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Risikohinweise im Veranlagungsgeschäft 
 

1. Einleitung 
Die Vielfalt und der stets wachsende Umfang der Veranlagungsformen im Wertpapier-, Geldmarkt-, Options- und Termin-bzw. 
Derivativgeschäft erfordert die Kenntnis über Chancen und Risiken der angebotenen Veranlagungsform, um das 
Veranlagungsrisiko erkennen und begrenzen zu können. 
 
In diesem Dokument werden grundlegende Begriffe erläutert und ein Überblick über wesentliche Veranlagungsformen 
gegeben. Es kann jedoch das persönliche Beratungsgespräch mit dem Kundenberater nicht ersetzen, in welchem die 
Risikoneigung des Kunden hinsichtlich verschiedener Anlagestrategien und Wertpapiere evaluiert wird. Aufgrund der 
laufenden Änderung der Gesetzgebung werden steuerliche Risiken nicht behandelt und sollten in jedem Fall vom Kunden 
gemeinsam mit seinem Steuerberater abgeklärt werden. 

 
2. Allgemeine Veranlagungsrisiken und Hinweise 

 
Währungsrisiko 
Wird ein Wertpapierkauf in einer Fremdwährung gewählt, so hängt die Wertentwicklung des Geschäfts einerseits von der 
lokalen Rendite des Wertpapiers gemessen im ausländischen Markt, als auch von der Veränderung des Wechselkurses der 
Fremdwährung im Bezug zur Basiswährung des Investors ab (zB Euro). Somit kann eine Wechselkursänderung den 
Gesamtwert eines Investments maßgeblich vergrößern oder vermindern. 
 
Transferrisiko 
Bei Geschäften mit Auslandsbezug (zB ausländischer Schuldner) besteht - abhängig vom jeweiligen Land - das zusätzliche 
Risiko, dass durch politische oder devisenrechtliche Maßnahmen eine Realisierung des Investments verhindert oder erschwert 
wird. Weiters können Probleme bei der Abwicklung einer Order entstehen. Bei Fremdwährungsgeschäften können derartige 
Maßnahmen auch dazu führen, dass die Fremdwährung nicht mehr frei konvertierbar ist. 
 
Länderrisiko 
Das Länderrisiko ist das Bonitätsrisiko eines Staates. Stellt der betreffende Staat ein politisches oder wirtschaftliches Risiko 
dar, so kann dies negative Auswirkungen auf alle in diesem Staat ansässigen Partner haben. 
 
Liquiditätsrisiko 
Die Möglichkeit, ein Investment jederzeit zu marktgerechten Preisen zu verkaufen bzw. glattzustellen, wird Handelbarkeit (= 
Liquidität) genannt. Von einem liquiden Markt wird dann gesprochen, wenn ein Anleger seine Wertpapiere jederzeit verkaufen 
kann, ohne dass ein durchschnittlich großer Verkaufsauftrag (gemessen am marktüblichen Umsatzvolumen) zu signifikanten 
Kursschwankungen führt und auf einem deutlich niedrigeren Verkaufsniveau abgewickelt werden muss. 
 
Bonitätsrisiko 
Unter Bonitätsrisiko versteht man die Gefahr der Zahlungsunfähigkeit des Partners, d.h. eine mögliche Unfähigkeit zur 
termingerechten oder endgültigen Erfüllung seiner Verpflichtungen wie Dividendenzahlung, Zinszahlung, Tilgung, etc. 
Alternative Begriffe für das Bonitätsrisiko sind das Schuldner- oder Emittentenrisiko. Dieses Risiko kann mit Hilfe des 
sogenannten "Ratings" eingeschätzt werden. Ein Rating ist eine Bewertungsskala für die Beurteilung der Bonität von 
Emittenten. Das Rating wird von Ratingagenturen aufgestellt, wobei insbesondere das Bonitäts- und Länderrisiko abgeschätzt 
wird. Die Ratingskala reicht von "AAA" (beste Bonität) bis "D" (schlechteste Bonität). 
 
Zinsrisiko 
Das Zinsrisiko ergibt sich aus der Möglichkeit zukünftiger Veränderungen des Marktzinsniveaus. Ein steigendes 
Marktzinsniveau führt bei fix verzinsten Anleihen zu Kursverlusten, ein fallendes Marktzinsniveau führt zu Kursgewinnen. 
 
Kursrisiko 
Unter Kursrisiko versteht man die möglichen Wertschwankungen einzelner Investments. Das Kursrisiko kann bei 
Verpflichtungsgeschäften (zB Devisentermingeschäften, Futures, Schreiben von Optionen) eine Besicherung (Margin) 
notwendig machen bzw. deren Betrag erhöhen, d.h. Liquidität binden. 
 
Risiko des Totalverlusts 
Unter dem Risiko des Totalverlusts versteht man das Risiko, dass ein Investment wertlos werden kann, zB aufgrund seiner 
Konstruktion als befristetes Recht. 
 
Kauf von Wertpapieren auf Kredit 
Der Kauf von Wertpapieren auf Kredit stellt ein erhöhtes Risiko dar, da der aufgenommene Kredit unabhängig vom Erfolg des 
Investments zurückgeführt werden muss. Außerdem reduzieren die Kreditkosten den Ertrag. 
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Ordererteilung 
Kauf- oder Verkaufsaufträge an die Bank (Ordererteilung) müssen zumindest beinhalten, welches Investment in welcher 
Stückzahl/Nominale zu welchem Preis über welchen Zeitraum und an welchem Börsenplatz zu kaufen/verkaufen ist. 
 
Preislimit 
Mit dem Orderzusatz "bestens" (ohne Preislimit) akzeptiert der Kunde jeden möglichen Kurs; dadurch bleibt der erforderliche 
Kapitaleinsatz/Verkaufserlös prinzipiell ungewiss. Mit einem Kauflimit kann der Kunde den Kaufpreis einer Börsenorder und 
damit den Kapitaleinsatz begrenzen. Käufe über dem Preislimit werden nicht durchgeführt. Mit einem Verkaufslimit legen Sie 
den geringsten für Sie akzeptablen Verkaufspreis fest; Verkäufe unter dem Preislimit werden nicht durchgeführt. 
 
Zeitlimit 
Sie können die Gültigkeit Ihrer Order mit einem zeitlichen Limit begrenzen. Die Gültigkeit von Orders ohne Zeitlimit richtet sich 
nach den Gepflogenheiten des jeweiligen Börseplatzes. Über weitere Orderzusätze informiert Sie Ihr Kundenberater. 
 
Angaben über Wertentwicklung 
Angaben über die Wertentwicklung (Performance) einer Veranlagung werden in der Regel anhand von Vergleichsindices 
(Benchmarks) und/oder als absolute Rendite über einen definierten Zeitraum dargestellt. Dabei werden häufig 1, 3, 5 
Jahreszeiträume,  sowie "year to date" und der Zeitraum seit dem Bestehen der Anlageform herangezogen. Die für 
Vergleichszwecke verwendete Information beruht in der Regel auf Bruttowertentwicklungen. Daher müssen für die konkrete 
Wertentwicklung die im Einzelfall mit der Veranlagung zu tragenden Provisionen, Gebühren oder sonstige Abgaben separat 
berücksichtigt werden. Bitte beachten Sie, dass Performanceergebnisse der Vergangenheit niemals Rückschlüsse auf die 
zukünftige Wertentwicklung einer Anlage zulassen. 
 
Vermittlungs- und Bestandsprovisionen 
Emittenten von Finanzinstrumenten (wie insbesondere Fondsgesellschaften) gewähren Vermittlern in bestimmten Fällen 
Vergütungen für die Vermittlungstätigkeit. Dabei wird die für den Ankauf vom Emittenten vereinnahmte Kommission (etwa 
Ausgabeaufschlag bei Fondsgesellschaften) ganz oder teilweise an den Vermittler gezahlt. Daneben werden auch 
wiederkehrende Entgelte an Vermittler für Leistungen, die im Zusammenhang mit dem Halten oder Führen der von diesen 
Emittenten ausgegebenen Finanzinstrumenten stehen („Bestandspflege“), so genannte Bestandsprovisionen, gezahlt. Die 
Höhe dieser Provision ist in der Regel vom Volumen der jeweils gehaltenen Bestände des Emittenten abhängig. 
 
Steuerliche Aspekte 
Über die allgemeinen steuerlichen Aspekte der diversen Wertpapiere und Anlageprodukte informiert Sie auf Wunsch gerne Ihr 
Kundenberater. Die Beurteilung der Auswirkungen eines Investments auf Ihre Steuersituation sollte in jedem Fall gemeinsam 
mit Ihrem Steuerberater erfolgen. 

 
3. Wertpapierbezogene Veranlagungsrisiken 
 
3.1. Anleihen/Schuldverschreibungen/Renten 
 

Anleihen (= Schuldverschreibungen, Renten) sind Wertpapiere, in denen sich der Aussteller (= Schuldner, Emittent) dem 
Inhaber (= Gläubiger, Käufer) gegenüber zur Verzinsung des erhaltenen Kapitals und zu dessen Rückzahlung gemäß den 
Anleihebedingungen verpflichtet. 
 
Ertrag 
Der Ertrag einer Anleihe setzt sich zusammen aus der Verzinsung des Kapitals und einer allfälligen Differenz zwischen 
Kaufpreis und erreichbarem Preis bei Verkauf/Tilgung. Der Ertrag kann daher nur für den Fall im Vorhinein angegeben 
werden, dass die Anleihe bis zur Tilgung gehalten wird. Als Vergleichs-/Maßzahl für den Ertrag wird die Rendite (auf 
Endfälligkeit) verwendet, die nach international üblichen Maßstäben berechnet wird. Bietet eine Anleihe eine deutlich über 
Anleihen vergleichbarer Laufzeit liegende Rendite, müssen dafür besondere Gründe vorliegen, zB ein erhöhtes Bonitätsrisiko. 
Bei Verkauf vor Tilgung ist der erzielbare Verkaufspreis ungewiss, der Ertrag kann daher höher oder niedriger als die 
ursprünglich berechnete Rendite sein. Bei der Berechnung des Ertrages ist auch die Spesenbelastung zu berücksichtigen. 
 
Bonitätsrisiko 
Es besteht das Risiko, dass der Schuldner seinen Verpflichtungen nicht oder nur teilweise nachkommen kann, zum Beispiel 
aufgrund Zahlungsunfähigkeit. In Ihrer Anlageentscheidung müssen Sie daher die Bonität des Schuldners berücksichtigen. Ein 
Hinweis zur Beurteilung der Bonität des Schuldners kann das sogenannte Rating (= Bonitätsbeurteilung des Schuldners durch 
eine unabhängige Rating-Agentur - zB Standard & Poor´s, Moody´s ) sein. Das Rating AAA bzw. Aaa bedeutet beste Bonität 
(zB Österreichische Bundesanleihen); je schlechter das Rating (zB B- oder C-Rating), desto höher ist das Bonitätsrisiko - 
desto höher ist wahrscheinlich auch die Verzinsung (Risikoprämie) des Wertpapiers auf Kosten eines erhöhten Ausfallsrisikos 
des Schuldners. Anlagen mit einem vergleichbaren Rating von AAA bis BBB werden als „Investment grade“ bezeichnet. 
 
Kursrisiko 
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Wird die Anleihe bis zum Laufzeitende gehalten, erhalten Sie bei Tilgung den in den Anleihebedingungen versprochenen 
Tilgungserlös. Beachten Sie in diesem Zusammenhang – soweit in den Emissionsbedingungen vorgegeben – das Risiko einer 
vorzeitigen Kündigung durch den Emittenten. Bei Verkauf vor Laufzeitende erhalten Sie den Marktpreis (Kurs). Dieser richtet 
sich nach Angebot und Nachfrage. Beispielsweise wird bei festverzinslichen Anleihen der Kurs fallen, wenn die Zinsen für 
vergleichbare Laufzeiten steigen, umgekehrt wird die Anleihe mehr wert, wenn die Zinsen für vergleichbare Laufzeiten sinken. 
Die Sensitivität des Anleihepreises in Abhängigkeit des aktuellen Marktzinssatzes wird mit der Kennzahl „Duration“ 
beschrieben. Diese Maßzahl entspricht jener Zeitspanne, in welcher kursmäßige Auswirkungen einer Zinsänderung durch die 
Kuponwiederveranlagungseffekte vollständig neutralisiert werden. Je größer die Duration ist, desto stärker wirken sich 
Marktveränderungen auf die Performance aus, sowohl im positiven als auch im negativen Sinn. Eine Veränderung der 
Schuldnerbonität kann ebenfalls Auswirkungen auf den Kurs der Anleihe haben. 
 
Liquiditätsrisiko 
Die Handelbarkeit von Anleihen kann von verschiedenen Faktoren abhängen, zB Emissionsvolumen, Restlaufzeit, 
Börsenusancen, Marktsituation. Eine Anleihe kann auch nur schwer oder gar nicht veräußerbar sein und müsste in diesem 
Fall bis zur Tilgung gehalten werden. 
 
Anleihehandel 
Anleihen werden über eine Börse oder außerbörslich gehandelt. Ihre Bank kann Ihnen bei bestimmten Anleihen auf Anfrage 
einen Kauf- und Verkaufskurs bekannt geben. 
 
Einige Spezialfälle von Anleihen 
Ergänzungskapitalanleihen 
Dabei handelt es sich um nachrangige Anleihen von österreichischen Banken, bei denen eine Verzinsung nur bei 
entsprechenden Jahresüberschüssen (vor Rücklagenbewegung) erfolgt. Eine Kapitalrückzahlung vor Liquidation erfolgt nur 
unter anteiligem Abzug der während der Gesamtlaufzeit der Ergänzungskapitalanleihe angefallenen Nettoverluste. 
Nachrangkapitalanleihen 
Dabei handelt es sich um Anleihen, bei denen dem Anleger im Falle der Liquidation oder des Konkurses des 
Anleiheschuldners Zahlungen erst dann geleistet werden, nachdem alle anderen nicht nachrangigen Verbindlichkeiten des 
Anleiheschuldners bezahlt wurden. Die Aufrechnung des Rückzahlungsanspruches aus den Nachrangkapitalanleihen gegen 
Forderungen des Anleiheschuldners ist ausgeschlossen. 
Cash or Share-Anleihen (Aktienanleihen) 
Diese bestehen aus drei Komponenten, deren Risiko der Anleihekäufer trägt: Erworben wird eine Anleihe, deren Zinssatz eine 
Stillhalterprämie inkludiert. Diese Struktur ergibt somit einen höheren Zinssatz als eine vergleichbare Anleihe mit gleicher 
Laufzeit. Die Tilgung erfolgt entweder in Geld oder in Aktien, in Abhängigkeit von der Kursentwicklung der zugrunde liegenden 
Aktien. Der Anleihekäufer ist somit Stillhalter eines Puts, der an einen Dritten das Recht verkauft, Aktien an ihn zu übertragen 
und der sich dadurch verpflichtet, die für ihn negative Kursentwicklung der Aktie gegen sich gelten zu lassen. Für dieses 
Risiko erhält er die Prämie, die im Wesentlichen von der Volatilität der Aktie abhängt. Wird die Anleihe nicht bis zum Ende der 
Laufzeit gehalten, kommt zusätzlich zu diesem Risiko noch das Zinsänderungsrisiko hinzu. Eine Änderung des Zinsniveaus 
wirkt sich somit auf den Kurs der Anleihe und folglich auf den Nettoertrag der Anleihe bezogen auf die Anleihedauer aus. 
 

3.2. Aktien 
 
Aktien sind Wertpapiere, welche die Beteiligung an einem Unternehmen (Aktiengesellschaft) verbriefen. Die wesentlichsten 
Rechte des Aktionärs sind die Beteiligung am Gewinn des Unternehmens und das Stimmrecht in der Hauptversammlung. 
 
Ertrag 
Der Ertrag von Aktienveranlagungen setzt sich aus Dividendenzahlungen und Kursgewinnen/-verlusten zusammen und kann 
nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden. Die Dividende ist der über Beschluss der Hauptversammlung ausgeschüttete 
Gewinn des Unternehmens. Die Höhe der Dividende wird in einem absoluten Betrag pro Aktie angegeben. Der aus der 
Dividende erzielte Ertrag bezogen auf den Aktienkurs wird Dividendenrendite genannt. Der wesentlichere Teil der Erträge aus 
Aktienveranlagungen ergibt sich regelmäßig aus der Wert-/Kursentwicklung der Aktie (siehe Kursrisiko). 
 
Kursrisiko 
Die Aktie ist ein Wertpapier, das in den meisten Fällen an einer Börse gehandelt wird. In der Regel wird täglich nach Angebot 
und Nachfrage ein Kurs festgestellt. Aktienveranlagungen können zu deutlichen Verlusten führen. Im Allgemeinen orientiert 
sich der Kurs einer Aktie an der Entwicklung des Unternehmens sowie an den allgemeinen wirtschaftlichen und politischen 
Rahmenbedingungen. Auch irrationale Faktoren (Stimmungen, Meinungen, etc.) können die Kursentwicklung und damit den 
Ertrag der Investition beeinflussen. Statistisch gesehen haben Aktienveranlagungen in der Vergangenheit über einen längeren 
Betrachtungszeitraum in der Regel höhere Erträge gebracht als die meisten anderen Wertpapier-Veranlagungen. 
 
Bonitätsrisiko 
Als Aktionär sind Sie an einem Unternehmen beteiligt. Insbesondere durch Insolvenz kann Ihre Beteiligung wertlos werden. 
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Liquiditätsrisiko 
Die Handelbarkeit kann bei marktengen (illiquiden) Titeln problematisch sein. Auch bei der Notierung einer Aktie an mehreren 
Börsen kann es zu Unterschieden bei der Handelbarkeit an den verschiedenen internationalen Börsen kommen (zB. Notierung 
einer amerikanischen Aktie in Frankfurt). 
 
Aktienhandel 
Aktien werden über eine Börse, fallweise außerbörslich gehandelt. Bei einem Handel über eine Börse müssen die jeweiligen 
Börseusancen (Schlusseinheiten, Orderarten, Valutaregelungen, etc.) beachtet werden. Notiert eine Aktie an verschiedenen 
Börsen in unterschiedlicher Währung (zB. US-Aktie notiert an der Frankfurter Börse in Euro) beinhaltet das lokale Kursrisiko 
auch ein Währungsrisiko. Beim Kauf einer Aktie an einer ausländischen Börse ist zu beachten, dass von ausländischen 
Börsen immer „fremde Spesen“ verrechnet werden, die zusätzlich zu den jeweils banküblichen Spesen anfallen.  
 

3.3. Alternative Investments 
 
Darunter versteht man Alternativen zu klassischen Veranlagungsformen wie Aktien, Anleihen oder Immobilien. Sie 
unterscheiden sich sowohl im Hinblick auf Investmentbereiche als auch in Bezug auf die Veranlagungsstrategie. Es wird 
generell zwischen Hedge-Funds, Managed Futures sowie Private Equity unterschieden. Zusätzlich zu den bereits 
beschriebenen Risiken sind insbesondere folgende Risiken und Besonderheiten für Alternative Investments zu beachten: 
- Leverage (Investition mittels Fremdkapitalaufnahme zur Renditeerhöhung) 
- Gleichzeitiges Halten von Long & Short Positionen oder Leerverkäufe 
- Arbitragegeschäfte (Ausnutzen von Preisdifferenzen in verschiedenen Märkten) 
- Begrenzte Liquidität (Veräußerbarkeit zB quartalsweise, mehrjährige Mindesthaltedauer) 
- Hohe Kursvolatilität des Investments (Draw down) 
- Ausnutzen besonderer Marktsituationen, makroökonomische Strategien, Merger & Aquisitions 
 

3.4. Investmentfonds 
 
Inländische Investmentfonds 
Anteilsscheine an österreichischen Investmentfonds sind Wertpapiere, die Miteigentum an einem Investmentfonds verbriefen. 
Investmentfonds investieren die Gelder der Anteilinhaber nach dem Prinzip der Risikostreuung. Die drei Haupttypen sind 
Anleihefonds, Aktienfonds sowie gemischte Fonds, die sowohl in Anleihen als auch in Aktien investieren. 
 
Fonds können in inländische und/oder ausländische Werte investieren. Weiters wird zwischen ausschüttenden Fonds und 
thesaurierenden Fonds unterschieden. Im Unterschied zu einem ausschüttenden Fonds erfolgt bei einem thesaurierenden 
Fonds keine Ausschüttung der Erträge, stattdessen werden diese im Fonds wiederveranlagt. 
 
Ertrag 
Der Ertrag von Investmentfonds setzt sich aus den Ausschüttungen (sofern es sich um ausschüttende und nicht 
thesaurierende Fonds handelt) und der Entwicklung des errechneten Wertes des Fonds zusammen und kann im Vorhinein 
nicht festgelegt werden. Die Wertentwicklung ist von der in den Fondsbestimmungen festgelegten Anlagepolitik sowie von der 
Marktentwicklung der Vermögensbestandteile des Fonds abhängig. Je nach Zusammensetzung eines Fonds sind daher die 
Risikohinweise für Anleihen, Aktien, alternative Investmentfonds, Immobilienfonds sowie für Optionsscheine zu beachten. 
 
Kurs-/Bewertungsrisiko 
Fondsanteile können normalerweise jederzeit zum Rücknahmepreis zurückgegeben werden. Bei außergewöhnlichen 
Umständen kann die Rücknahme bis zum Verkauf von Vermögenswerten des Fonds und Eingang des Verwertungserlöses 
vorübergehend ausgesetzt werden. Über allfällige Spesen bzw. den Tag der Durchführung Ihrer Kauf- oder Verkaufsorder 
informiert Sie Ihr Kundenberater. Die Laufzeit des Fonds richtet sich nach den Fondsbestimmungen und ist in der Regel 
unbegrenzt. Beachten Sie, dass es im Gegensatz zu Anleihen bei Investmentfondsanteilen in der Regel keine Tilgung und 
daher auch keinen fixen Tilgungskurs gibt. Das Risiko bei einer Fondsveranlagung hängt - wie bereits unter Ertrag ausgeführt 
- von der Anlagepolitik und der Marktentwicklung ab. Ein Verlust ist nicht auszuschließen. Trotz der normalerweise 
jederzeitigen Rückgabemöglichkeit sind Investmentfonds Anlageprodukte, die typischerweise nur über einen längeren 
Anlagezeitraum (mindestens fünf Jahre, ausgenommen sogenannte Geldmarktfonds) wirtschaftlich sinnvoll sind. 
 
Steuerliche Auswirkungen 
Je nach Fondstyp ist die steuerliche Behandlung der Erträge unterschiedlich. Detailinformationen finden Sie bei inländischen 
Fonds im Rechenschaftsbericht. 
 
Ausländische Investmentfonds 
Ausländische Kapitalanlagefonds unterliegen besonderen gesetzlichen Bestimmungen, wobei das Aufsichtsrecht oft weniger 
streng ist als im Inland. Im Ausland gibt es auch sogenannte "geschlossene Fonds" bzw. aktienrechtlich konstruierte Fonds, 
bei denen sich der Wert nach Angebot und Nachfrage richtet und nicht nach dem inneren Wert des Fonds, etwa vergleichbar 
mit der Kursbildung bei Aktien. 
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Immobilienfonds 
Anteilscheine an österreichischen Immobilienfonds sind Wertpapiere, die Rechte der Anteilinhaber an den Vermögenswerten 
des Immobilienfonds verbriefen. Immobilienfonds investieren die ihnen von den Anteilinhabern zufließenden Gelder nach dem 
Grundsatz der Risikostreuung insbesondere in Grundstücke, Gebäude und eigene Bauprojekte und halten daneben liquide 
Finanzanlagen (Liquiditätsanlagen) wie zB Wertpapiere und Bankguthaben. Die Liquiditätsanlagen dienen dazu, die 
anstehenden Zahlungsverpflichtungen des Immobilienfonds (beispielsweise auf Grund des Erwerbs von Liegenschaften) 
sowie Rücknahmen von Anteilscheinen zu gewährleisten. 
 
Ertrag 
Der Ertrag von Immobilienfonds setzt sich aus den Ausschüttungen (sofern es sich um ausschüttende und nicht 
thesaurierende Fonds handelt) und der Entwicklung des errechneten Wertes des Fonds zusammen und kann im Vorhinein 
nicht festgelegt werden. Die Wertentwicklung von Immobilienfonds ist von der in den Fondsbestimmungen festgelegten 
Anlagepolitik, der Marktentwicklung, den im Fonds gehaltenen Immobilien und den sonstigen Vermögensbestandteilen des 
Fonds (Wertpapiere, Bankguthaben) abhängig. Die historische Wertentwicklung eines Immobilienfonds ist kein Indiz für 
dessen zukünftige Wertentwicklung. Immobilienfonds sind einem Ertragsrisiko durch mögliche Leerstände der Objekte 
ausgesetzt. Probleme der Erstvermietung können sich vor allem dann ergeben, wenn der Immobilienfonds eigene Bauprojekte 
durchführt. Leerstände können entsprechend negative Auswirkungen auf den Wert des Immobilienfonds haben und auch zu 
Ausschüttungskürzungen führen. Die Veranlagung in Immobilienfonds kann auch zu einer Verringerung des eingesetzten 
Kapitals führen. Immobilienfonds legen liquide Anlagemittel neben Bankguthaben auch in anderen Anlageformen, 
insbesondere verzinslichen Wertpapieren, an. Diese Teile des Fondsvermögens unterliegen dann den speziellen Risiken, die 
für die gewählte Anlageform gelten. Wenn Immobilienfonds in Auslandsprojekte außerhalb des Euro-Währungsraumes 
investieren, ist der Anteilinhaber zusätzlich Währungsrisiken ausgesetzt, da der Verkehrs- und Ertragswert eines solchen 
Auslandsobjekts bei jeder Berechnung des Ausgabe- bzw. Rücknahmepreises für die Anteilscheine in Euro umgerechnet wird. 
 
Kurs-/Bewertungsrisiko 
Anteilscheine können normalerweise jederzeit zum Rücknahmepreis zurückgegeben werden. Zu beachten ist, dass bei 
Immobilienfonds die Rücknahme von Anteilscheinen Beschränkungen unterliegen kann. Bei außergewöhnlichen Umständen 
kann die Rücknahme bis zum Verkauf von Vermögenswerten des Immobilienfonds und Eingang des Verwertungserlöses 
vorübergehend ausgesetzt werden. Die Fondsbestimmungen können insbesondere vorsehen, dass nach größeren 
Rückgaben von Anteilscheinen die Rücknahme auch für einen längeren Zeitraum von bis zu zwei Jahren ausgesetzt werden 
kann. In einem solchen Fall ist eine Auszahlung des Rücknahmepreises während dieses Zeitraums nicht möglich. 
Immobilienfonds sind typischerweise als langfristige Anlageprodukte einzustufen. 
 

3.5. Hedgefondsprodukte (Hedgefonds, Hedge-Dachfonds, Hedgefonds-Indexzertifikate, etc.) 
 
Hedgefonds sind Investmentfonds, die keinerlei bzw. nur geringen gesetzlichen oder sonstigen Beschränkungen unterliegen. 
Sie streben unter Verwendung sämtlicher Anlageformen eine Vermehrung ihres Kapitals durch alternative, fallweise 
intransparente Anlagestrategien an. 
 
Beispiele für Anlagestrategien: Long/Short: Unterbewertete Wertpapiere werden gekauft und gleichzeitig überbewertete 
Wertpapiere leerverkauft. Event-Driven: Es wird versucht, spezielle Unternehmensergebnisse wie etwa Fusionen, 
Übernahmen, Reorganisationen oder Insolvenzen auszunutzen. Global Macro: Diese Stilrichtung versucht, durch 
makroökonomische Analyse der wichtigen Entwicklungen in Wirtschaft und Politik, Ineffizienzen an den Märkten zu erkennen 
und auszunützen. Hedge-Dachfonds sind Fonds, die in einzelne Hedgefonds investieren. Hedgefonds-Indexzertifikate sind 
Forderungspapiere, deren Wert- bzw. Ertragsentwicklung von der durchschnittlichen Entwicklung mehrerer Hedgefonds 
abhängig ist, die als Berechnungsbasis in einem Index zusammengefasst sind. Aus Hedge-Dachfonds und Hedgefonds-
Indexzertifikaten ergibt sich für den Anleger der Vorteil der größeren Risikostreuung. 
 
Ertrags- und Risikokomponenten 
Hedgefonds bieten die Chancen auf sehr hohe Rendite, bergen aber auch ein entsprechend hohes Risiko des 
Kapitalverlustes. Hedgefonds entwickeln sich tendenziell unabhängig von der Entwicklung der internationalen Aktien- und 
Anleihenmärkte, abhängig von der Hedgefonds-Strategie kann es zur Verstärkung der allgemeinen Marktentwicklung oder 
markant gegenläufigen Entwicklung kommen. Die Entwicklung von Hedgefonds wird vor allem vom von ihm definierten 
Teilmarkt beeinflusst. Das Vermögen von Hedgefonds kann aufgrund seiner Zusammensetzung eine erhöhte 
Schwankungsbreite aufweisen, d.h. die Anteilspreise können auch innerhalb kurzer Zeiträume erheblichen Schwankungen 
nach oben und nach unten unterworfen sein. Im Extremfall kann es bei ungarantierten Hedgefondsprodukten zu 
Totalverlusten kommen. Eine Konzentration auf eine oder nur wenige Strategien erhöht zusätzlich das Risiko - dieses Risiko 
kann durch die Streuung bei Hedge-Dachfonds oder Hedgefonds-Indexzertifikaten verringert werden. Die Einzelfondsauswahl 
bzw. -zusammensetzung wird vom Dachfondsmanager in Abhängigkeit von einem angestrebten Risiko/Ertragsprofil des 
Fonds oder von einem Indexkomitee nach einer festgelegten Länder- und Sektorenaufteilung durchgeführt. Zugrunde liegende 
Hedgefonds können nicht zu jedem Zeitpunkt für das Dachfondsmanagement/Indexkomitee transparent sein. 
 
Liquiditätsrisiko 
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Aufgrund komplexer Hedgefonds-Strategien und eines aufwendigen Managements benötigt die Preisermittlung eines 
Hedgefondsproduktes mehr Zeit als bei traditionellen Fonds. Hedgefondsprodukte sind daher auch weniger liquide als 
traditionelle Fonds. Die Preisfeststellung erfolgt fallweise monatlich und nicht täglich und auch die Rücknahme von Anteilen 
erfolgt daher häufig nur einmal monatlich. Um die Anteile zu diesem Zeitpunkt zurückgeben zu können, muss der Anleger eine 
geraume Zeit vor dem Rücknahmetermin unwiderruflich die Rückgabe erklärt haben. Der Anteilswert kann sich zwischen dem 
Zeitpunkt der Rückgabeerklärung und der Ausführung der Rücknahme erheblich verändern, ohne dass der Anleger die 
Möglichkeit hat, hierauf zu reagieren, da seine Rückgabeerklärung nicht widerrufen werden kann. Einzelheiten zur 
Rücknahme sind vom jeweiligen Produkt abhängig. Die eingeschränkte Liquidität der Einzelfonds und der von diesen 
eingesetzten Instrumente kann daher zu einer eingeschränkten Handelbarkeit des Hedgefondsproduktes führen.  
 

3.6. Optionsscheine 
 
Optionsscheine (OS) sind zins- und dividendenlose Wertpapiere, die dem Inhaber das Recht einräumen, zu einem 
bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb eines bestimmten Zeitraums einen bestimmten Basiswert (zB Aktien) zu einem im 
Vorhinein festgelegten Preis (Ausübungspreis) zu kaufen (Kaufoptionsscheine/Call-OS) oder zu verkaufen 
(Verkaufsoptionsscheine/Put-OS). 
 
Ertrag 
Der Inhaber der Call-Optionsscheine hat durch den Erwerb des OS den Kaufpreis seines Basiswertes fixiert. Der Ertrag kann 
sich daraus ergeben, dass der Marktpreis des Basiswertes höher wird als der zu leistende Ausübungspreis, wobei der 
Kaufpreis des OS abzuziehen ist. Der Inhaber hat dann die Möglichkeit, den Basiswert zum Ausübungspreis zu kaufen und 
zum Marktpreis sofort wieder zu verkaufen. Üblicherweise schlägt sich der Preisanstieg des Basiswertes in einem 
verhältnismäßig größeren Anstieg des Kurses des OS nieder (Hebelwirkung), sodass die meisten Anleger ihren Ertrag durch 
Verkauf des OS erzielen. Dasselbe gilt sinngemäß für Put-Optionsscheine; diese steigen üblicherweise im Preis, wenn der 
Basiswert im Kurs verliert. Der Ertrag aus Optionsschein-Veranlagungen kann im Vorhinein nicht festgelegt werden. Der 
maximale Verlust ist auf die Höhe des eingesetzten Kapitals beschränkt. 
 
Kursrisiko 
Das Risiko von Optionsschein-Veranlagungen besteht darin, dass sich der Basiswert bis zum Auslaufen des OS nicht in der 
Weise entwickelt, die Sie Ihrer Kaufentscheidung zugrunde gelegt haben. Im Extremfall kann das zum Totalverlust des 
eingesetzten Kapitals führen. Darüber hinaus hängt der Kurs des OS von anderen Faktoren ab. Die wichtigsten sind: Volatilität 
des Basiswertes (Maßzahl für die im Kaufzeitpunkt erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes und gleichzeitig der 
wichtigste Parameter für die Preiswürdigkeit des OS). Eine hohe Volatilität bedeutet grundsätzlich einen höheren Preis für den 
Optionsschein. Laufzeit des OS (je länger die Laufzeit eines Optionsscheines, desto höher ist der Preis). Ein Rückgang der 
Volatilität oder eine abnehmende Restlaufzeit können bewirken, dass - obwohl Ihre Erwartungen im Hinblick auf die 
Kursentwicklung des Basiswerts eingetroffen sind - der Kurs des Optionsscheines gleich bleibt oder fällt.  
 
Optionsschein-Handel 
Der Handel von Optionsscheinen wird zu einem großen Teil außerbörslich abgewickelt. Zwischen An- und Verkaufskurs 
besteht in der Regel eine Differenz. Diese Differenz geht zu Ihren Lasten. Beim börslichen Handel ist besonders auf die häufig 
sehr geringe Liquidität zu achten. 
 
Optionsscheinbedingungen 
Optionsscheine sind nicht standardisiert. Es ist daher besonders wichtig, sich über die genaue Ausstattung zu informieren, 
insbesondere über: Ausübungsart: Kann das Optionsrecht laufend (amerikanische Option) oder nur am Ausübungstag 
(europäische Option) ausgeübt werden? Bezugsverhältnis: Wie viele Optionsscheine sind erforderlich, um den Basiswert zu 
erhalten? Ausübung: Lieferung des Basiswertes oder Barausgleich? Verfall: Wann läuft das Recht aus?  
 

3.7. Geldmarktinstrumente 
 
Dazu zählen verbriefte Geldmarktanlagen und -aufnahmen wie zB Depositenzertifikate (CD), Kassenobligationen, 
Bundesschatzscheine, Global Note Facilities, Commercial Papers und alle Notes mit einer Kapitallaufzeit bis etwa fünf Jahren 
und Zinsbindungen bis zu einem Jahr. Weiters zählen zu den Geldmarktgeschäften: echte Pensionsgeschäfte, Kostgeschäfte. 
 
Ertrags- und Risikokomponenten 
Die Ertrags- und Risikokomponenten der Geldmarktinstrumente entsprechen weitgehend jenen der 
“Anleihen/Schuldverschreibungen/Renten”. Besonderheiten ergeben sich hinsichtlich des Liquiditätsrisikos. 
 
Liquiditätsrisiko 
Für Geldmarktinstrumente besteht typischerweise kein geregelter Sekundärmarkt. Daher kann die jederzeitige Verkaufbarkeit 
nicht sichergestellt werden. Das Liquiditätsrisiko tritt in den Hintergrund, wenn der Emittent die jederzeitige Rückzahlung des 
veranlagten Kapitals garantiert und die dafür notwendige Bonität besitzt. 
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Depositenzertifikate (Certificate of Deposit): Geldmarktpapiere mit in der Regel Laufzeiten von 30 - 360 Tagen, die von 
Banken ausgegeben werden. 
Kassenobligationen: Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit bis zu fünf Jahren, die von Banken ausgegeben werden. 
Global Note Facility: Variante einer Commercial Paper Facility, die die Emission der Commercial Papers zugleich in den 
USA und auf Märkten in Europa gestattet. 
Bundesschatzscheine: Geldmarktpapiere mit halbjähriger bis längstens 5jähriger Laufzeit, die vom Bundesministerium für 
Finanzen ausgegeben werden. 
Commercial Papers: Geldmarktinstrumente, kurzfristige Schuldscheine mit Laufzeiten von 5 bis 270 Tagen, die von 
Großunternehmen ausgegeben werden. 
Notes: Kurzfristige Kapitalmarktpapiere, Laufzeiten in der Regel 1 - 5 Jahre.  
 

3.8. Wertpapier-Termingeschäfte (Options- und Terminkontrakte) 
 
Bei Options- und Termingeschäften stehen den hohen Gewinnchancen auch besonders hohe Verlustrisiken gegenüber.  
 
Kauf von Optionen 
Damit ist der Kauf (Opening - Kauf zur Eröffnung, Longposition) von Calls (Kaufoptionen) oder Puts (Verkaufsoptionen) 
gemeint, mit denen Sie den Anspruch auf Lieferung oder Abnahme des zugrunde liegenden Wertes erwerben, bzw. sollte dies 
wie bei Indexoptionen ausgeschlossen sein, den Anspruch auf Zahlung eines Geldbetrages, der sich aus einer positiven 
Differenz zwischen dem beim Erwerb des Optionsrechtes zugrunde gelegten Kurs und dem Marktkurs bei Ausübung 
errechnet. Die Ausübung dieses Rechtes ist bei Optionen amerikanischer Art während der gesamten vereinbarten Laufzeit, 
bei Optionen europäischer Art am Ende der vereinbarten Laufzeit, möglich. Für die Einräumung des Optionsrechtes zahlen 
Sie den Optionspreis (Stillhalterprämie), wobei sich bei einer Kursänderung gegen Ihre mit dem Kauf der Option verbundenen 
Erwartungen der Wert Ihres Optionsrechtes bis zur vollständigen Wertlosigkeit am Ende der vereinbarten Laufzeit verringern 
kann. Ihr Verlustrisiko liegt daher in dem für das Optionsrecht gezahlten Preis. 
 
Verkauf von Optionskontrakten und Kauf bzw. Verkauf von Terminkontrakten 
 
Verkauf von Calls 
Darunter versteht man den Verkauf (Opening = Verkauf zur Eröffnung, Shortposition) eines Calls (Kaufoption), mit dem Sie die 
Verpflichtung übernehmen, den zugrunde liegenden Wert zu einem festgelegten Preis jederzeit während (bei Kaufoptionen 
amerikanischer Art) oder am Ende der vereinbarten Laufzeit (bei Kaufoptionen europäischer Art) zu liefern. Für die 
Übernahme dieser Verpflichtung erhalten Sie den Optionspreis. Bei steigenden Kursen müssen Sie damit rechnen, dass Sie 
wie vereinbart die zugrunde liegenden Werte zu dem vereinbarten Preis liefern müssen, wobei aber der Marktpreis erheblich 
über diesem Preis liegen kann. In dieser Differenz liegt auch Ihr im Vorhinein nicht bestimmbares und grundsätzlich 
unbegrenztes Verlustrisiko. Sollten sich die zugrunde liegenden Werte nicht in Ihrem Besitz befinden (ungedeckte 
Shortposition), so müssen Sie diese zum Zeitpunkt der Lieferung am Kassamarkt erwerben (Eindeckungsgeschäft) und Ihr 
Verlustrisiko ist in diesem Fall nicht im Vorhinein bestimmbar. Befinden sich die zugrunde liegenden Werte in Ihrem 
Besitz, so sind Sie vor Eindeckungsverlusten geschützt und auch in der Lage, prompt zu liefern. Da diese Werte aber während 
der Laufzeit Ihres Optionsgeschäftes gesperrt gehalten werden müssen, können Sie während dieses Zeitraumes nicht darüber 
verfügen und sich folglich auch nicht durch Verkauf gegen fallende Kurse schützen. 
 
Verkauf von Puts 
Hier handelt es sich um den Verkauf (Opening = Verkauf zur Eröffnung, Shortposition) eines Puts (Verkaufsoption), mit dem 
Sie die Verpflichtung übernehmen, den zugrunde liegenden Wert zu einem festgelegten Preis jederzeit während (bei 
Verkaufsoptionen amerikanischer Art) oder am Ende der vereinbarten Laufzeit (bei Verkaufsoptionen europäischer Art) 
abzunehmen. Für die Übernahme dieser Verpflichtung erhalten Sie den Optionspreis. Bei fallenden Kursen müssen Sie damit 
rechnen, dass Sie wie vereinbart die zugrunde liegenden Werte zu dem vereinbarten Preis abnehmen müssen, wobei aber 
der Marktpreis erheblich unter diesem Preis liegen kann. Es besteht ein grundsätzlich begrenztes Verlustrisiko, welches auf 
den Ausübungspreis abzüglich der Stillhalterprämie für den Put-Verkäufer beschränkt ist. Eine nachträgliche Veräußerung der 
Werte kann somit nur unter Verlusten möglich sein. Sollten Sie aber nicht an den sofortigen Verkauf der Werte denken und sie 
in Ihrem Besitz behalten wollen, so müssen Sie den Aufwand der dafür erforderlichen finanziellen Mittel berücksichtigen. 
 
Kauf bzw. Verkauf von Terminkontrakten 
Darunter versteht man den Kauf bzw. Verkauf per Termin, mit dem Sie die Verpflichtung übernehmen, den zugrunde 
liegenden Wert zu einem festgelegten Preis am Ende der vereinbarten Laufzeit abzunehmen bzw. zu liefern. Bei steigenden 
Kursen müssen Sie damit rechnen, dass Sie wie vereinbart die zugrunde liegenden Werte zu dem vereinbarten Preis liefern 
müssen, wobei aber der Marktpreis erheblich über diesem Preis liegen kann. Bei fallenden Kursen müssen Sie damit rechnen, 
dass Sie wie vereinbart die zugrunde liegenden Werte zu dem vereinbarten Preis abnehmen müssen, wobei aber der 
Marktpreis erheblich unter diesem Preis liegen kann. In dieser Differenz liegt auch Ihr Verlustrisiko. Für den Fall der 
Abnahmeverpflichtung müssen die erforderlichen Barmittel zum Zeitpunkt der Fälligkeit in voller Höhe zur Verfügung stehen. 
Sollten sich die zugrunde liegenden Werte nicht in Ihrem Besitz befinden (ungedeckte Shortposition), so müssen Sie diese 
zum Zeitpunkt der Lieferung am Kassamarkt erwerben (Eindeckungsgeschäft) und Ihr Verlustrisiko ist in diesem Fall nicht im 
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Vorhinein bestimmbar und grundsätzlich unbegrenzt. Befinden sich die zugrunde liegenden Werte in Ihrem Besitz, so sind Sie 
vor Eindeckungsverlusten geschützt und auch in der Lage, prompt zu liefern. 
 
Geschäfte mit Differenzausgleich 
Ist bei Termingeschäften die Lieferung oder Abnahme des zugrunde liegenden Wertes nicht möglich (zB bei Indexoptionen 
oder Indexfutures), so sind Sie verpflichtet, sofern Ihre Markterwartungen nicht eingetreten sind, einen Geldbetrag (Cash 
Settlement) zu zahlen, der sich aus der Differenz zwischen dem beim Abschluss des Options- oder Terminkontraktes 
zugrunde liegenden Kurs und dem Marktkurs bei Ausübung oder Fälligkeit ergibt. Darin liegt Ihr im Vorhinein nicht 
bestimmbares und grundsätzlich unbegrenztes Verlustrisiko, wobei Sie in diesem Fall auch immer die zur Abdeckung dieses 
Geschäftes erforderliche Liquidität beachten müssen. 
 
Einbringen von Sicherheiten (Margins) 
Beim ungedeckten Verkauf von Optionen (Opening = Verkauf zur Eröffnung, ungedeckte Shortposition) bzw. Kauf oder 
Verkauf per Termin (Future-Geschäfte) ist die Erbringung von Sicherheiten in Form der sogenannten Margins erforderlich. Sie 
sind zur Erbringung dieser Sicherheitsleistung sowohl bei Eröffnung als auch je nach Bedarf (Kursentwicklungen gegen Ihre 
Erwartung) während der gesamten Laufzeit des Options- bzw. Terminkontraktes verpflichtet. Sollten Sie nicht in der Lage sein, 
bei Bedarf notwendig gewordene zusätzliche Sicherheiten zu erbringen, so werden offene Positionen sofort geschlossen und 
bereits gestellte Sicherheiten zur Abdeckung des Geschäftes verwertet. 
 
Glattstellung von Positionen 
Sie haben im Handel mit Optionen amerikanischer Art und Terminkontrakten die Möglichkeit, Ihre Position auch vor dem 
Verfallstag glattzustellen (Closing). Vertrauen Sie aber nicht unbedingt darauf, dass diese Möglichkeit jederzeit vorhanden ist. 
Sie hängt immer sehr stark von den Marktverhältnissen ab und unter schwierigen Marktbedingungen können eventuell 
Geschäfte nur zu einem ungünstigen Marktpreis getätigt werden, sodass auch hier Verluste entstehen können. 
 
Sonstige Risiken 
Optionen beinhalten einerseits Rechte, andererseits Verpflichtungen – Terminkontrakte ausschließlich Verpflichtungen – mit 
kurzer Laufzeit und definierten Verfall- bzw. Lieferterminen. Daraus und aus der Schnelligkeit dieser Geschäftsarten ergeben 
sich insbesondere folgende zusätzliche Risiken: Optionsrechte, über die nicht rechtzeitig verfügt wurde, verfallen und werden 
damit wertlos. Sollte die Einbringung erforderlich werdender zusätzlicher Sicherheiten nicht rechtzeitig erfolgen, werden Ihre 
Positionen glattgestellt und die bis dahin erbrachten Sicherheiten verwertet, dies unbeschadet Ihre Verpflichtung zur 
Abdeckung offener Salden. Bei Stillhaltergeschäften (Shortposition) werden die im Falle der Zuteilung die für Sie notwendigen 
Schritte ohne vorherige Information durchgeführt. Aufgrund der Ausübung von Puts zugeteilte Werte werden bei nicht 
ausreichender Deckung verkauft. Sollten Sie Termingeschäfte in fremder Währung tätigen, kann eine ungünstige Entwicklung 
am Devisenmarkt Ihr Verlustrisiko erhöhen. 
 

3.9. Zins-Futures 
 
Definition 
Zins-Futures sind Terminkontrakte auf kurzfristige Anlagen, Geldmarkt- oder Kapitalmarktpapiere mit standardisierter Fälligkeit 
und standardisierter Kontraktgröße, die börsenmäßig gehandelt werden. Mit einem Zins-Future kann somit die Rendite einer 
Veranlagung (Zinssatz bzw. Kurs) im Voraus fixiert werden. 
 
Ertrag 
Der Ertrag (Gewinn/Verlust) für den spekulativen Anwender von Zins-Futuresgeschäften resultiert aus der Differenz der 
Zinsen bzw. Kurse bei Ende der Laufzeit des Termingeschäftes zu den Konditionen dieses Termingeschäftes. Bei der 
Anwendung zu Sicherungszwecken wird das finanzielle Risiko von bestehenden oder zukünftigen Positionen gemindert. 
 
Zinsrisiko 
Der Wert eines Zins-Futures hängt primär von der Entwicklung der Rendite des zugrunde liegenden Instrumentes ab. Die 
Risikoposition eines Käufers ist daher mit der eines Besitzers des zugrunde liegenden Instrumentes vergleichbar. Das Risiko 
ergibt sich aus der Ungewissheit über die zukünftigen Veränderungen des Marktzinsniveaus. Der Käufer/Verkäufer eines 
Futures ist einem Zinsrisiko in Form der Nachschusspflicht bzw. der Erfüllung seiner Verpflichtung am Fälligkeitstag 
ausgesetzt, wenn das Marktzinsniveau steigt/fällt. Dieses Risiko wirkt sich grundsätzlich umso stärker aus, je deutlicher der 
Marktzinssatz steigt/fällt. Das daraus resultierende Verlustpotenzial kann ein Vielfaches des ursprünglichen Kapitaleinsatzes 
(Einschuss) betragen. 
 
Liquiditätsrisiko 
Das Liquiditätsrisiko bei Futures besteht darin, dass die Glattstellung (Verkauf/Rückkauf) des Futures in bestimmten Märkten 
bei überdurchschnittlicher Orderlage zu spürbaren und ungünstigen Kursschwankungen führen kann. 


