

ur
 d

er
 F

in
an

zm
ar

kt
ge

se
tz

-
ge

bu
n

g 
ve

rl
an

ge
n

. G
eg

en
üb

er
 d

er
 h

eu
ti

-
ge

n
 v

er
ti

ka
le

n
 A

uf
st

el
lu

n
g 

si
n

d 
in

 e
in

er
 

h
or

iz
on

ta
le

n
 S

tr
uk

tu
r 

ke
in

e 
w

ir
kl

ic
h

en
 

Vo
rz

üg
e 

er
ke

n
n

ba
r, 

zu
m

al
 s

ie
 a

uc
h 

n
ic

ht
 

du
rc

hg
eh

al
te

n
 w

er
de

n
 k

an
n

 (
K

A
G

, V
V

G
, 

VA
G

 u
n

d 
Pf

G
 w

ür
de

n
 b

es
te

he
n

 b
le

ib
en

).
 

E
rh

eb
lic

h
e 

N
ac

h
te

ile
 

de
r 

an
ge

da
ch

te
n

 

n
eu

en
 

A
rc

h
it

ek
tu

r 
si

n
d 

di
e 

dr
oh

en
de

 
Ü

be
rr

eg
ul

ie
ru

n
g,

 d
ie

 P
re

is
ga

be
 d

er
 b

e-
w

äh
rt

en
 

R
ec

h
ts

p
ra

xi
s 

so
w

ie
 

di
e 

St
re

i-
ch

un
g 

de
s 

B
an

ke
n

ge
se

tz
es

 u
n

d 
de

s 
B

ör
-

se
n

ge
se

tz
es

. E
in

e 
N

ot
w

en
di

gk
ei

t 
fü

r 
di

e-
se

n
 U

m
ba

u 
is

t 
n

ic
ht

 n
ac

hg
ew

ie
se

n
, w

es
-

ha
lb

 e
r a

uc
h 

n
ic

ht
 n

ac
hv

ol
lz

ie
hb

ar
 is

t.
M

it
 d

em
 G

ro
ss

pr
oj

ek
t 

dr
ei

er
 n

eu
er

 F
i-

n
an

zm
ar

kt
ge

se
tz

e 
au

f e
in

en
 S

ch
la

g 
dü

rf
te

 
da

s 
Sc

h
ei

te
rn

 i
m

 P
ar

la
m

en
t 

p
ro

gr
am

-
m

ie
rt

 s
ei

n
. D

am
it

 w
ir

d 
al

le
rd

in
gs

 r
is

ki
er

t, 
da

ss
 e

in
ig

e 
tr

ot
z 

al
le

m
 w

ic
h

ti
ge

 R
ev

i-
si

on
sa

n
lie

ge
n

 a
uf

 d
er

 S
tr

ec
ke

 b
le

ib
en

. S
ie

 
so

llt
en

 d
es

h
al

b 
üb

er
 p

un
kt

ue
lle

 Ä
n

de
-

ru
n

ge
n

 b
ed

ar
fs

ge
re

ch
t u

n
d 

lö
su

n
gs

or
ie

n
-

ti
er

t u
m

ge
se

tz
t w

er
de

n
.

Fo
rm

el
l s

ol
lt

en
 e

rf
or

de
rl

ic
he

 N
eu

er
un

-
ge

n
 d

ah
er

 ü
be

r A
n

pa
ss

un
ge

n
 in

 b
es

te
he

n
-

de
n

 A
uf

si
ch

ts
ge

se
tz

en
 e

in
ge

fü
hr

t w
er

de
n

. 
Im

 V
or

de
rg

ru
n

d 
st

eh
t 

da
s 

B
ör

se
n

ge
se

tz
. 

M
it

 e
in

em
 s

ol
ch

en
 G

eg
en

vo
rs

ch
la

g 
w

ir
d 

au
ch

 v
er

m
ie

de
n

, 
da

ss
 d

as
 B

an
ke

n
- 

un
d 

da
s 

B
ör

se
n

ge
se

tz
 a

uf
ge

ho
be

n
 w

er
de

n
. 

W
ir

d 
ab

er
 d

as
 B

ör
se

n
ge

se
tz

 b
ei

be
ha

l-
te

n
, 

w
ir

d 
au

ch
 d

as
 g

an
ze

 o
de

r 
te

ilw
ei

se
 

Ve
rs

ch
ie

be
n

 v
on

 R
eg

el
n

 –
 u

n
te

r 
an

de
re

n
 

üb
er

 d
ie

 O
ff

en
le

gu
n

g 
vo

n
 B

et
ei

lig
un

ge
n

, 
öf

fe
n

tl
ic

he
 K

au
fa

n
ge

bo
te

 u
n

d 
au

fs
ic

ht
s-

re
ch

tli
ch

 u
n

zu
lä

ss
ig

es
 M

ar
kt

ve
rh

al
te

n
 –

 in
 

da
s 

Fi
n

fr
ag

 o
bs

ol
et

. D
as

 w
är

e 
si

n
n

vo
ll,

 d
a 

di
es

e 
R

eg
el

un
ge

n
 m

it
 d

em
 B

et
ri

eb
 v

on
 

 Fi
n

an
zm

ar
kt

in
fr

as
tr

u
kt

u
re

n
 

th
em

at
is

ch
 

n
ic

h
t 

di
re

kt
 

ve
rb

un
de

n
 

si
n

d.
 

Le
tz

tl
ic

h
 

w
ür

de
 s

ic
h 

so
ga

r 
di

e 
Fr

ag
e 

st
el

le
n

, o
b 

di
e 

n
eu

en
 R

eg
el

n
 d

es
 F

in
fr

ag
 ü

be
r 

ze
n

tr
al

e 
G

eg
en

p
ar

te
ie

n
, 

Za
h

lu
n

gs
sy

st
em

e 
u

n
d

 
Tr

an
sa

kt
io

n
sr

eg
is

te
r s

ow
ie

 ü
be

r d
en

 H
an

-
de

l m
it

 O
TC

-D
er

iv
at

en
 n

ic
ht

 b
es

se
r 

au
ch

 
in

s 
B

ör
se

n
ge

se
tz

 z
u 

in
te

gr
ie

re
n

 w
är

en
. 

D
am

it
 k

ön
n

te
 d

ie
 b

es
te

he
n

de
 A

rc
hi

te
kt

ur
 

be
ib

eh
al

te
n

 w
er

de
n

 (v
gl

. G
ra

fi
k)

.
D

er
 G

eg
en

vo
rs

ch
la

g 
m

üs
st

e 
sc

hl
ie

ss
lic

h
 

au
ch

 D
iff

er
en

zi
er

un
ge

n 
in

 d
er

 R
eg

ul
ie

ru
ng

 
de

s 
A

nl
eg

er
sc

hu
tz

es
 v

or
ne

hm
en

, d
ie

 n
oc

h
 

st
är

ke
r d

en
 u

nt
er

sc
hi

ed
lic

he
n 

Pr
od

uk
tr

is
i-

ke
n

 u
n

d 
K

un
de

n
ke

n
n

tn
is

se
n

 R
ec

hn
un

g 
tr

ag
en

. 
Au

ch
 s

ol
lte

 e
r 

ko
ns

eq
ue

nt
er

 d
em

 
G

ru
nd

sa
tz

 d
es

 m
ün

di
ge

n 
In

ve
st

or
s 

un
d 

de
r 

Ve
rt

ra
gs

fr
ei

he
it 

na
ch

le
be

n.
 D

ie
 M

ün
-

di
gk

ei
t d

es
 A

nl
eg

er
s 

so
ll 

vo
ra

b 
– 

in
 d

ie
se

m
 

Pu
nk

t 
si

nd
 d

ie
 R

ef
or

m
an

lie
ge

n 
zu

 u
nt

er
-

st
üt

ze
n 

– 
du

rc
h 

ei
ne

 v
er

be
ss

er
te

 In
fo

rm
a-

tio
n 

un
d 

D
ok

um
en

ta
tio

n 
er

re
ic

ht
 w

er
de

n.

M
a

rc
el

 A
el

le
n

, R
ec

h
ts

a
n

w
a

lt
, B

ra
ts

ch
i,

 
W

ie
d

er
k

eh
r 

&
 B

u
o

b
, e

h
em

a
li

ge
r 

L
ei

te
r 

B
ö

rs
en

a
u

fs
ic

h
t 

d
er

 F
in

m
a

.

B
ra

u
ch

t e
s 

w
ir

kl
ic

h
 n

eu
e 

R
eg

el
n

?
A

N
L

E
G

E
R

SC
H

U
T

Z
 D

ie
 S

ch
w

ei
z 

st
eh

t 
u

n
te

r 
D

ru
ck

, d
en

 A
n

le
ge

rs
ch

u
tz

 im
 F

in
an

zm
ar

kt
re

ch
t 

zu
 m

od
er

n
is

ie
re

n
.  

M
it

 d
re

i g
ep

la
n

te
n

 G
es

et
ze

n
 lä

u
ft

 s
ie

 G
ef

ah
r,

 ü
be

rs
ch

ie
ss

en
d

e 
R

eg
el

n
 a

u
s 

d
em

 E
U

-R
ec

h
t 

n
a

ch
zu

bi
ld

en
.

A
rc

h
it

e
k

tu
r 

d
e

r 
F

in
a

n
z

m
a

rk
tg

e
se

tz
e

Fi
na
nz
m
ar
kt
au
fs
ich
ts
ge
se
tz

Ge
ld
w
äs
ch
er
ei
ge
se
tz

Bankengesetz

Börsengesetz (z.T. ergänzt mit E-FinfraG)

Kollektivanlagengesetz

Versicherungsaufsichts- /
Versicherungsvertragsgesetz

Pfandbriefgesetz

Na
tio
na
lb
an
kg
es
et
z

A
U

F
 E

IN
E

N
 B

L
IC

K

B
e

st
e

h
e

n
d

e
 A

u
fs

ic
h

ts
g

e
se

tz
e

F
in

m
a

g
: F

in
an

zm
ar

kt
au

fs
ic

ht
sg

es
et

z 
vo

m
 2

2.
 Ju

ni
 2

00
7

B
a

n
k

G
: B

an
ke

ng
es

et
z 

vo
m

 8
. N

ov
em

be
r 1

93
4

B
E

H
G

: B
ör

se
ng

es
et

z 
vo

m
 2

4.
 M

är
z 

19
95

K
A

G
: K

ol
le

kt
iv

an
la

ge
ng

es
et

z 
vo

m
 2

3.
 Ju

ni
 2

00
6

V
A

G
: 

Ve
rs

ic
he

ru
ng

sa
uf

si
ch

ts
ge

se
tz

 v
om

 1
7.

 D
ez

em
be

r 2
00

4
V

V
G

: 
Ve

rs
ic

he
ru

ng
sv

er
tr

ag
sg

es
et

z 
 v

om
 2

. A
pr

il 
19

08
P

fG
: P

fa
nd

br
ie

fg
es

et
z 

vo
m

 2
5.

 Ju
ni

 1
93

0
G

w
G

: 
G

el
dw

äs
ch

er
ei

ge
se

tz
 v

om
 1

0.
 O

kt
ob

er
 1

99
7

N
B

G
: N

at
io

na
lb

an
kg

es
et

z 
vo

m
 3

. O
kt

ob
er

 2
00

3

A
n

le
g

e
rs

ch
u

tz
 i

m
 E

U
-R

e
ch

t

M
ifi

r:
 M

ar
ke

ts
 in

 F
in

an
ci

al
 In

st
ru

m
en

ts
 R

eg
ul

at
io

n
M

ifi
d

: M
ar

ke
ts

 in
 F

in
an

ci
al

 In
st

ru
m

en
ts

 D
ire

ct
iv

e
E

M
IR

: 
Eu

ro
pe

an
 M

ar
ke

t I
nf

ra
st

ru
ct

ur
e 

Re
gu

la
tio

n
U

ci
ts

: 
U

nd
er

ta
ki

ng
s 

fo
r C

ol
le

ct
iv

e 
In

ve
st

m
en

t i
n 

Tr
an

sf
er

ab
le

 S
ec

ur
iti

es
A

IF
M

D
: 

Al
te

rn
at

iv
e 

In
ve

st
m

en
t F

un
d 

M
an

ag
er

s 
D

ire
ct

iv
e

M
A

R
/M

A
D

: M
ar

ke
t A

bu
se

 R
eg

ul
at

io
n/

M
ar

ke
t A

bu
se

 D
ire

ct
iv

e
P

ro
sp

e
k

t-
R

L
: P

ro
sp

ec
tu

s 
D

ire
ct

iv
e

S
L

D
: S

ec
ur

iti
es

 L
aw

 D
ire

ct
iv

e
R

e
m

it
: R

eg
ul

at
io

n 
on

 E
ne

rg
y 

M
ar

ke
t I

nt
eg

rit
y 

an
d 

Tr
an

sp
ar

en
cy



D
ie
se

st
ru
kt
ur
ie
rt
en

Pr
o
d
uk

te
st
el
le
n
ke

in
e
B
et
ei
lig

u
n
g
an

ei
n
er

ko
lle
kt
iv
en

K
ap

it
al
an

la
g
e
im

Si
nn

e
vo

n
A
rt
.7

ff
.d

es
Sc
hw

ei
ze
ri
sc
h
en

B
u
n
d
es
g
es
et
ze
s
ü
b
er

d
ie

ko
lle
kt
iv
en

K
ap

it
al
an

la
g
en

(K
A
G
)d

ar
u
n
d
u
nt
er
st
eh

en
so
m
it
n
ic
ht

d
er

B
ew

ill
ig
u
n
g
d
er

Ei
d
g
en

ö
ss
is
ch

en
Fi
n
an

zm
ar
kt
au

fs
ic
ht

FI
N
M
A
.D

es
ha

lb
b
es
te
ht

fü
r
d
en

In
ve
st
o
r,
d
er

in
d
ie
se

Pr
o
d
uk

te
in
ve
st
ie
rt
,
ke

in
A
nl
eg

er
sc
hu

tz
na

ch
d
em

K
A
G
.
D
ie
se
s
In
se
ra
t
d
ie
nt

au
ss
ch

lie
ss
lic
h
zu

In
fo
rm

at
io
ns
zw

ec
ke

n
u
nd

is
t
ni
ch

t
al
s
A
ng

eb
ot
,
p
er
sö
nl
ic
h
e
Em

pf
eh

lu
ng

o
d
er

A
u
ff
o
rd
er
u
ng

zu
m

A
b
sc
hl
us
s
ei
n
er

Tr
an

sa
kt
io
n
au

sz
ul
eg

en
o
d
er

al
s
A
nl
ag

eb
er
at
un

g
an

zu
se
h
en

.
D
ie
se
s

In
se
ra
t
st
el
lt
ke

in
en

ve
re
in
fa
ch

te
n
Pr
o
sp
ek

t
im

Si
nn

e
vo

n
A
rt
.5

K
A
G
so
w
ie

ke
in

K
ot
ie
ru
n
g
si
ns
er
at

im
Si
nn

e
d
es

K
ot
ie
ru
n
g
sr
eg

le
m
en

te
s
d
ar
.D

ie
m
as
sg
eb

en
d
e
Pr
o
d
u
kt
d
o
ku

m
en

ta
ti
o
n
ka

nn
d
ir
ek

t
b
ei

U
BS

In
ve
st
m
en

t
B
an

k
im

24
-h
-S
er
vi
ce

u
nt
er

Te
l.
0
4
4
-2
3
9
47

03
,F
ax

0
4
4
-2
3
9
69

14
o
d
er

ü
b
er

E-
M
ai
la

n
sw

is
s-

p
ro
sp
ec

tu
s@

u
b
s.
co

m
b
ez
o
g
en

w
er
d
en

.
D
ie
se

Em
is
si
o
n
un

te
rl
ie
g
t
m
ö
g
lic
h
er
w
ei
se

V
er
ka

u
fs
b
es
ch

rä
n
ku

n
g
en

u.
a.

fü
r
Eu

ro
p
a,

H
o
n
g
ko

n
g
,
Si
n
g
ap

u
r,
d
ie

U
SA

un
d
U
S-
Pe

rs
o
n
en

(d
ie

Em
is
si
o
n
un

te
rl
ie
g
t
sc
hw

ei
ze
ri
sc
h
em

R
ec
ht
).
V
o
r
d
em

Ei
n
g
eh

en
vo

n
st
ru
kt
ur
ie
rt
en

Tr
an

sa
kt
io
n
en

em
p
fi
eh

lt
si
ch

ei
n
e
fa
ch

ku
n
d
ig
e

B
er
at
un

g
d
ur
ch

Ih
re

H
au

sb
an

k.
D
ie

A
n
g
ab

en
in

d
ie
se
m

In
se
ra
t
er
fo
lg
en

o
hn

e
G
ew

äh
r.
©

U
BS

20
15

.A
lle

R
ec
ht
e
vo

rb
eh

al
te
n.

*
W
ir
m
ac
h
en

Si
e
d
ar
au

f
au

fm
er
ks
am

,d
as
s
G
es
pr
äc
h
e
au

f
d
en

m
it
*
b
ez
ei
ch

n
et
en

A
ns
ch

lü
ss
en

au
fg
ez
ei
ch

n
et

w
er
d
en

kö
nn

en
.B

ei
Ih
re
m

A
nr
u
f
au

f
di
es
en

Li
ni
en

g
eh

en
w
ir
da

vo
n
au

s,
d
as
s
Si
e
m
it
d
ie
se
r
G
es
ch

äft
sp
ra
xi
s
ei
nv

er
st
an

d
en

si
n
d
.

a
b

G
an

z
gl
ei
ch

ob
In
du

st
ria

lis
ie
ru
ng

,G
lo
ba

lis
ie
ru
ng

od
er

A
ut
om

at
is
ie
ru
ng

,
je
de

Ep
oc
he

le
bt

vo
n
Pi
on

ie
rle

is
tu
ng

en
,d

ie
zu

in
du

st
rie

lle
n
Re

vo
lu
tio

ne
n

fü
hr
en

kö
nn

en
.F
ür

U
BS

G
ru
nd

ge
nu

g,
ih
re
n
K
un

de
n
ne

ue
In
ve
st
iti
on

s-
m
ög

lic
hk

ei
te
n
in

C
H
F,
EU

R
un

d
U
SD

zu
er
sc
hl
ie
ss
en

:

Zu
m

Be
is
pi
el
m
it
U
BS

O
pe

n
En

d
PE
RL

ES
au

f
So

la
ct
iv
e
Ro

bo
tic
s
an

d
D
ro
ne

s
In
de

x.
Ro

bo
tic
s
an

d
D
ro
ne

s
is
t
de

r
dy
na

m
is
ch
e
In
du

st
rie

be
re
ic
h,

de
r
m
it
A
ut
om

at
is
ie
ru
ng

sl
ös
un

ge
n
be

iE
in
gr
iff
en

in
de

r
M
ed

iz
in
,b

ei
de

r
Ü
be

rw
ac
hu

ng
vo
n
Bo

hr
in
se
ln

un
d
Pi
pe

lin
es

od
er

be
id

er
A
us
lie
fe
ru
ng

vo
n
Pa
ke
te
n
be

ei
nd

ru
ck
t.
M
eh

r
da

rü
be

r
er
fa
hr
en

Si
e
au

f
w
w
w
.u
b
s.
co

m
/r
o
b
o
ti
cs
-d
ro
n
es

W
ei
te
re

A
nl
ag

et
he

m
en

m
it
Zu

ku
nft

un
d
di
e
da

zu
ge

hö
re
nd

en
U
BS

O
pe

n
En

d
PE
RL

ES
au

f
di
e
in
no

va
tiv
en

So
la
ct
iv
e
In
di
ze
s
fin

de
n
Si
e

au
f
w
w
w
.u
b
s.
co

m
/3
d
p
ri
n
t
un

d
au

f
w
w
w
.u
b
s.
co

m
/b
ig
d
at
a

U
nd

fü
r
w
ei
te
re

A
us
kü

nft
e
w
en

de
n
Si
e
si
ch

bi
tt
e
an

0
4
4
-2
39

76
76

*
od

er
an

ke
yi
nv

es
t@

u
b
s.
co

m

An
in

no
va

tiv
en

An
la

ge
id

ee
n

pa
rt

iz
ip

ie
re

n:
U

BS
O

pe
n

En
d

PE
R

LE
S

au
fS

ol
ac

tiv
e

In
di

ze
s.

Be
su
ch
en

Si
e
un

s
an

de
r
Fi
na
nz
’1
5

am
St
an
d
V.
08

w
w
w
.u
b
s.
co

m
/fi

na
nz

15

14
     So

n
d

er
b

u
n

d
 d

er
  

Ja
n

u
ar

 2
01

5
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

B
ar

ri
er

e 
d

u
rc

h
b

ro
ch

en
 –

 A
u

ge
n

 z
u

  
u

n
d

 d
u

rc
h

 o
d

er
 a

kt
iv

 w
er

d
en

?
L

E
IT

FA
D

E
N

 B
ei

 g
ru

n
d

sä
tz

li
ch

er
 E

rw
ar

tu
n

g,
 d

a
ss

 s
ic

h
 d

er
 B

a
si

sw
er

t 
er

h
ol

t,
 d

rä
n

gt
 s

ic
h

 d
ie

 R
es

tr
u

kt
u

ri
er

u
n

g 
d

es
 P

ro
d

u
kt

s 
au

f.

T
h

o
m

a
s 

S
ta

d
le

r

D
er

 ü
be

rr
as

ch
en

de
 M

in
de

st
ku

rs
-

en
ts

ch
ei

d 
de

r S
N

B
 h

at
 d

en
 In

ve
s-

to
re

n
 w

ie
de

r 
ei

n
m

al
 v

or
 A

ug
en

 
ge

fü
h

rt
, 

da
ss

 
au

f 
de

n
 

Fi
n

an
zm

är
kt

en
 

gr
un

ds
ät

zl
ic

h 
al

le
s 

m
ög

lic
h 

is
t. 

D
es

ha
lb

 
is

t 
es

 f
ür

 e
in

en
 A

n
le

ge
r 

in
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 

Pr
od

uk
te

n
 e

ss
en

zi
el

l, 
si

ch
 ü

be
r 

sä
m

tl
ic

he
 

Sz
en

ar
ie

n
, d

ie
 w

äh
re

n
d 

od
er

 a
m

 E
n

de
 d

er
 

La
uf

ze
it

 e
in

tr
et

en
 k

ön
n

en
, 

im
 K

la
re

n
 z

u
 

se
in

. D
ie

se
 Ü

be
rl

eg
un

ge
n

 si
n

d 
so

w
oh

l i
so

-
lie

rt
 fü

r 
da

s 
ei

n
ze

ln
e 

Pr
od

uk
t 

al
s 

au
ch

 im
 

K
on

te
xt

 d
es

 G
es

am
tp

or
tf

ol
io

s a
n

zu
st

el
le

n
. 

W
ie

 e
in

 P
ilo

t 
so

llt
e 

je
de

r 
In

ve
st

or
 i

m
m

er
 

üb
er

 s
ei

n
e 

Po
si

ti
on

(e
n

) B
es

ch
ei

d 
w

is
se

n
.

D
am

it
 j

ed
er

 K
un

de
 d

ie
 C

ha
n

ce
n

 u
n

d 
di

e 
R

is
ik

en
 v

er
st

eh
en

 k
an

n
, 

um
fa

ss
t 

ei
n

 
gu

te
r 

Se
rv

ic
e,

 i
hm

 j
ed

er
ze

it
 d

ie
 R

is
ik

o-
be

re
ch

n
un

g 
au

f 
B

as
is

 d
es

 e
in

ze
ln

en
 P

ro
-

du
kt

s u
n

d 
de

s G
es

am
tp

or
tf

ol
io

s z
ur

 V
er

fü
-

gu
n

g 
zu

 s
te

lle
n

. D
az

u 
ge

hö
re

n
 a

uc
h 

– 
vo

r 
al

le
m

 b
ei

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 P
ro

du
kt

en
 m

it
 

m
eh

re
re

n
 B

as
is

w
er

te
n

 (
W

or
st

 o
f)

 –
 d

ie
 

W
ah

rs
ch

ei
n

lic
hk

ei
t 

ei
n

er
 V

er
le

tz
un

g 
de

r 
B

ar
ri

er
e 

so
w

ie
 d

ie
 B

er
ec

hn
un

g 
zu

sä
tz

li-
ch

er
 P

ar
am

et
er

 w
ie

 D
el

ta
 o

de
r V

eg
a.

W
A

H
L

 D
E

R
 B

A
R

R
IE

R
E

 E
S

SE
N

Z
IE

L
L

G
ru

n
ds

ät
zl

ic
h 

is
t e

s 
w

ic
ht

ig
, s

ic
h 

üb
er

 d
ie

 
A

rt
 u

n
d 

di
e 

H
öh

e 
de

r 
B

ar
ri

er
e 

G
ed

an
ke

n
 

zu
 m

ac
he

n
. 

D
er

 A
n

le
ge

r 
m

us
s 

si
ch

 g
ut

 
üb

er
le

ge
n

, o
b 

da
s 

Pr
od

uk
t z

ur
 in

di
vi

du
el

-
le

n
 S

tr
at

eg
ie

 u
n

d 
zu

m
 G

es
am

tp
or

tf
ol

io
 

pa
ss

t. 
D

a 
be

i e
in

er
 V

er
le

tz
un

g 
de

r B
ar

ri
er

e 
de

r 
be

di
n

gt
e 

K
ap

it
al

sc
h

u
tz

 
au

f 
ei

n
en

 

Sc
hl

ag
 v

er
lo

re
n

 g
eh

t, 
is

t e
r d

an
ac

h 
un

m
it

-
te

lb
ar

 d
em

 A
kt

ie
n

ri
si

ko
 a

us
ge

se
tz

t. 
Au

s 
di

es
em

 G
ru

n
d 

so
llt

e 
er

 n
ur

 B
as

is
w

er
te

 
w

äh
le

n
, 

di
e 

au
ch

 f
ür

 e
in

 D
ir

ek
te

n
ga

ge
-

m
en

t i
n

 F
ra

ge
 k

om
m

en
.

G
er

ad
e 

in
 e

in
em

 M
ar

kt
um

fe
ld

 g
rö

ss
e-

re
r 

Vo
la

ti
lit

ät
, w

ie
 e

s 
ge

ge
n

w
är

ti
g 

de
r 

Fa
ll 

is
t, 

m
us

s 
si

ch
 j

ed
er

 I
n

ve
st

or
 f

rü
he

r 
od

er
 

sp
ät

er
 m

it
 e

in
er

 V
er

le
tz

un
g 

de
r 

B
ar

ri
er

e 
au

se
in

an
de

rs
et

ze
n

. 
D

oc
h 

w
as

 s
ol

l 
m

an
 

tu
n

, 
w

en
n

 
de

r 
be

di
n

gt
e 

K
ap

it
al

sc
h

ut
z 

n
ic

ht
 m

eh
r 

ge
w

äh
rl

ei
st

et
 i

st
? 

A
us

si
tz

en
, 

ve
rk

au
fe

n
 o

de
r r

es
tr

uk
tu

ri
er

en
?

R
E

S
T

R
U

K
T

U
R

IE
R

U
N

G
 G

IB
T

 Z
E

IT
Er

w
ar

te
t 

de
r 

A
n

le
ge

r 
gr

un
ds

ät
zl

ic
h 

ei
n

e 
Er

ho
lu

n
g 

de
r 

B
as

is
w

er
te

, d
rä

n
gt

 s
ic

h 
di

e 
R

es
tr

uk
tu

ri
er

un
g 

de
s 

Pr
od

uk
ts

 a
uf

. 
Si

e 
ve

rs
ch

af
ft

 ih
m

 m
eh

r 
Ze

it
 s

ow
ie

 d
ie

 M
ög

-
lic

hk
ei

t, 
10

0%
 d

es
 i

n
ve

st
ie

rt
en

 K
ap

it
al

s 
zu

rü
ck

zu
er

ha
lt

en
. D

as
 n

eu
e 

Pr
od

uk
t w

ir
d 

m
it

 e
in

er
 lä

n
ge

re
n

 L
au

fz
ei

t u
n

d 
ei

n
er

 B
ar

-
ri

er
e 

pe
r V

er
fa

ll 
au

sg
es

ta
lt

et
 u

n
d 

zu
m

 g
le

i-
ch

en
 P

re
is

 e
m

it
ti

er
t, 

w
ie

 d
as

 z
u 

re
st

ru
kt

u-
ri

er
en

de
 I

n
st

ru
m

en
t 

ve
rk

au
ft

 r
es

pe
kt

iv
e 

ge
ro

llt
 w

er
de

n
 k

on
n

te
. 

W
ei

l d
er

 K
ap

it
al

sc
hu

tz
 a

n
 e

rs
te

r 
St

el
le

 
st

eh
t, 

w
ir

d 
de

r 
C

ou
po

n
 a

uf
 e

in
 M

in
im

um
 

re
du

zi
er

t. 
Zu

sa
m

m
en

 m
it

 d
er

 g
es

ti
eg

en
en

 
Vo

la
ti

lit
ät

 is
t e

in
 r

es
tr

uk
tu

ri
er

te
s 

Pr
od

uk
t, 

be
i d

em
 ö

ko
n

om
is

ch
 g

es
eh

en
 d

er
 P

ut
 ti

ef
 

im
 G

el
d 

ge
sc

hr
ie

be
n

 w
ir

d,
 o

hn
e 

zu
sä

tz
li-

ch
es

 
En

ga
ge

m
en

t 
de

s 
A

n
le

ge
rs

 
zu

 
fi

-
n

an
zi

er
en

. 
D

er
 V

or
te

il 
be

st
eh

t 
in

 e
in

em
 

w
ie

de
rh

er
ge

st
el

lt
en

 K
ap

it
al

sc
hu

tz
 b

ei
 e

i-
n

er
 e

tw
as

 l
än

ge
re

n
 L

au
fz

ei
t. 

So
llt

e 
be

i 
 Ve

rf
al

l 
de

r 
B

as
is

w
er

t 
de

n
n

oc
h 

un
te

r 
de

r 
 B

ar
ri

er
e 

n
ot

ie
re

n
, w

ir
d 

de
r 

In
ve

st
or

 d
em

 
gl

ei
ch

en
 R

is
ik

o 
au

sg
es

et
zt

, 
da

s 
er

 b
ei

m
 

 ur
sp

rü
n

gl
ic

he
n

 P
ro

du
kt

 e
in

ge
ga

n
ge

n
 is

t.
B

ei
 e

in
er

 m
it

te
lfr

is
ti

g 
n

eg
at

iv
en

 E
rw

ar
-

tu
n

g 
fü

r 
de

n
 B

as
is

w
er

t 
so

llt
e 

de
r 

Ve
rl

us
t 

re
al

is
ie

rt
 u

n
d 

di
e 

Po
si

ti
on

 v
er

ka
uf

t 
w

er
-

de
n

. A
us

si
tz

en
 o

de
r e

ve
n

tu
el

l m
eh

rf
ac

he
s 

R
ol

le
n

 m
ac

he
n

 in
 d

ie
se

m
 F

al
l k

ei
n

en
 S

in
n

.

Er
w

ar
te

t 
de

r 
A

n
le

ge
r 

au
f 

ku
rz

e 
Fr

is
t 

ei
n

e 
se

h
r 

p
os

it
iv

e 
En

tw
ic

kl
un

g 
de

s 
Se

kt
or

s 
od

er
 d

er
 A

kt
ie

,  s
ol

lte
 e

r d
ie

 P
os

it
io

n
 b

eh
al

-
te

n
. D

a 
da

s b
es

te
he

n
de

, «
al

te
» 

Pr
od

uk
t e

in
 

hö
he

re
s 

D
el

ta
 (

W
er

tv
er

än
de

ru
n

g,
 w

en
n

 
si

ch
 d

er
 B

as
is

w
er

t b
ew

eg
t)

 a
ls

 e
in

 «n
eu

es
»,

 
re

st
ru

kt
ur

ie
rt

es
 h

at
, s

ch
lä

gt
 s

ic
h 

ei
n

e 
Er

-
ho

lu
n

g 
de

s B
as

is
w

er
ts

 sc
hn

el
l i

m
 P

re
is

 d
es

 
B

ar
ri

er
e 

R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

 n
ie

de
r. 

Ei
n

en
 P

ut
 (v

er
ei

n
fa

ch
t g

es
pr

oc
he

n
) t

ie
f 

im
 G

el
d 

zu
 s

ch
re

ib
en

, i
st

 k
ei

n
e 

n
eu

e 
Er

-
ru

n
ge

n
sc

ha
ft

. T
ro

tz
de

m
 h

at
 d

ie
se

 A
rt

 d
er

 
R

es
tr

uk
tu

ri
er

un
g,

 v
or

 a
lle

m
 in

 d
er

 sc
hw

ie
-

ri
ge

n
 B

ör
se

n
ph

as
e 

n
ac

h 
20

08
, 

vi
el

en
 I

n
-

ve
st

or
en

 e
rm

ög
lic

ht
, 1

00
%

 d
es

 e
in

ge
se

tz
-

te
n

 K
ap

it
al

s 
zu

rü
ck

zu
er

ha
lt

en
. G

er
ad

e 
in

 
de

r 
ge

ge
n

w
är

ti
g 

tu
rb

ul
en

te
n

 u
n

d 
un

si
-

ch
er

en
 Z

ei
t 

bi
et

en
 s

ic
h 

vi
el

e 
Po

si
ti

on
en

 
ge

ra
de

zu
 fü

r e
in

e 
R

es
tr

uk
tu

ri
er

un
g 

an
. 

Zu
sa

m
m

en
fa

ss
en

d 
is

t f
es

tz
uh

al
te

n
: K

en
n

t 
de

r 
A

n
le

ge
r 

al
le

 m
ög

lic
he

n
 S

ze
n

ar
ie

n
 s

ei
-

n
er

 P
os

it
io

n
en

 u
n

d 
di

e 
W

ah
rs

ch
ei

n
lic

h-
ke

it
 e

in
er

 B
ar

ri
er

ev
er

le
tz

un
g,

 f
äl

lt
 e

s 
ih

m
 

le
ic

h
te

r, 
di

e 
ri

ch
ti

ge
n

 M
as

sn
ah

m
en

 z
u

 
tr

ef
fe

n
: s

ei
 e

s,
 e

in
en

 V
er

lu
st

 z
u 

re
al

is
ie

re
n

 
od

er
 e

in
 P

ro
du

kt
 m

it
 e

in
er

 D
ee

p-
in

-t
he

-
M

on
ey

-S
tr

uk
tu

r 
zu

 r
ol

le
n

, 
um

 s
ic

h 
Ze

it
 

un
d 

di
e 

M
ög

lic
hk

ei
t 

ei
n

er
  E

rh
ol

un
g 

zu
 

ve
rs

ch
af

fe
n

. A
lle

s 
is

t 
ri

ch
ti

g,
 w

en
n

 e
s 

n
ur

 
gu

t d
ur

ch
da

ch
t i

st
.

T
h

o
m

a
s 

S
ta

d
le

r,
 E

x
ec

u
ti

ve
 D

ir
ec

to
r,

  
G

lo
b

a
l 

F
in

a
n

ci
a

l 
P

ro
d

u
ct

s.

«J
ed

er
 A

n
le

ge
r 

m
u

ss
 

si
ch

 g
ed

an
kl

ic
h

  
m

it
 e

in
er

 V
er

le
tz

u
n

g 
 

d
er

 B
ar

ri
er

e 
 au

se
in

an
d

er
se

tz
en

.»

D
en

 A
kt

ie
n

zy
kl

u
s 

o
h

n
e 

V
er

lu
st

 ü
b

er
st

eh
en

B
A

R
R

IE
R

 R
E

V
E

R
SE

 C
O

N
V

E
R

T
IB

LE
S 

D
ie

 P
ro

du
kt

ga
tt

u
n

g 
de

r 
B

R
C

 b
ie

te
t S

ic
h

er
h

ei
t u

n
d 

R
en

di
te

. E
n

ts
ch

ei
de

n
d 

is
t d

ie
 H

öh
e 

de
r 

B
ar

ri
er

e.

C
u

rd
in

 S
u

m
m

er
m

a
tt

er

D
as

 B
ed

ür
fn

is
 n

ac
h

 A
bs

ic
h

er
un

g 
st

eh
t  

w
ie

de
r 

ve
rm

eh
rt

 i
m

 V
or

de
rg

ru
n

d.
 I

n
 d

er
 

er
st

en
 Ja

n
ua

rw
oc

he
 h

at
 d

er
 E

ur
o 

St
ox

x 
50

 
dr

ei
 M

al
 s

o 
st

ar
k 

au
sg

es
ch

la
ge

n
, w

ie
 e

s 
im

 
ge

sa
m

te
n

 v
er

ga
n

ge
n

en
 J

ah
r 

n
ur

 v
ie

r 
M

al
 

be
ob

ac
ht

et
 w

ur
de

. 
D

as
 z

ei
gt

, 
w

ie
 g

ro
ss

  
di

e 
N

er
vo

si
tä

t 
de

r 
M

ar
kt

te
iln

eh
m

er
 i

st
.   

D
oc

h 
w

ie
 k

ön
n

en
 A

n
le

ge
r s

ic
h 

sc
hü

tz
en

?
Ei

n
e 

re
in

e 
A

kt
ie

n
lö

su
n

g 
bi

et
et

 k
ei

n
en

 
Sc

h
ut

z.
 D

er
 I

n
ve

st
or

 t
rä

gt
 n

eb
en

 d
em

 
 vo

lle
n

 M
ar

kt
ri

si
ko

 d
as

 s
pe

zi
fis

ch
e 

A
kt

ie
n

-
ri

si
ko

. F
ür

 A
n

le
ge

r, 
di

e 
di

e 
A

kt
ie

n
se

le
kt

io
n

 
ei

n
em

 S
p

ez
ia

lis
te

n
 ü

be
rl

as
se

n
 u

n
d 

ih
r 

Po
rt

fo
lio

 g
le

ic
hz

ei
ti

g 
br

ei
t 

di
ve

rs
ifi

zi
er

en
 

m
öc

h
te

n
, 

is
t 

ei
n

e 
B

as
ke

t-
 o

de
r 

In
de

x-
lö

su
n

g 
in

 F
or

m
 v

on
 F

on
ds

 o
de

r 
Ze

rt
ifi

ka
-

te
n

 p
rü

fe
n

sw
er

t. 
D

as
 r

ed
uz

ie
rt

 d
as

 s
pe

zi
-

fis
ch

e 
A

kt
ie

n
ri

si
ko

, d
as

 M
ar

kt
ri

si
ko

 b
le

ib
t 

ab
er

 v
ol

l b
es

te
he

n
. 

R
is

ik
oa

ve
rs

e 
In

ve
st

or
en

 
kö

n
n

en
 

au
f 

A
kt

ie
n

lö
su

n
ge

n
 m

it
 v

ol
le

m
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

 
zu

rü
ck

gr
ei

fe
n

. E
in

 s
ol

ch
er

 K
ap

it
al

sc
hu

tz
-

te
il 

w
ir

d 
üb

er
 e

in
e 

G
el

dm
ar

kt
an

la
ge

 a
uf

-
ge

ba
ut

. D
er

 h
eu

ti
ge

 W
er

t d
es

 S
ch

ut
ze

s 
is

t 
so

m
it

 v
om

 a
kt

ue
lle

n
 Z

in
sn

iv
ea

u 
ab

hä
n

-
gi

g.
 D

ie
 F

ra
n

ke
n

-S
w

ap
sä

tz
e 

n
ot

ie
re

n
 d

er
-

ze
it

 ü
be

r d
en

 Z
ei

th
or

iz
on

t v
on

 b
is

 z
u 

ac
ht

 
Ja

hr
en

 im
 n

eg
at

iv
en

 B
er

ei
ch

. D
ah

er
 g

en
e-

ri
er

t 
di

es
e 

Va
ri

an
te

 
ge

ge
n

w
är

ti
g 

ka
um

 
n

oc
h 

R
en

di
te

ch
an

ce
n

. 

R
IS

IK
O

P
U

F
F

E
R

 E
IN

B
A

U
E

N
Ei

n
 A

n
le

ge
r 

m
it

 d
em

 B
ed

ür
fn

is
 n

ac
h 

Si
-

ch
er

he
it

 u
n

d 
R

en
di

te
 is

t g
ez

w
un

ge
n

, s
ta

tt
 

K
ap

it
al

sc
hu

tz
pr

od
uk

te
n

 In
ve

st
it

io
n

en
 m

it
 

ei
n

em
 R

is
ik

op
uf

fe
r 

in
 B

et
ra

ch
t z

u 
zi

eh
en

. 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s 
bi

et
en

 s
ic

h
 

al
s 

Lö
su

n
g 

an
. 

D
er

 A
n

le
ge

r 
er

hä
lt

 u
n

ab
-

hä
n

gi
g 

vo
m

 V
er

la
uf

 d
es

 B
as

is
w

er
ts

 e
in

en
 

ga
ra

n
ti

er
te

n
 

C
ou

p
on

. 
A

u
ss

er
de

m
 

be
-

ko
m

m
t 

er
 e

in
en

 b
ed

in
gt

en
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

 
se

in
es

 N
om

in
al

s:
 D

er
 S

ch
ut

z 
gi

lt
 s

o 
la

n
ge

, 
w

ie
 d

er
 B

as
is

w
er

t d
ie

 z
u 

B
eg

in
n

 d
er

 L
au

f-
ze

it
 d

efi
n

ie
rt

e 
B

ar
ri

er
e 

n
ic

ht
 v

er
le

tz
t. 

Im
 

G
eg

en
zu

g 
ve

rz
ic

ht
et

 d
er

 I
n

ve
st

or
 a

uf
 d

ie
 

D
iv

id
en

de
 d

es
 B

as
is

w
er

ts
 s

ow
ie

 a
uf

 d
as

 
vo

lle
 A

uf
w

är
ts

po
te

n
zi

al
 d

er
 A

kt
ie

. 
B

ar
ri

er
 

R
ev

er
se

 
C

on
ve

rt
ib

le
s 

u
n

te
r-

sc
he

id
en

 s
ic

h 
w

ie
 fo

lg
t v

on
 e

in
er

 W
an

de
l-

an
le

ih
e 

(C
on

ve
rt

ib
le

 B
on

d)
: B

ei
 d

er
 W

an
-

de
la

n
le

ih
e 

ha
t 

de
r 

In
ve

st
or

 w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 d

as
 R

ec
ht

, 
di

e 
A

kt
ie

 z
u 

ei
n

em
 

fe
st

ge
le

gt
en

 P
re

is
 z

u 
ka

uf
en

. 
B

ei
 e

in
em

 
B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
 m

us
s 

er
 d

ie
 

A
kt

ie
 j

e 
n

ac
h 

K
ur

sv
er

la
uf

 z
u 

ei
n

em
 f

es
t-

ge
le

gt
en

 P
re

is
 e

rw
er

be
n

, 
fa

lls
 d

er
 B

as
is

-
w

er
t 

w
äh

re
n

d 
de

r 
La

uf
ze

it
 d

ie
 B

ar
ri

er
e 

 be
rü

hr
t 

ha
t. 

Je
 h

öh
er

 d
ie

 B
ar

ri
er

e,
 d

es
to

 
gr

ös
se

r 
da

s 
R

is
ik

o,
 d

en
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

 z
u

 
ve

rl
ie

re
n

. G
le

ic
hz

ei
ti

g 
fä

llt
 a

be
r 

au
ch

  d
er

 
C

ou
po

n
 h

öh
er

 a
us

. 
Zu

de
m

 w
ir

d 
er

 v
on

 
de

r e
rw

ar
te

te
n

 D
iv

id
en

de
 u

n
d 

de
m

 R
is

ik
o 

de
s 

B
as

is
w

er
ts

 b
ee

in
flu

ss
t. 

N
IE

D
R

IG
E

 B
A

R
R

IE
R

E
 W

Ä
H

L
E

N
Fü

r w
el

ch
e 

In
ve

st
or

en
 e

ig
n

en
 s

ic
h 

B
ar

ri
er

 
R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
s?

 D
ie

 M
eh

rh
ei

t 
w

ill
 

ei
n

en
 v

ol
le

n
 A

kt
ie

n
zy

kl
us

 o
hn

e 
B

ar
ri

er
e-

ve
rl

et
zu

n
g 

üb
er

st
eh

en
. N

ur
 e

in
e 

M
in

de
r-

he
it

 n
im

m
t d

as
 R

is
ik

o 
in

 K
au

f, 
di

e 
B

ar
ri

er
e 

zu
 v

er
le

tz
en

. 
Im

 F
ol

ge
n

de
n

 s
ol

l 
n

ur
 d

er
 

er
st

e 
Fa

ll 
n

äh
er

 b
et

ra
ch

te
t w

er
de

n
.

U
m

 e
in

en
 A

kt
ie

n
zy

kl
us

 o
hn

e 
B

ar
ri

er
ev

er
-

le
tz

un
g 

zu
 ü

be
rs

te
he

n
, s

ol
lt

en
 In

ve
st

or
en

 
ei

n
e 

n
ie

dr
ig

e 
B

ar
ri

er
e 

w
äh

le
n

: 
60

%
 o

de
r 

da
ru

n
te

r. 
A

u
fg

ru
n

d 
de

s 
A

kt
ie

n
m

ar
kt

-
ei

n
br

uc
hs

 im
 A

ug
us

t 2
01

1 
ha

t d
ie

 Z
ür

ch
er

 
K

an
to

n
al

ba
n

k 
di

e 
R

en
di

te
n

 i
hr

er
 m

as
s-

ge
sc

hn
ei

de
rt

en
 B

ar
ri

er
e 

R
ev

er
se

 C
on

ve
r-

ti
bl

es
 z

w
is

ch
en

 J
an

ua
r 

20
11

 u
n

d 
M

är
z 

20
13

 a
n

al
ys

ie
rt

. D
ie

 T
ra

n
sa

kt
io

n
en

 a
uf

 d
er

 
x-

A
ch

se
 s

in
d 

ze
it

lic
h 

n
ac

h 
de

m
 V

er
fa

ll-
da

tu
m

 g
eo

rd
n

et
. 

Au
f 

de
r 

y-
A

ch
se

 i
st

 d
ie

 
Pr

od
uk

tr
en

di
te

 p
er

 V
er

fa
ll 

ab
ge

bi
ld

et
. 

In
 d

er
 l

in
ke

n
 G

ra
fi

k 
is

t 
er

si
ch

tl
ic

h
, 

d
as

s 
d

ie
 G

es
am

tr
en

d
it

e 
d

u
rc

h
 e

in
en

 r
e-

la
ti

v 
ge

ri
n

ge
n

 A
n

te
il 

vo
n

 P
ro

d
u

kt
en

 m
it

 
si

gn
ifi

ka
n

t 
n

eg
at

iv
er

 P
er

fo
rm

an
ce

 s
ta

rk
 

b
ee

in
fl

u
ss

t 
w

ir
d

. 
D

ie
 B

ar
ri

er
en

 d
ie

se
r 

Pr
od

u
kt

e 
w

u
rd

en
 in

 d
er

 R
eg

el
 h

öh
er

 a
ls

 

60
%

 g
ew

äh
lt

. D
ie

 r
ec

h
te

 G
ra

fi
k 

ze
ig

t 
n

u
r 

Pr
od

u
kt

e 
m

it
 e

in
er

 B
ar

ri
er

e,
 d

ie
 t

ie
fe

r 
is

t 
al

s 
60

%
. D

ie
 v

ie
le

n
 n

eg
at

iv
en

 R
en

d
i-

te
n

 i
n

 d
er

 A
bw

är
ts

 b
ew

eg
u

n
g 

d
er

 A
kt

ie
n

 
fa

lle
n

 d
an

n
 w

eg
. D

as
 z

ei
gt

, d
as

s 
d

er
 I

n
-

ve
st

or
 t

ie
fe

 B
ar

ri
er

en
 w

äh
le

n
 m

u
ss

, 
u

m
 

m
it

 e
in

er
 s

eh
r 

gr
os

se
n

 W
ah

rs
ch

ei
n

lic
h

-
ke

it
 e

in
en

 A
kt

ie
n

zy
kl

u
s 

oh
n

e 
B

ar
ri

er
e-

ve
rl

et
zu

n
g 

zu
 ü

b
er

st
eh

en
. 

W
ei

te
r s

ol
lt

e 
er

 n
ur

 a
uf

 q
ua

lit
at

iv
 h

oc
h-

st
eh

en
de

 A
kt

ie
n

 s
et

ze
n

, d
a 

au
ch

 e
in

e 
ti

ef
e 

B
ar

ri
er

e 
n

ic
ht

 v
or

 e
in

em
 T

ot
al

au
sf

al
l 

de
s 

B
as

is
w

er
ts

 s
ch

üt
zt

. M
an

 s
ol

lt
e 

si
ch

 d
ah

er
 

n
ic

ht
 v

on
 e

in
er

 ü
be

rd
ur

ch
sc

hn
it

tl
ic

h 
ho

-
he

n
 R

en
di

te
 b

le
n

de
n

 la
ss

en
, d

a 
si

e 
hä

ufi
g 

üb
er

 «
to

xi
sc

he
» 

B
as

is
w

er
te

 e
rk

au
ft

 w
ir

d.

C
u

rd
in

 S
u

m
m

er
m

a
tt

er
, S

en
io

r 
S

a
le

s,
 Z

K
B

.

–
10

0

–
80

–
60

–
40

–
20020

in
 %An

za
hl

 P
ro

du
kt

e:
 1

91
8

Re
nd

ite
: –

18
,5

%
 (d

ur
ch

sc
hn

itt
lic

he
  R

en
di

te
: 2

,2
%

)

R
e

n
d

it
e

 a
ll

e
r 

P
ro

d
u

k
te

Q
u

e
ll

e
: 

Z
K

B
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

20
11

20
12

20
13

–
10

0

–
80

–
60

–
40

–
20020

in
 %An

za
hl

 P
ro

du
kt

e:
 3

23
Du

rc
hs

ch
ni

tt
lic

he
  R

en
di

te
: 2

,2
%

)

R
e

n
d

it
e

 d
e

r 
P

ro
d

u
k

te
 m

it
 B

a
rr

ie
re

n
 u

n
te

r 
6

0
%

Q
u

e
ll

e
: 

Z
K

B
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

20
11

20
12

20
13

BILD: HELGE SAUBER/PLAINPICTURE

W
ir

d
 b

e
im

 B
a

rr
ie

r 
R

e
v

e
rs

e
 

C
o

n
v

e
rt

ib
le

 d
ie

 S
ch

ra
n

k
e

 

d
u

rc
h

b
ro

ch
e

n
, m

u
ss

 d
a

s 

n
o

ch
 n

ic
h

t 
d

ie
 A

u
fg

a
b

e
 d

e
s 

A
n

la
g

e
zi

e
ls

 b
e

d
e

u
te

n
. 



So
n

de
rb

u
n

d 
de

r 
 

     
 17

St
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e
Ja

n
u

ar
 2

01
5

H
e

rr
 v

o
n

 W
a

tt
e

n
w

y
l, 

n
a

ch
 lä

n
g

e
re

r 
S

ta
g

n
a

ti
o

n
 h

a
t 

si
ch

 d
e

r 
M

a
rk

t 
fü

r 
st

ru
k

tu
ri

e
rt

e
 P

ro
d

u
k

te
 in

 d
e

r 

S
ch

w
e

iz
 b

e
le

b
t.

 D
ie

 V
o

lu
m

e
n

 s
in

d
 le

tz
te

s 
Ja

h
r 

k
n

a
p

p
 

1
0

%
 a

u
f 

ü
b

e
r 

2
0

0
 M

rd
. F

r.
 g

e
st

ie
g

e
n

. D
e

r 
A

n
te

il
 d

e
r 

 Z
e

rt
ifi

k
a

te
 in

 d
e

n
 P

o
rt

fo
li

o
s 

v
e

rh
a

rr
t 

je
d

o
ch

 u
n

te
r 

4
%

. V
o

r 
d

e
r 

F
in

a
n

zk
ri

se
 w

a
re

n
 e

s 
6

,5
%

 g
e

w
e

se
n

.  
W

a
s 

 l e
se

n
 S

ie
 a

u
s 

d
ie

se
n

  Z
a

h
le

n
?

G
e

o
rg

 v
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 D

as
 V

ol
u

m
en

w
ac

h
st

u
m

 i
st

 
 er

fr
eu

lic
h

. 
A

n
le

ge
r 

su
ch

en
 i

m
 N

ie
dr

ig
st

zi
n

su
m

fe
ld

 
n

ac
h

 n
eu

en
 R

en
di

te
qu

el
le

n
, 

u
n

d 
w

ie
 d

ie
 Z

ah
le

n
 

 be
le

ge
n

, 
sp

ie
le

n
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

da
be

i 
ei

n
e 

n
ic

h
t 

u
n

w
es

en
tl

ic
h

e 
R

ol
le

. I
n

 e
in

er
 m

od
er

n
en

 P
or

t-
fo

lio
ko

n
st

ru
kt

io
n

 h
ab

en
 s

ie
 a

ls
 E

rg
än

zu
n

gs
-,

 A
bs

i-
ch

er
u

n
gs

- 
u

n
d 

O
p

ti
m

ie
ru

n
gs

in
st

ru
m

en
te

 ih
re

 v
ol

le
 

B
er

ec
h

ti
gu

n
g.

 I
ch

 b
in

 ü
be

rz
eu

gt
, d

as
s 

ih
r 

Po
te

n
zi

al
 

n
oc

h
 b

es
se

r 
ge

n
u

tz
t w

er
de

n
 k

an
n

.  

Ih
r 

V
o

rg
ä

n
g

e
r 

a
ls

 P
rä

si
d

e
n

t 
d

e
s 

B
ra

n
ch

e
n

v
e

rb
a

n
d

s 

S
V

S
P

 h
a

tt
e

 g
e

g
e

n
ü

b
e

r 
d

e
r 

Fu
W

 e
in

m
a

l v
o

n
 e

in
e

r 

 «z
w

e
is

te
ll

ig
e

n
 P

ro
ze

n
tz

a
h

l»
 a

ls
 Z

ie
lg

rö
ss

e
 in

 d
e

n
 

 D
e

p
o

ts
 g

e
sp

ro
ch

e
n

. W
a

s 
is

t 
Ih

re
 Z

ie
lg

rö
ss

e
?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 E

in
e 

Za
h

l z
u 

n
en

n
en

, i
st

 sc
h

w
ie

ri
g.

 E
s 

ko
m

m
t i

m
m

er
 a

u
ch

 a
u

f d
as

 K
u

n
de

n
se

gm
en

t u
n

d 
di

e 
M

ar
kt

en
tw

ic
kl

u
n

g 
an

. K
la

r, 
da

s 
Zi

el
 is

t 
h

öh
er

 a
ls

 d
ie

 
ak

tu
el

le
n

 k
n

ap
p

 4
%

. O
b 

es
 p

ro
ze

n
tu

al
 g

er
ad

e 
zw

ei
-

st
el

lig
 is

t, 
w

ag
e 

ic
h

 n
ic

h
t v

or
au

sz
u

sa
ge

n
.  

H
e

rr
 H

o
tz

, S
ie

 s
in

d
 la

n
g

jä
h

ri
g

e
r 

u
n

a
b

h
ä

n
g

ig
e

r 

 V
e

rm
ö

g
e

n
sv

e
rw

a
lt

e
r 

u
n

d
 k

ö
n

n
te

n
 s

ic
h

 d
ie

 b
e

st
e

n
 

 P
ro

d
u

k
te

 a
u

sw
ä

h
le

n
. W

e
sh

a
lb

 t
u

n
 S

ie
 e

s 
n

ic
h

t?

P
ir

m
in

 H
o

tz
: 

W
ir

 s
et

ze
n

 p
ri

n
zi

p
ie

ll 
ke

in
e 

st
ru

kt
u

ri
er

-
te

n
 P

ro
du

kt
e 

ei
n

. E
rs

te
n

s 
w

is
se

n
 w

ir
 a

lle
, d

as
s 

fü
r 

90
 

bi
s 

95
%

 d
es

 P
or

tf
ol

io
er

fo
lg

s 
di

e 
A

ss
et

 A
llo

ca
ti

on
 

 ve
ra

n
tw

or
tl

ic
h

 is
t, 

al
so

 d
ie

 Z
u

sa
m

m
en

se
tz

u
n

g 
n

ac
h

 
 A

n
la

ge
kl

as
se

n
, u

n
d 

n
ic

h
t E

in
ze

lt
it

el
. M

it
 d

ie
se

n
 Z

er
-

ti
fi

ka
te

n
 i

st
 e

s 
n

ic
h

t 
m

eh
r 

m
ög

lic
h

, e
in

e 
A

ss
et

 A
llo

-
ca

ti
on

 l
än

ge
rf

ri
st

ig
 p

ro
fe

ss
io

n
el

l 
zu

 s
te

u
er

n
. 

B
ei

m
 

K
au

f 
is

t 
u

n
kl

ar
, 

in
 w

el
ch

en
 W

er
t 

m
an

 a
m

 S
ch

lu
ss

 
 in

ve
st

ie
rt

 is
t. 

D
as

 e
rs

ch
w

er
t d

en
 Ü

be
rb

lic
k 

ü
be

r 
de

n
 

R
is

ik
og

ra
d 

ei
n

es
 P

or
tf

ol
io

s 
u

n
d 

de
n

 V
er

gl
ei

ch
 v

on
 

Po
rt

fo
lio

s 
u

n
te

re
in

an
de

r e
rh

eb
lic

h
. E

in
 a

n
de

re
r, 

en
t-

sc
h

ei
de

n
de

r 
Pu

n
kt

 i
st

: 
U

n
te

r 
de

n
 v

ie
le

n
 V

ar
ia

n
te

n
 

br
au

ch
t 

es
 f

ü
r 

di
e 

W
ah

l d
es

 r
ic

h
ti

ge
n

 P
ro

du
kt

s 
ei

n
e 

M
ar

kt
p

ro
gn

os
e,

 s
on

st
 l

ie
gt

 m
an

 u
n

te
r 

U
m

st
än

de
n

 
sc

h
on

 v
on

 B
eg

in
n

 w
eg

 d
an

eb
en

. 

B
ra

u
ch

t 
e

s 
n

ic
h

t 
g

e
n

e
re

ll
 b

e
im

 In
v

e
st

ie
re

n
 e

in
e

 

 V
o

rs
te

ll
u

n
g

, z
u

m
in

d
e

st
 in

 g
ro

b
e

n
 Z

ü
g

e
n

, w
o

h
in

 

d
ie

 M
ä

rk
te

 t
e

n
d

ie
re

n
?

H
o

tz
: J

a,
 a

b
er

 m
an

 s
ol

l s
ic

h
 n

ic
h

t z
u

 v
ie

l d
ar

au
f e

in
-

b
ild

en
. 

D
ie

 F
in

an
zi

n
d

u
st

ri
e 

kr
an

kt
 d

ar
an

, 
d

as
s 

si
e 

ih
re

  P
ro

gn
os

ef
äh

ig
ke

it
 ü

b
er

sc
h

ät
zt

. S
el

b
st

 w
er

 s
ic

h
 

Ta
g 

u
n

d
 N

ac
h

t m
it

 d
en

 M
är

kt
en

 b
es

ch
äf

ti
gt

, h
at

 n
u

r 
ei

n
e 

se
h

r 
ei

n
ge

sc
h

rä
n

kt
e 

Si
ch

t,
 b

es
on

d
er

s 
au

f 
kü

r-
ze

re
 F

ri
st

. 
G

er
ad

e 
st

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e,

 d
ie

 a
u

f 
ei

n
 o

d
er

 m
ax

im
al

 z
w

ei
 J

ah
re

 l
au

te
n

, 
st

eh
en

 v
öl

lig
 

ko
n

tr
är

 d
az

u
. W

er
 s

ie
 v

er
w

en
d

et
, l

äu
ft

 G
ef

ah
r,

 s
ic

h
 

b
ös

e 
zu

 v
er

sc
h

ät
ze

n
.  

H
e

rr
 V

o
n

 W
a

tt
e

n
w

y
l, 

b
e

v
o

r 
w

ir
 a

u
f 

d
ie

 k
ri

ti
si

e
rt

e
n

 

P
u

n
k

te
 e

in
g

e
h

e
n

, w
a

s 
si

n
d

 d
ie

 V
o

rt
e

il
e

 v
o

n
 

 st
ru

k
tu

ri
e

rt
e

n
 P

ro
d

u
k

te
n

?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 S

ie
 ü

be
rz

eu
ge

n
 d

an
k 

ih
re

r F
le

xi
bi

lit
ät

  
m

it
 e

in
em

 H
öc

h
st

m
as

s 
an

 In
di

vi
du

al
it

ät
 u

n
d 

kö
n

n
en

 
– 

w
ie

 k
au

m
 e

in
 a

n
de

re
s 

A
n

la
ge

in
st

ru
m

en
t –

 b
ed

ü
rf

-
n

is
ge

re
ch

t 
au

fg
es

et
zt

 w
er

de
n

. 
D

a 
w

id
er

sp
re

ch
e 

ic
h

  
H

er
rn

 H
ot

z,
 Z

er
ti

fi
ka

te
 s

in
d 

ei
n

 n
ü

tz
lic

h
es

 S
te

u
e-

ru
n

gs
in

st
ru

m
en

t. 
Si

e 
h

el
fe

n
, 

da
s 

E
rt

ra
gs

p
ot

en
zi

al
 

be
ss

er
 a

u
sz

u
sc

h
öp

fe
n

 u
n

d/
od

er
 e

in
e 

R
is

ik
op

os
it

io
n

 
zu

 o
p

ti
m

ie
re

n
. A

u
ss

er
de

m
 b

ie
te

n
 s

ie
 Z

u
ga

n
g 

zu
 A

n
-

la
ge

n
, d

ie
 b

es
on

de
rs

 P
ri

va
ti

n
ve

st
or

en
 n

ic
h

t o
de

r 
n

u
r 

er
sc

h
w

er
t o

ff
en

st
eh

en
.  

 

Z
u

r 
K

ri
ti

k
, d

ie
 Z

u
o

rd
n

u
n

g
 z

u
r 

A
n

la
g

e
k

la
ss

e
 s

e
i 

 ve
r w

ä
ss

e
rt

, w
e

il
 m

a
n

 d
ie

 W
a

h
rs

ch
e

in
li

ch
k

e
it

 n
ic

h
t 

k
e

n
n

e
, 

w
a

s 
a

m
 E

n
d

e
 im

 D
e

p
o

t 
la

n
d

e
. I

h
re

 M
e

in
u

n
g

 d
a

zu
? 

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 W

ir
 s

in
d 

un
s 

ei
n

ig
, d

as
s 

st
ru

kt
ur

ie
rt

e 
Pr

od
uk

te
 k

ei
n

e 
A

n
la

ge
kl

as
se

 s
in

d.
 S

ie
 s

in
d 

im
m

er
 n

ur
 

ei
n

e 
Er

gä
n

zu
n

g,
 a

be
r 

m
it

 i
hr

em
 i

n
di

vi
du

el
le

n
 A

us
-

za
hl

un
gs

pr
ofi

l s
in

d 
si

e 
st

et
s e

in
e 

A
lt

er
n

at
iv

e 
zu

 e
in

em
 

D
ir

ek
ti

n
ve

st
m

en
t. 

D
as

 h
ei

ss
t, 

ei
n

 Z
er

ti
fik

at
 a

uf
 e

in
e 

A
kt

ie
 m

us
s 

au
ch

 w
ie

 e
in

e 
A

kt
ie

 b
et

ra
ch

te
t 

un
d 

am
 

En
de

 d
er

 L
au

fz
ei

t 
m

it
 d

em
 A

bs
ch

n
ei

de
n

 d
es

 B
as

is
-

w
er

ts
, a

ls
o 

de
r 

D
ir

ek
ta

n
la

ge
, v

er
gl

ic
he

n
 w

er
de

n
. D

er
 

In
ve

st
or

 e
n

ts
ch

ei
de

t 
si

ch
 f

ür
 e

in
e 

ge
w

is
se

 A
n

la
ge

-
kl

as
se

 o
de

r 
ei

n
en

 g
ew

is
se

n
 T

it
el

 u
n

d 
pr

üf
t 

da
n

n
: 

Zi
eh

e 
ic

h 
di

e 
D

ir
ek

tb
et

ei
lig

un
g 

vo
r o

de
r e

in
 Z

er
ti

fik
at

, 
da

s m
ög

lic
he

rw
ei

se
 b

es
se

r z
ug

es
ch

n
it

te
n

 is
t a

uf
 m

ei
n

 
Po

rt
fo

lio
, 

m
ei

n
e 

B
ed

ür
fn

is
se

 u
n

d 
m

ei
n

e 
Fä

hi
gk

ei
t, 

w
ei

l 
es

 m
as

sg
es

ch
n

ei
de

rt
 u

n
d 

au
ss

er
de

m
 s

ch
on

 f
ür

 
kl

ei
n

er
e 

B
et

rä
ge

 e
rh

äl
tl

ic
h 

is
t. 

 

H
o

tz
:  

H
er

r 
vo

n
 W

at
te

n
w

yl
 w

ir
d 

n
ic

ht
 a

bs
tr

ei
te

n
, d

as
s 

D
iv

er
si

fik
at

io
n

 e
in

 g
an

z 
w

ic
ht

ig
es

 E
le

m
en

t 
fü

r 
ei

n
e 

so
lid

e,
 la

n
gf

ri
st

ig
e 

A
n

la
ge

st
ra

te
gi

e 
is

t. 
U

n
te

r 
de

n
 b

e -
lie

bt
en

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s 
gi

bt
 e

s 
vi

el
e,

 d
ie

 
au

f d
em

 W
or

st
-o

f-
K

on
ze

pt
 b

as
ie

re
n

. B
ei

 U
n

te
rs

ch
re

i-
te

n
 d

er
 B

ar
ri

er
e 

w
ir

d 
be

i 
Fä

lli
gk

ei
t 

de
r 

sc
hl

ec
ht

es
te

 
 Ti

te
l g

el
ie

fe
rt

. S
o 

ka
n

n
 e

s 
se

in
, d

as
s 

ei
n

  P
or

tf
ol

io
, d

as
 

vo
rh

er
 a

ls
 k

on
se

rv
at

iv
 g

al
t, 

pl
öt

zl
ic

h 
sc

hl
ec

ht
e 

Pa
pi

er
e 

um
fa

ss
t. 

In
 d

er
 F

in
an

zk
ri

se
 2

00
8 

w
ur

de
n

 w
eg

en
 d

ie
-

se
r 

Au
sg

es
ta

lt
un

g 
be

i K
un

de
n

 m
it

 S
tr

uk
i m

as
se

n
ha

ft
 

B
an

ka
kt

ie
n

 m
it

 e
rh

eb
lic

he
n

 V
er

lu
st

en
 i

n
 d

ie
 D

ep
ot

s 
ge

lie
fe

rt
, 

so
da

ss
 d

ie
se

 q
ua

si
 ü

be
r 

N
ac

ht
 z

u 
Ju

n
k-

A
kt

ie
n

-P
or

tf
ol

io
s 

ge
w

or
de

n
 s

in
d.

 S
tr

uk
i m

ut
ie

re
n

 s
o 

zu
r A

n
ti

th
es

e 
de

r D
iv

er
si

fik
at

io
n

.  
 

W
ie

 s
te

u
e

rn
 S

ie
, H

e
rr

 H
o

tz
, d

ie
 P

o
rt

fo
li

o
s 

u
n

d
 g

e
h

e
n

 

K
lu

m
p

e
n

ri
si

k
e

n
 a

u
s 

d
e

m
 W

e
g

?

H
o

tz
: 

W
ir

 in
ve

st
ie

re
n

 a
u

ss
ch

lie
ss

lic
h

 in
 O

ri
gi

n
al

ti
te

l: 
in

 A
kt

ie
n

, O
bl

ig
at

io
n

en
, C

as
h

, j
e 

n
ac

h
 K

u
n

de
n

 a
u

ch
 

in
 Im

m
ob

ili
en

w
er

te
. J

e 
h

öh
er

 d
ie

 R
is

ik
on

ei
gu

n
g 

de
s 

K
u

n
de

n
, d

es
to

 h
öh

er
 d

er
 A

kt
ie

n
an

te
il.

 D
ie

 S
te

u
er

u
n

g 
w

ir
d 

ü
be

r 
da

s 
R

eb
al

an
ci

n
g 

u
m

ge
se

tz
t. 

St
ei

gt
 d

ie
 A

k-
ti

en
qu

ot
e 

im
 A

u
fs

ch
w

u
n

g 
ü

be
r 

ei
n

e 
im

 V
or

au
s 

de
fi

-

n
ie

rt
e 

B
an

db
re

it
e,

 r
ed

u
zi

er
en

 w
ir

 P
os

it
io

n
en

, 
u

n
d

 
u

m
ge

ke
h

rt
. S

o 
bl

ei
be

n
 d

ie
 A

n
te

ile
 g

le
ic

h
, u

n
d 

fü
r d

en
 

K
au

f u
n

d 
de

n
 V

er
ka

u
f n

u
tz

en
 w

ir
 a

u
to

m
at

is
ch

 e
in

en
 

gü
n

st
ig

en
 Z

ei
tp

u
n

kt
.  

 

P
ro

d
u

k
te

 m
it

 m
e

h
re

re
n

 B
a

si
sw

e
rt

e
n

 h
a

b
e

n
 in

 d
e

r 

 R
e

g
e

l, 
d

e
m

 R
is

ik
o

 e
n

ts
p

re
ch

e
n

d
, b

e
ss

e
re

 K
o

n
d

it
io

n
e

n
. 

S
ti

ch
t 

d
ie

se
s 

A
rg

u
m

e
n

t 
n

ic
h

t 
b

e
i I

h
n

e
n

? 

H
o

tz
: 

 D
as

 R
is

ik
o,

 e
in

en
 d

ie
se

r 
B

as
is

w
er

te
 in

 g
rö

ss
e-

re
m

 U
m

fa
n

g 
zu

 e
in

em
 u

n
gü

n
st

ig
en

 P
re

is
 z

u 
be

ko
m

-
m

en
, i

st
 e

in
fa

ch
 z

u 
gr

os
s.

 F
as

t n
ic

ht
 z

u 
gl

au
be

n
, a

be
r 

w
ah

r:
 W

en
n

 w
ir

 m
an

ch
m

al
 D

ep
ot

s 
vo

n
 B

an
kk

un
de

n
 

an
sc

h
au

en
, 

w
er

de
n

 s
ol

ch
e 

Pr
od

uk
te

 n
ic

h
t 

se
lt

en
 

n
oc

h 
im

m
er

 a
ls

 O
bl

ig
at

io
n

en
 o

de
r 

al
s 

ob
lig

at
io

n
en

-
äh

n
lic

he
 I

n
st

ru
m

en
te

 e
in

ge
bu

ch
t. 

D
oc

h 
se

lb
st

 b
ei

 
ko

rr
ek

te
r 

Zu
te

ilu
n

g 
ha

be
n

 S
tr

uk
i e

in
e 

w
ei

te
re

 E
ig

en
-

sc
ha

ft
, d

ie
 s

tö
rt

.

N
ä

m
li

ch
? 

H
o

tz
: W

en
n

 e
in

 M
ar

kt
 o

de
r 

ei
n

 B
as

is
w

er
t 

gu
t 

lä
uf

t, 
 fa

lle
n

 O
pp

or
tu

n
it

ät
sk

os
te

n
 a

n
. D

er
 K

un
de

 m
us

s 
si

ch
 

m
it

 e
in

em
 l

im
it

ie
rt

en
 E

rt
ra

g 
ab

fin
de

n
, w

äh
re

n
d 

be
i 

ei
n

er
 D

ir
ek

ta
n

la
ge

 in
 e

in
em

 a
uf

st
re

be
n

de
n

 M
ar

kt
 d

er
 

Sp
ie

lr
au

m
 n

ac
h 

ob
en

 o
ff

en
 is

t. 
 

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 D

a 
si

n
d 

je
tz

t 
ei

n
ig

e 
A

rg
um

en
te

 o
de

r 
B

eh
au

pt
un

ge
n

 g
ef

al
le

n
, d

ie
 ic

h 
n

ic
ht

 w
id

er
sp

ru
ch

sl
os

 
hi

n
n

eh
m

en
 k

an
n

. G
an

z 
w

ic
ht

ig
 z

u 
w

is
se

n
, a

uc
h 

w
en

n
 

ic
h 

m
ic

h 
w

ie
de

rh
ol

e:
 S

tr
uk

tu
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e 
 w

er
de

n
 

al
s 

Lö
su

n
g 

fü
r 

A
n

la
ge

be
dü

rf
n

is
se

 k
on

st
ru

ie
rt

. E
m

it
-

te
n

te
n

 k
ön

n
en

 s
ch

n
el

l 
au

f 
in

di
vi

du
el

le
 S

it
ua

ti
on

en
 

un
d 

En
tw

ic
kl

un
ge

n
 a

m
 M

ar
kt

 r
ea

gi
er

en
. 

Zu
 d

en
 

W
or

st
-o

f-
Ze

rt
ifi

ka
te

n
: S

ie
 b

ie
te

n
 e

in
e 

Lö
su

n
g,

 w
o 

de
r 

A
n

le
ge

r b
ew

us
st

 n
ic

ht
 n

ur
 a

uf
 e

in
en

, s
on

de
rn

 a
uf

 e
in

e 
A

us
w

ah
l v

on
 T

it
el

n
 s

et
zt

. S
el

bs
tv

er
st

än
dl

ic
h 

m
us

s 
er

 
si

ch
 m

it
 a

lle
n

 B
as

is
w

er
te

n
 im

 V
or

au
s a

n
fr

eu
n

de
n

 k
ön

-
n

en
, 

fü
r 

de
n

 F
al

l, 
da

ss
 d

ie
 B

ar
ri

er
e 

fä
llt

. W
ei

l 
be

im
 

W
or

st
 o

f 
da

s 
R

is
ik

o 
gr

un
ds

ät
zl

ic
h 

hö
he

r 
is

t 
al

s 
be

i 
 ei

n
em

 e
in

zi
ge

n
 B

as
is

w
er

t, 
bi

et
et

 e
r m

eh
r R

en
di

te
 m

it
 

ei
n

em
 h

öh
er

en
 C

ou
po

n
 o

de
r 

m
eh

r 
Si

ch
er

he
it

 m
it

 
 ei

n
er

 t
ie

fe
re

n
 B

ar
ri

er
e.

 D
er

 I
n

ve
st

or
 t

ri
ff

t 
di

es
e 

En
t-

sc
he

id
un

g 
ga

n
z 

be
w

us
st

.  
H

o
tz

: W
en

n
 d

as
 d

ie
 Ü

be
rl

eg
un

g 
is

t, 
ka

n
n

 ic
h 

ge
n

au
so

 
gu

t 
ei

n
e 

Pu
t-

O
pt

io
n

 v
er

ka
uf

en
 u

n
d 

be
ko

m
m

e 
ei

n
e 

Pr
äm

ie
 –

 w
ie

 b
ei

m
 B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
. W

en
n

 
de

r A
kt

ie
n

ku
rs

 fä
llt

, k
an

n
 ic

h 
de

n
 T

it
el

 z
u 

ei
n

em
 ti

ef
e-

re
n

 P
re

is
 in

s 
D

ep
ot

 n
eh

m
en

. 

G
E

O
R

G
 

V
O

N
 W

A
T

T
E

N
W

Y
L

G
eo

rg
 v

on
 W

at
te

nw
yl

 (l
in

ks
) i

st
 se

it 
O

kt
ob

er
 2

01
4 

Pr
äs

id
en

t d
es

 V
er

-
ba

nd
s f

ür
 S

tr
uk

tu
rie

rt
e 

Pr
od

uk
te

 
SV

SP
, d

av
or

 w
ar

 e
r b

er
ei

ts
 V

or
-

st
an

ds
m

itg
lie

d 
de

s 
Br

an
ch

en
-

ve
rb

an
ds

. E
r l

ei
te

t b
ei

 d
er

 B
an

k 
Vo

nt
ob

el
 d

ie
 A

bt
ei

lu
ng

 F
in

an
ci

al
 

Pr
od

uc
ts

, A
dv

is
or

y 
& 

D
is

tr
ib

ut
io

n.
 In

 
di

es
er

 F
un

kt
io

n 
is

t e
r v

er
an

tw
or

tli
ch

 
fü

r d
en

 g
lo

ba
le

n 
Ve

rt
rie

b 
vo

n 
 Fi

na
nz

pr
od

uk
te

n 
de

r B
an

k.
 

P
IR

M
IN

 H
O

T
Z

Pi
rm

in
 H

ot
z 

pr
om

ov
ie

rt
e 

an
 d

er
 

U
ni

ve
rs

itä
t S

t. 
G

al
le

n 
un

d 
m

ac
ht

e 
si

ch
 in

 se
in

er
 S

tu
di

en
ze

it 
19

86
 

 se
lb

st
än

di
g.

 W
äh

re
nd

 v
ie

le
r  J

ah
re

 
 be

rie
t e

r B
an

ke
n 

in
 d

er
 S

ch
w

ei
z 

un
d 

in
 D

eu
ts

ch
la

nd
. S

ei
t 1

99
3 

fü
hr

t d
er

 
un

ab
hä

ng
ig

e 
Ve

rm
ög

en
sb

er
at

er
 d

ie
 

D
r. 

Pi
rm

in
 H

ot
z V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

-
tu

ng
en

 in
 B

aa
r (

Kt
. Z

ug
). 

Si
e 

be
tr

eu
t 

pr
iv

at
e 

un
d 

in
st

itu
tio

ne
lle

 K
un

de
n,

 
da

ru
nt

er
 v

er
sc

hi
ed

en
e 

Pe
ns

io
ns

-
ka

ss
en

. A
uc

h 
is

t H
ot

z 
al

s A
ut

or
 v

on
 

Fa
ch

lit
er

at
ur

 u
nd

 -a
rt

ik
el

n 
be

ka
nn

t. 

D
E

B
A

T
T

E
 S

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

h
ab

en
 ih

re
n

 P
la

tz
 in

 d
er

 
W

el
t 

d
er

 F
in

an
za

n
la

ge
n

 g
ef

u
n

d
en

, d
ie

 K
on

tr
ov

er
se

 ü
be

r 
P

re
is

, N
u

tz
en

 u
n

d
 V

er
st

än
dl

ic
h

ke
it

 a
be

r 
bl

ei
bt

. D
er

 P
rä

si
d

en
t 

d
es

 B
ra

n
ch

en
ve

rb
an

d
s,

 G
eo

rg
 v

on
 W

at
te

n
w

yl
 v

on
 d

er
 

B
an

k 
V

on
to

be
l,

 im
 G

es
p

rä
ch

 m
it

 d
em

 u
n

ab
h

än
gi

ge
n

 
 V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

te
r 

u
n

d
 «

H
er

au
sf

or
d

er
er

» 
P

ir
m

in
 H

ot
z.

B
ra

u
ch

t e
s 

St
ru

ki
 –

  
u

n
d

 w
oz

u
?

«D
ie

 F
in

an
zi

n
d

u
st

ri
e 

 
kr

an
kt

 d
ar

an
, d

a
ss

  
si

e 
ih

re
 P

ro
gn

os
ef

äh
ig

ke
it

  
ü

be
rs

ch
ät

zt
.»

P
ir

m
in

 H
o

tz

A
ls

o
 b

ra
u

ch
t 

e
s 

S
tr

u
k

i g
a

r 
n

ic
h

t?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 D

ie
 M

ec
ha

n
ik

 is
t g

ru
n

ds
ät

zl
ic

h 
gl

ei
ch

, 
m

it
 z

w
ei

 A
us

n
ah

m
en

: D
as

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
 b

ie
-

te
t m

it
 d

em
 P

uf
fe

r b
is

 z
ur

 B
ar

ri
er

e 
ei

n
e 

Si
ch

er
he

it
, u

n
d 

da
s 

Pr
ic

in
g 

is
t 

be
im

 S
tr

uk
i i

n
 d

er
 R

eg
el

 g
ün

st
ig

er
, a

ls
 

w
en

n
 d

er
 E

in
ze

la
n

le
ge

r e
in

e 
Pu

t-
O

pt
io

n
 v

er
ka

uf
t, 

w
ei

l 
de

r E
m

it
te

n
t q

ua
si

 a
ls

 G
ro

ss
is

t a
uf

tr
it

t u
n

d 
so

 e
in

 P
ro

-
du

kt
 a

tt
ra

kt
iv

er
 g

es
ta

lte
n

 k
an

n
. 

K
o

st
e

n
 u

n
d

 K
o

st
e

n
tr

a
n

sp
a

re
n

z 
si

n
d

 e
in

 D
a

u
e

rb
re

n
n

e
r 

in
 je

d
e

r 
S

tr
u

k
i-

D
is

k
u

ss
io

n
. H

e
rr

 v
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l, 
H

a
n

d
 

a
u

fs
 H

e
rz

: S
in

d
 d

ie
 P

ro
d

u
k

te
 t

e
u

e
r 

o
d

e
r 

n
ic

h
t?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 Ic

h 
st

el
le

 im
m

er
 w

ie
de

r f
es

t, 
da

ss
 tr

ot
z 

vi
el

er
 B

em
üh

un
ge

n
 u

m
 b

es
se

re
 V

er
st

än
dl

ic
hk

ei
t u

n
d 

Tr
an

sp
ar

en
z 

n
oc

h 
im

m
er

 A
uf

kl
är

un
gs

be
da

rf
 b

es
te

ht
. 

D
em

 w
ol

le
n

 w
ir

 u
n

s 
al

s 
B

ra
n

ch
e 

au
ch

 n
ic

ht
 v

er
-

sc
hl

ie
ss

en
, 

im
 G

eg
en

te
il:

 F
ak

t 
is

t, 
da

ss
 a

b 
M

är
z 

al
le

 
Em

it
te

n
te

n
 d

ie
 V

er
tr

ie
bs

ko
m

m
is

si
on

 a
us

w
ei

se
n

 w
er

-
de

n
. Z

us
ät

zl
ic

h 
ge

be
n

 e
in

ig
e 

sc
ho

n
 je

tz
t e

in
e 

G
es

am
t-

ko
st

en
-R

at
io

, 
di

e 
Te

r, 
an

. 
Si

e 
ze

ig
en

 a
uf

, 
w

ie
 s

ie
 d

ie
 

Pr
od

uk
tp

re
is

e 
ge

st
al

te
n

. I
n

 D
eu

ts
ch

la
n

d 
is

t e
in

e 
U

n
-

te
rs

uc
hu

n
g 

vi
el

er
 P

ro
du

kt
e 

zu
m

 S
ch

lu
ss

 g
ek

om
m

en
, 

da
ss

 d
ie

 E
m

it
te

n
te

n
m

ar
ge

 e
tw

a 
ei

n
 h

al
be

s 
Pr

oz
en

t 
be

tr
äg

t. 
D

as
 i

st
 u

n
ge

fä
hr

 d
er

 P
re

is
, 

de
n

 e
in

 K
un

de
 

he
ut

e 
au

ch
 i

n
 d

er
 S

ch
w

ei
z 

fü
r 

ei
n

e 
m

as
sg

es
ch

n
ei

-
de

rt
e 

Lö
su

n
g 

be
za

hl
t. 

D
as

 is
t 

ke
in

es
fa

lls
 ü

be
rt

ri
eb

en
 

fü
r e

in
 P

ro
du

kt
, d

as
 w

ie
 k

ei
n

 a
n

de
re

s 
fle

xi
be

l a
uf

 in
di

-
vi

du
el

le
 B

ed
ür

fn
is

se
 z

ug
es

ch
n

it
te

n
 is

t. 
H

o
tz

: S
el

bs
tv

er
st

än
dl

ic
h 

ka
n

n
 m

an
 h

eu
te

 m
it

 a
us

ge
-

kl
üg

el
te

r m
at

he
m

at
is

ch
er

 H
ilf

e 
pe

rf
ek

t j
ed

es
 P

ro
du

kt
 

n
ac

h 
M

as
s 

sc
hn

ei
de

rn
. A

be
r e

s 
bl

ei
bt

 im
m

er
 n

oc
h 

di
e 

m
an

ge
ln

de
 P

ro
gn

os
ef

äh
ig

ke
it

, 
w

ie
 i

ch
’s 

sc
ho

n
 a

m
 

 A
n

fa
n

g 
da

rg
el

eg
t h

ab
e.

 

W
a

s 
sc

h
la

g
e

n
 S

ie
 a

ls
 R

e
ze

p
t 

v
o

r,
 w

ie
 g

e
h

e
n

 S
ie

 m
it

 

d
e

r 
 Ir

rt
u

m
sw

a
h

rs
ch

e
in

li
ch

k
e

it
 u

m
?

H
o

tz
: 

Ic
h 

w
ei

ss
 w

ie
 a

lle
 a

n
de

re
n

 n
ic

ht
, 

w
oh

in
 d

ie
 

M
är

kt
e 

m
or

ge
n

 u
n

d 
üb

er
m

or
ge

n
 s

te
ue

rn
. 

A
be

r 
ic

h
 

ha
be

 e
in

e 
Ü

be
rz

eu
gu

n
g:

 W
ie

 w
ir

d 
G

el
d 

la
n

gf
ri

st
ig

  
ve

rd
ie

n
t?

 D
ur

ch
 p

ro
du

kt
iv

es
 K

ap
it

al
 v

on
 U

n
te

rn
eh

-
m

en
. 

B
ei

 a
lle

n
 R

is
ik

en
 s

in
d 

da
s 

A
kt

ie
n

. W
ir

 k
au

fe
n

 
 A

kt
ie

n
 m

it
 e

in
em

 A
n

la
ge

ho
ri

zo
n

t 
vo

n
 m

in
de

st
en

s 
ze

hn
 J

ah
re

n
. 

Ü
be

r 
di

es
e 

Ze
it

 i
st

 d
ie

 V
er

lu
st

w
ah

r-
sc

he
in

lic
hk

ei
t 

ge
ri

n
g 

un
d 

di
e 

Er
tr

ag
sc

ha
n

ce
 g

ro
ss

. 
U

n
d 

w
as

 d
as

 P
ri

ci
n

g 
vo

n
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
en

 
 an

ge
ht

, m
us

s 
ic

h 
un

be
di

n
gt

 e
tw

as
 lo

sw
er

de
n

.

W
ir

 h
ö

re
n

.

H
o

tz
: I

ch
 w

ei
ss

 h
eu

te
 n

oc
h 

n
ic

ht
, w

as
 e

in
 s

ol
ch

es
 P

ro
-

du
kt

e 
w

ir
kl

ic
h 

ko
st

et
. E

s 
w

er
de

n
 G

eb
üh

re
n

 v
on

 1
 b

is
 

4%
 h

er
um

ge
re

ic
ht

. W
as

 m
ic

h 
da

be
i j

ed
oc

h 
er

sc
hr

ec
kt

,  
is

t 
de

r 
U

m
st

an
d,

 d
er

 l
et

zt
hi

n
 e

be
n

 w
ie

de
r 

in
 d

en
 

M
ed

ie
n

 z
u 

ve
rn

eh
m

en
 w

ar
: d

as
s d

ie
 H

äl
ft

e 
al

le
r S

tr
uk

i 
an

 B
er

uf
sk

ol
le

ge
n

 v
on

 m
ir,

 a
n

 u
n

ab
hä

n
gi

ge
 V

er
m

ö-
ge

n
sv

er
w

al
te

r, 
ge

lie
fe

rt
 w

ir
d.

 Ic
h 

be
fü

rc
ht

e,
 d

as
s 

tr
ot

z 
de

s 
B

un
de

sg
er

ic
ht

su
rt

ei
ls

, w
on

ac
h 

Ve
rt

ri
eb

se
n

ts
ch

ä-
di

gu
n

ge
n

 d
em

 K
un

de
n

 g
eh

ör
en

, i
m

m
er

 n
oc

h 
m

as
si

ve
 

fin
an

zi
el

le
 A

n
re

iz
e 

be
st

eh
en

, 
Pr

od
uk

te
 u

n
ab

hä
n

gi
g 

vo
m

 g
en

au
en

 V
er

w
en

du
n

gs
zw

ec
k 

zu
 v

er
hö

ke
rn

. D
a-

be
i s

ol
lt

en
 V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

te
r 

– 
un

d 
in

 d
ie

se
 R

ic
h-

tu
n

g 
m

üs
se

n
 w

ir
 a

rb
ei

te
n

 –
 n

ur
 n

oc
h 

ve
rd

ie
n

en
, w

as
 

si
e 

vo
m

 K
un

de
n

 b
ek

om
m

en
. S

on
st

 s
te

ck
en

 V
er

w
al

te
r 

un
d 

B
er

at
er

 st
et

s i
n

 e
in

em
 In

te
re

ss
en

ko
n

fli
kt

. A
uf

 so
l-

ch
e 

A
n

ge
bo

te
 v

er
zi

ch
te

n
 w

ir.
 

V
e

rm
ö

g
e

n
sv

e
rw

a
lt

e
r,

 d
ie

 d
e

m
 R

e
iz

 v
o

n
 R

e
tr

o
ze

ss
io

n
e

n
 

e
rl

ie
g

e
n

: W
ie

 w
e

it
 e

n
ts

p
ri

ch
t 

d
a

s 
Ih

re
r 

B
e

o
b

a
ch

tu
n

g
?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
  I

ch
 k

an
n

 d
as

 G
es

ch
äf

ts
m

od
el

l e
in

es
 

Ve
rm

ög
en

sv
er

w
al

te
rs

 n
ur

 b
ed

in
gt

 b
eu

rt
ei

le
n

. I
ch

 e
r-

le
be

 s
ie

 s
o,

 d
as

s 
si

e 
fü

r 
ih

re
 K

un
de

n
 d

ie
 b

es
te

 L
ös

un
g 

su
ch

en
 u

n
d 

in
 d

ie
se

m
 S

in
n

 a
uc

h 
St

ru
ki

 e
in

se
tz

en
. B

e-
gr

iff
 w

ie
 «

ve
rh

ök
er

n
» 

od
er

 «
ei

ge
n

in
te

re
ss

lic
he

s 
Ei

n
-

ka
uf

en
» t

re
ff

en
 m

ei
n

es
 E

ra
ch

te
n

s n
ic

ht
 z

u.
 Ic

h 
bi

n
 m

it
 

H
er

rn
 H

ot
z 

ab
so

lu
t e

in
ve

rs
ta

n
de

n
, d

as
s 

da
s 

In
te

re
ss

e 
de

s 
K

un
de

n
 i

m
 V

or
de

rg
ru

n
d 

st
eh

en
 m

us
s.

 W
ir

 a
ls

 
B

ra
n

ch
e 

w
ol

le
n

 u
n

se
r G

es
ch

äf
t n

ac
hh

al
ti

g 
be

tr
ei

be
n

, 
un

d 
da

s 
kö

n
n

en
 w

ir
 n

ur
, w

en
n

 w
ir

 d
ie

 K
un

de
n

er
w

ar
-

tu
n

ge
n

 z
us

am
m

en
 m

it
 u

n
se

re
n

 P
ar

tn
er

n
, 

se
ie

n
 e

s 
 ex

te
rn

e 
Ve

rm
ög

en
sv

er
w

al
te

r o
de

r  
B

an
ke

n
, e

rf
ül

le
n

.  

W
a

s 
sa

g
e

n
 S

ie
 z

u
m

 T
h

e
m

a
 K

o
m

p
le

x
it

ä
t?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 S

ol
an

ge
 K

om
p

le
xi

tä
t 

ei
n

er
 b

es
se

re
n

 
Lö

su
n

g 
di

en
t,

 i
st

 s
ie

 z
u

 b
eg

rü
ss

en
. W

ic
h

ti
g 

is
t,

 d
as

 
d

er
 B

er
at

er
 o

d
er

 d
er

 K
u

n
d

e 
d

ie
 F

u
n

kt
io

n
 e

in
es

 
st

ru
kt

u
ri

er
te

n
 P

ro
du

kt
s 

ve
rs

te
h

t. 
D

am
it

 m
ei

n
e 

ic
h

: 
W

el
ch

e 
C

h
an

ce
n

 h
at

 d
er

 A
n

le
ge

r 
m

it
 e

in
em

 Z
er

ti
fi

-
ka

t, 
w

el
ch

e 
R

is
ik

en
? 

U
n

d 
da

s 
im

m
er

 im
 Z

u
sa

m
m

en
-

h
an

g 
m

it
 d

em
 G

an
ze

n
: W

ie
 w

ir
kt

 b
ei

sp
ie

ls
w

ei
se

 e
in

 
K

ap
it

al
sc

h
u

tz
p

ro
du

kt
 a

u
fs

 P
or

tf
ol

io
 b

ei
 d

ie
se

r 
od

er
 

je
n

er
 M

ar
kt

en
tw

ic
kl

u
n

g?
 D

ie
 m

ei
st

en
 S

tr
u

ki
 w

er
de

n
 

ü
br

ig
en

s 
zu

r 
R

is
ik

om
in

im
ie

ru
n

g 
ei

n
ge

se
tz

t 
u

n
d

 
n

ic
h

t z
u

r 
R

is
ik

om
ax

im
ie

ru
n

g.
 

W
o

 u
n

d
 w

ie
 s

ic
h

e
rn

 S
ie

 P
o

rt
fo

li
o

s 
a

b
, H

e
rr

 H
o

tz
?

H
o

tz
: 

Fi
n

an
zm

är
kt

e 
m

it
 i

hr
en

 u
n

vo
rh

er
ge

se
he

n
en

 
B

ew
eg

un
ge

n
 r

uf
en

 im
 G

ru
n

de
 im

m
er

 n
ac

h 
A

bs
ic

he
-

ru
n

g.
 D

oc
h 

w
en

n
 ic

h 
da

s 
pe

rm
an

en
t m

ac
he

, v
er

lie
re

 
ic

h
 d

ie
 g

an
ze

 l
an

gf
ri

st
ig

e 
R

en
di

te
. 

M
it

 S
ch

w
an

ku
n

-
ge

n
 m

us
s 

de
r I

n
ve

st
or

 le
be

n
 k

ön
n

en
, d

as
 is

t d
er

 P
re

is
 

fü
r 

de
n

 l
an

gf
ri

st
ig

en
 E

rt
ra

g 
vo

n
 A

kt
ie

n
, 

di
e 

m
ei

n
er

 
A

n
si

ch
t 

n
ac

h 
al

le
n

 a
n

de
re

n
 A

n
la

ge
ka

te
go

ri
en

 ü
be

r-
le

ge
n

 s
in

d.
 B

ei
 Z

er
ti

fi
ka

te
n

 w
ir

d 
es

 n
ic

ht
 a

n
de

rs
 s

ei
n

 
al

s 
be

i 
an

de
re

n
 A

n
la

ge
n

: 
O

ft
 w

er
de

n
 z

u 
ei

n
em

 b
e-

st
im

m
te

n
 Z

ei
tp

un
kt

 p
ro

zy
kl

is
ch

 d
ie

 f
al

sc
he

n
 P

ro
-

du
kt

e 
ge

ka
uf

t. 
Sy

st
em

at
is

ch
 i

m
m

er
 r

ic
ht

ig
zu

lie
ge

n
, 

sc
he

in
t m

ir
 u

n
m

ög
lic

h 
zu

 s
ei

n
.  

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 D

a 
pfl

ic
ht

e 
ic

h 
Ih

n
en

 b
ei

, 
im

 A
uf

-
sc

hw
un

g 
st

ei
gt

 d
ie

 R
is

ik
ob

er
ei

ts
ch

af
t, 

un
d 

im
 A

b-
sc

hw
un

g 
w

ol
le

n
 s

ic
h 

al
le

 a
bs

ic
he

rn
, w

as
 b

ei
 K

ap
it

al
-

sc
hu

tz
pr

od
uk

te
n

 w
eg

en
 d

er
 N

ie
dr

ig
st

zi
n

se
n

 z
ur

ze
it

 
n

ur
 m

it
 b

ed
in

gt
em

 S
ch

ut
z 

m
ög

lic
h 

is
t. 

D
as

 l
ie

gt
 a

n
 

de
r M

ec
ha

n
ik

 u
n

d 
n

ic
ht

 a
m

 W
ill

en
 d

es
 E

m
it

te
n

te
n

.  

Z
u

r 
D

is
k

u
ss

io
n

 s
te

h
t 

a
u

ch
 d

e
r 

A
n

le
g

e
rs

ch
u

tz
. W

ie
 w

e
it

 

so
ll

 o
d

e
r 

m
u

ss
 d

e
r 

R
e

g
u

la
to

r 
in

 d
ie

se
r 

S
a

ch
e

 g
e

h
e

n
?

H
o

tz
: D

ie
 S

tr
uk

i-
A

n
hä

n
ge

r 
w

er
de

n
 s

ic
h 

w
ah

rs
ch

ei
n

-
lic

h 
fr

eu
en

, 
w

en
n

 i
ch

 s
ag

e:
 I

ch
 b

in
 e

in
 ü

be
rz

eu
gt

er
 

A
n

hä
n

ge
r 

de
r 

M
ar

kt
w

ir
ts

ch
af

t, 
de

s 
fr

ei
en

 U
n

te
rn

eh
-

m
er

tu
m

s.
 B

ei
 d

er
 T

ra
n

sp
ar

en
z,

 d
er

 P
re

is
po

lit
ik

, d
en

 
R

et
ro

ze
ss

io
n

en
 

is
t 

m
an

 
of

fe
n

si
ch

tl
ic

h
 

da
ra

n
, 

di
e 

 Si
tu

at
io

n
 z

u 
ve

rb
es

se
rn

. 
G

er
ad

e 
be

i 
de

n
 V

er
tr

ie
bs

-
en

ts
ch

äd
ig

un
ge

n
 i

st
 m

eh
r 

D
ur

ch
bl

ic
k 

n
öt

ig
. 

A
be

r 
so

n
st

? 
D

a 
br

au
ch

t e
s 

ke
in

en
 R

eg
ul

at
or

, w
ir

 b
ra

uc
he

n
 

n
ic

ht
 D

ok
um

en
te

, i
n

 d
en

en
 a

uf
 D

ut
ze

n
de

n
 v

on
 S

ei
te

n
 

R
is

ik
en

 u
n

d 
N

eb
en

w
ir

ku
n

ge
n

 a
uf

ge
fü

hr
t 

si
n

d.
 K

ei
n

 
M

en
sc

h 
lie

st
 d

as
, e

s 
be

sc
hä

ft
ig

t 
n

ur
 d

ie
 A

n
w

äl
te

. I
n

-
ve

st
or

en
 m

üs
se

n
 w

is
se

n
, 

m
it

 w
em

 s
ie

 z
us

am
m

en
-

ar
be

it
en

 u
n

d 
w

as
 f

ür
 P

ro
du

kt
e 

un
d 

A
n

la
ge

n
 s

ie
 i

n
s 

D
ep

ot
 n

eh
m

en
 w

ol
le

n
. 

D
ie

se
 E

ig
en

ve
ra

n
tw

or
tu

n
g 

da
rf

 n
ic

ht
 v

er
sc

hw
in

de
n

. D
en

 A
n

le
ge

r 
zu

 e
n

tm
ün

di
-

ge
n

, n
üt

zt
 n

ie
m

an
de

m
 e

tw
as

, i
m

 G
eg

en
te

il.
 

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 D

ie
se

s V
ot

um
 u

n
te

rs
tü

tz
e 

ic
h 

vo
ll 

un
d 

ga
n

z.
 A

ls
 B

ra
n

ch
e 

w
ol

le
n

 w
ir

 u
n

se
re

 V
er

an
tw

or
tu

n
g  

w
ah

rn
eh

m
en

, 
in

de
m

 w
ir

 i
n

 B
ez

ug
 a

uf
 T

ra
n

sp
ar

en
z,

 
A

uf
kl

är
un

g 
un

d 
Q

ua
lit

ät
 a

lle
s 

un
te

rn
eh

m
en

, 
da

m
it

   
A

n
le

ge
r u

n
d 

B
er

at
er

 d
ie

 In
fo

rm
at

io
n

en
 h

ab
en

, d
ie

 fü
r 

ei
n

en
 s

or
gf

äl
ti

ge
n

 E
n

ts
ch

ei
d 

n
ot

w
en

di
g 

si
n

d.
 E

s 
gi

bt
 

w
en

ig
e 

W
ir

ts
ch

af
ts

zw
ei

ge
, 

di
e 

so
 h

ar
t 

am
 T

he
m

a 
Tr

an
sp

ar
en

z 
un

d 
Au

fk
lä

ru
n

g 
ar

be
it

en
 w

ie
 w

ir.
H

o
tz

: H
ar

t a
rb

ei
te

n
 m

üs
se

n
, d

en
ke

n
 w

ir
 a

n
 L

eh
m

an
.

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 S

el
bs

tv
er

st
än

dl
ic

h.
 D

ie
 B

ra
n

ch
e 

pr
o-

fi
ti

er
t 

n
ic

ht
, 

w
en

n
 d

er
 K

un
de

 ü
be

r 
ei

n
e 

Po
si

ti
on

 
er

sc
hr

ic
kt

, d
ie

 ih
m

 d
ur

ch
 e

in
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

s 
Pr

od
uk

ts
 

en
ts

ta
n

de
n

 i
st

, 
un

d 
er

 n
ic

ht
s 

üb
er

 d
ie

 W
ir

ku
n

g 
ge

-
w

us
st

 h
at

. D
as

 E
m

it
te

n
te

n
ri

si
ko

, w
en

n
 S

ie
 v

on
 L

eh
-

m
en

 sp
re

ch
en

, w
ur

de
 z

u 
U

n
re

ch
t m

it
 S

tr
uk

i i
n

 V
er

bi
n

-
du

n
g 

ge
br

ac
ht

. W
ir

 w
is

se
n

 a
lle

, d
as

s 
es

 d
as

 E
m

it
te

n
-

te
n

ri
si

ko
 a

uc
h 

an
de

rs
w

o 
gi

bt
, b

es
on

de
rs

 b
ei

 O
bl

ig
a-

ti
on

en
. 

Ei
n

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
s 

Pr
od

uk
t 

is
t 

ei
n

e 
Sc

hu
ld

-
ve

rs
ch

re
ib

un
g 

w
ie

 e
in

e 
O

bl
ig

at
io

n
, 

da
s 

he
is

st
, 

de
r 

K
äu

fe
r 

m
us

s 
si

ch
 m

it
 d

er
 R

üc
kz

ah
lu

n
gs

fä
hi

gk
ei

t 
de

s 
Sc

hu
ld

n
er

s a
us

ei
n

an
de

rs
et

ze
n

. L
eh

m
an

 h
at

 sc
hm

er
z-

ha
ft

 g
ez

ei
gt

, w
ie

 w
ic

ht
ig

 d
as

 is
t u

n
d 

w
es

ha
lb

 e
in

e 
be

-
st

im
m

te
 A

n
le

ih
e 

od
er

 e
in

 b
es

ti
m

m
te

s 
Ze

rt
ifi

ka
t e

in
en

 
hö

he
re

n
 Z

in
s t

rä
gt

 a
ls

 e
in

 a
n

de
re

s.
 Ü

be
r M

et
ap

la
tt

fo
r-

m
en

 s
in

d 
di

e 
ei

n
ze

ln
en

 P
ro

du
kt

e 
he

ut
e 

se
hr

 g
ut

 v
er

-
gl

ei
ch

ba
r, 

un
d 

m
it

 d
er

 A
bs

ic
he

ru
n

g 
de

s 
Em

it
te

n
te

n
-

ri
si

ko
s,

 d
em

 s
og

en
an

n
te

n
 C

os
i, 

ha
t d

ie
 S

ch
w

ei
z 

in
te

r-
n

at
io

n
al

 e
in

en
 n

eu
en

 S
ta

n
da

rd
 g

es
et

zt
.

H
o

tz
: 

M
ei

n
e 

E
rf

ah
ru

n
g 

sa
gt

 m
ir

, 
d

as
s 

d
ie

 m
ei

st
en

 
E

n
d

ku
n

d
en

 b
ez

ü
gl

ic
h

 K
om

p
le

xi
tä

t e
in

fa
ch

 ü
b

er
fo

r-
d

er
t s

in
d

. Z
u

 B
eg

in
n

 m
ei

n
er

 T
ät

ig
ke

it
 h

ab
e 

ic
h

 B
an

-
ke

r 
im

 U
m

ga
n

g 
m

it
 D

er
iv

at
en

, C
al

ls
, P

u
ts

, F
u

tu
re

s 
u

sw
. g

es
ch

u
lt

. D
a 

h
ab

e 
ic

h
 e

rl
eb

t,
 w

ie
 s

ch
w

ie
ri

g 
es

 
n

u
r 

sc
h

on
 w

ar
, d

ie
 T

ei
ln

eh
m

er
 a

u
f 

ei
n

en
 h

al
bw

eg
s 

ve
rn

ü
n

ft
ig

en
 W

is
se

n
ss

ta
n

d
 z

u
 b

ri
n

ge
n

. K
om

p
le

xi
tä

t 
d

an
n

 n
oc

h
 d

en
 K

u
n

d
en

 z
u

 v
er

m
it

te
ln

, d
a 

h
ab

e 
ic

h
 

w
ir

kl
ic

h
 Z

w
ei

fe
l, 

ob
 d

as
 a

u
ch

 i
m

m
er

 f
u

n
kt

io
n

ie
rt

. 
Ic

h
 b

eh
au

p
te

, 
d

as
s 

st
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e 
ei

n
en

 
K

om
p

le
xi

tä
ts

gr
ad

 h
ab

en
, 

d
er

 d
en

 D
u

rc
h

sc
h

n
it

ts
-

an
le

ge
r 

ü
b

er
fo

rd
er

t.
 

S
tr

u
k

i s
in

d
 k

e
in

e
 n

e
u

e
 E

rr
u

n
g

e
n

sc
h

a
ft

. I
st

 e
s 

w
ir

k
li

ch
 

n
o

ch
 s

o
, d

a
ss

 A
n

le
g

e
r 

ü
b

e
rf

o
rd

e
rt

 s
in

d
?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 W

er
 e

in
m

al
 s

tr
u

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e 
ge

ka
u

ft
 h

at
, 

b
le

ib
t 

m
ei

st
en

s 
d

ab
ei

 u
n

d
 k

en
n

t 
so

 
 n

at
ü

rl
ic

h
 a

u
ch

 i
h

re
 F

u
n

kt
io

n
. 

D
ar

au
f 

m
ü

ss
en

 w
ir

 
au

fb
au

en
. 

Z
er

ti
fi

ka
te

 s
in

d
 e

in
 L

ei
st

u
n

gs
ve

rs
p

re
-

ch
en

, 
d

ie
se

s 
m

u
ss

 b
ei

 d
en

 i
m

 V
or

au
s 

b
ek

an
n

te
n

 
 In

d
ik

at
io

n
en

 a
u

fg
eh

en
. 

 O
b

 d
ie

 M
ar

kt
m

ei
n

u
n

g 
je

-
d

oc
h

 i
m

m
er

 a
u

fg
eh

t,
 i

st
 e

in
e 

an
d

er
e 

Fr
ag

e.
 A

b
er

 
d

as
 is

t b
ei

 a
lle

n
 A

n
la

ge
n

 s
o.

 

W
a

s 
g

la
u

b
e

n
 S

ie
, w

o
 s

te
h

t 
d

e
r 

S
tr

u
k

i-
M

a
rk

t 
im

 

 V
e

rg
le

ic
h

 z
u

 a
n

d
e

re
n

 A
n

la
g

e
n

 im
 J

a
h

r 
2

0
2

0
?

V
o

n
 W

a
tt

e
n

w
y

l:
 A

u
fg

ru
n

d 
ih

re
r 

Ei
ge

n
sc

h
af

te
n

 h
ab

en
 

st
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

ih
re

n
 f

es
te

n
 P

la
tz

 in
 d

er
 V

er
-

m
ög

en
sv

er
w

al
tu

n
g 

n
ic

h
t 

n
u

r 
ge

fu
n

de
n

, 
so

n
de

rn
 

kö
n

n
en

 ih
n

 n
oc

h
 a

u
sb

au
en

 u
n

d 
al

s 
u

n
ve

rz
ic

h
tb

ar
er

 
B

es
ta

n
dt

ei
l p

ro
fe

ss
io

n
el

l i
n

 d
en

 P
or

tf
ol

io
s 

ei
n

ge
se

tz
t 

w
er

de
n

.  

H
e

rr
 H

o
tz

, w
e

rd
e

n
 S

ie
 im

 J
a

h
r 

2
0

2
0

 s
tr

u
k

tu
ri

e
rt

e
 

 P
ro

d
u

k
te

 v
e

rw
e

n
d

e
n

, u
n

d
 u

n
te

r 
w

e
lc

h
e

n
 B

e
d

in
g

u
n

g
e

n
?  

H
o

tz
: A

us
 h

eu
ti

ge
r S

ic
ht

 u
n

d 
au

ch
 in

 Z
uk

un
ft

 k
an

n
 ic

h
 

m
ir

 n
ic

ht
 v

or
st

el
le

n
, d

as
s 

w
ir

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

ei
n

se
tz

en
. W

ir
 w

er
de

n
, w

ie
 in

 d
en

 v
er

ga
n

ge
n

en
 d

re
is

-
si

g 
Ja

hr
en

, k
on

se
qu

en
t b

ei
 D

ir
ek

ta
n

la
ge

n
 b

le
ib

en
. D

ie
 

Po
rt

fo
lio

s 
si

n
d 

au
f 

di
es

e 
W

ei
se

 e
in

fa
ch

 v
er

st
än

dl
ic

h,
 

er
fo

lg
ve

rs
pr

ec
he

n
d 

un
d 

ko
st

en
gü

n
st

ig
.  

U
n

d 
w

ic
ht

ig
: 

D
en

 K
un

de
n

 k
ön

n
en

 w
ir

 sa
ge

n
, w

ir
 si

n
d 

n
ic

ht
 V

er
kä

u-
fe

r, 
so

n
de

rn
 i

hr
e 

A
dv

ok
at

en
 u

n
d 

B
er

at
er

. D
ie

 W
ah

r-
sc

he
in

lic
hk

ei
t, 

da
ss

 w
ir

 i
m

 J
ah

r 
20

20
 S

tr
uk

i 
ve

rw
en

-
de

n
, s

o 
an

ge
n

eh
m

 d
as

 G
es

pr
äc

h 
m

it
 H

er
rn

 v
on

 W
at

-
te

n
w

yl
 je

tz
t i

st
, t

en
di

er
t g

eg
en

 n
ul

l. 

In
te

rv
ie

w
: H

a
n

sp
et

er
 F

re
y 

«S
tr

u
kt

u
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e 
 kö

n
n

en
, w

ie
 k

au
m

 e
in

   
an

d
er

es
 A

n
la

ge
in

st
ru

m
en

t,
 

 be
dü

rf
n

is
ge

re
ch

t  
au

fg
es

et
zt

 w
er

d
en

.»
G

e
o

rg
 v

o
n

 W
a

tt
e

n
w

y
l

«M
ei

n
e 

E
rf

ah
ru

n
g 

is
t,

  
d

a
ss

 d
ie

 m
ei

st
en

 E
n

dk
u

n
d

en
  

be
zü

gl
ic

h
 K

om
pl

ex
it

ät
  

ei
n

fa
ch

 ü
be

rf
or

d
er

t s
in

d
.»

P
ir

m
in

 H
o

tz

«S
ol

an
ge

 K
om

pl
ex

it
ät

  
ei

n
er

 b
es

se
re

n
 L

ös
u

n
g 

di
en

t,
  

is
t s

ie
 z

u
 b

eg
rü

ss
en

.»
G

e
o

rg
 v

o
n

 W
a

tt
e

n
w

y
l

BILD: IRIS C. RITTER



A
nl
ag

ei
de

e
zu

m
E
nt
sc

he
id

de
r
E
ZB

P
ar
tiz

ip
at
io
n

B
as

ke
t

E
m
is
si
on

sp
re
is

E
m
itt
en

t
Va

lo
r/
Ti
ck

er
W
äh

ru
ng

La
uf
ze

it
E
nd

e
de

r
Ze

ic
hn

un
gs

fr
is
t

10
0
%

G
ew

in
ne

rd
er

EU
R
98

.7
5

C
re
di
tS

ui
ss
e
A
G
,

26
24

9
11

4
EU

R
2
Ja
hr
e

12
.F

eb
ru
ar

20
15

,1
5.
00

U
hr

Q
ua
nt
ita
tiv
en

Lo
ck
er
un

g
Zü

ric
h

TR
A
C
Q
E

Tr
ac

ke
r-
Z
er
tifi

ka
t
au

f
di
e
G
ew

in
ne

r
de

r
Q
ua

nt
ita

tiv
en

Lo
ck

er
un

g
Tr
ac

ke
r-
Z
er
tifi

ka
t
(P
ar
tiz
ip
at
io
n,

S
V
S
P
K
at
eg

or
ie
13

00
)

In
di
ka

tiv
e
K
on

di
tio

ne
n1
,Z

ei
ch

nu
ng

sf
ris

tb
is

12
.F

eb
ru
ar

20
15

,1
5.
00

U
hr

M
E
Z

M
eh
rI
nf
or
m
at
io
ne
n
fin
de
n
S
ie
au
fc

re
di
t-
su
is
se
.c
om

/d
er
iva

tiv
es

Fü
r
w
ei
te
re

In
fo
rm

at
io
ne

n
ru
fe
n
S
ie

un
s
an

:T
el
.+

41
(0
)4
4
33

5
76

00
2

cr
ed

it-
su

is
se

.c
om

/d
er
iv
at
iv
es

S
tr
uk

tu
rie

rt
e

P
ro
du

kt
e

si
nd

ke
in
e

ko
lle

kt
iv
en

K
ap

ita
la
nl
ag

en
im

S
in
ne

de
s

B
un

de
sg

es
et
ze

s
üb

er
ko

lle
kt
iv
e

K
ap

ita
la
nl
ag

en
(K
A
G
)
un

d
un

te
rli
eg

en
ni
ch

t
de

r
G
en

eh
m
ig
un

g
du

rc
h

di
e

E
id
ge

nö
ss
is
ch

e
Fi
na

nz
m
ar
kt
au

fs
ic
ht

(F
IN
M
A
)
un

d
de

re
n
A
uf
si
ch

t.
A
nl
eg

er
si
nd

de
sh

al
b
ni
ch

td
ur
ch

da
s
K
A
G
ge

sc
hü

tz
t.
Fe

rn
er

ei
gn

en
si
ch

di
es
e
st
ru
kt
ur
ie
rte

n
P
ro
du
kt
e
nu
rf
ür

In
ve
st
or
en
,w

el
ch
e
di
e

Fu
nk
tio
ns
w
ei
se

un
d
in
sb
es
on
de
re

di
e
da
m
it
ve
rb
un
de
ne
n
R
is
ik
en

ve
rs
te
he
n
so
w
ie
de
re
n
Fo

lg
en

tra
ge

n
kö
nn
en
.I
nv
es
to
re
n
si
nd

de
m

Em
itt
en
te
nr
is
ik
o
au
sg
es
et
zt
.

1
S
äm

tli
ch

e
A
ng

ab
en

si
nd

in
di
ka

tiv
,d

ie
de

fin
iti
ve

n
K
on

di
tio

ne
n
w
er
de

n
be

id
er

A
nf
an

gs
fix

ie
ru
ng

fe
st
ge

le
gt
.

H
in
te
rg
ru
nd

:
ȩ

D
as

ne
u
an
ge

kü
nd

ig
te

W
er
tp
ap
ie
rk
au
fp
ro
gr
am

m
de

rE
ur
op

äi
sc
he

n
Ze

nt
ra
lb
an
k
(E
ZB

)h
at

di
e
A
us
si
ch
te
n
fü
rd

ie
Eu

ro
zo
ne

ve
rb
es
se
rt.

ȩ
S
ow

oh
ld
er

U
m
fa
ng

w
ie
au
ch

di
e
G
es
ch
w
in
di
gk

ei
td

er
K
äu
fe

du
rc
h
di
e
EZ

B
lie
ge

n
am

ob
er
en

En
de

de
rE

rw
ar
tu
ng

en
.

ȩ
D
ur
ch

di
e
qu

an
tit
at
ive

Lo
ck
er
un

g
dü

rft
en

so
w
oh

ld
er

eu
ro
pä
is
ch
e
B
an
ke
ns
ek
to
ra

ls
au
ch

eu
ro
pä
is
ch
e
Ex

po
rtu

nt
er
ne

hm
en

pr
ofi
tie
re
n.

Q
ue

lle
:C

re
di
tS

ui
ss
e
In
ve
st
m
en

tS
tra

te
gy

&
R
es
ea
rc
h,

23
.J

an
ua
r2

01
5

B
as

ke
t-
K
om

po
ne

nt
en

1

D
er

B
as
ke
tb

es
te
ht

au
s
ei
ne

m
gl
ei
ch
ge

w
ic
ht
et
en

P
or
tfo

lio
au
s
14

A
kt
ie
n,

di
e
ge

m
äs
s
C
re
di
tS

ui
ss
e
R
es
ea
rc
h
vo
n
de

rq
ua
nt
ita
tiv
en

Lo
ck
er
un

g
pr
ofi
tie
re
n
dü

rft
en

.
B
an

ke
n/

Ve
rs
ic
he

ru
ng

en
:

A
X
A
S
A
,B

N
P
P
ar
ib
as

S
A
,C

om
m
er
zb
an
k
A
G
,I
N
G
G
ro
up

N
V,

In
te
sa

S
an
P
ao
lo
S
pA

,S
oc
ié
té

G
én

ér
al
e
S
A

E
xp

or
tu
nt
er
ne

hm
en

:
D
ai
m
le
rA

G
,F

re
se
ni
us

S
E
&
C
o.

K
G
aA

,I
nfi
ne

on
Te
ch
no

lo
gi
es

A
G
,M

er
ck

K
G
aA

,S
ie
m
en

s
A
G
,V

ol
ks
w
ag

en
A
G

Tr
an

sp
or
t/
Te

le
ko

m
:

D
eu

ts
ch
e
P
os
tA

G
,T

el
ec
om

Ita
lia

S
pA

W
en

n
ei
ne

A
nl
ag

e
ni
ch
ta

uf
Ih
re

H
ei
m
at
w
äh
ru
ng

la
ut
et
,k

ön
ne

n
si
ch

W
ec
hs
el
ku
rs
än
de

ru
ng

en
ne

ga
tiv

au
fW

er
t,
P
re
is
od

er
Er
tra

g
au
sw

irk
en

.D
ie
se
s
D
ok
um

en
ts
te
llt
w
ed

er
ei
n
A
ng

eb
ot

no
ch

ei
ne

A
uf
fo
rd
er
un

g
zu
m

A
bs
ch
lu
ss

ei
ne

rF
in
an
zt
ra
ns
ak
tio
n
da
r;
di
e
re
ch
tli
ch

m
as
sg
eb

en
de

n
B
ed

in
gu

ng
en

si
nd

al
le
in
im

P
ro
sp
ek
te

nt
ha
lte
n,

de
ri
m

ve
re
in
fa
ch
te
n
P
ro
sp
ek
tn

ac
h
K
A
G
zu
sa
m
m
en

ge
fa
ss
ti
st
.B

itt
e

ve
rla
ng

en
S
ie
vo
re

in
em

A
nl
ag

ee
nt
sc
he

id
di
e
vo
lls
tä
nd

ig
en

P
ro
du

kt
in
fo
rm

at
io
ne

n,
in
sb
es
on

de
re

hi
ns
ic
ht
lic
h
pr
od

uk
ts
pe

zifi
sc
he

rR
is
ik
en

,E
m
is
si
on

sp
re
is
un

d
al
lfä
llig

er
G
eb

üh
re
n.

D
ie
se

kö
nn

en
un

te
rd

er
en

ts
pr
ec
he

nd
en

Te
le
fo
nn

um
m
er

ko
st
en

lo
s
be

st
el
lt
w
er
de

n.
D
ie
P
ro
sp
ek
ta
nf
or
de

ru
ng

en
ge

m
äs
s
A
rt.

65
2a

/1
15

6
de

s
sc
hw

ei
ze
ris
ch
en

O
bl
ig
at
io
ne

nr
ec
ht
s
si
nd

ni
ch
ta

nw
en

db
ar
.D

ie
W
er
th
al
tig
ke
it
vo
n

st
ru
kt
ur
ie
rte

n
P
ro
du

kt
en

is
tn

ic
ht

al
le
in
vo
n
de

rE
nt
w
ic
kl
un

g
de

rB
as
is
w
er
te
,s
on

de
rn

au
ch

vo
n
de

rB
on

itä
td

es
Em

itt
en

te
n
ab
hä
ng

ig
,d

ie
si
ch

w
äh
re
nd

de
rL

au
fz
ei
td

es
st
ru
kt
ur
ie
rte

n
P
ro
du

kt
s
ve
rä
nd

er
n
ka
nn

.2
W
ir
m
ac
he

n
S
ie
da
ra
uf

au
fm

er
ks
am

,d
as
s
G
es
pr
äc
he

au
fu

ns
er
en

Li
ni
en

au
fg
ez
ei
ch
ne

tw
er
de

n.
B
ei
Ih
re
m

A
nr
uf

ge
he

n
w
ir
da
vo
n
au
s,
da
ss

S
ie
m
it
di
es
er

G
es
ch
äf
ts
pr
ax
is
ei
nv
er
st
an
de

n
si
nd

.

D
as

vo
rli
eg

en
de

D
ok
um

en
ti
st

ni
ch
td

as
Er
ge

bn
is
ei
ne

ru
na
bh

än
gi
ge

n
Fi
na
nz
an
al
ys
e.

C
op

yr
ig
ht

©
20

15
C
re
di
tS

ui
ss
e
G
ro
up

A
G
un

d/
od

er
m
it
ih
rv
er
bu

nd
en
e
U
nt
er
ne

hm
en

.A
lle

R
ec
ht
e
vo
rb
eh

al
te
n.

18
     So

n
d

er
b

u
n

d
 d

er
  

Ja
n

u
ar

 2
01

5
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 19
St

ru
kt

u
ri

er
te

 P
ro

d
u

kt
e

W
ie

 im
 U

m
fe

ld
 n

eg
at

iv
er

 Z
in

se
n

  
si

n
n

vo
ll

 a
n

le
ge

n
 

R
E

N
D

IT
E

 G
E

N
E

R
IE

R
E

N
 Z

in
se

n
 v

on
 n

u
ll

 b
is

 n
eg

at
iv

 s
te

ll
en

 m
an

ch
e 

A
n

la
ge

ko
n

ze
p

te
 a

u
f d

en
 K

op
f.

 D
er

iv
at

e 
bi

et
en

 e
in

e 
L

ös
u

n
g.

M
a

rc
o

 S
ta

u
ff

a
ch

er

W
an

n
 im

m
er

 m
an

 ü
be

r 
ti

ef
e 

Zi
n

-
se

n
 s

ch
re

ib
t u

n
d 

de
n

kt
, d

as
s 

si
e 

n
ic

ht
 n

oc
h 

ti
ef

er
 s

in
ke

n
 k

ön
-

n
en

, w
ir

d 
m

an
 p

os
tw

en
de

n
d 

ei
n

es
 B

es
se

-
re

n
 b

el
eh

rt
. D

as
 W

or
t «

hi
st

or
is

ch
» 

is
t b

ei
m

 
ak

tu
el

le
n

 
Zi

n
sn

iv
ea

u
 

du
rc

h
au

s 
an

ge
-

br
ac

ht
, b

es
on

de
rs

 m
it

 B
lic

k 
au

f d
en

 F
ra

n
-

ke
n

. N
ac

h 
de

r V
er

la
ut

ba
ru

n
g 

de
r 

Sc
hw

ei
-

ze
ri

sc
h

en
 N

at
io

n
al

ba
n

k,
 d

en
 E

ur
om

in
-

de
st

ku
rs

 n
ic

ht
 m

eh
r 

au
fr

ec
ht

zu
er

ha
lt

en
 

un
d 

ei
n

en
 n

eg
at

iv
en

 Z
in

s 
vo

n
 0

,7
5%

 e
in

-
zu

fü
hr

en
, 

is
t 

da
s 

Zi
n

sg
ef

üg
e 

n
oc

hm
al

s 
kr

äf
ti

g 
in

s 
R

ut
sc

he
n

 g
er

at
en

. 
W

en
n

 e
in

 I
n

ve
st

or
 s

ei
n

 G
el

d 
je

tz
t 

au
f 

de
m

 S
w

ap
-M

ar
kt

 f
ür

 z
eh

n
 J

ah
re

 p
ar

ke
n

 
w

ill
, e

rh
äl

t e
r 

ei
n

en
 Z

in
s 

vo
n

 0
%

 p
ro

 Ja
hr

. 
W

ill
 e

r 
es

 f
ür

 e
in

 J
ah

r 
an

le
ge

n
, 

m
us

s 
er

 
 da

fü
r 

0,
5%

 b
ez

ah
le

n
. 

D
er

 L
ux

us
 e

in
er

 
 A

n
la

ge
 i

n
 e

in
jä

h
ri

ge
 S

ch
w

ei
ze

r 
St

aa
ts

-
ob

lig
at

io
n

en
 k

os
te

t 
ru

n
d 

1%
 Z

in
s 

p
ro

 
Ja

h
r. 

Es
 d

ür
ft

e 
n

ur
 e

in
e 

Fr
ag

e 
de

r Z
ei

t s
ei

n
, 

bi
s 

 ei
n

ze
ln

e 
B

an
ke

n
 a

uc
h 

Sp
ar

ei
n

la
ge

n
 

be
la

st
en

 m
üs

se
n

.

W
E

N
IG

E
 A

L
T

E
R

N
A

T
IV

E
N

D
ie

se
m

 e
xt

re
m

en
 U

m
fe

ld
 k

an
n

 s
ic

h 
ke

in
 

In
ve

st
or

 
en

tz
ie

h
en

, 
w

ed
er

 
de

r 
p

ri
va

te
 

n
oc

h
 

de
r 

in
st

it
ut

io
n

el
le

. 
W

äh
re

n
d 

de
r 

 Pr
iv

at
an

le
ge

r s
ei

n
 G

el
d 

al
le

rd
in

gs
 a

uc
h 

zu
 

n
eg

at
iv

en
 Z

in
se

n
 p

ar
ke

n
 k

an
n

, 
m

üs
se

n
 

be
so

n
de

rs
 P

en
si

on
sk

as
se

n
 u

n
d 

Ve
rs

ic
he

-
re

r, 
di

e 
Vo

rs
or

ge
ge

ld
er

 v
er

w
al

te
n

, 
ei

n
en

 
M

in
im

al
er

tr
ag

 p
ro

 J
ah

r 
er

zi
el

en
. 

B
ei

 n
e-

ga
ti

ve
n

 Z
in

se
n

 i
st

 d
as

 m
it

 h
er

kö
m

m
li-

ch
en

 I
n

st
ru

m
en

te
n

 n
ah

ez
u 

un
m

ög
lic

h 
– 

ge
ra

de
 w

en
n

 d
ie

 Z
in

se
n

 b
is

 a
uf

 z
eh

n
 Ja

hr
e 

hi
n

au
s 

n
eg

at
iv

 o
de

r 
be

i 
n

ul
l 

si
n

d.
 T

ra
di

-
ti

on
el

l  h
al

te
n

 d
ie

se
 in

st
it

ut
io

n
el

le
n

 In
ve

s-
to

re
n

 d
en

 ü
be

rw
ie

ge
n

de
n

 T
ei

l 
ih

re
r 

A
n

-
la

ge
n

 in
 O

bl
ig

at
io

n
en

.
W

el
ch

e 
A

lt
er

n
at

iv
en

 h
at

 d
er

 I
n

ve
st

or
, 

w
en

n
 C

as
h 

un
d 

O
bl

ig
at

io
n

en
 k

ei
n

e 
R

en
-

di
te

 m
eh

r 
ab

w
er

fe
n

? 
R

oh
st

of
fe

 s
in

d 
ei

n
e 

Ü
be

rl
eg

un
g 

w
er

t 
– 

je
do

ch
 h

at
 v

or
 a

lle
m

 
Ö

l 
au

fg
ru

n
d 

po
lit

is
ch

er
 E

in
flu

ss
fa

kt
or

en
 

m
as

si
v 

an
 W

er
t 

ve
rl

or
en

. 
W

o 
di

e 
R

ei
se

 
 hi

n
ge

ht
, 

is
t 

n
ac

h 
w

ie
 v

or
 s

eh
r 

sc
hw

ie
ri

g 
ei

n
zu

sc
hä

tz
en

. 
So

la
n

ge
 k

ei
n

e 
In

fla
ti

on
s-

ge
fa

hr
 d

ro
ht

, 
w

ir
d 

si
ch

 w
oh

l 
au

ch
 d

er
 

G
ol

dk
ur

s 
n

ic
ht

 m
as

si
v 

er
ho

le
n

. I
m

m
ob

i-
lie

n
an

la
ge

n
 p

ro
fit

ie
re

n
 g

ru
n

ds
ät

zl
ic

h 
vo

n
 

ti
ef

en
 Z

in
se

n
, s

in
d 

je
do

ch
 p

er
 D

efi
n

it
io

n
 

se
hr

 i
lli

qu
id

e.
 S

ie
 s

ol
lt

en
 e

n
ts

pr
ec

he
n

d,
 

je
 n

ac
h 

Pr
ofi

l 
de

s 
In

ve
st

or
s,

 k
ei

n
e 

do
m

i-
n

an
te

 R
ol

le
 i

m
 P

or
tf

ol
io

 e
in

n
eh

m
en

. 
In

 
m

an
ch

en
 i

n
st

it
ut

io
n

el
le

n
 P

or
tf

ol
io

s 
si

n
d 

si
e 

zu
de

m
 s

ch
on

 g
ut

 v
er

tr
et

en
.

A
K

T
IE

N
 A

L
S 

H
E

IL
SB

R
IN

G
E

R
?

Es
 b

le
ib

en
 n

oc
h 

di
e 

A
kt

ie
n

. S
ie

 h
ab

en
 i

n
 

de
n

 le
tz

te
n

 f
ün

f 
Ja

hr
en

 e
in

e 
er

st
au

n
lic

he
 

Pe
rf

or
m

an
ce

 h
in

ge
le

gt
 u

n
d 

si
n

d 
au

f 
de

n
 

er
st

en
 B

lic
k 

st
ol

z 
be

w
er

te
t. 

G
le

ic
hz

ei
ti

g 
gi

bt
 e

s 
St

im
m

en
, d

ie
 i

hn
en

 a
uc

h 
im

 h
is

-
to

ri
sc

he
n

 K
on

te
xt

 w
ei

te
re

 G
ew

in
n

e 
zu

-
tr

au
en

. W
en

n
 d

ie
 W

ir
ts

ch
af

t 
in

 d
en

 V
er

-
ei

n
ig

te
n

 
St

aa
te

n
 

u
n

d 
h

of
fe

n
tl

ic
h

 
ba

ld
 

au
ch

 a
uf

 d
em

 A
lt

en
 K

on
ti

n
en

t 
w

ie
de

r 
in

 
Sc

h
w

u
n

g 
ko

m
m

t,
 

b
es

te
h

t 
b

ei
 

A
kt

ie
n

 
n

oc
h

 L
uf

t n
ac

h 
ob

en
.

G
la

ub
t d

er
 In

ve
st

or
 d

ar
an

, d
as

s 
A

kt
ie

n
 

n
ic

ht
 s

ta
rk

 ü
be

rb
ew

er
te

t 
si

n
d 

un
d 

ke
in

 
gr

ös
se

re
r 

K
ur

sr
üc

kg
an

g 
zu

 b
ef

ür
ch

te
n

 is
t, 

kö
n

n
en

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
du

kt
e 

ge
ra

de
 i

n
 

di
es

em
 U

m
fe

ld
 i

n
te

re
ss

an
te

 A
n

la
ge

m
ög

-
lic

hk
ei

te
n

 b
ie

te
n

.
Zu

m
 e

in
en

 h
at

 d
er

 S
ch

w
ei

ze
r 

A
kt

ie
n

-
m

ar
kt

 n
ac

h 
de

m
 E

n
ts

ch
ei

d 
de

r 
SN

B
 m

ar
-

ka
n

te
 E

in
bu

ss
en

 h
in

n
eh

m
en

 m
üs

se
n

. D
a-

be
i 

si
n

d 
A

kt
ie

n
 v

on
 U

n
te

rn
eh

m
en

, 
di

e 
au

fg
ru

n
d 

ih
re

r 
Er

tr
ag

s-
 u

n
d 

K
os

te
n

st
ru

k-
tu

r k
au

m
 v

on
 d

er
 A

uf
he

bu
n

g 
de

s M
in

de
st

-
ku

rs
es

 b
et

ro
ff

en
 s

in
d,

 m
it

 in
 d

en
 A

bw
är

ts
-

st
ru

de
l g

ez
og

en
 w

or
de

n
. D

as
 e

rö
ff

n
et

 s
e-

le
kt

iv
 E

in
st

ie
gs

m
ög

lic
hk

ei
te

n
.

Zu
m

 a
n

de
re

n
 h

at
 d

ie
 g

ro
ss

e 
B

ew
eg

un
g 

am
 A

kt
ie

n
m

ar
kt

 d
ie

 V
ol

at
ili

tä
t 

ku
rz

fr
is

ti
g 

st
ar

k 
st

ei
ge

n
 la

ss
en

. S
ie

 w
ir

kt
 s

ic
h 

gü
n

st
ig

 
au

f 
di

e 
K

on
di

ti
on

en
 v

on
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

n
 

Pr
od

uk
te

n
 a

us
, 

be
so

n
de

rs
 w

en
n

 d
er

 I
n

-
ve

st
or

 «
im

pl
iz

it
» 

O
pt

io
n

en
 v

er
ka

uf
t. 

D
as

 
is

t 
ge

ra
de

 b
ei

 d
en

 k
la

ss
is

ch
en

 R
en

di
te

-
op

ti
m

ie
ru

n
gs

pr
od

uk
te

n
 w

ie
 d

en
 (

M
ul

ti
) 

B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s d
er

 F
al

l. 
A

be
r 

au
ch

 A
ut

oc
al

l-
 u

n
d 

C
al

la
bl

e-
St

ru
kt

ur
en

 
se

he
n

 s
o 

at
tr

ak
ti

ve
r a

us
.

D
er

 e
in

zi
ge

 W
er

m
ut

st
ro

p
fe

n
 i

st
 d

as
 

Zi
n

sn
iv

ea
u,

 d
as

 e
in

en
 d

äm
pf

en
de

n
 E

in
-

flu
ss

 a
uf

 d
ie

 K
on

di
ti

on
en

 d
er

 s
tr

uk
tu

ri
er

-
te

n
 P

ro
du

kt
e 

au
sü

bt
. I

n
sg

es
am

t k
an

n
 a

be
r 

fe
st

ge
st

el
lt

 w
er

de
n

, d
as

s s
tr

uk
tu

ri
er

te
 P

ro
-

du
kt

e 
re

la
ti

v 
zu

 a
n

de
re

n
 A

n
la

ge
n

 d
eu

tl
ic

h
 

an
 A

tt
ra

kt
iv

it
ät

 g
ew

on
n

en
 h

ab
en

. D
ie

s s
ol

l 
im

 F
ol

ge
n

de
n

 il
lu

st
ri

er
t w

er
de

n
. 

M
ul

ti
 B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
s:

 D
ie

 
Ta

be
lle

 z
ei

gt
 d

en
 jä

hr
lic

he
n

 C
ou

po
n

 v
on

 
ve

rs
ch

ie
de

n
en

 K
om

bi
n

at
io

n
en

 a
us

 B
as

is
-

w
er

te
n

 u
n

d 
La

uf
ze

it
en

 m
it

 e
in

er
 t

ie
fe

n
 

B
ar

ri
er

e 
vo

n
 5

0%
. E

in
 W

or
st

 o
f B

ar
ri

er
 R

e-
ve

rs
e 

C
on

ve
rt

ib
le

 a
uf

 N
es

tl
é,

 N
ov

ar
ti

s 
un

d 
R

oc
he

 i
n

 F
ra

n
ke

n
 m

it
 e

in
er

 d
re

ijä
hr

ig
en

 
La

uf
ze

it
 u

n
d 

ei
n

er
 a

m
er

ik
an

is
ch

en
 B

ar
-

ri
er

e 
vo

n
 5

0%
 b

ez
ah

lt
 i

m
m

er
hi

n
 e

in
en

 
jä

hr
lic

he
n

 C
ou

po
n

 v
on

 3
%

. 
D

as
 h

ei
ss

t 
ko

n
kr

et
, d

as
s 

de
r A

n
le

ge
r e

in
en

 g
ar

an
ti

er
-

te
n

 C
ou

po
n

 e
rh

äl
t 

un
d 

– 
fa

lls
 k

ei
n

e 
de

r 
 A

kt
ie

n
 w

äh
re

n
d 

de
r 

La
uf

ze
it

 u
m

 m
eh

r 
al

s 

50
%

 f
äl

lt
 –

 d
en

 i
n

ve
st

ie
rt

en
 B

et
ra

g 
am

 
La

uf
ze

it
en

de
 z

ur
üc

kb
ek

om
m

t. 
Fa

lls
 e

in
e 

de
r 

A
kt

ie
n

 s
ta

rk
 f

äl
lt

, 
al

so
 d

ie
 B

ar
ri

er
e 

 be
rü

hr
t 

un
d 

n
ac

h 
dr

ei
 J

ah
re

n
 u

n
te

r 
de

m
 

A
u

sü
bu

n
gs

p
re

is
 

vo
n

 
10

0%
 

zu
 

lie
ge

n
 

ko
m

m
t, 

w
ir

d 
si

e 
in

s 
D

ep
ot

 g
el

ie
fe

rt
.

Im
 V

er
gl

ei
ch

 d
az

u 
er

hä
lt

 d
er

 I
n

ve
st

or
 

be
i e

in
er

 A
n

la
ge

 in
 S

ch
w

ei
ze

r S
ta

at
sa

n
le

i-
he

n
 e

in
 V

er
zi

n
su

n
g 

vo
n

 –
1%

 p
. a

. D
ie

 R
en

-
di

te
di

ff
er

en
z 

be
tr

äg
t a

ls
 fa

st
 4

%
 p

. a
. D

af
ür

 
m

us
s 

de
r 

A
n

le
ge

r 
je

do
ch

 b
er

ei
t 

se
in

, d
as

 
G

eg
en

pa
rt

ei
ri

si
ko

 d
es

 E
m

it
te

n
te

n
 z

u 
tr

a-
ge

n
, e

be
n

so
 w

ie
 d

as
 R

is
ik

o,
 d

as
s 

ei
n

er
 d

er
 

dr
ei

 T
it

el
 s

ta
rk

 a
n

 W
er

t 
ve

rl
ie

rt
. A

lt
er

n
at

iv
 

da
zu

 k
an

n
 e

r 
M

ul
ti

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

-
ve

rt
ib

le
s 

au
f 

In
di

ze
s 

er
w

er
be

n
, 

w
en

n
 e

r 
si

ch
 b

re
it

er
 d

iv
er

si
fiz

ie
re

n
 w

ill
.

B
E

L
IE

B
T

E
 A

U
T

O
C

A
L

L
S

Ei
n

 z
en

tr
al

er
 P

un
kt

 i
n

 d
ie

se
n

 P
ro

du
kt

en
 

is
t d

ie
 W

ah
l d

er
 B

ar
ri

er
e.

 Je
 ti

ef
er

 d
ie

 B
ar

-
ri

er
e 

lie
gt

 –
 d

as
 h

ei
ss

t, 
je

 g
rö

ss
er

 d
er

 R
is

i-
ko

pu
ff

er
 im

 P
ro

du
kt

 is
t 

–,
 d

es
to

 h
öh

er
 is

t 
di

e 
W

ah
rs

ch
ei

n
lic

h
ke

it
, 

da
ss

 
da

s 
ge

-
w

ün
sc

ht
e 

Sz
en

ar
io

 e
in

er
 B

ar
au

sz
ah

lu
n

g 
de

r 
ur

sp
rü

n
gl

ic
he

n
 I

n
ve

st
it

io
n

 m
it

 C
ou

-
po

n
 e

in
tr

it
t. 

D
as

 a
kt

ue
lle

 M
ar

kt
um

fe
ld

 e
r-

la
ub

t, 
da

ss
 a

uc
h 

m
it

 s
eh

r 
ti

ef
en

 B
ar

ri
er

en
 

vo
n

 5
0%

 o
de

r 
w

en
ig

er
 n

oc
h 

C
ou

po
n

s 
be

-
za

hl
t 

w
er

de
n

, 
di

e 
üb

er
 d

em
 (

n
eg

at
iv

en
) 

R
ef

er
en

zz
in

sn
iv

ea
u 

lie
ge

n
. 

D
ie

s 
er

m
ög

-
lic

ht
 a

uc
h 

ko
n

se
rv

at
iv

en
 A

n
le

ge
rn

, 
di

es
e 

Pr
od

uk
te

 in
 B

et
ra

ch
t z

u 
zi

eh
en

.
Au

to
ca

ll 
B

ar
ri

er
 R

ev
er

se
 C

on
ve

rt
ib

le
s:

 
Se

it
 e

in
ig

er
 Z

ei
t e

rf
re

ue
n

 s
ic

h 
so

ge
n

an
n

te
 

A
ut

oc
al

l-
St

ru
kt

ur
en

 
gr

os
se

r 
B

el
ie

bt
h

ei
t.

 
Si

e 
si

n
d 

ei
n

em
 n

or
m

al
en

 M
ul

ti
 B

ar
ri

er
 R

e-
ve

rs
e 

C
on

ve
rt

ib
le

 s
eh

r 
äh

n
lic

h,
 m

it
 d

em
 

ei
n

zi
ge

n
 U

n
te

rs
ch

ie
d,

 d
as

s 
si

e 
un

te
r 

ge
-

w
is

se
n

 B
ed

in
gu

n
ge

n
 a

ut
om

at
is

ch
 v

or
ze

i-
ti

g 
zu

 1
00

%
 z

ur
üc

kg
ez

ah
lt

 w
er

de
n

. D
ie

se
 

M
ög

lic
hk

ei
t 

de
r 

vo
rz

ei
ti

ge
n

 R
üc

kz
ah

lu
n

g 
ha

t 
fü

r 
Em

it
te

n
te

n
 e

in
en

 W
er

t, 
w

es
ha

lb
 

di
e 

C
ou

po
n

s 
fü

r 
Au

to
ca

ll-
St

ru
kt

ur
en

 j
e-

w
ei

ls
 e

tw
as

 h
öh

er
 a

us
fa

lle
n

.

M
a

rc
o

 S
ta

u
ff

a
ch

er
, H

ea
d

 S
a

le
s 

 
S

tr
u

ct
u

re
d

 P
ro

d
u

ct
s,

 B
a

n
k

 J
u

li
u

s 
B

ä
r.

A
u

to
c

a
ll

-S
tr

u
k

tu
re

n

Pr
od

uk
t

W
äh

ru
ng

La
uf

ze
it

in
 Ja

hr
en

BB
G 

Co
de

 1
BB

G 
Co

de
 2

BB
G 

Co
de

 3
Ba

rri
er

et
yp

KI
 B

ar
rie

re
 

in
 %

frü
he

st
e 

Fä
lli

gk
ei

t
Co

up
on

s 
p.

a.
 in

 %
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
2 

NE
SN

 V
X

NO
VN

 V
X

RO
G 

VX
am

er
ik

an
isc

h
50

ha
lb

jä
hr

lic
h

2,
5

Au
to

ca
ll+

Fr
an

ke
n

3
NE

SN
 V

X
NO

VN
 V

X
RO

G 
VX

am
er

ik
an

isc
h

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
3,

85
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
2

NE
SN

 V
X

NO
VN

 V
X

RO
G 

VX
eu

ro
pä

isc
h 

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
0,

9
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
3

NE
SN

 V
X

NO
VN

 V
X

RO
G 

VX
eu

ro
pä

isc
h

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
1,

9
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
2

SM
I

SX
5E

SP
X

am
er

ik
an

isc
h

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
3,

15
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
3

SM
I

SX
5E

SP
X

am
er

ik
an

isc
h

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
3,

65
Au

to
ca

ll+
Fr

an
ke

n
2

SM
I

SX
5E

SP
X

eu
ro

pä
isc

h
50

ha
lb

jä
hr

lic
h

1,
35

Au
to

ca
ll+

Fr
an

ke
n

3
SM

I
SX

5E
SP

X
eu

ro
pä

isc
h

50
ha

lb
jä

hr
lic

h
1,

85
Q

u
el

le
: B

an
k 

Ju
liu

s 
B

är
 

M
u

lt
i 

B
a

rr
ie

r 
R

e
v

e
rs

e
 C

o
n

v
e

rt
ib

le
s

Pr
od

uk
t

W
äh

ru
ng

La
uf

ze
it

in
 Ja

hr
en

BB
G 

Co
de

 1
BB

G 
Co

de
 2

BB
G 

Co
de

 3
Ba

rri
er

et
yp

KI
 B

ar
rie

re
 

in
 %

Co
up

on
s 

in
 %

M
ul

ti 
BR

C 
Fr

an
ke

n
2 

NE
SN

 V
X

NO
VN

 V
X

RO
G 

VX
am

er
ik

an
isc

h
50

2
M

ul
ti 

BR
C 

Fr
an

ke
n

3
NE

SN
 V

X
NO

VN
 V

X
RO

G 
VX

am
er

ik
an

isc
h

50
3

M
ul

ti 
BR

C 
Fr

an
ke

n
2

NE
SN

 V
X

NO
VN

 V
X

RO
G 

VX
eu

ro
pä

isc
h 

50
0,

7
M

ul
ti 

BR
C 

Fr
an

ke
n

3
NE

SN
 V

X
NO

VN
 V

X
RO

G 
VX

eu
ro

pä
isc

h
50

1,
6

M
ul

ti 
BR

C 
Fr

an
ke

n
2

SM
I

SX
5E

SP
X

am
er

ik
an

isc
h

50
2,

5
M

ul
ti 

BR
C 

Fr
an

ke
n

3
SM

I
SX

5E
SP

X
am

er
ik

an
isc

h
50

2,
95

M
ul

ti 
BR

C 
Fr

an
ke

n
2

SM
I

SX
5E

SP
X

eu
ro

pä
isc

h
50

1,
25

M
ul

ti 
BR

C 
Fr

an
ke

n
3

SM
I

SX
5E

SP
X

eu
ro

pä
isc

h
50

1,
75

Q
u

el
le

: B
an

k 
Ju

liu
s 

B
är

 

C
la

u
d

io
 T

o
p

a
ti

gh

B
ei

 e
in

er
 h

er
kö

m
m

lic
he

n
 A

n
la

ge
 w

ie
 b

ei
-

sp
ie

ls
w

ei
se

 e
in

er
 A

kt
ie

 is
t d

er
 In

ve
st

or
 d

en
 

W
er

ts
ch

w
an

ku
n

ge
n

 e
in

s 
zu

 e
in

s 
au

sg
e-

se
tz

t. 
D

er
 E

rt
ra

g 
ve

rä
n

de
rt

 s
ic

h 
m

it
 d

em
 

gl
ei

ch
en

 V
or

ze
ic

he
n

 u
n

d 
im

 g
le

ic
he

n
 A

us
-

m
as

s 
w

ie
 d

er
 e

n
ts

pr
ec

he
n

de
 T

it
el

. D
ie

se
s 

R
en

di
te

pr
ofi

l 
w

ir
d 

al
s 

lin
ea

r 
be

ze
ic

hn
et

 
un

d 
is

t 
sy

m
m

et
ri

sc
he

n
 A

n
la

ge
fo

rm
en

 e
i-

ge
n

 (v
gl

. G
ra

fik
 1

).
G

ee
ig

n
et

e 
Fi

n
an

zi
n

st
ru

m
en

te
 –

 in
 d

er
 

R
eg

el
 h

an
de

lt
 e

s 
si

ch
 u

m
 O

pt
io

n
en

 –
 m

a-
ch

en
 e

s 
m

ög
lic

h,
 I

n
ve

st
m

en
ts

 e
in

zu
ge

-
he

n
, 

de
re

n
 R

en
di

te
pr

ofi
l 

n
ic

ht
 l

in
ea

r 
is

t. 
W

er
tv

er
än

de
ru

n
ge

n
 d

es
 B

as
is

w
er

ts
 h

ab
en

 
da

n
n

 k
ei

n
en

 d
ir

ek
te

n
 o

de
r 

lin
ea

re
n

 E
in

-

fl
us

s 
au

f d
ie

 R
en

di
te

. I
m

 Z
us

am
m

en
ha

n
g 

m
it

 n
ic

ht
 l

in
ea

re
n

 A
n

la
ge

n
 s

pr
ic

ht
 m

an
 

de
m

en
ts

p
re

ch
en

d 
vo

n
 a

sy
m

m
et

ri
sc

he
n

 
In

ve
st

it
io

n
sf

or
m

en
. 

K
O

N
V

E
X

 U
N

D
 K

O
N

K
A

V
Es

 w
er

de
n

 v
or

 a
lle

m
 z

w
ei

 K
at

eg
or

ie
n

 u
n

-
te

rs
ch

ie
de

n
, 

di
e 

so
ge

n
an

n
te

n
 k

on
ve

xe
n

 
un

d 
di

e 
ko

n
ka

ve
n

 P
ro

du
kt

e.
 D

ie
 L

in
ks

-
kr

ü
m

m
u

n
g 

ko
n

ve
xe

r 
In

ve
st

m
en

tp
ro

-
du

kt
e 

fin
de

t 
si

ch
 i

n
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

-,
 d

ie
 

R
ec

ht
sk

rü
m

m
un

g 
ko

n
ka

ve
r 

In
st

ru
m

en
te

 
in

 
R

en
di

te
op

ti
m

ie
ru

n
gs

p
ro

du
kt

en
. 

D
er

 
n

ic
ht

 li
n

ea
re

 E
in

flu
ss

 b
ed

eu
te

t, 
da

ss
 s

ic
h

 
be

i 
ei

n
er

 
ko

n
ve

xe
n

 
A

n
la

ge
lö

su
n

g 
ei

n
 

W
er

tv
er

lu
st

 v
on

 b
ei

sp
ie

ls
w

ei
se

 1
5%

 d
es

  
B

as
is

w
er

ts
 n

ic
ht

 i
m

 g
le

ic
he

n
 A

us
m

as
s 

in
 

de
r R

en
di

te
 n

ie
de

rs
ch

lä
gt

 –
 s

ie
 s

in
kt

 u
n

te
r 

U
m

st
än

de
n

 n
ur

 5
%

. 
In

 d
ie

se
m

 B
ei

sp
ie

l 
sp

ri
ch

t m
an

 v
on

 L
in

ks
kr

üm
m

un
g.

A
sy

m
m

et
ri

e 
is

t 
pe

r 
se

 w
ed

er
 g

ut
 n

oc
h

 
sc

hl
ec

ht
. 

Es
 s

te
llt

 s
ic

h 
so

m
it

 d
ie

 F
ra

ge
, 

w
an

n
 

as
ym

m
et

ri
sc

h
e 

Lö
su

n
ge

n
 

ei
n

en
 

M
eh

rw
er

t 
ge

n
er

ie
re

n
. 

W
ei

l 
In

ve
st

or
en

 
st

et
s d

as
 Z

ie
l v

er
fo

lg
en

, d
ie

 R
en

di
te

 z
u 

m
a-

xi
m

ie
re

n
 o

de
r 

m
in

de
st

en
s 

zu
 o

pt
im

ie
re

n
 

– 
al

so
 b

ei
 g

eg
eb

en
er

 R
en

di
te

 d
as

 k
le

in
st

-
m

ög
lic

he
 R

is
ik

o 
ei

n
zu

ge
he

n
 –

, 
sp

ie
lt

 d
ie

 
M

ar
kt

er
w

ar
tu

n
g 

ei
n

e 
ze

n
tr

al
e 

R
ol

le
. 

A
b-

hä
n

gi
g 

da
vo

n
 l

as
se

n
 s

ic
h 

A
n

la
ge

fo
rm

en
 

en
tw

er
fe

n
, d

ie
 e

in
en

 M
eh

rw
er

t l
ie

fe
rn

.
W

er
de

n
 

et
w

a 
K

ur
sk

or
re

kt
ur

en
 

n
ic

h
t 

au
sg

es
ch

lo
ss

en
 

u
n

d 
st

eh
t 

da
m

it
 

de
r 

Sc
h

ut
zg

ed
an

ke
 i

m
 V

or
de

rg
ru

n
d,

 b
ie

te
n

 
si

ch
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

pr
od

uk
te

 a
n

: 
Si

e 
kö

n
-

n
en

 V
er

lu
st

e 
ve

rh
in

de
rn

 o
de

r 
re

du
zi

er
en

. 

B
ei

 e
in

em
 K

ap
it

al
sc

hu
tz

 v
on

 9
5%

 i
st

 d
er

 
Ve

rl
us

t 
et

w
a 

au
f 

5%
 b

eg
re

n
zt

. D
er

 M
eh

r-
w

er
t e

rg
ib

t s
ic

h 
au

s 
de

r T
at

sa
ch

e,
 d

as
s 

im
 

Ve
rg

le
ic

h 
zu

 e
in

er
 l

in
ea

re
n

 D
ir

ek
ta

n
la

ge
 

ke
in

 o
de

r 
ei

n
 g

er
in

ge
re

r 
Ve

rl
us

t 
en

ts
te

ht
. 

D
ie

se
r 

B
er

ei
ch

 i
st

 i
n

 d
er

 G
ra

fi
k 

2 
in

 h
el

-
le

m
 G

rü
n

 m
ar

ki
er

t.

F
Ü

R
 R

IS
IK

O
A

V
E

R
SE

K
ap

ita
ls

ch
ut

zp
ro

du
kt

e 
lie

fe
rn

 a
uc

h 
da

nn
 

ei
ne

n 
M

eh
rw

er
t, 

w
en

n 
da

s 
Sc

hu
tz

ni
ve

au
 

un
te

r 
10

0%
 li

eg
t. 

D
ie

se
 Ü

be
rl

eg
un

g 
is

t g
e-

ra
de

 
im

 
ge

ge
n

w
är

ti
ge

n
 

Ti
ef

zi
n

s u
m

fe
ld

 
w

ic
ht

ig
. 

Ei
n

e 
ko

n
ve

xe
 L

ös
un

g,
 d

ie
 b

ei
-

sp
ie

ls
w

ei
se

 e
in

e 
M

in
de

st
rü

ck
za

hl
un

g 
vo

n
 

95
%

 u
nd

 d
ie

 v
ol

le
 P

ar
tiz

ip
at

io
n 

am
 B

as
is

-
w

er
t 

bi
et

et
, k

an
n 

ge
ra

de
 f

ür
 e

in
en

 r
is

ik
o-

av
er

se
n 

A
nl

eg
er

 e
in

en
 M

eh
rw

er
t b

ed
eu

te
n.

 
O

hn
e 

di
es

en
 S

ch
ut

z 
kö

nn
te

 e
r n

äm
lic

h 
vo

n
 

de
r I

nv
es

tit
io

n 
ab

se
he

n 
un

d 
at

tr
ak

tiv
e 

R
en

-
di

te
ch

an
ce

n 
am

 A
kt

ie
nm

ar
kt

 v
er

pa
ss

en
. 

G
eh

t m
an

 h
in

ge
ge

n
 v

on
 e

in
er

 s
ta

bi
le

n
 

M
ar

kt
en

tw
ic

kl
un

g 
au

s 
– 

da
s 

he
is

st
, 

de
m

 
B

as
is

w
er

t 
w

er
de

n
 im

 W
es

en
tl

ic
he

n
 k

ei
n

e 
«g

ro
ss

en
 S

pr
ün

ge
» 

zu
ge

tr
au

t 
–,

 s
in

d 
R

en
-

di
te

op
ti

m
ie

ru
n

gs
p

ro
du

kt
e 

m
eh

rw
er

t-
br

in
ge

n
d.

 D
er

 b
el

ie
bt

es
te

 R
ep

rä
se

n
ta

n
t 

di
es

er
 k

on
ka

ve
n

 K
at

eg
or

ie
 is

t 
de

r 
B

ar
ri

er
 

R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

 (B
R

C
), 

de
r 

ty
pi

sc
he

r-
w

ei
se

 e
in

en
 h

oh
en

 C
ou

po
n

 z
ah

lt
. 

B
ei

 e
in

em
 re

la
tiv

 s
ta

bi
le

n 
Ve

rh
al

te
n 

de
s 

B
as

is
w

er
ts

 re
su

lti
er

t d
ar

au
s 

so
w

oh
l i

m
 V

er
-

gl
ei

ch
 z

um
 d

ir
ek

te
n 

A
kt

ie
ne

ng
ag

em
en

t a
ls

 
au

ch
 im

 V
er

gl
ei

ch
 z

u 
he

rk
öm

m
lic

he
n 

fe
st

-
ve

rz
in

sl
ic

he
n 

A
nl

ag
en

 e
in

e 
M

eh
rr

en
di

te
. 

D
ie

se
r 

B
er

ei
ch

 is
t 

in
 d

er
 n

eb
en

st
eh

en
de

n
 

G
ra

fik
 3

 h
el

lg
rü

n 
m

ar
ki

er
t. 

Au
s R

is
ik

oü
be

r-
le

gu
ng

en
 m

üs
se

n 
B

R
C

 (
zu

m
 B

ei
sp

ie
l 

au
f 

A
kt

ie
n)

 s
te

ts
 m

it 
de

r 
D

ir
ek

ta
nl

ag
e 

ve
rg

li-
ch

en
 w

er
de

n.
 D

en
n 

ei
n 

K
on

ku
rs

 d
es

 B
as

is
-

w
er

ts
 h

at
 –

 b
is

 a
uf

 d
en

 g
ar

an
tie

rt
en

 C
ou

-
po

n 
– 

ei
ne

n 
To

ta
lv

er
lu

st
 d

es
 B

R
C

 z
ur

 F
ol

ge
.

D
er

 V
or

te
il 

as
ym

m
et

ri
sc

he
r 

A
n

la
ge

fo
r-

m
en

 l
ie

gt
 d

ar
in

, 
da

ss
 e

s 
fü

r 
je

de
 M

ar
kt

-
er

w
ar

tu
n

g 
ei

n
e 

Lö
su

n
g 

gi
bt

, 
di

e 
im

 V
er

-
gl

ei
ch

 z
um

 D
ir

ek
ti

n
ve

st
m

en
t e

in
en

 M
eh

r-

w
er

t l
ie

fe
rn

 k
an

n
. S

ei
 e

s,
 w

ei
l a

us
 d

er
 e

n
t-

sp
re

ch
en

de
n

 L
ös

un
g 

ei
n

e 
hö

he
re

 R
en

di
te

 
re

su
lt

ie
rt

, w
ei

l d
as

 R
is

ik
o 

ge
ri

n
ge

r i
st

 o
de

r 
w

ei
l 

ei
n

 a
n

 d
ie

 s
pe

zi
fis

ch
en

 B
ed

ür
fn

is
se

 
an

ge
p

as
st

er
 

R
is

ik
o-

R
en

di
te

-M
ix

 
kr

ei
er

t 
w

ir
d.

 D
ie

se
s 

Vo
rg

eh
en

 e
rö

ff
n

et
 e

in
en

 b
e-

de
ut

en
d 

gr
ös

se
re

n
 G

es
ta

lt
un

gs
sp

ie
lr

au
m

 
be

i 
de

r 
Ev

al
ua

ti
on

 v
on

 I
n

ve
st

it
io

n
sm

ög
-

lic
hk

ei
te

n
 u

n
d 

bi
et

et
 z

ah
lr

ei
ch

e 
C

ha
n

ce
n

. 

C
la

u
d

io
 T

o
p

a
ti

gh
, L

ei
te

r 
V

er
k

a
u

f 
St

ru
k

-
tu

ri
er

te
 P

ro
d

u
k

te
, N

o
te

n
st

ei
n

 P
ri

va
tb

a
n

k
.

D
er

 M
eh

rw
er

t d
er

 A
sy

m
m

et
ri

e
O

P
T

IM
IE

R
E

N
 N

ic
h

t 
im

m
er

 is
t 

d
ie

 u
n

ei
n

ge
sc

h
rä

n
kt

e 
P

ar
ti

zi
p

at
io

n
 a

n
 d

er
 E

n
tw

ic
kl

u
n

g 
d

es
 B

as
is

w
er

ts
 r

at
sa

m
. Z

u
r 

O
p

ti
m

ie
ru

n
g 

d
es

 in
d

iv
id

u
el

le
n

  
R

is
ik

o-
R

en
d

it
e-

V
er

h
äl

tn
is

se
s 

kö
n

n
en

 a
sy

m
m

et
ri

sc
h

e 
Lö

su
n

ge
n

, w
ie

 s
ie

 b
ei

 s
tr

u
kt

u
ri

er
te

n
 P

ro
d

u
kt

en
 o

ft
 a

n
zu

tr
ef

fe
n

 s
in

d
, e

in
en

 M
eh

rw
er

t l
ei

st
en

.

15 10 5

–
20

–
15

–
10–

50An
la

ge

Ba
si

sw
er

t

L
in

e
a

re
s 

R
e

n
d

it
e

p
ro

fi
l

Q
u

e
ll

e
: 

N
o

te
n

st
e

in
 P

ri
v

a
tb

a
n

k
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

–
20

–
15

–
10

–
5

0
5

10
15

20

An
la

ge
re

nd
ite

, i
n 

%

W
er

ts
ch

w
an

ku
ng

 B
as

isw
er

t, 
in

 %

15 10 5

–
20

–
15

–
10–

50Ka
pi

ta
ls

ch
ut

zp
ro

du
kt

Ba
si

sw
er

t

Ka
pi

ta
lsc

hu
tz

pr
od

uk
t m

it 
95

%
 M

in
de

st
rü

ck
za

hl
un

g 
u.

 1
00

%
 P

ar
tiz

ip
at

io
n

K
o

n
v

e
x

e
s 

P
ro

fi
l

Q
u

e
ll

e
: 

N
o

te
n

st
e

in
 P

ri
v

a
tb

a
n

k
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

–
20

–
15

–
10

–
5

0
5

10
15

20

An
la

ge
re

nd
ite

, i
n 

%

W
er

ts
ch

w
an

ku
ng

 B
as

isw
er

t, 
in

 %

30 20 10

–
60

–
50

–
30

–
40

–
20

–
100Ba

rr
ie

r R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

Ba
si

sw
er

t

Re
nd

ite
op

tim
ie

ru
ng

sp
ro

du
kt

 m
it 

Co
up

on
 v

on
 1

0%
 u

nd
 B

ar
rie

re
 v

on
 6

5%

K
o

n
k

a
v

e
s 

P
ro

fi
l

Q
u

e
ll

e
: 

N
o

te
n

st
e

in
 P

ri
v

a
tb

a
n

k
 /

 G
ra

fi
k

: 
F

u
W

, 
sm

–
55

–
35

–
45

–
25

–
15

–
5

0
5

15
25

35

An
la

ge
re

nd
ite

, i
n 

%

W
er

tv
er

än
de

ru
ng

 B
as

isw
er

t, 
in

 %

«K
ap

it
al

sc
h

u
tz

-
pr

od
u

kt
e 

li
ef

er
n

 a
u

ch
 

d
an

n
 e

in
en

 M
eh

rw
er

t,
 

w
en

n
 d

a
s 

Sc
h

u
tz

n
iv

ea
u

   
w

en
ig

er
 a

ls
 1

00
%

 is
t.

»

«E
in

 z
en

tr
al

er
 P

u
n

kt
 

in
 d

ie
se

n
 P

ro
du

kt
en

 
is

t d
ie

 W
ah

l  
d

er
 B

ar
ri

er
e.

»

C
h

ri
st

ia
n

 G
a

st

M
it

 d
er

 n
eu

st
en

 G
en

er
at

io
n

 v
on

 S
m

ar
t-

B
et

a-
Pr

od
uk

te
n

 l
äs

st
 s

ic
h 

n
ac

h 
Fa

kt
or

en
 i

n
ve

s-
ti

er
en

. D
em

 A
n

sa
tz

 li
eg

t 
di

e 
Id

ee
 z

ug
ru

n
de

, 
di

ej
en

ig
en

 C
ha

ra
kt

er
is

ti
ka

 v
on

 W
er

tp
ap

ie
re

n
 w

ie
 A

k-
ti

en
 z

u 
is

ol
ie

re
n

, 
di

e 
la

n
gf

ri
st

ig
 z

u 
ei

n
er

 O
ut

pe
rf

or
-

m
an

ce
 g

eg
en

üb
er

 d
em

 b
re

it
en

 M
ar

kt
 fü

hr
en

 k
ön

n
en

. 
W

er
 e

rf
ol

gr
ei

ch
 W

er
tp

ap
ie

re
 s

el
ek

ti
er

t, 
di

e 
di

es
e 

Ei
ge

n
-

sc
ha

ft
en

 h
ab

en
, k

an
n

 d
ie

 R
is

ik
o-

R
en

di
te

-E
ig

en
sc

ha
f-

te
n

 d
es

 P
or

tf
ol

io
s 

ve
rb

es
se

rn
.

D
ie

 G
ru

n
dl

ag
e 

fü
r 

Fa
kt

or
-E

T
F 

is
t d

ie
 a

n
de

re
 In

de
x-

ge
w

ic
ht

un
g.

 G
än

gi
g 

is
t 

di
e 

G
ew

ic
ht

un
g 

ge
m

äs
s 

de
r 

M
ar

kt
ka

pi
ta

lis
ie

ru
n

g 
bz

w
. d

em
 F

re
e 

Fl
oa

t 
de

r 
fü

r 
de

n
 

In
de

x 
au

sg
ew

äh
lt

en
 W

er
tp

ap
ie

re
. 

A
lle

rd
in

gs
 g

ib
t 

es
 

au
ch

 A
lt

er
n

at
iv

en
, f

ür
 d

ie
 in

 d
er

 w
is

se
n

sc
ha

ft
lic

he
n

 L
i-

te
ra

tu
r 

ei
n

e 
hö

he
re

 R
en

di
te

 o
de

r 
ei

n
e 

be
ss

er
e 

M
ar

kt
-

ab
bi

ld
un

g 
n

ac
hg

ew
ie

se
n

 w
er

de
n

 k
on

n
te

n
. 

Fü
r 

ET
F 

 ha
be

n
 s

ic
h 

m
at

he
m

at
is

ch
e 

un
d 

fu
n

da
m

en
ta

le
 I

n
de

x-
m

et
ho

de
n

 fü
r 

D
iv

id
en

de
n

, V
ol

at
ili

tä
t 

un
d 

N
ac

hh
al

ti
g-

ke
it

 in
 d

en
 le

tz
te

n
 p

aa
r J

ah
re

n
 b

ew
äh

rt
. D

as
 G

le
ic

he
 g

ilt
 

fü
r s

og
en

an
n

te
 M

in
im

um
-V

ol
at

ili
ty

- o
de

r D
iv

id
en

de
n

-
st

ra
te

gi
en

. 
B

ei
 

M
in

im
u

m
-V

ol
at

ili
ty

-I
n

di
ze

s 
w

er
de

n
 

sc
hw

an
ku

n
gs

är
m

er
e 

ge
ge

n
üb

er
 v

ol
at

ile
n

 T
it

el
n

 ü
be

r-

ge
w

ic
h

te
t.

 D
iv

id
en

de
n

in
di

ze
s 

en
th

al
te

n
 a

u
ss

ch
lie

ss
-

lic
h

 A
kt

ie
n 

be
so

nd
er

s d
iv

id
en

de
ns

ta
rk

er
 U

nt
er

ne
hm

en
.

D
ie

 n
eu

e 
G

en
er

at
io

n
 v

on
 S

m
ar

t-
B

et
a-

Pr
od

uk
te

n
 fo

-
ku

ss
ie

rt
 a

uf
 f

un
da

m
en

ta
le

 E
ig

en
sc

ha
ft

en
. 

Si
e 

bi
ld

en
 

C
ha

ra
kt

er
is

ti
ka

 i
n

 p
as

si
ve

n
 P

ro
du

kt
en

 a
b,

 d
ie

 b
is

he
r 

vo
r a

lle
m

 im
 a

kt
iv

en
 M

an
ag

em
en

t g
en

ut
zt

 w
er

de
n

 u
n

d 
do

rt
 s

ch
on

 l
an

ge
 a

ls
 K

ri
te

ri
en

 f
ür

 d
ie

 A
kt

ie
n

au
sw

ah
l 

ge
lt

en
. B

ei
sp

ie
le

 s
in

d 
Va

lu
e,

 M
om

en
tu

m
 o

de
r 

Q
ua

lit
y.

 
D

ie
se

 E
ig

en
sc

ha
ft

en
 w

ei
se

n
 S

tä
rk

en
 a

uf
 w

ie
 e

in
e 

si
gn

i-
fik

an
t h

öh
er

e 
La

n
gz

ei
tr

en
di

te
 u

n
d 

ei
n

e 
be

ss
er

e 
R

is
ik

o-
di

ve
rs

ifi
ka

ti
on

 d
ur

ch
 a

n
ti

zy
kl

is
ch

es
 V

er
ha

lt
en

. 
G

ru
n

ds
ät

zl
ic

h 
di

en
t 

ei
n

 b
re

it
er

 S
ta

n
da

rd
in

de
x 

w
ie

 
de

r 
M

SC
I W

or
ld

 a
ls

 B
as

is
 fü

r 
di

e 
ex

pl
iz

it
e 

Ti
te

la
us

w
ah

l 
en

ts
pr

ec
he

n
d 

de
r j

ew
ei

lig
en

 S
tr

at
eg

ie
. I

n
 d

er
 u

n
te

n
st

e-
he

n
de

n
 T

ab
el

le
 fi

n
de

n
 s

ic
h 

di
e 

B
eg

ri
ff

sd
efi

n
it

io
n

en
 

un
d 

de
r K

ri
te

ri
en

ka
ta

lo
g 

fü
r d

ie
 F

ak
to

re
n

, f
ür

 d
ie

 M
SC

I 
– 

au
sg

eh
en

d 
vo

m
 M

SC
I W

or
ld

 –
 e

in
en

 In
de

x 
la

nc
ie

rt
 h

at
.

K
R

IT
E

R
IE

N
 F

Ü
R

 F
A

K
T

O
R

IN
D

IZ
E

S
W

ie
 s

et
zt

 s
ic

h 
zu

m
 B

ei
sp

ie
l d

as
 In

de
xp

or
tf

ol
io

 d
es

 F
ak

-
to

rs
 V

al
ue

 z
us

am
m

en
? 

Ei
n

 F
ak

to
ri

n
de

x 
w

ie
 d

er
 M

SC
I 

W
or

ld
 E

n
ha

n
ce

d 
Va

lu
e 

se
le

kt
ie

rt
 A

kt
ie

n
 v

on
 U

n
te

rn
eh

-
m

en
 a

n
ha

n
d 

vo
n

 d
re

i b
er

ec
he

n
ba

re
n

 G
rö

ss
en

 –
  h

oh
er

 
Er

tr
ag

, a
tt

ra
kt

iv
e 

B
ew

er
tu

n
g 

ba
si

er
en

d 
au

f 
de

m
 K

ur
s-

G
ew

in
n

-V
er

hä
lt

n
is

 u
n

d 
gü

n
st

ig
es

 V
er

hä
lt

n
is

 d
es

 C
as

h-

flo
w

s 
zu

m
 U

n
te

rn
eh

m
en

sw
er

t. 
Er

 w
äh

lt
 n

ur
 s

ol
ch

e 
Ti

-
te

l 
au

s,
 d

ie
 ü

be
r 

di
e 

en
ts

pr
ec

he
n

de
n

 E
ig

en
sc

ha
ft

en
 

ve
rf

üg
en

. I
hr

e 
G

ew
ic

ht
un

g 
im

 I
n

de
xp

or
tf

ol
io

 is
t 

n
ac

h
 

de
r 

Au
sp

rä
gu

n
g 

di
es

er
 M

er
km

al
e 

de
fin

ie
rt

. 
Si

e 
fo

lg
t 

al
so

 d
er

 F
ak

to
rg

ew
ic

ht
un

g 
un

d 
n

ic
ht

 d
er

 M
ar

kt
ka

pi
ta

-
lis

ie
ru

n
g.

 D
as

 E
rg

eb
n

is
 i

st
 e

in
 s

pe
zi

fis
ch

es
 E

xp
os

ur
e 

m
it

 h
oh

er
 F

ak
to

rn
ei

gu
n

g.
 N

ac
h 

de
r g

le
ic

he
n

 L
og

ik
 si

n
d 

au
ch

 a
n

de
re

 F
ak

to
ri

n
ve

st
m

en
ts

 in
de

x-
 u

n
d 

da
m

it
 r

e-
ge

lb
as

ie
rt

 m
it

hi
lfe

 v
on

 E
T

F 
m

ög
lic

h.

T
A

K
T

IS
C

H
E

R
 U

N
D

 S
T

R
A

T
E

G
IS

C
H

E
R

 E
IN

S
A

T
Z

  
Fa

kt
or

-E
T

F 
ha

be
n

 e
in

e 
ga

n
ze

 B
an

db
re

it
e 

st
ra

te
gi

sc
he

r 
un

d 
ta

kt
is

ch
er

 E
in

sa
tz

m
ög

lic
hk

ei
te

n
. S

o 
kö

n
n

en
 In

ve
s-

to
re

n
 i

hr
e 

M
ak

ro
an

si
ch

te
n

 i
m

 P
or

tf
ol

io
 m

it
hi

lfe
 v

on
 

Fa
kt

or
-E

T
F 

pr
äz

is
e 

sp
ie

le
n

 –
 e

tw
a 

ei
n

e 
hö

he
re

 G
ew

ic
h-

tu
n

g 
vo

n
 V

al
ue

- 
od

er
 M

om
en

tu
m

-T
it

el
n

 in
 b

es
ti

m
m

-
te

n
 P

ha
se

n
 d

es
 K

on
ju

n
kt

ur
au

fs
ch

w
un

gs
 o

de
r 

da
s 

Ei
n

-
be

zi
eh

en
 v

on
 M

in
im

um
 V

ol
at

ili
ty

 E
T

F,
 w

en
n

 d
er

 E
in

-
flu

ss
 e

rw
ar

te
te

r V
ol

at
ili

tä
t a

uf
 d

as
 P

or
tf

ol
io

 v
er

m
in

de
rt

 
w

er
de

n
 s

ol
l. 

Fa
kt

or
-E

T
F 

bi
et

en
 a

uc
h 

di
e 

M
ög

lic
hk

ei
t, 

al
s 

Po
rt

fo
lio

er
gä

n
zu

n
g 

sc
h

n
el

l 
un

d 
ef

fi
zi

en
t 

un
er

-
w

ün
sc

ht
e 

Fa
kt

or
n

ei
gu

n
ge

n
 a

us
zu

gl
ei

ch
en

 o
de

r 
ei

n
-

ze
ln

e 
Po

rt
fo

lio
ri

si
ke

n
 n

ac
h 

de
n

 Z
ie

lv
or

ga
be

n
 d

es
 I

n
-

ve
st

or
s 

du
rc

h 
Fa

kt
or

n
ei

gu
n

g 
zu

 m
an

ag
en

. G
ru

n
ds

ät
z-

lic
h 

la
ss

en
 s

ic
h 

ab
er

 a
uc

h 
n

ac
h 

Fa
kt

or
en

 d
iv

er
si

fi
zi

er
te

 
Po

rt
fo

lio
s 

au
f B

as
is

 v
on

 F
ak

to
r-

ET
F 

n
eu

 a
uf

ba
ue

n
.

Sm
ar

t 
B

et
a 

M
an

ag
em

en
t 

ve
re

in
t 

di
e 

Vo
rt

ei
le

 d
er

 
pa

ss
iv

en
 V

er
w

al
tu

n
g 

w
ie

 n
ie

dr
ig

e 
K

os
te

n
 u

n
d 

Tr
an

sp
a-

re
n

z 
m

it
 d

en
 C

ha
n

ce
n

 a
kt

iv
er

 S
tr

at
eg

ie
n

 a
uf

 e
in

e 
be

s-
se

re
 r

is
ik

oa
dj

us
ti

er
te

 R
en

di
te

. 
St

ra
te

gi
en

 d
es

 a
kt

iv
en

 
M

an
ag

em
en

ts
 k

ön
n

en
 d

am
it

 a
uc

h 
m

it
 p

as
si

ve
n

 In
st

ru
-

m
en

te
n

 i
m

pl
em

en
ti

er
t 

w
er

de
n

. 
Ei

n
 U

n
te

rs
ch

ie
d 

zu
r 

ak
ti

ve
n

 P
or

tf
ol

io
ve

rw
al

tu
n

g 
is

t, 
da

ss
 k

ei
n

e 
qu

al
it

at
iv

en
 

En
ts

ch
ei

du
n

ge
n

 d
ur

ch
 e

in
en

 F
on

ds
m

an
ag

er
 g

et
ro

ff
en

 
w

er
de

n
. 

A
lle

 A
n

pa
ss

un
ge

n
 b

as
ie

re
n

 a
uf

 Z
ah

le
n

 u
n

d 
Fa

kt
en

 u
n

d 
fo

lg
en

 d
er

 re
ge

lb
as

ie
rt

en
 In

de
xm

et
ho

de
.

C
h

ri
st

ia
n

 G
a

st
, L

ei
te

r 
iS

h
a

re
s 

S
ch

w
ei

z.

D
ie

 n
eu

e 
E

T
F-

G
en

er
at

io
n

 
SM

A
R

T
 B

E
T

A
 E

xc
h

an
ge

 T
ra

d
ed

 F
u

n
d

s 
h

ab
en

 s
ic

h
 s

ei
t 

ih
re

r 
E

in
fü

h
ru

n
g 

ko
n

ti
n

u
ie

rl
ic

h
 w

ei
te

re
n

tw
ic

ke
lt

. E
in

 
n

eu
er

er
 T

re
n

d
 s

in
d

 S
m

ar
t 

B
et

a 
E

T
F,

 d
ie

 s
ta

tt
 d

er
 M

ar
kt

ka
p

it
al

is
ie

ru
n

g 
al

te
rn

at
iv

e 
G

ew
ic

h
tu

n
ge

n
 a

bb
il

d
en

. 

An
ze

ig
e

31
9
8
9

S
O

 V
IE

L
E

 P
R

O
D

U
K

T
E

 W
A

R
E

N
  

E
N

D
E

 2
0

1
4

 A
N

 D
E

R
  

S
IX

 S
T

R
U

C
T

U
R

E
D

 P
R

O
D

U
C

T
S

  

E
X

C
H

A
N

G
E

 K
O

T
IE

R
T

.

10
2
5
6

P
R

O
D

U
K

T
E

 W
U

R
D

E
N

  

IM
 V

IE
R

T
E

N
 Q

U
A

R
T

A
L

 2
0

1
4

  

IN
 D

E
R

 S
C

H
W

E
IZ

  

E
M

IT
T

IE
R

T
, 

N
A

C
H

 9
7

2
9

  

IM
 D

R
IT

T
E

N
 Q

U
A

R
T

A
L

.

 R
U

N
D

 1
3

IS
T

 D
E

R
 U

M
S

A
T

Z
  

S
T

R
U

K
T

U
R

IE
R

T
E

R
  P

R
O

D
U

K
T

E
  

IM
 V

E
R

G
L

E
IC

H
 Z

U
M

  

S
U

P
E

R
JA

H
R

 2
0

0
7

 G
E

S
U

N
K

E
N

.

Fa
kt

or
De

fi n
iti

on
Va

ria
bl

en
Va

lu
e

Ak
tie

n 
m

it 
ei

ne
m

 n
ie

dr
ig

en
 P

re
is 

re
la

tiv
 zu

 ih
re

m
 fu

nd
am

en
ta

le
n 

W
er

t
Ku

rs
 zu

 B
uc

hw
er

t, 
KG

V,
 B

uc
hw

er
t, 

Um
sa

tz
, G

ew
in

n,
 C

as
h 

Ea
rn

in
gs

, 
Di

vi
de

nd
en

 u
sw

.
Si

ze
 (G

rö
ss

e)
Kl

ei
ne

re
 A

kt
ie

n 
(n

ac
h 

M
ar

kt
ka

pi
t.)

 re
la

tiv
 zu

 g
rö

ss
er

en
 U

nt
er

ne
hm

en
M

ar
kt

ka
pi

ta
lis

ie
ru

ng
, U

nt
er

ne
hm

en
sw

er
t, 

Bi
la

nz
su

m
m

e 
us

w
.

M
om

en
tu

m
Ak

tie
n 

m
it 

st
är

ke
re

r P
er

fo
rm

an
ce

 ü
be

r d
ie

 le
tz

te
n 

zw
öl

f M
on

at
e

Re
la

tiv
e 

Pe
rfo

rm
an

ce
 ü

be
r d

ie
 le

tz
te

n 
se

ch
s b

is 
zw

öl
f M

on
at

e,
 

hi
st

or
isc

he
s A

lp
ha

Vo
la

til
itä

t
Ak

tie
n 

m
it 

ni
ed

rig
er

 V
ol

at
ili

tä
t, 

ni
ed

rig
em

 B
et

a 
un

d/
od

er
 g

er
in

ge
m

 
sp

ez
ifi 

sc
he

m
 R

isi
ko

St
an

da
rd

ab
w

ei
ch

un
g,

 V
er

lu
st

ris
ik

o,
 S

ta
nd

ar
da

bw
ei

ch
un

g 
de

r 
sp

ez
ifi 

sc
he

n 
Re

nd
ite

n,
 B

et
a

Di
vi

de
nd

e
Ak

tie
n 

m
it 

üb
er

du
rc

hs
ch

n.
 D

iv
id

en
de

nr
en

di
te

 o
de

r D
iv

id
en

de
nw

ac
hs

tu
m

Di
vi

de
nd

en
re

nd
ite

, D
iv

id
en

de
nw

ac
hs

tu
m

, A
us

sc
hü

ttu
ng

sq
uo

te
 u

sw
.

Q
ua

lit
ät

Ak
tie

n 
m

it 
ho

he
r E

ig
en

ka
pi

ta
lre

nd
ite

, n
ie

dr
ig

em
 V

er
sc

hu
ld

un
gs

gr
ad

, 
st

ab
ile

m
 G

ew
in

n
Ei

ge
nk

ap
ita

lre
nd

ite
, B

es
tä

nd
ig

ke
it 

de
r G

ew
in

ne
 u

nd
 d

er
 D

iv
id

en
de

n,
 

Ve
rs

ch
ul

du
ng

sg
ra

d 
us

w
.

Q
u

e
ll

e
: M

S
C

I

A
k

ti
e

n
fa

k
to

re
n

: 
B

e
g

ri
ff 

e
 u

n
d

 D
e

fi 
n

it
io

n
e

n



BC
V
IN
V
ES
TM

EN
TS

St
ru
kt
ur
ie
rt
e
Pr
od

uk
te

w
w
w
.b
cv
.c
h/
in
ve
st
/d
e

W
us
st
en

Si
e
sc
ho

n,
da
ss
di
e
BC

V
st
ru
kt
ur
ie
rt
e
Pr
od

uk
te
na
ch

M
as
sh

er
st
el
lt?

Pr
of
es
sio

ne
lle

In
ve
st
or
en

kö
nn

en
be
id
er
BC

V
st
ru
kt
ur
ie
rt
e
Pr
od

uk
te
ko
ns
tr
ui
er
en

la
ss
en
,

di
e
pe
rf
ek
ta
uf
ih
re
sp
ez
ifi
sc
he
n
A
ns
pr
üc
he
n
un

d
M
ar
kt
er
w
ar
tu
ng
en

zu
ge
sc
hn

itt
en

sin
d.

U
ns
er
e
Ex
pe
rt
en

be
gl
ei
te
n
Si
e
ge
rn
e
be
id
er
Pr
od

uk
te
m
iss
io
n.
Ko

nt
ak
tie
re
n
Si
e
sie

un
te
r

de
rN

um
m
er
04
4
20
2
75

77
od

er
be
su
ch
en

Si
e
un

sa
n
de
rF

in
an
z’
15
,S
ta
nd

K1
3.

N
A
C
H
M
A
SS

Ve
rt
ra
ue
n
gu
ti
nv
es
ti
er
t

Ja
n

u
ar

 2
01

5
So

n
de

rb
u

n
d 

de
r 

 
     

 2
1

St
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e

K
ap

it
al

sc
hu

tz

Marktanteile
 der f

ün
f g

rö
ss

te
n 

Em
it

te
nt

en

D
ez

em
be

r 2
01

4

Anzahl k
ot

ie
rt

er
 P

ro
du

kt
e 

an
 d

er

 SIX Structure
d P

ro
du

ct
s 

Ex
ch

an
ge

Umsatz Anlageprodukte in
 M

rd
. F

r.

9,
44

 8
,0

3 
   

Ers
te

 H
äl

ft
e 

20
14

St
ru

ki
-B

es
tä

nd
e 

na
ch

 K
undengruppen in Mrd. Fr.

Handel
sv

ol
um

en
 in

 M
rd

. F
r.

Deriv
at

e 
in

 K
un

de
nd

ep
ot

s 
de

r B
an

ke
n in Mrd. Fr.

* in
 %

 d
es

 G
es

am
tv

er
m

ög
en

s

A
nz

ah
l N

eu
em

is
si

on
en

 in
 M

rd
. Fr.

St
ru

kt
ur

ie
rt

e
P

ro
du

kt
e

R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
-

ze
rt

ifi
ka

te

R
en

di
te

op
ti

m
ie

ru
ng

P
ar

ti
zi

pa
ti

on

H
eb

el

Vontobel       
      

    Ü
br

ig
e 

   
   

   
   

   
   

   
   

  U
BS     

      
         

CS   
   

   
   

   
ZK

B
   

   
  J

ul
iu

s B
är  

Dez
em

be
r 

20
14

P
ri

va
tk

un
de

n

K
om

m
er

zi
el

le
 K

un
de

n

In
st

it
ut

io
ne

ll
e 

A
nl

eg
er

0,
79

   
  0

,13

5,79    

    
    

  2
,5

5

0,21     0
,78

 

2,
22

 
   

  4
,8

2

*P
er

 E
nd

e 
Okt

ober 2014

13,7
%

   
   

   
   

  3
3,5

%  

19,8%      
5,3

%
   

15
,4

%
   

 1
2,

3%  

 

 
 

 
20 410

 2452   977     
   7

71
3  

   
    

 4
37

20
13

 

0

10

20

30

40

60

70

80

9010
0%

50

78

14

120

78

15

13
3

10
2

21

17
5

13
3 2007

2008
2009 20

10 20
11

20
12

20
13

*2
01

4

3117
3

71

12

117

64

11

111

60

12

55

10

137

(Zahlen in %)

       0
5 06

 07
 0

8 
09

 1
0 

11
 1

2 
13

  14
*

*

8
7
6
5
4
3
2
1
0

5000
4500

4000
3500

3000
2500

2000
1500

1000
500
0

60 000

50 000

40 000

30 000

20 000

10 000

0

350
300

250
200

150
100
50
0

80

70

60

50

40

30

20

10
0

4
3,5

3
2,5

2
1,5

1
0,5

0

07  08  09  10  1
1  

12
  1

3 
   

3/
14

   
4/

14
   5

/14
   6

/14  7/14  8/14  9/14  10/14
  11/14  12/14

07  08  09  10  11  12  13  3
/1

4 
 4

/1
4 

 5
/1

4 
 6

/1
4 

 7
/1

4 
 8/

14
  9/14  10/14  11/14  12/14 

 100               

   
   

(M
rd

. F
r.)

*Per Ende Okto

ber
 2

01
4 

(T
ot

al
 2

01
,7

8 M
rd. Fr.)

20
     So

n
d

er
b

u
n

d
 d

er
  

St
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
d

u
kt

e
Ja

n
u

ar
 2

01
5

So
 w

ei
t d

as
 A

u
ge

 r
ei

ch
t 

D
E

R
IV

A
T

M
A

R
K

T
 F

a
st

 a
ll

es
 i

st
 m

it
 S

tr
u

ki
 m

ög
li

ch
, K

u
n

d
en

 n
u

tz
en

 d
ie

s.
 V

ie
le

 P
ro

d
u

kt
e 

ko
m

m
en

 ü
be

r 
V

er
m

ög
en

sv
er

w
al

te
r 

in
 d

ie
 D

ep
ot

s.

H
a

n
sp

et
er

 F
re

y

D
er

 M
ar

kt
 f

ü
r 

st
ru

kt
u

ri
er

te
 P

ro
-

du
kt

e 
ha

t s
ic

h 
in

 d
er

 S
ch

w
ei

z 
fe

st
 

et
ab

lie
rt

. E
n

de
  O

kt
ob

er
 2

01
4 

w
a-

re
n

 n
ac

h 
Za

hl
en

 d
er

 S
ch

w
ei

ze
ri

sc
he

n
 N

a-
ti

on
al

ba
n

k 
20

2 
M

rd
. 

Fr
. 

da
ri

n
 i

n
ve

st
ie

rt
. 

D
as

 e
n

ts
p

ri
ch

t 
3,

7%
  a

lle
r 

G
el

de
r, 

di
e 

au
f 

Sc
h

w
ei

ze
r B

an
k d

ep
ot

s 
an

ge
le

gt
 s

in
d,

 u
n

d 
is

t k
n

ap
p 

13
%

 m
eh

r a
ls

 im
 Ja

hr
 d

av
or

. D
er

 
A

n
te

il 
is

t 
zw

ar
 l

ei
ch

t 
ge

w
ac

hs
en

, 
so

 w
ie

 
au

ch
 d

as
 H

an
de

ls
vo

lu
m

en
 v

on
 Z

er
ti

fik
a-

te
n

. 
A

be
r 

im
 V

er
gl

ei
ch

 d
er

 l
et

zt
en

 J
ah

re
 

sc
h

w
an

kt
 e

r 
w

ei
te

rh
in

 i
n

 e
in

er
 e

n
ge

n
 

B
an

db
re

it
e.

 D
er

 R
ek

or
d 

vo
n

 6
,5

%
 s

ta
m

m
t 

au
s 

de
r 

Ze
it

 u
n

m
it

te
lb

ar
 v

or
 d

er
 F

in
an

z-
kr

is
e 

un
d 

is
t s

ei
th

er
 a

us
se

r R
ei

ch
w

ei
te

. 
D

er
 g

er
in

gs
te

 A
n

te
il 

un
te

r 
de

n
 S

tr
uk

i-
Ve

rm
ög

en
 e

n
tf

äl
lt

 m
it

 w
en

ig
er

 a
ls

 e
in

em
 

D
ri

tt
el

 
au

f 
H

eb
el

p
ro

du
kt

e.
 

Si
e 

di
en

en
 

ku
rz

fr
is

ti
ge

n
 ta

kt
is

ch
en

 u
n

d 
sp

ek
ul

at
iv

en
  

Zw
ec

ke
n

. D
en

 L
öw

en
an

te
il 

be
st

re
it

en
 A

n
-

la
ge

pr
od

uk
te

, 
da

ru
n

te
r 

di
e 

w
eg

en
 i

hr
es

 
C

ou
p

on
s 

un
d 

ih
re

s 
Si

ch
er

h
ei

ts
p

ol
st

er
s  

be
lie

bt
en

 B
ar

ri
er

 R
ev

er
se

 C
on

ve
rt

ib
le

s.
 S

ie
 

de
ck

en
 m

it
te

lfr
is

ti
ge

 I
n

ve
st

it
io

n
sb

ed
ür

f-

n
is

se
 a

b,
 z

u
ge

sc
h

n
it

te
n

 –
 w

ie
 a

u
ch

 d
ie

 
am

 V
er

ka
uf

 in
te

re
ss

ie
rt

en
 E

m
it

te
n

te
n

 im
-

m
er

 w
ie

de
r b

et
on

en
 –

 a
uf

 d
ie

 in
di

vi
du

el
le

 
K

un
de

n
si

tu
at

io
n

 u
n

d 
im

 K
on

te
xt

 m
it

 d
en

 
G

es
am

tp
or

te
fe

ui
lle

.
Au

fg
ru

n
d 

an
ha

lt
en

d 
n

ie
dr

ig
st

er
 Z

in
se

n
 

ve
rs

ch
ie

be
n

 si
ch

 F
in

an
za

n
la

ge
n

 w
ei

te
rh

in
 

vo
m

 G
el

d-
 u

n
d 

vo
m

 O
bl

ig
at

io
n

en
m

ar
kt

 in
 

A
kt

ie
n

, A
kt

ie
n

fo
n

ds
 u

n
d 

st
ru

kt
ur

ie
rt

e 
Pr

o-
du

kt
e.

 I
n

st
it

ut
io

n
el

le
 w

ie
 p

ri
va

te
 A

n
le

ge
r 

vo
llz

ie
he

n
 d

ie
se

 V
er

sc
hi

eb
un

g.
 F

ür
 P

ri
-

va
ti

n
ve

st
or

en
 tr

iff
t h

äu
fig

 d
er

 V
er

m
ög

en
s-

ve
rw

al
te

r d
en

 A
n

la
ge

en
ts

ch
ei

d.
 D

er
 B

ra
n

-
ch

en
ve

rb
an

d 
 S

V
SP

 s
ch

ät
zt

, d
as

s 
m

eh
r a

ls
 

50
%

 d
er

 Z
er

ti
fik

at
e 

üb
er

 V
er

m
ög

en
sv

er
-

w
al

te
r 

in
 d

en
 D

ep
ot

s 
la

n
de

n
. D

as
s 

es
 d

a-
fü

r 
w

ie
 fü

r 
A

n
la

ge
fo

n
ds

 V
er

tr
ie

bs
en

ts
ch

ä-
di

gu
n

ge
n

 g
ib

t 
– 

n
ac

h
 B

un
de

sg
er

ic
h

ts
-

ur
te

il 
ge

hö
re

n
 s

ol
ch

e 
R

et
ro

ze
ss

io
n

en
 a

l-
le

rd
in

gs
 d

em
 K

un
de

n
 –

, d
ür

ft
e 

ei
n

es
 d

er
 

M
ot

iv
e 

m
an

ch
er

 
Ve

rm
ög

en
sv

er
w

al
te

r, 
ab

er
 a

uc
h 

B
an

ke
n

, f
ür

 d
en

 K
au

fe
n

ts
ch

ei
d 

se
in

. 
Ei

n
 

an
de

re
s 

si
n

d 
di

e 
at

tr
ak

ti
ve

n
 

 K
on

di
ti

on
en

, 
di

e 
st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

Pr
od

uk
te

 
im

 V
er

gl
ei

ch
 m

it
 a

n
de

re
n

 I
n

ve
st

m
en

ts
 

 ge
ra

de
 i

m
 a

kt
ue

lle
n

 U
m

fe
ld

 b
ie

te
n

. 
D

as
 

ka
n

n
 m

an
 ih

n
en

 n
ic

ht
 a

bs
pr

ec
he

n
. 

Q
U

E
L

L
E

: 
S

V
S

P,
 I

N
F

O
G

R
A

F
IK

: 
F

U
W

/M
A

R
IE

N
O

Ë
L

L
E

 A
R

IF
B

E
R

D
A

T

Sc
h

u
ld

n
er

 s
ch

af
fe

n
 Z

u
sa

tz
w

er
t 

R
E

F
E

R
E

N
Z

A
N

L
E

IH
E

 U
N

D
 C

O
SI

 P
ro

d
u

kt
e 

m
it

 R
ef

er
en

za
n

le
ih

e 
u

n
d

 C
os

i h
ab

en
 v

er
sc

h
ie

d
en

e 
Z

ie
le

. M
an

 k
an

n
 d

a
s 

A
u

sf
al

l r
is

ik
o 

 ei
n

fa
ch

er
 s

te
u

er
n

, d
ie

 K
om

p
le

xi
tä

t 
vo

n
 P

ro
d

u
kt

li
ef

er
an

te
n

 b
eg

re
n

ze
n

 u
n

d
 z

u
sä

tz
li

ch
e 

R
en

d
it

ec
h

an
ce

n
 w

ah
rn

eh
m

en
. 

E
ri

c 
B

la
tt

m
a

n
n

E
in

 P
or

tf
ol

io
 i

st
 n

ic
h

t 
n

ur
 e

in
em

 
M

ar
kt

-,
 s

on
de

rn
 a

uc
h 

ei
n

em
 A

us
-

fa
llr

is
ik

o 
au

sg
es

et
zt

. 
Le

tz
te

re
s 

gi
lt

 
vo

r 
al

le
m

 f
ür

 A
n

le
ih

en
po

si
ti

on
en

, 
de

re
n

 
R

üc
kz

ah
lu

n
g 

vo
n

 d
er

 Z
ah

lu
n

gs
fä

hi
gk

ei
t 

de
s 

Sc
hu

ld
n

er
s 

ab
hä

n
gt

. S
in

d 
di

e 
Au

sf
al

l-
ri

si
ke

n
 d

es
 P

or
tf

ol
io

s 
üb

er
 n

ur
 w

en
ig

e 
Sc

hu
ld

n
er

 v
er

te
ilt

, i
st

 d
er

 p
ot

en
zi

el
l n

eg
a-

ti
ve

 E
ff

ek
t 

ei
n

es
 e

in
zi

ge
n

 A
us

fa
lls

 g
ro

ss
. 

Pr
of

es
si

on
el

le
 In

ve
st

or
en

 b
ee

in
flu

ss
en

 d
ie

 
Au

sf
al

lr
is

ik
en

 i
hr

es
 P

or
tf

ol
io

s 
de

sh
al

b 
in

 
de

r 
R

eg
el

 s
ys

te
m

at
is

ch
 u

n
d 

st
re

ue
n

 ü
be

r 
vi

el
e 

Sc
hu

ld
n

er
 v

er
sc

hi
ed

en
er

 B
ra

n
ch

en
. 

D
oc

h 
au

ch
 e

in
e 

w
ac

hs
en

de
 Z

ah
l p

ri
va

-
te

r 
A

n
le

ge
r 

be
di

en
t 

si
ch

 h
eu

te
 e

ffi
zi

en
te

r 
M

it
te

l g
eg

en
 d

ie
 S

ch
ul

dn
er

ko
n

ze
n

tr
at

io
n

. 
So

 w
er

de
n

 b
ei

sp
ie

ls
w

ei
se

 C
os

i-
pf

an
db

es
i-

ch
er

te
 s

tr
uk

tu
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e 
m

it
 R

ef
e-

re
n

za
n

le
ih

e 
ei

n
ge

se
tz

t, 
um

 K
lu

m
pe

n
ri

si
-

ke
n

 v
on

 v
or

n
he

re
in

 z
u 

ve
rm

ei
de

n
.

S
T

E
U

E
R

M
E

C
H

A
N

IS
M

U
S

D
re

h-
 u

n
d 

A
n

ge
lp

un
kt

 i
st

 d
ie

 R
ef

er
en

z-
an

le
ih

e,
 m

it
 i

h
r 

w
ir

d 
da

s 
st

ru
kt

ur
ie

rt
e 

 Pr
od

uk
t 

ve
rk

n
üp

ft
. 

Es
 h

an
de

lt
 s

ic
h 

um
 

ei
n

e 
O

bl
ig

at
io

n
, 

di
e 

vo
m

 s
og

en
an

n
te

n
 

 R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
 b

eg
eb

en
 w

ir
d.

 E
r 

w
ir

d 
m

it
 s

ei
n

er
 B

on
it

ät
 z

u 
ei

n
em

 z
us

ät
zl

ic
he

n
 

Pr
od

uk
tm

er
km

al
, 

da
s 

de
r 

In
ve

st
or

 b
e-

w
us

st
 w

äh
lt

. 
D

en
n

 f
ür

 d
ie

 R
üc

kz
ah

lu
n

g 
de

s 
st

ru
kt

ur
ie

rt
en

 P
ro

du
kt

s 
m

it
 R

ef
er

en
z-

an
le

ih
e 

un
d 

C
os

i i
st

 d
ie

 Z
ah

lu
n

gs
fä

hi
gk

ei
t 

bz
w

. d
as

 A
us

fa
llr

is
ik

o 
de

s R
ef

er
en

zs
ch

ul
d-

n
er

s 
m

as
sg

eb
lic

h.
 A

n
le

ge
r 

kö
n

n
en

 u
n

te
r 

ei
n

er
 V

ie
lz

ah
l 

vo
n

 
R

ef
er

en
zs

ch
ul

dn
er

n
 

w
äh

le
n

, d
oc

h 
Vo

rs
ic

ht
: E

s s
in

d 
au

ch
 st

ru
k-

tu
ri

er
te

 P
ro

du
kt

e 
oh

n
e 

di
e 

sy
st

em
at

is
ch

e 
C

os
i-

Pf
an

db
es

ic
he

ru
n

g 
er

hä
lt

lic
h,

 d
am

it
 

ho
lt

 m
an

 s
ic

h 
ei

n
 d

op
pe

lt
es

 S
ch

ul
dn

er
-

ri
si

ko
 –

 d
as

 d
es

 E
m

it
te

n
te

n
 u

n
d 

da
s 

de
s 

R
ef

er
en

zs
ch

u
ld

n
er

s.
 

O
h

n
e 

C
os

i 
la

ss
en

 
si

ch
 d

ie
 A

us
fa

llr
is

ik
en

 i
n

 e
in

em
 P

or
tf

ol
io

 
da

he
r n

ic
ht

 e
xa

kt
 s

te
ue

rn
. 

Es
 g

ib
t 

gu
te

 G
rü

n
de

, w
es

ha
lb

 I
n

ve
st

o-
re

n
 e

in
en

 b
es

ti
m

m
te

n
 E

m
it

te
n

te
n

 b
ev

or
-

zu
ge

n
 u

n
d 

üb
er

w
ie

ge
n

d 
se

in
e 

Pr
od

uk
te

 
ka

uf
en

 m
öc

ht
en

. S
o 

um
fa

ss
t 

de
r 

he
ut

ig
e 

Q
ua

lit
ät

sb
eg

ri
ff

 n
ic

ht
 m

eh
r 

n
ur

 d
as

 P
ro

-
du

kt
 s

el
bs

t, 
so

n
de

rn
 a

uc
h 

zu
sä

tz
lic

he
 S

er
-

vi
ce

s.
 D

az
u 

ge
hö

re
n

 e
in

 w
ei

tr
ei

ch
en

de
s 

Fa
ch

w
is

se
n

, 
da

s 
zu

r 
Ve

rf
üg

un
g 

ge
st

el
lt

 
w

ir
d,

 e
in

e 
fa

ir
e 

Pr
ei

ss
te

llu
n

g 
od

er
 d

ie
 B

e-
tr

eu
un

g 
n

ac
h 

de
m

 K
au

f. 
Je

 n
ac

h 
W

ah
l d

es
 

Em
it

te
n

te
n

 k
ön

n
en

 d
ie

se
 Q

ua
lit

ät
sm

er
k-

m
al

e 
va

ri
ie

re
n

, 
zu

de
m

 f
üh

re
n

 v
ie

le
 v

er
-

sc
h

ie
de

n
e 

Em
it

te
n

te
n

 
ge

ra
de

 
be

i 
p

ro
-

fe
ss

io
n

el
le

n
 I

n
ve

st
or

en
 w

ie
 V

er
m

ög
en

s-
ve

rw
al

te
rn

 z
u 

ei
n

em
 A

n
st

ie
g 

vo
n

 P
ro

ze
ss

-
ko

m
pl

ex
it

ät
 u

n
d 

K
os

te
n

. 
Ei

n
 n

eu
es

 B
e-

dü
rf

n
is

, d
as

 o
ff

en
si

ch
tl

ic
h 

w
ir

d:
 D

er
 E

m
it

-
te

n
t 

so
ll 

bl
ei

be
n

, j
ed

oc
h 

so
ll 

ei
n

 a
n

de
re

r 
Sc

hu
ld

n
er

 –
 u

n
d 

au
ch

 n
ur

 e
in

 e
in

zi
ge

r 
– 

fü
r d

ie
 R

üc
kz

ah
lu

n
g 

ei
n

st
eh

en
. 

M
it

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 P
ro

du
kt

en
 m

it
 R

ef
e-

re
n

za
n

le
ih

e 
un

d 
C

os
i-

Pf
an

db
es

ic
he

ru
n

g 
is

t d
as

 m
ög

lic
h.

 S
o 

lä
ss

t s
ic

h 
di

e 
Em

it
te

n
-

te
n

za
hl

 a
uf

 e
in

 M
in

im
um

 r
ed

uz
ie

re
n

 –
 

un
d 

di
e 

K
on

ze
n

tr
at

io
n

 a
uf

 e
in

en
 e

in
zi

ge
n

 
Sc

hu
ld

n
er

 o
de

r 
de

n
 B

an
ke

n
se

kt
or

 v
er

-
m

ei
de

n
. D

er
 s

te
ig

en
de

n
 K

om
pl

ex
it

ät
, d

ie
 

du
rc

h 
ei

n
e 

V
ie

lz
ah

l 
m

ög
lic

he
r 

Pr
od

uk
t-

lie
fe

ra
n

te
n

 e
n

ts
te

ht
, 

ka
n

n
 m

an
 a

ls
o 

au
s 

de
m

 W
eg

 g
eh

en
, o

hn
e 

ei
n

 K
lu

m
pe

n
ri

si
ko

 

au
fz

ub
au

en
. R

ef
er

en
zs

ch
ul

dn
er

pr
od

uk
te

, 
di

e 
Vo

n
to

be
l 

em
it

ti
er

t, 
si

n
d 

im
m

er
 C

os
i-

pf
an

db
es

ic
he

rt
, 

so
da

ss
 n

ur
 d

as
 A

us
fa

ll-
ri

si
ko

 d
es

 R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
s 

bl
ei

bt
. 

S
C

H
U

T
Z

F
A

K
T

O
R

 C
O

SI
 

Er
ei

gn
et

 s
ic

h
 b

ei
 e

in
em

 s
tr

uk
tu

ri
er

te
n

 
Pr

od
uk

t m
it

 R
ef

er
en

za
n

le
ih

e 
un

d 
C

os
i b

is
 

zu
m

 L
au

fz
ei

te
n

de
 k

ei
n

 A
us

fa
ll 

de
s 

R
ef

e-
re

n
zs

ch
ul

dn
er

s,
 w

ir
d 

di
e 

R
üc

kz
ah

lu
n

g 
ge

-
m

äs
s A

us
za

hl
un

gs
pr

ofi
l v

ol
lz

og
en

 –
 u

n
ab

-
hä

n
gi

g 
vo

n
 d

er
 S

ch
ul

dn
er

bo
n

it
ät

. K
om

m
t 

es
 d

en
n

oc
h 

zu
 e

in
em

 A
us

fa
ll,

 k
ön

n
en

 d
ie

 
Ve

rl
us

te
 s

eh
r 

ho
ch

 s
ei

n
, b

is
 z

um
 T

ot
al

ve
r-

lu
st

. D
ie

 E
in

st
uf

un
g 

de
r Z

ah
lu

n
gs

fä
hi

gk
ei

t 

de
s 

R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
s 

be
ei

n
fl

us
st

 a
ls

o 
da

s 
Pr

od
uk

tr
is

ik
o 

m
as

sg
eb

lic
h 

– 
A

n
le

ge
r 

so
llt

en
 s

ic
h 

de
ss

en
 im

m
er

 b
ew

us
st

 s
ei

n
.

W
ill

 d
er

 I
n

ve
st

or
 d

as
 A

us
fa

llr
is

ik
o 

se
i-

n
es

 
Po

rt
fo

lio
s 

ge
sa

m
th

af
t 

ve
rr

in
ge

rn
, 

so
llt

e 
er

 
n

ic
h

t 
n

ur
 

üb
er

 
ve

rs
ch

ie
de

n
e 

 R
e f

er
en

zs
ch

ul
dn

er
 s

tr
eu

en
, 

so
n

de
rn

 b
ei

 
de

r 
W

ah
l 

de
s 

Sc
hu

ld
n

er
s 

au
f 

ei
n

e 
m

ög
-

lic
hs

t 
gu

te
 B

on
it

ät
 a

ch
te

n
. 

Ei
n

 t
ie

fe
re

s 
Sc

hu
ld

n
er

ri
si

ko
 b

ed
eu

te
t 

te
n

de
n

zi
el

l 
ge

-
ri

n
ge

re
 R

en
di

te
ch

an
ce

n
. A

uc
h 

um
ge

ke
hr

t 
ka

n
n

 e
s 

zu
m

 V
or

te
il 

se
in

: 
Ei

n
 h

öh
er

es
 

Sc
hu

ld
n

er
ri

si
ko

 k
an

n
 b

ei
 R

ef
er

en
zs

ch
ul

d-
n

er
pr

od
uk

te
n

 z
u 

ei
n

em
 h

öh
er

en
 R

en
di

te
-

be
it

ra
g 

in
 F

or
m

 b
es

se
re

r K
on

di
ti

on
en

 fü
h-

re
n

. M
ei

st
en

s 
gi

lt
 a

us
se

rd
em

: J
e 

lä
n

ge
r d

ie
 

La
uf

ze
it

, 
de

st
o 

hö
he

r 
is

t 
de

r 
R

en
di

te
be

i-
tr

ag
. M

ög
lic

h 
m

ac
ht

 d
as

 d
ie

 H
öh

e 
de

s C
re

-
di

t-
D

ef
au

lt
-S

w
ap

-R
is

ik
oa

uf
sc

h
la

gs
 (

C
D

S 
Sp

re
ad

); 
er

 g
ilt

 a
ls

 I
n

di
ka

to
r 

fü
r 

di
e 

un
-

m
it

te
lb

ar
e 

Ei
n

sc
hä

tz
un

g 
de

r 
Sc

hu
ld

n
er

-
bo

n
it

ät
 d

ur
ch

 d
en

 K
ap

it
al

m
ar

kt
. 

Ei
n

 h
o-

he
r 

Sa
tz

 d
eu

te
t 

gr
un

ds
ät

zl
ic

h 
au

f 
ei

n
e 

sc
hl

ec
ht

er
e 

B
on

it
ät

 u
n

d 
ei

n
 g

rö
ss

er
es

 A
us

-
fa

llr
is

ik
o 

de
s 

R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
s 

hi
n

.

V
O

N
 V

E
R

Z
E

R
R

U
N

G
E

N
 P

R
O

F
IT

IE
R

E
N

 
Es

 k
om

m
t 

vo
r, 

da
ss

 d
er

 M
ar

kt
 w

eg
en

 n
e-

ga
ti

ve
r 

U
n

te
rn

eh
m

en
se

re
ig

n
is

se
 a

d 
ho

c 
ei

n
 g

rö
ss

er
es

 R
is

ik
o 

in
 F

or
m

 v
on

 h
öh

er
en

 
C

D
S 

Sp
re

ad
s 

an
ti

zi
pi

er
t, 

ob
w

oh
l s

ic
h 

di
e 

R
is

ik
oe

in
st

uf
un

g 
du

rc
h 

of
fiz

ie
lle

 R
at

in
g-

ag
en

tu
re

n
 n

ic
ht

 s
ta

rk
 v

er
än

de
rt

 h
at

. D
ie

s 
w

ar
 2

01
2 

et
w

a 
be

im
 i

ta
lie

n
is

ch
en

 V
er

si
-

ch
er

er
 G

en
er

al
i d

er
 F

al
l, 

de
r s

ic
h 

pl
öt

zl
ic

h
 

in
 S

ip
pe

n
ha

ft
 m

it
 It

al
ie

n
 w

ie
de

rf
an

d.
 

D
as

 M
is

st
ra

ue
n

 g
eg

en
üb

er
 d

em
 K

ri
-

se
n

la
n

d 
h

at
te

 
da

zu
 

ge
fü

h
rt

, 
da

ss
 

de
r 

M
ar

kt
 

ze
it

w
ei

lig
 

ei
n

 
üb

er
zo

ge
n

 
h

oh
es

 
Sc

hu
ld

n
er

ri
si

ko
 v

on
 G

en
er

al
i a

n
ti

zi
pi

er
te

. 
Es

 k
am

 z
u 

ei
n

em
 Ü

be
rs

ch
ie

ss
en

 d
er

 C
D

S-
Le

ve
l, 

di
e 

si
ch

 a
be

r 
im

 w
ei

te
re

n
 V

er
la

uf
  

de
r 

Eu
ro

kr
is

e 
n

or
m

al
is

ie
rt

en
. 

D
ie

 R
is

i-
ko

ei
n

sc
hä

tz
un

g 
be

sa
n

n
 s

ic
h 

au
f d

ie
 F

un
-

da
m

en
ta

ld
at

en
 

(v
gl

. 
G

ra
fi

k)
. 

D
er

 
Ze

it
-

pu
n

kt
 d

es
 Ü

be
rs

ch
ie

ss
en

s 
bo

t I
n

ve
st

or
en

 
ab

er
 C

ha
n

ce
n

: 
Si

e 
ko

n
n

te
n

 d
ie

 g
es

ti
eg

e-
n

en
 C

D
S-

Le
ve

l n
ut

ze
n

 u
n

d 
ei

n
en

 h
öh

er
en

 
R

en
di

te
be

it
ra

g 
be

i S
tr

uk
i m

it
 G

en
er

al
i a

ls
 

R
ef

er
en

zs
ch

ul
dn

er
 e

rz
ie

le
n

.

E
ri

c 
B

la
tt

m
a

n
n

, H
ea

d
 P

u
b

li
c 

 
D

is
tr

ib
u

ti
o

n
 S

ch
w

ei
z,

 B
a

n
k

 V
o

n
to

b
el

.

B1

Ba
a3 Ba

2

Ba
a1A2Aa

3

Aa
1

E
in

 B
e

is
p

ie
l 

–
 d

a
s 

K
re

d
it

ri
si

k
o

 v
o

n
 G

e
n

e
ra

li

Q
u

e
ll

e
: 

C
re

d
it

 R
e

se
a

rc
h

, 
V

o
n

to
b

e
l 

/ 
G

ra
fi

k
: 

F
u

W
, 

sm

20
09

20
07

20
08

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

Ri
si

ko
pr

äm
ie

 e
in

er
 K

re
di

tv
er

si
ch

er
un

g 
(C

DS
) a

uf
 G

en
er

al
i

Ra
tin

g 
(M

oo
dy

’s
) f

ür
 e

rs
tr

an
gi

ge
 u

nb
es

ic
he

rt
e 

Sc
hu

ld
tit

el
 v

on
 G

en
er

al
i

Dr
ag

hi
s B

az
oo

ka
-R

ed
e 

fa
nd

 a
m

 2
6.

 Ju
li 

20
12

 st
at

t

An
ze

ig
e



• 100% Rückzahlung, abhängig von der
Zahlungsfähigkeit des Referenzschuldners

• Investment Grade Rating der
Referenzschuldner (S&P-Rating BBB–
oder besser)

• Vontobel Emittenrisiko durch COSI®-
Pfandbesicherung abgesichert

• Kreditrisikoprämien in CHF vereinnahmen,
die über den CHF-Bondmarkt nicht
zugänglich sind

SVSP-Bezeichnung
Referenzschuldner-Zertifikat mit
bedingtem Kapitalschutz (1410)

Kategorie
Anlageprodukte mit Referenzschuldner

www.derinet.ch
Telefon 058 283 78 88

Leistung schafft Vertrauen

Wie weiter im
Negativzinsumfeld?

Wir informieren Sie
gerne über Anlagelösungen

im Negativzinsumfeld.
Rufen Sie uns an unter

058 283 78 88

Diese Publikation dient lediglich der Information und richtet sich ausdrücklich nicht an Personen, deren Nationalität oder Wohnsitz den Zugang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten. Sie stellt kein Kotierungsinserat,
keinen Emissionsprospekt gem. Art. 652a OR bzw. 1156 OR und keinen vereinfachten Prospekt gem. Art. 5 des Bundesgesetzes über die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) dar und ist weder als Offerte oder Einladung zur Offertstellung noch als Empfehlung
zum Erwerb von Finanzprodukten zu verstehen. Die rechtlich massgebliche Produktdokumentation (Kotierungsprospekt) besteht aus dem definitiven Termsheet mit den Final Terms und dem bei der SIX Swiss Exchange registrierten Emissionsprogramm.
Diese sowie die Broschüre «Besondere Risiken im Effektenhandel» können unter www.derinet.ch oder bei der Bank Vontobel AG, Financial Products, Bleicherweg 21, CH-8022 Zürich, kostenlos bezogen werden. Derivative Produkte sind keine kollektiven
Kapitalanlagen im Sinne des KAG und daher nicht der Aufsicht der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA unterstellt. Anlagen in Derivative Produkte unterliegen dem Ausfallrisiko des Emittenten/Garantiegebers und weiteren spezifischen Risiken,
wobei ein möglicher Verlust auf den bezahlten Kaufpreis beschränkt ist. Vor dem Eingehen von Derivatgeschäften sollten Anleger die Produktdokumentation lesen, ausserdem empfiehlt sich eine fachkundige Beratung. Die Angaben in dieser Publikation
erfolgen ohne Gewähr. Für Fragen zu unseren Produkten stehen wir Ihnen gerne unter Telefon +41 (0)58 283 78 88 zur Verfügung. Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespräche auf diesen Linien aufgezeichnet werden. © Bank Vontobel AG.
Alle Rechte vorbehalten. Zürich, 31. Januar 2015.

Attraktive Anlagelösungen von Vontobel
COSI® Credit Linked Notes mit Referenzanleihe

COSI® Collateral Secured Instruments – Investor Protection engineered by SIX
Emittentin Vontobel Financial Products Ltd., DIFC Dubai; Garantin Vontobel Holding AG, Zürich. Emissionspreis 100%,
Nennwert CHF/EUR 1000, Liberierung 26.02.2015. Listing an der SIX Swiss Exchange beantragt.

1) Angaben sind indikativ und werden am 23.02.2015 fixiert.
2) USD 5.70% Diamond Offshore Drilling Inc 17.10.2039
3) USD 5.87% Alcoa 23.02.2022
4) USD 3.55% Freeport-McMoRan 01.03.2022
5) USD 6.2% Western Union Co 17.11.2036

Die Termsheets mit den rechtlich verbindlichen Angaben sowie weitere Informationen finden Sie unter www.derinet.ch
Vontobel Holding AG (Moody’s A3) – Bank Vontobel AG (Moody’s A2)

COSI® Pfandbesichertes Zertifikat Referenzschuldner

Zeichnungsschluss 23.02.2015, 12.00 Uhr MEZ

Valor Referenzanleihe/S&P Rating Bedingter
Kapitalschutz Coupon p.a.1 Währung Rückzahlung

2417 3163 Diamond Offshore Drilling2/A– 100% 2.30% CHF 26.02.2020

2417 3165 Alcoa3/BBB– 100% 0.70% CHF 26.02.2021

2417 3167 Freeport McMoRan4/BBB 100% 1.40% CHF 26.02.2020

2417 3169 Western Union5/BBB 100% 0.70% CHF 26.02.2021

2417 3164 Diamond Offshore Drilling2/A– 100% 3.30% EUR 26.02.2020

2417 3166 Alcoa3/BBB– 100% 1.70% EUR 26.02.2021

2417 3168 Freeport McMoRan4/BBB 100% 2.50% EUR 26.02.2020

2417 3170 Western Union5/BBB 100% 1.60% EUR 26.02.2021


