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Grundlagen zum Handel mit Optionen

1. Malkgebliche Parameter von Optionen
Mafgeblich fiir die Ausgestaltung aller Optionen sind die folgenden Parameter:

1.1 Basiswert
Samtlichen Optionen liegt ein Vertragsgegenstand, der sogenannte Basiswert zu Grunde. Dies ist der
Gegenstand, auf den die Option eingeraumt wird.

1.2 Basis- oder Ausiibungspreis
Zwischen Kaufer und Verkaufer der Option wird im Vorhinein ein zu einem spateren Zeitpunkt fixer
Preis fiir den Basiswert und dessen Menge vereinbart

1.3 Laufzeit
Dies ist der Zeitpunkt, bis zu dem (amerikanische Option) oder zu dem (européische Option) die Opti-
on ausgeibt werden kann (Verfallstag).

2. Call-Optionen und Put-Optionen

Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Optionen: die Call-Option und die Put-Option. Eine Call-Option gibt
dem Kaufer das Recht — jedoch nicht die Pflicht - bis zum Verfallsdatum der Option den Basiswert (z.B.
Aktie, Aktienindex, Rohstoff, Devise, Zinsen etc.) zu einem vorab bestimmten Preis (,Ausiibungspreis®)
zu erwerben. Fir dieses Recht bezahlt der Anleger eine Optionspramie. Der Verkaufer der Call-Option
(,Stillhalter”) erhalt die Pramie und hat die Pflicht, bei Ausiibung der Option, den Basiswert zum
AusiUbungspreis zu liefern.

Bei Put-Optionen ist das Gegenteil der Fall. Eine gekaufte Put-Option gibt das Recht — jedoch nicht die
Pflicht - bis zum Verfallsdatum der Option den Basiswert zu einem vorab bestimmten Preis zu verkaufen.
Als Stillhalter, also Verkaufer, einer Put-Option kdnnen Sie vom Kéaufer dazu verpflichtet werden, den
Basiswert zum Ausiibungspreis abzunehmen. Das Verkaufen einer Option, ohne dass diese vor der
Transaktion im Besitz ist, wird auch das ,Schreiben einer Option“ genannt. Der Verkdufer ist der
Stillhalter der verkauften Option.

Optionsart Kauf Verkauf (,,schreiben®)

Call Recht zum Kauf des Basiswer- | Pflicht zur Lieferung des Ba-
tes siswertes

Put Recht zum Verkauf des Basis- | Pflicht zur Abnahme des Ba-
wertes siswertes

Der Anleger einer Call-Option besitzt, tibt sein Recht zum Erwerb des Basiswertes nur dann aus, wenn
der Marktpreis des Basiswertes am Verfallsdatum Giber dem Auslibungspreis der
Option liegt. In diesem Fall kann der Anleger gunstiger den Basiswert erwerben, als Uber den Markt (z.B.
Bdrse). Wenn der Kurs des Basiswertes dagegen unter dem Austbungspreis liegt, kann der Anleger
einer Call-Option den Basiswert zu einem giinstigeren Kurs an der Bérse kaufen.

Beispiel Call Option

Preis Basiswert Kéaufer Verkaufer

Uber Auslbungspreis Ubt Kaufoption aus Muss Basiswert zum Aus-
Ubungspreis liefern

Unter Ausibungspreis Ubt Kaufoption nicht aus Keine Aktion erforderlich

Das umgekehrte gilt fir einen Anleger, der eine Put-Option gekauft hat. Liegt der Marktpreis des Ba-
siswertes am Verfalltag unter dem Ausibungspreis, dann macht der Anleger von seinem Recht zum
Verkauf des Basiswertes gebrauch. Bei Ausiibung hat der Stillhalter der Put-Option die Plicht, den
Basiswert abzunehmen. Liegt der Kurs des Basiswertes Uiber dem Austibungspreis, macht der Kéaufer
der Put-Option von seinem Recht keinen Gebrauch und verkauft den Basiswert direkt an der Borse.
Denn an der Borse notiert der Basiswert zu einem hdheren Kurs als dem Auslbungspreis der Put-
Option.
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Beispiel Put Option

Preis Basiswert Kaufer Verkaufer

Uber Ausubungspreis Ubt Verkaufsoption nicht aus Keine Aktion erforderlich

unter Austbungspreis Uibt Verkaufsoption aus Muss Basiswert zum Aus-
Ubungspreis liefern

Die Laufzeit von Optionen liegt — je nach Terminboérse — in der Regel zwischen einen Monat und 12
Monaten. Es sind jedoch auch Optionen mit langeren Laufzeiten z.B. Giber mehrere Jahre in Abhangigkeit
von der Liquiditat und GréRRe des Basiswertes handelbar. Ebenfalls emittiert die Terminbérse EUREX
z.B. auch wochentliche Optionen. Das Angebot von Optionen ist daher ein sehr grof3es und bietet
vielfaltige Handelsméglichkeiten.

2.1 Gedeckte und ungedeckte Optionen

Zu unterscheiden ist zwischen gedeckten (,covered®) und ungedeckten (,nacked®) Optionen. Bei der
gedeckten Option besitzt der Verkaufer der Option bei Abschluss des Geschafts die vereinbarte Menge
des zu liefernden Basiswertes. Bei ungedeckten Optionen besitzt der Lieferungsverpflichtete die zu
liefernde Ware nicht. Ist er als Stillhalter zur Lieferung verpflichtet, muss er sich daher zum Lieferzeit-
punkt gegebenenfalls mit der Ware eindecken. Sein Risiko ist in diesem Fall nach oben unbegrenzt, wie
in dem Fall, dass er zur Abnahme verpflichtet ist.

2.2 Amerikanische und Europdaische Optionen

Dieser Optionsstil regelt die Wahrnehmung der Rechte des Anlegers. Bei Optionen mit amerikanischem
Stil ist es maglich, die Option zu jedem Zeitpunkt auszuiiben, also auch bereits vor dem Verfallsdatum.
Das heif3t, der Inhaber der Call- oder Put-Option kann sein Recht jederzeit ausiiben und damit vorzeitig
den Basiswert einfordern oder liefern. Européaische Optionen kdnnen ausschlie3lich am Verfallstag
ausgeibt werden und nicht vorher. Der Verfalltag wird von der Terminbdrse, an welcher die Option notiert
festgelegt. In der Regel ist dies der dritte Freitag eines Monats.

2.3 Notierung von Optionen

Optionen haben — im Gegensatz zu z.B. Aktien oder ETFs — keine Wertpapierkennnummer, sondern
werden in ein einer speziellen Nomenklatur notiert. In der Regel enthalt die Bezeichnung der genauen
Option den Basiswert, den Austbungspreis und die Laufzeit. Beispielhaft konnte eine Notierung wie folgt
aussehen:

Art Basiswert AusiUbungspreis Laufzeit
Call DAX 12.500 06/2020

Das Beispiel zeigt eine Call Option auf den DAX, die bei 12.500 ausgelibt werden kann und eine Laufzeit
bis zum Juni 2020 hat.

2.4 Long- und Shorthandel von Optionen

Beim Handel mit Finanzinstrumenten (z.B. Aktien, Optionen, Differenzkontrakte und Futures) werden
die Begriffe Long und Short haufig verwendet. In Bezug auf den Handel bedeutet eine Long-Position,
dass ein Anleger auf eine Steigerung des Preises spekuliert. Wenn ein Anleger eine Short-Position
eingeht, dann setzt er damit auf fallende Kurse des jeweiligen Produktes. Dies geschieht, sobald ein
Anleger beispielsweise Aktien verkauft, die sich nicht in seinem Besitz befinden (das Shorten von
Aktien), mit dem Ziel, diese Aktien spater zu einem geringeren Preis zurlickzukaufen. Mittels einer Long-
Position wird also auf steigende Preise gesetzt und mittels einer Short-Position auf fallende Preise.
Beim Handel von Optionen erhalten die Begriffe Long und Short eine zusatzliche Bedeutung. Wenn
ein Anleger Long Call-Optionen in seinem Portfolio hat, bedeutet das, dass er diese Call-Optionen
gekauft hat. Das gleiche gilt fir Long Put-Optionen, obwohl mit gekauften Put-Optionen indirekt auf
ein Fallen des zugrunde liegenden Wertes spekuliert wird. Fir Short Call- und Put-Optionen gilt das
Gegenteil.

Wenn ein Anleger Short Call-Optionen in seinem Portfolio hat, dann wurden diese Optionen geschrieben,
d.h. sie wurden verkauft, ohne dass man sie vorher besessen hat. Hat ein Anleger Short Put-Optionen
in seinem Portfolio, dann sind Put-Optionen geschrieben worden, womit indirekt auf eine Preissteigerung
des zugrunde liegenden Wertes spekuliert wird
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Optionsart Kauf/Verkauf Bezeichnung Markerwartung Basiswert
CALL Kauf Long Call Steigende Preise
CALL Verkauf Short Call Sinkende Preise
PUT Kauf Long Put Sinkende Preise
PUT Verkauf Short Put Steigende Preise

3. Preisbildung bei Optionen

3.1 Preisrelevante Faktoren

Der Optionspreis bildet sich — im Gegensatz zu einem linearen Finanzinstrument, wie einer Aktie —
aus verschiedenen Faktoren, die, je nach Marktlage, unterschiedlich bedeutend fir die Preisbildung
sein kdnnen. Die Optionspreishildung ist daher wesentlich schwieriger zu verstehen, als die Preisbil-
dung von linearen Finanzinstrumenten, wie einer Aktie. Die einzelnen Preishildungsfaktoren von Opti-
onen sind:

¢ Kursentwicklung Basiswert

e AusUbungsubungspreis

o Laufzeit

e Dividenden

e erwartete implizierte Volatiliat
e risikofreier Zinssatz.

Es wird ersichtlich, dass sich der Optionspreis somit auch dann &ndern kann, wenn sich der zugrunde
liegende Basiswert nicht verandert! Es besteht sogar die Mdglichkeit, dass der Optionspreis sinkt, wenn
sich der Basiswert in die erwartete Richtung entwickelt. Dies kann z.B. dann der Fall sein, wenn sich
der zugrunde liegende Basiswert nur leicht verandert, jedoch die erwartete implizite Volatilitat stark
gegensatzlich entwickelt.

3.2 Innerer Wert und Zeitwert

Die Preisbildung der Option hangt also von mehreren Faktoren ab. Grundsétzlich besteht der Wert einer
Option (Optionspreis oder Optionspramie) als zwei Komponenten: Dem inneren Wert und dem Zeitwert.

Optionspreis = Innerer Wert + Zeitwert

Der innere Wert errechnet sich auf der Differenz zwischen Preis des zugrunde liegenden Basiswerts
und dem Austibungspreis der Option. Ist diese Differenz positiv besitzt die Option einen inneren Wert —
ist die Differenz negativ besitzt die Option keinen inneren, sondern besteht nur aus dem Zeitwert.

Der Zeitwert der Option ist die Differenz zwischen dem Optionspreis und dem inneren Wert. Besitzt die
Option keinen inneren Wert, dann besteht die Optionspramie nur aus dem Zeitwert. Der Zeitwert nimmt
mit der Laufzeit ab und kann — je nach Entwicklung des zugrundeliegende Basiswerts, der Restlaufzeit
und der impliziten Volatilitat — sehr stark schwanken. Der Zeitwert ist am Verfallstag gleich null, da die
Option ausgetbt wird oder nicht. Insofern muss die Option am Verfallstag einen inneren Wert besitzen,
um nicht wertlos zu verfallen.

3.3  Volatilitat

Bei der Berechnung des Optionspreises ist die implizite Volatilitdt neben der Entwicklung des zugrund-
liegenden Basiswertes die wesentliche unbekannte GrolRe. Sie ist daher von besonderer Bedeutung -
neben der Erwartung, wie sich der Basispreis entwickelt.

Volatilitét ist ein Maf3 fur die Schwankungsbreite eines (der Option zugrunde) liegenden Basiswertes
(z.B. eine Aktie). So sind z.B. bei liquiden Standardtiteln aus dem DAX geringere Schwankungen zu
beobachten, als bei weniger liguiden Nebenwerten. Basiswerte mit hoherer Volatilitat sind daher ris-
kanter, als Basiswerte mit einer moderaten oder geringen Volatilitét. Insofern eignet sich die Maf3zahl
der Volatilitat auch dazu geeignet, riskante von weniger riskanten Basiswerten zu unterscheiden.

Die Volatilitat einer Aktie oder eines Indizes wird standardmaRig als ein Prozentsatz auf Jahresbasis

ausgedrickt. Fir den Optionsanleger sind zwei verschiedene Arten Volatilitat zu unterscheiden, namlich
die historische Volatilitat und die implizite Volatilitat. Die historische Volatilitat bezieht sich auf die
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bereits realisierte Schwankungsbreite. Die implizite Volatilitdt bezieht sich auf die erwarteten Bewe-
gungen in der Zukunft.

[ Volatilitat
Implizite Volatilitat Historische Volatilitét
Erwartete Schwankung der Mérkte Realisierte Schwankung der Mérkte

Hat ein Basiswert eine implizite Volatilitit von 24%, dann ist die erwartete Schwankungsbreite auf
Jahresbasis angegeben. Um dies auf die Volatilitdét auf Tagesbasis zuriickzurechnen, muss dieser
Wert wiederum durch die Wurzel der Anzahl der Handelstage in einem Jahre geteilt werden. In der
Regel rechnet man mit 256 Handelstage im Jahr. Entsprechend ergibt die Wurzel dieser Zahl den Wert
von 16. Die erwartete tagliche Schwankungsbreite (Volatilitdt) wéare in diesem Fall also 24% / 16 =
1,5%.

Die historische Volatilitat bezieht sich auf die tatsdchliche Bewegung von z. B. einer Aktie oder eines
Index in der Vergangenheit. Dies wird anhand der Standardabweichung der taglichen Kursschwan-
kungen auf Basis der Schlusspreise Uber einen Zeitraum von 30 Tagen berechnet. Die historische
Volatilitét gibt also an, wie stark der Basiswert in der Vergangenheit geschwankt hat.

Bei einer sinkenden Bdrse ist die Volatilitat regelmaRig héher als bei einer steigenden Borse. In einem
Bullenmarkt finden Steigerungen langsam statt, wahrend in einem Barenmarkt die Bewegungen nach
unten deutlich starker sind.

Fur den Optionsanleger ist die historische Volatilitat nicht mehr als ein Richtwert der Kursentwicklungen,
die in der Vergangenheit stattgefunden haben. Es ist jedoch trotzdem ist es wichtig zu wissen, wie hoch
die Volatilitét in der Vergangenheit war, sodass auf Basis hiervon eine Schatzung der Volati-litat in der
Zukunft vorgenommen werden kann. Im Gegensatz zur historischen Volatilitdt verandert sich die
implizite Volatilitdt kontinuierlich. Wahrend des gesamten Handelstages werden die Optionspreise
angepasst, weil Nachfrage und Angebot die Markte in Schwankungen versetzen. Besteht z. B. eine
hohe Nachfrage nach Put-Optionen, dann nimmt die implizite Volatilitat zu und damit auch die Pramie
der Optionen. Marktentwicklungen, wie 6konomische Zahlen oder unerwartete Ereignisse fuhren zu
einer konstanten Zu- oder Abnahme der impliziten Volatilitat.

Beispiel 1

Wenn ein Optionsanleger eine Call-Option aus dem Geld kauft und die Borse steigt, dann nimmt der
Preis der Option zu, weil die positive Veranderung zu einem héheren Optionspreis fuhrt. Sofern jedoch
die implizite Volatilitdt abnimmt, hat dies einen negativen Einfluss auf den Preis der Option. Eine stei-
gende Borse fihrt in diesem Fall bei einer Call-Option, die aus dem Geld ist, nicht immer zu einem
steigenden Preis der Option.

Beispiel 2

Wenn ein Optionsanleger eine Put-Option aus dem Geld kauft und damit auf sinkende Preise des
Basiswertes spekuliert. Zunachst nimmt der Preis der gekauften Put-Option bei einem Kursverfall zu,
weil die positive Veranderung (bei einer Put-Option durch den Kursverfall) zu einem hdheren Options-
preis fuhrt. Weiterhin kann durch den Preisriickgang die implizite Volatilitdét zunehmen, die den Wert der
Put-Option zusétzlich steigern wirde.

Eine Ubereinstimmung zwischen den beiden verschiedenen Arten der Volatilitat ist der Zusammenhang
zwischen den Kursentwicklungen und dem Ausmal} der Volatilitdt. Wenn die Bdrsen fallen und die
Unsicherheit zunimmt, fuhrt dies in der Regel zu einer hdéheren impliziten Volatilitat und steigenden
Optionspreisen. Wenn die Borsen steigen und die Unsicherheit abnimmt, nimmt die implizite Volatilitat
ab und die Optionen werden billiger.

Bei einer impliziten Volatilitat von 16% betragt die Volatilitdt auf Tagesbasis 1%. Dies basiert auf einer
Standardabweichung. Die beinhaltet, dass in 68,27% (zweimal 34,135%, weil die Bewegung sowohl
positiv als auch negativ ausfallen kann) der Handelstage eine Bewegung von maximal 1% erwartet wird.

Fur die Ubrigen 31,73% der Handelstage werden gré3ere Schwankungen erwartet. Auf Basis der
Normalverteilung wird erwartet, dass an 27,18% (zweimal 13,59%) der Handelstage die Bewegung
zwischen einer und zwei Standardabweichungen liegt. In diesem Beispiel bedeutet dies eine Bewegung
zwischen +1% und +2% und -1% und -2%. An 4,28% (zweimal 2,14%) der Handelstage wird
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beim Aktienkurs eine Bewegung zwischen +2% und +3% oder -2% und -3% erwartet. Schliel3lich wird
an 0,27% der Handelstage eine Bewegung mehr als jeweils +3% oder -3% erwartet.

3.4  Volatility Skew

Der Preis von Optionen mit der gleichen Laufzeit und einem unterschiedlichen Austbungspreis wird
nicht anhand der gleichen impliziten Volatilitat festgelegt. Der Preis einer am Geld liegenden Put-Option
wird im Allgemeinen anhand einer niedrigeren impliziten Volatilitat festgelegt als bei einer aus dem Geld
liegenden Put-Option. Dieses Phanomen wird als Volatility Skew beschrieben.

Fur den Optionsanleger ist es wichtig zu verstehen, was die Folge dieses Volatility Skew beim Treffen
einer Investitionsentscheidung ist. Wenn der Preis von aus dem Geld liegenden Put-Optionen gegen
eine hohere implizite Volatilitat festgelegt wird, dann sind diese Optionen gegenuber z. B. am Geld
liegenden Put-Optionen relativ teuer.

3.5 Laufzeitstruktur

Optionen mit dem gleichen Ausiibungspreis und unterschiedlichem Verfallsdatum haben eine unter-
schiedliche implizite Volatilitdt und dadurch unterschiedliche Preise. Dieser Effekt ist hauptsachlich
dadurch zu erklaren, wie der Markt die Bewegungen des Basiswertes aufgrund von zukinftigen Ereig-
nissen einschatzt. So ist es Ublich, dass die implizite Volatilitdét von Optionen zunimmt, wenn die Verof-
fentlichung der Quartalszahlen bevorsteht. Nachdem die Zahlen verdéffentlicht wurden, nimmt die im-
plizite Volatilitat wieder ab. Bei Optionen mit kurzer Laufzeit bewegt sich die implizite Volatilitdt mehr als
bei Optionen mit langer Laufzeit.

Die Laufzeitstruktur der Volatilitat gibt damit das Verhaltnis zwischen der impliziten Volatilitdt und der
Laufzeit bis zum Verfall wieder. Auf diese Art und Weise kdnnen Optionsanleger prifen, ob bestimmte
Optionskdrbe glnstig oder teuer sind.

Wenn Unternehmen Quartalszahlen veroffentlichen, fihrt dies haufig zu groRen Kursschwankungen.
Diesen erwarteten Schwankungen wird in den Optionen des Basiswertes Rechnung getragen. Dies ist
vor allem bei amerikanischen Aktien wie Apple, Google, Facebook und Twitter sichtbar, bei denen die
Schwankungsbreite relativ hoch ist. Die Preise von Optionen zeigen in solchen Momenten, wie viel
Bewegung der Markt erwartet wird. Eine extrem hohe implizierte Volatilitat (z.B. 200%) ist bei solchen
Ereignissen zum Teil nicht ausgeschlossen!

4. Optionskennzahlen

4.1 Die ,,Griechen*

Bei den sogenannten ,Grieche® handelt es sich um Kennzahlen und Sensitivitdten, die Auskunft Gber
die Preisverédnderungen von Optionen geben. Angebot und Nachfrage sorgen bei flr standige
Schwankungen der Optionspreise. Selbst wenn der Kurs des zugrundeliegenden Basiswertes, also
beispielsweise einer Aktie gleichbleibt, kdnnen die Optionspreise steigen oder fallen. Die Options-
Griechen, das sind vor allem die griechischen Buchstaben Delta, Gamma, Vega, und Theta, bertck-
sichtigen Kursveranderungen des Basiswertes, den Zeitverlauf sowie die Zu- oder Abnahme der impli-
ziten Volatilitat.

4.2  Options-Delta

Das Delta macht Aussagen zur Preisanderung einer Option im Verhaltnis zur Preisédnderung des Ba-
siswertes und wird verwendet, um die Delta-Position zu errechnen, das heif3t die Aktienzahl, die durch
eine Optionsposition abgebildet wird.

Das Options-Delta gibt an, wie sich der Preis einer Option in Relation zur Preisénderung des zugrunde
liegenden Basiswertes verandert. Der Deltas bezieht sich dabei immer auf eine Preisénderung des
Basiswertes um eine Geldeinheit, beispielsweise 1 €. Er wird dabei als Dezimalzahl angegeben und
kann einen Wert zwischen 0 und 1 annehmen. Ein Wert von 0,60 sagt zum Beispiel aus, dass wenn
sich die Aktie um 1 € verandert, der Optionspreis um 0,60 € verandert.

Bei Call Optionen ist der Wert immer positiv, da eine positive Korrelation zwischen Optionspreis und
Basiswert besteht. Wenn der Kurs einer Aktie innerhalb der Laufzeit der Option steigt, steigt also auch
der Optionspreis. Fir das Delta von Put Optionen gilt genau das Gegenteil. Die Korrelation zwischen
Basispreis und Optionspreis ist negativ. Daher nimmt auch das Delta einen negativen Wert an.
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Die Delta-Position gibt die Anzahl der Aktien an, die durch eine Optionsposition abgebildet wird. Wenn
ein Anleger beispielsweise 10 Call Optionen der Lufthansa bei einer Kontraktgro3e von 100 mit einem
Delta von 0,6 halt, betragt die Delta-Position 600 oder besser gesagt 600 Delta long. Kommen gleich-
zeitig beispielsweise noch 5 Put Optionen mit einem Delta von -0,40 dazu, was einer Position von - 200
Delta entspricht (5 Puts x 100 Aktien x -0,40) betragt die Gesamtposition Uber alle 15 Optionen 400
Delta long.

4.3 Options-Gamma

Sobald sich der Kurs eines Basiswertes verandert, bewegt sich die Option entweder tiefer ins Geld oder
weiter aus dem Geld. Dabei andert sich auch immer das Delta. Die Veranderungsrate des Deltas wird
mit dem Gamma ausgedriickt. Das Gamma gibt also die Veranderung des Deltas an, wenn sich der
Basispreis um eine Geldeinheit verandert. Sobald die Option im Geld bewegt, ist auch das Gamma am
groften, da Preisanderungen des Basiswertes in diesem Bereich die grof3te Auswirkung auf das Delta
haben. Im Verlustbereich werden das Delta und das Gamma dagegen immer kleiner. Ein wichtiger
Faktor bei der Veranderung des Gamma und des Delta ist auch die Laufzeit der Option. Je kirzer die
Restlaufzeit ist, umso heftiger werden die Ausschlage des Gamma.

4.4  Options-Vega

Die Optionspreise sind abhangig von den erwarteten Kursschwankungen des Basiswertes, der weiter
oben beschriebenen Volatilitdt Die Volatilitat spielt also ebenfalls einer wichtigen Rolle fiir die Preisbil-
dung bei Optionen. Das Vega einer Option gibt an, wie sich der Preis einer Option verandert, wenn sich
die Volatilitdt des Kurses des Basiswertes verandert. Bei abnehmender Volatilitat werden auch Optionen
billiger, weil die Ausschldge des zugrundeliegenden Kurses geringer ausfallen. Umgekehrt, bei
steigender Volatilitat werden Optionen entsprechend teurer. Wenn das Vega einer Option bei-
spielsweise 10,50 betragt, bedeutet das, dass der Optionspreis um 10,50 EUR steigt, wenn die Volati-
litdt um 1 % zunimmt.

45 Options-Theta

Das Theta bei Optionen bezieht sich auf den Zeitwert der Optionen. Das Theta gibt an, in welchen Maf3
der Zeitwert der Option ,verfallt‘, wenn die Restlauflaufzeit um einen Tag abnimmt. Die Abnahme des
Zeitwertes einer Option geht umso schneller vonstatten, je kiirzer die Restlaufzeit der Option ist

5. Besondere Risiken von Optionen

Neben den in den weiter oben dargestellen allgemeinen Risikohinweisen im Abschnitt ,Riskohinweise
fur CFD- und FOREX-Geschéafte® aufgezeigten allgemeinen Risiken bestehen beim Handel von Optio-
nen weitere spezifische Risiken.

5.1 Verlustrisiko aufgrund des zugrunde liegenden Basiswertes

Das allgemeine Marktrisiko eines Basiswertes /z.B. Aktie, Aktienindex, Devisen, Rohstoffe) ist das Risiko
einer Preiséanderung, die der allgemeinen Tendenz es Basiswertes zuzuschreiben ist und die in keinem
direkten Zusammenhang mit der gesamtwirtschaftlichen Situation. Das unternehmensspezifischen
Situation haben muss. So bezeichnet das Risiko einer ricklaufigen Kursentwicklung bei einer Aktie
aufgrund von Faktoren, die unmittelbar oder mittelbar die Gesellschaft betreffen. Steigende oder fallende
Kurse am Aktienmarkt bzw. bei einer einzelnen Aktie sind von der Einschatzung der Marktteilnehmer und
damit von deren Anlageverhalten abhangig. Neben objektiven Faktoren und rationalen Uberlegungen
wird die Entscheidung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren auch durch irrationale Meinungen und
Verhalten beeinflusst. So reflektieren Marktpreise auch Hoffnungen und Befiirchtungen, Vermutungen
und Stimmungen von Kaufern und Verkaufern. Die Borse ist insofern ein Markt von Erwartungen, auf
dem die Grenze zwischen einer sachlich begriindeten und einer eher emotionalen Verhaltensweise nicht
eindeutig zu ziehen ist. Zu einer Wertminderung kommt es im Fall einer Kaufoption (Call) bei
Kursverlusten bzw. im Fall einer Verkaufsoption (Put) bei Kursgewinnen des zugrunde-liegenden
Vertragsgegenstandes. Tritt eine Wertminderung ein, so erfolgt diese stets uberproportional zur
Kursveranderung des Basiswertes, sogar bis hin zur Wertlosigkeit Ihrer Option. Eine Wertminderung lhrer
Option kann aber auch dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes sich nicht andert, weil der Wert
Ilhrer Option von weiteren Preisbildungsfaktoren (z.B. Laufzeit oder H&aufigkeit und Intensitat der
Preisschwankungen des Basiswertes) mitbestimmt wird. Wegen der begrenzten Laufzeit einer Option
koénnen Sie dann nicht darauf vertrauen, dass sich der Preis der Option rechtzeitig wieder erholen wird.
Erflllen sich Ihre Erwartungen bezuglich der Marktentwicklung nicht und verzichten die deshalb auf die
Ausiibung der Option oder versdumen Sie die Ausiibung, so verfallt Ihre Option mit
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Ablauf ihrer Laufzeit. Ihr Verlust liegt dann in dem fir die Option gezahlten Preis zum Vergleich der
Ihnen entstandenen Kosten.

Bei Dispositionen ist der richtige Zeitpunkt des Ein- und Ausstiegs (Timing) mithin der entscheidende
Faktor fir den Erfolg. Zahlreiche Analysemethoden, wie zum Beispiel die Fundamentalanalyse und die
Chartanalyse, versuchen die Vielzahl der markt- und kursbeeinflussenden sowie der technischen Fak-
toren zu einer Aussage zu bundeln und einen Anhaltspunkt fiir eine Erfolg versprechende Anlageent-
scheidung zu geben. Dabei liegt der Schwerpunkt der Fundamentalanalyse darin, aus den sich anbie-
tenden Basiswerte die richtige Auswahl zu treffen, wahrend die Chartanalyse vornehmlich die Ent-
scheidung fir den Zeitpunkt (das Timing) der Transaktion unterstiitzt.

5.2 Hebelwirkung

Kursveranderungen beim Basiswert wirken sich hinsichtlich des Kurses der Option stets Uiberproporti-
onal zur Kursveranderung des Basiswertes aus. Man spricht von der sogenannten Hebelwirkung, bzw.
dem Leverage Effekt. Zu Wertminderungen bei Call-Optionen kommt es regelmaRig bei Kursverlusten
des Basiswertes, im Fall von Put-Optionen regelmafiig bei Kursgewinnen des Basiswertes. Umgekehrt
muss nicht jeder positive Kursverlauf des Basiswertes auch eine positive Folge fir den Wert der Option
haben. Der Kurs der Option kann sogar fallen, wenn der Kursverlauf des Basiswertes zum Beispiel
durch eine sich negativ auswirkende fallende Volatilitat oder dem unmittelbar bevorstehenden Verfalltag
Uberkompensiert wird.

Die Hebelwirkung bietet neben erheblichen Chancen vor allem auch erhebliche Risiken fir den Anleger.
Der Hebel wirkt sich in beide Richtungen, also nicht nur zu Gunsten des Inhabers, sondern gege-
benenfalls auch zu Ungunsten des Inhabers aus. Je grof3er der Hebel ist umso riskanter sind die je-
weiligen Geschéfte. Je kirzer die Restlaufzeit einer Option, umso groéRRer ist in der Regel die Hebel-
wirkung.

5.3 Verlustrisiko durch Laufzeitbegrenzung

Die Rechte, die Sie aus Optionen erwerben, kdnnen verfallen oder an Wert verlieren, weil diese Ge-
schéfte stets nur befristete Rechte verschaffen. Je kirzer die Frist ist, desto groRer kann Ihr Risiko sein.
Eine Kursénderung des Basiswertes, die einer Option als Vertragsgegenstand zugrunde liegt, kann den
Wert der Option erheblich mindern. Zu einer Wertminderung kommt es im Fall einer Kaufoption (Call)
bei Kursverlusten, im Fall einer Verkaufsoption (Put) bei Kursgewinnen des zugrunde liegenden
Vertragsgegenstandes. Tritt eine Wertminderung ein, so erfolgt diese stets Uberproportional zur
Kursveranderung des Basiswertes, sogar bis hin zur volligen Wertlosigkeit der Option. Eine Wert-
minderung der Option kann aber auch dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes sich nicht &ndert,
weil der Wert der Option von weiteren Preishildungsfaktoren (z.B. Laufzeit, implizite Volatilitat)
mitbestimmt wird. Wegen der begrenzten Laufzeit einer Option kbnnen Optionsanleger nicht darauf
vertrauen, dass sich der Preis der Option rechtzeitig wieder erholen wird. Erfillen sich die Erwartungen
bzw. die Marktentwicklung nicht und verzichtet der Optionsanleger deshalb auf die Ausiibung der Option
oder versaumen der Optionsanleger die Auslibung, so verféllt die Option nach Ablauf der Laufzeit als
vollstandig wertlos. Der Verlust liegt dann in dem fur die Option gezahlten Preis zzgl. der lhnen
entstandenen Kosten.

5.4 Verlustrisiko aufgrund von Wahrungsrisiken

Wenn Sie ein Finanztermingeschéft eingehen, bei dem lhre Verpflichtung oder die von Ihnen zu bean-
spruchende Gegenleistung auf auslandische Wéhrung oder eine Rechnungseinheit lautet oder sich der
Wert des Vertragsgegenstandes hiernach bestimmt (z.B. bei Gold), sind Sie einem zusatzlichen
Verlustrisiko ausgesetzt.

In diesem Fall ist Ihr Verlustrisiko nicht nur an die Wertentwicklung des zugrundeliegenden Vertrags-
gegenstandes gekoppelt. Vielmehr kdnnen Entwicklungen am Devisenmarkt die Ursache fir zusatzliche
unkalkulierbare Verluste sein. Wechselkursschwankungen kénnen den Wert der erworbenen Option
verringern,den Vertragsgegenstand verteuern, den Sie zur Erfullung des Finanztermingeschéfts liefern
missen, wenn er in auslandischer Wahrung oder einer Rechnungseinheit zu bezahlen ist. Das gleiche
gilt fur eine aus dem Finanztermingeschéaft, die Sie in auslandischer Wahrung oder einer
Rechnungseinheit erfullen missen, den Wert oder den Verkaufserldés des aus dem Finanzterminge-
schaft abzunehmenden Vertragsgegenstandes oder den Wert der erhaltenen Zahlung vermindern.
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5.5  Spezielle Verlustrisiken bei US-Optionen auf Aktien

Im Optionshandel an amerikanischen Borsen verlieren erfahrungsgemaf etwa 80% der Anleger ihr
Kapital ganz oder teilweise und nur etwa 20% der Anleger erzielen Gewinne. Beim Handel von US-
Aktien-Optionen, sind wir verpflichtet dem Optionsanleger das Heft “Characteristics and Risk of Stan-
dard Options” zu Ubermitteln und uns den Erhalt und das Versténdnis dieser spezielle Risikoaufklarung
bestatigen zu lassen.

Der Handel mit Aktienoptionen ist eine Spekulation und damit ein risikoreiches Geschéft. Optionsanle-
ger mussen daher ihre Anlagesumme in einem realistischen Bezug zu ihrem liquiden Nettovermdgen
setzen. Sie missen es sich leisten kdnnen, dass investierte Geld zu verlieren.

Wenn Optionsanleger bis zum Auslauf an der Option festhalten, und der Preis des Basiswertes den
Ausfuihrungspreis der Option nicht erreicht, fuhrt dies zu einem Totalverlust.

5.6  Verlustrisiken durch Auswirkungen von Aufschlagen und Kosten

Die bdérsennotierte Optionspramie der Option bildet sich durch Annaherung von Angebot und Nachfrage.
Die theoretische Optionspramie kennzeichnet den Rahmen eines vom Markt noch als vertretbar
angesehenen Risikobereichs. Ihre Héhe entspricht den noch als realistisch angesehenen, wenn auch
weitgehend spekulativen Kurserwartungen des Borsenfachhandels. Jeder -auch noch so geringe-
Aufschlag auf die theoretische Optionspramie verschlechtert damit die Gewinnerwartung, weil ein
héherer Kursaufschlag als der von Bérsenfachhandel als realistisch angesehen notwendig ist, um die
Gewinnzone zu kommen.

Die berechneten Kommissionen stellen einen solchen Aufschlag auf die Originalpramie dar, der die
Gewinnchancen erheblich verringert. Bei allen Optionsgeschéaften kénnen Mindestprovisionen, pro-
zentuale Provisionen oder feste Provisionen pro Transaktion (Kauf und Verkauf) zu Kostenbelastungen
fuhren, die im Extremfall sogar den Wert der Optionen um ein Vielfaches uberschreiten kénnen. Bei
Optionsausiibung entstehen haufig weitere Kosten. Diese Kosten kénnen insgesamt eine im Vergleich
zum Preis der Optionen nicht unbedeutende Gréf3enordnung erreichen.

Da die Kommission unabhéngig von der Hohe der Optionspramie jeweils USD 70,-- pro Option betragt,
fuhrt die Kommission dazu, dass die Minderung der Gewinnchancen je grof3er ist, je niedriger die
theoretische Optionspramie ist. Wenn beispielsweise die theoretische Optionspramie USD 3,00 betragt,
und 1 Option also zu einem Preis von USD 300,-- erworben wird, betrégt die darauf erhobene
Kommission nochmals USD 70,-- also 24% bezogen auf die theoretische Optionspramie. Um in die
Gewinnzone zu kommen, muss der Optionspreis um mehr als 24% steigen, wobei der Bérsenfach-
handel eine solche Kursentwicklung nicht mehr als realistisch ansieht.

Werden zusatzlich zu den Kommissionen noch ein Agio auf das eingesetzte Kapital berechnet, ver-
schlechtern sich die Gewinnchancen nochmals (Bsp. die Erhebung eines funf prozentigen Agios auf die
Anlagesumme verschlechtert lhre Ausgangslage um weitere finf Prozent), und zwar umso mehr, je
héher das Agio ausféllt, so dass die Aufschlage auf die Originalpramie zusammen mit dem Agio die
Investition aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis praktisch chancenlos machen.

Jegliche Kosten verdandern und verschlechtern die Gewinnerwartungen desjenigen, der die
Option erwirbt, weil ein hdoherer Kursausschlag als der vom Markt flr realistisch gehaltene
erforderlich ist, um in die Gewinnzone zu kommen.

Werden mehrere Optionen erwerben, nimmt die Wahrscheinlichkeit insgesamt einen Gewinn zu erzie-
len, wegen der erhobenen Kommissionen mit jedem weiteren Erwerb einer Option ab. Die Kommissi-
onen und ein eventuell vereinbartes Agio fiihren dazu, dass die Investition aller Wahrscheinlichkeit nach
im Ergebnis praktisch chancenlos ist und zum Totalverlust fiihrt.

5.7  Verlustrisiko beim Kauf einer Option auf Finanzterminkontrakte

Beim Kauf einer Option auf einen Finanzterminkontrakt erwerben Sie das Recht, zu im Vorhinein fi-
xierten Bedingungen einen Vertrag abzuschlie3en, durch den Sie sich zum Kauf oder Verkauf per
Termin eines Basiswertes verpflichten. Auch diese Option unterliegt zunéachst den oben beschriebenen
Risiken. Nach Ausiibung der Option gehen Sie allerdings neue Risiken ein! Diese richten sich nach dem
dann zustande kommenden Finanzterminkontrakt und kénnen weit Giber lhrem urspriinglichen Einsatz
- das ist der fur die Option gezahlte Preis - liegen. Sodann treffen Sie zusatzlich die Risiken aus den
nachfolgend beschriebenen Optionen mit Erfillung per Termin.
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5.8 Unkalkulierbare Verluste bei Stillhalter- und Futures-Geschaften

Bei Stilhaltergeschaften, das sind Geschéafte, bei denen Sie Optionen verkaufen (Short Put, Short Call),
kann lhr Verlustrisiko unbestimmbar sein und auch tber die von lhnen geleisteten Sicherheiten hinaus
Ihr sonstiges Vermdgen erfassen. Bei Geschéften mit Futures (z.B. Dax-Future) kann kann -
unerhbelich davon, ob Sie Futures kaufen oer verkaufen (Short Future, Long Future) lhr Verlustrisiko
unbestimmbar sein und auch ber die von lhnen geleisteten Sicherheiten hinaus Ihr sonstiges Vermo-
gen erfassen.

59 Verkauf per Termin und Verkauf einer Kaufoption

Als Verkaufer per Termin gehen Sie die Verpflichtung ein, einen Basiswert zu einem festgelegten Preis
zu liefern. als Verkaufer einer Kaufoption trifft Sie diese Verpflichtung nur dann, wenn die Option ausgetiibt
wird. Steigen die Kurse, missen Sie dennoch zu dem zuvor festgelegten Preis liefern, der dann ganz
erheblich unter dem aktuellen Marktpreis liegen kann. Sofern sich der Vertragsgegenstand, den Sie zu
liefern haben, bereits in lhrem Besitz befindet (,covered short‘), kommen lhnen steigende Marktpreise
nicht mehr zugute, wenn Sie ihn erst spater erwerben wollen, kann der aktuelle Marktpreis erheblich tber
dem im Voraus festgelegten Preis liegen. In der Preisdifferenz liegt Ihr Risiko. Dieses Verlustrisiko ist im
Vorhinein nicht bestimmbar, d. h. theoretisch unbegrenzt. Es kann weit Gber den von lhnen geleisteten
Sicherheiten hinausgehen, wenn Sie den Liefergegenstand nicht besitzen (,naked short*), sondern sich
erst bei Falligkeit damit eindecken wollen. von diesem Fall konnen Ihnen erhebliche Verluste entstehen,
da Sie je nach Marktsituation eventuell zu sehr hohen Preisen kaufen missen oder aber entsprechend
die Ausgleichszahlung zu leisten haben, wenn lhnen die Eindeckung nicht moglich ist. Befindet sich der
Vertragsgegenstand, den Sie zu liefern haben, in ihrem Besitz, so sind Sie zwar vor
Eindeckungsverlusten geschutzt. Werden aber diese Werte fur die Laufzeit Ihres Finanztermingeschéftes
(als Sicherheiten) ganz oder teilweise gesperrt gehalten, kdnnen Sie wahrend dieser Zeit oder bis zur
Glattstellung lhres Terminkontraktes hierliber nicht verfiigen und die Werte auch nicht zurtickkaufen, um
bei sinkenden Kursen Verluste zu vermeiden.

5.10 Kauf per Termin und Verkauf einer Verkaufsoption auf einen Basiswert

Als Kaufer per Termin oder als Verkaufer einer Verkaufsoption gehen Sie die Verpflichtung ein, einen
Basiswert zu einem festgelegten Preis abzunehmen. Auch bei sinkenden Kursen missen Sie den
Kaufgegenstand zum vereinbarten Preis abnehmen, der dann erheblich Gber dem aktuellen Marktpreis
liegen kann. In der Differenz liegt Ihr Risiko. Dieses Verlustrisiko ist im Vorhinein nicht bestimmbar und
kann weit Uber eventuell von Ihnen geleistete Sicherheiten hinausgehen. wenn Sie beabsichtigen, die
Werte nach Abnahme sofort wieder zu verkaufen, sollten Sie beachten, dass Sie unter Umstanden
keinen oder nur schwer einen Kaufer finden! Je nach Marktentwicklung kann Ihnen dann ein Verkauf
nur mit erheblichen Preisabschlagen moglich sein.

5.11 Verkauf einer Option auf Finanzterminkontrakte

Beim Verkauf einer Option auf einen Finanzterminkontrakt gehen Sie die Verpflichtung ein, zu im Vor-
hinein fixierten Bedingungen einen Vertrag abzuschlie3en, durch den Sie sich zum Kauf oder Verkauf
per Termin eines Basiswertes. Sollte die von Ihnen verkaufte Option ausgelibt werden, so laufen Sie
das Risiko eines Verkaufers oder Kaufers per Termin, wie es beiden Abschnitten oben beschrieben
ist.

5.12 Options- und Finanzterminkontrakte mit Differenzausgleich
Bei manchen Optionen findet nur ein Barausgleich statt. Hierbei handelt es sich insbesondere um:

e verdnderliche Zahlengrdl3e, die aus einem nach bestimmten Kriterien festgelegten Bestand an
Wertpapieren errechnet wird und deren Veranderungen die Kursbewegungen dieser Wertpa-
piere widerspiegeln.

e Options- oder Finanzterminkontrakte auf den Zinssatz fir eine Termineinlage mit standardi-
sierter Laufzeit.

Wenn lhre Erwartungen nicht eintreten, haben Sie die Differenz zu zahlen, die zwischen dem bei Ab-
schluss zugrunde gelegten Kurs und dem aktuellen Marktkurs bei - Falligkeit des Geschéfts besteht.
Diese Differenz macht Ihren Verlust aus. Diese maximale Hohe lhres Verlustes lasst sich im Vorhinein
nicht bestimmen. Er kann weit Uber eventuell von lhnen geleistete Sicherheiten hinausgehen.

5.13 RisikoausschlieRende oder -einschrankende Geschéfte

Vertrauen Sie nicht darauf, dass Sie wahrend der Laufzeit jederzeit Geschéafte abschlieRen kdnnen,
durch die Sie lhre Risiken aus Optionen kompensieren oder einschranken kénnen. Ob diese Mdglichkeit
besteht, hdngt von den Marktverhéltnissen und auch von der Ausgestaltung lhres jeweiligen Fi-
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nanztermingeschafts ab. Unter Umstédnden kénnen Sie ein entsprechendes Geschéft nicht oder nur zu
einem ungunstigen Marktpreis tatigen, so dass lhnen ein Verlust entsteht. Geschéfte, mit denen Risiken
aus eingegangenen Optionen ausgeschlossen oder eingeschrankt werden sollen (Glattstel-
lungsgeschéfte), kbnnen maoglicherweise nicht oder nur zu einem fir Sie verlustbringenden Preis geté-
tigt werden.

5.14 Verlustrisiko durch die Inanspruchnahme von Kredit

Ihr Risiko erhéht sich, wenn Sie inshesondere den Erwerb von Optionen oder die Erfiillung Ihrer Lie-fer-
oder Zahlungsverpflichtungen aus Optionen Uber Kredit finanzieren. In diesem Fall missen Sie, wenn
sich der Markt entgegen Ihren Erwartungen entwickelt, nicht nur den eingetretenen Verlust hinnehmen,
sondern auch den Kredit verzinsen und zurlickzahlen. setzen Sie daher nie darauf, den Kredit aus den
Gewinnen des Optionen Verzinsen und zurlckzahlen zu koénnen, sondern prifen Sie vor
Geschaftsabschluss lhre wirtschaftlichen Verhaltnisse daraufhin, ob Sie zur Verzinsung und gegebe-
nenfalls kurzfristigen Tilgung des Kredits auch dann in der Lage sind, wenn statt der erwarteten Gewinne
Verluste eintreten.

5.15 Verbriefung in Wertpapieren

Die Risiken aus den oben geschilderten Geschéften &ndern sich nicht, wenn die Rechte und Pflichten
in einem Wertpapier (z.B. Optionsschein) verbrieft sind.

6. Typische Begriffe des Optionshandels

6.1 Volatilitatsindex

Der VIX, eingefuhrt im Jahr 1993, ist das Symbol des Market Volatility Index von der Chicago Board
Options Exchange (CBOE), einem bekannten Gradmesser flr die implizite Volatilitdt von Indexoptionen
auf den S&P500-Index. In den Finanznachrichten wird der VIX haufig auch als ,Angstindex” be-
schrieben, der die Markterwartungen der Volatilitat Gber einen Zeitraum von 30 Tagen wiedergibt. Der
Stand des VIX wird anhand der S&P500 Call- und Put-Optionen bestimmt, die am Geld und aus dem
Geld sind.

6.2 Excercise und Assignment

Die beiden relevanten Begriffe, die sich auf die Abwicklung von Optionen beziehen, sind Exercise und
Assignment (AuslUbung und Zuteilung). Ein Optionsanleger, der das Recht einer sich in seinem Depot
befindlichen Call-Option wahrnehmen mdchte, fuhrt ein Exercise durch. Die Call-Option wird ausgeubt
und es findet eine Einbuchung des Basiswertes zum Auslibungspreis statt. Der Optionsanleger bezahlt
den Ausibungspreis an den Vertragspartner, der den Basiswert liefert. Dieser Vertragspartner, der
Schreiber der Call-Option, erhalt ein Assignment und liefert die Aktien an den Ausiber der Call-Option.
Dieser Prozess erfolgt auf Zufallsbasis. Die Partei, von der Sie die Call-Option zunachst gekauft haben,
muss also nicht zwangslaufig auch die liefernde Partei sein.

6.3 Black and Scholes Modell

Im Jahr 1973 veroffentlichten Fischer Black und Myron Scholes eine wissenschaftliche Abhandlung,
worin zum ersten Mal ein mathematisches Modell fur die Preisgestaltung von Optionen des européi-
schen Stils besprochen wird. Seit dieser Zeit hat der Optionshandel weltweit an Bedeutung gewonnen.
Das sogenannte Black-Scholes Optionsmodell wurde stéandig weiterentwickelt und wird mittlerweile in
verschiedenen Varianten verwendet. Mit dem Ubergang vom Parketthandel zum elektronischen Handel
kam auch die Automatisierung der Preisberechnung durch Computer. Wahrend die Maket Maker die
Kurse vor einigen Jahrzehnten noch von Hand berechneten, haben Computer diesen Teil des Handels
mittlerweile vollstandig Gbernommen.

6.4 Open Interest

Im Gegensatz zu Aktien, bei denen die Anzahl der am Markt befindlichen Stiicke feststeht, gibt es bei
Optionen kein Maximum an ausstehenden Kontrakten fiir einen Optionsserie wird die Gesamtzahl aller
ausstehenden, also nicht ausgelibten oder geschlossenen, Kontrakte Open Interest genannt. Die
Anzahl der Optionskontrakte hangt einfach von Angebot und Nachfrage am Markt ab. Fir eine Opti-
onsserie nur zwei Parteien, namlich Inhaber und Stillhalter eines einzigen Optionskontraktes, dann
betragt Open Interest gleich Eins. Nach dem Offnen einer neuen Optionsposition nimmt das Open
Interest um die Anzahl der gehandelten Optionen zu.

DE20240322_Informationen_und_Risiken_Optionen 12 von 22



S NATCON

Wenn die Position spater geschlossen wird, dann nimmt das Open Interest wieder um die Anzahl der
geschlossenen Kontrakte ab. Anhand des Open Interest wird sichtbar, ob in einer bestimmten Opti-
onsserie viele Optionskontrakte ausstehen. Dies wird taglich angepasst. Ein gro3es Open Interest
bedeutet, dass marktseitig ein grof3es Interesse an der betreffenden Optionsserie besteht. Die Opti-
onsserien mit dem groéf3ten Open Interest sind in der Regel auch die Optionen, die am liquidesten sind.
Dies sagt Ubrigens wenig tber die zukinftige Kursentwicklung fur einen Basiswert aus. Denn jedem
Kéaufer einer Option steht immer auch ein Verkdufer gegeniber.

6.5 Moneyness

Der Begriff Moneyness bezieht sich auf das Verhaltnis zwischen dem Austibungspreis der Option und
dem Kurs des Basiswertes. Wenn der Auslibungspreis einer Call-Option unter dem aktuellen Kurs liegt,
dann ist die Option im Geld. Eine Put-Option ist im Geld, wenn der Ausiibungspreis iber dem aktuellen
Kurs liegt. Die Pramie von Optionen im Geld setzt sich aus dem inneren Wert und dem Zeitwert
zusammen. ine Option (Call oder Put), deren Ausiibungspreis dem Kurs des Basiswertes entspricht, ist
am Geld. Bei einer am Geld liegenden Option enthalt die Pramie keinen inneren Wert und besteht
vollstandig aus dem Zeitwert. Bei einer Call-Option, deren Ausubungspreis tber dem aktuellen Kurs liegt,
spricht man von einer aus dem Geld liegenden Option. Eine Put-Option ist aus dem Geld, wenn der
Ausiibungspreis unter dem aktuellen Kurs liegt. Auch die Pramie von aus dem Geld liegenden Optionen
ist vollstandig aus dem Zeitwert aufgebaut.

Kurs Beispielaktie liegt bei 100,00 Euro

Ausiubungspreis Auslbungspreis AuslUbungspreis AuslUbungspreis AusiUbungspreis

Call-Option Call-Option Put-Option Put-Option Put- oder Call
Option

90,00 Euro 110,00 Euro 80,00 Euro 120,00 Euro 100,00

-im Geld* »-aus dem Geld* ~-aus dem Geld* -im Geld® -am Geld*

6.6 Hexensabbat

Alle drei Monate findet an den Terminbdrsen der sogenannte grofRe Verfallstag statt. Dieser ist in der
Regel am dritten Freitag in den Monaten Marz, Juni, September und Dezember. An diesem Tag ver-
fallen Optionen auf Aktien und Aktienindizes sowie die Futures-kontrakte. Aufgrund der teilweise
erratischen Kursschwankungen an diesen Tagen hat sich der Begriff ,Hexensabbat® etabliert.
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7. Basisinformationsbléatter

Basisinformationsblatter (BIBs bzw. Key Information Documents, KIDs) sollen Anlegern das Verstand-
nis dieser Produkte (sogenannter PRIIPs) erleichtern und ihnen die Zusammensetzung der Kosten,
sowie potenzielle Gewinne und Verluste naherbringen. Darlber hinaus dienen die Informationsblétter
der besseren Vergleichbarkeit der Produkte mit &hnlichen oder artverwandten Produkten. Bitte benut-
zen Sie die angegeben Links hinter dem entsprechenden Produkt, um zu den BIBs zu gelangen.

Produkt | Link

Aktien- https://natcon-berlin.de/Basisinformationsblatt/ INDEX CALL LONG.pdf

index

Call
Long

Aktien- https://natcon-berlin.de/Basisinformationsblatt/ INDEX PUT LONG.pdf

index

Put
Long

Aktie https://natcon-berlin.de/Basisinformationsblatt/ EQUITY CALL LONG.pdf

Call

Long

Aktie https://natcon-berlin.de/Basisinformationsblatt/ EQUITY PUT LONG.pdf

Put

Long
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Wichtige Risikowarnung

(stand: 01.10.2020)

Bevor Sie ein Konto eroffnen, vergewissern Sie sich bitte, dass Sie alle Risiken im Handel mit Produkten vollstandig verstanden
haben. Der Handel mit Finanzinstrumenten beinhaltet ein hohes MaR an Risiko und ist nicht fiir jeden Anleger geeignet. Sie sollten
unter Berucksichtigung lhres Alters (Antragsteller miissen tUber 18 Jahre alt sein), Handelserfahrung, Lebensstandards, lhrer
finanziellen Situation und anderen relevanten Faktoren Uberpriifen, ob der Handel fir Sie angemessen ist. Wer Finanzgeschafte
abschlief3t, muss die folgenden Risiken beriicksichtigen. Ohne Kenntnis und im Bewusstsein der bestehenden Risiken sollten Sie
keine Finanzgeschéfte durchfihren. Sie sollten Finanzgeschafte nur dann durchfiihren, wenn Sie das Wesen der Finanzinstrumente
verstehen und wenn Sie wissen, wie diese funktionieren und welchen Risiken und méglichen Verlusten Sie ausgesetzt sind. Prifen
Sie daher sehr sorgféltig, ob der Handel angesichts lhrer Erfahrung, Anlageziele, finanziellen Moglichkeiten und sonstigen
anlagerelevanten persdnlichen Verhaltnissen eine angemessene Form der Kapitalanlage darstellt. Diese Risikoaufklarung kann
nicht Gber alle moglichen Risiken beim Handel von Finanzinstrumenten aufklaren. Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschranken
sich daher auf die typischen Risiken und sind nicht abschlieBend. Der Handel mit Finanzinstrumenten erfordert besondere
Kenntnisse, Fahigkeiten und Erfahrungen und ist deshalb fir viele Kapitalanleger nicht geeignet. Sollten Sie sich hinsichtlich dieser
notwendigen Einschatzung unsicher sein, sollten Sie sich entsprechenden Rat lhrer Rechts-, Wirtschafts- und ggf. sonstigen
Berater einholen. Sie sollten vom Handel -welcher Art auch immer - absehen, wenn Sie die Art der Transaktionen die Sie eingehen
und das wahre Ausmal der involvierten Risiken nicht genau verstehen.

Inhalt:

1. Wertpapiere

. Devisen

. CFDs

. Aktienoptionen

. Zertifikate

. Futures

. Token (Kryptowahrungen; Vitual Currencies)
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1. Wertpapiere

Als Kaufer einer Aktie sind Sie kein Glaubiger, sondern Eigenkapitalgeber und damit Mitinhaber der Aktiengesellschaft. Mit dem
Erwerb der Aktie beteiligen Sie sich an der wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft: Sie werden quasi Unternehmer und
er6ffnen sich die damit verbundenen Chancen, tragen aber zugleich auch die Risiken. Das gréRte Risiko ist das Konkurs- bzw.
Insolvenzrisiko der Aktiengesellschaft. Ein Totalverlust Ihres eingesetzten Kapitals ist daher mdglich. Sie mussen sich dartiber
bewusst sein, dass Aktien sehr starken Kursschwankungen unterliegen und Sie hier deshalb Ihrem Investment einen Zeithorizont
von Uber 5 Jahren zugrunde legen sollten. Das allgemeine Marktrisiko einer Aktie ist das Risiko einer Preisanderung, die der
allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist und die in keinem direkten Zusammenhang mit der wirtschaftlichen
Situation des einzelnen Unternehmens steht. Als unternehmensspezifisches Risiko bezeichnet man das Risiko einer riicklaufigen
Kursentwicklung bei einer Aktie aufgrund von Faktoren, die unmittelbar oder mittelbar die Gesellschaft betreffen. Steigende oder
fallende Kurse am Aktienmarkt bzw. bei einer einzelnen Aktie sind von der Einschéatzung der Marktteilnehmer und damit von deren
Anlageverhalten abhangig. Neben objektiven Faktoren und rationalen Uberlegungen wird die Entscheidung zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren auch durch irrationale Meinungen und massenpsychologisches Verhalten beeinflusst. So reflektiert der
Aktienkurs auch Hoffnungen und Befurchtungen, Vermutungen und Stimmungen von Kéaufern und Verkéaufern. Die Borse ist
insofern ein Markt von Erwartungen, auf dem die Grenze zwischen einer sachlich begriindeten und einer eher emotionalen
Verhaltensweise nicht eindeutig zu ziehen ist. Bei Aktiendispositionen ist der richtige Zeitpunkt des Ein- und Ausstiegs (Timing)
mithin der entscheidende Faktor fur den Aktienerfolg. Zahlreiche Analysemethoden, wie zum Beispiel die Fundamentalanalyse und
die Chartanalyse, versuchen die Vielzahl der markt- und kursbeeinflussenden sowie der technischen Faktoren zu einer Aussage zu
bundeln und einen Anhaltspunkt fir eine Erfolg versprechende Anlageentscheidung zu geben. Dabei liegt der Schwerpunkt der
Fundamentalanalyse darin, aus den sich anbietenden Aktien die richtige Auswahl zu treffen, wahrend die Chartanalyse vornehmlich
die Entscheidung fir den Zeitpunkt (das Timing) der Transaktion unterstutzt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender
Anteilspreise, da sich Kursriickgange bei den im Fonds enthaltenen Wertpapieren im Anteilspreis widerspiegeln. Fonds: Das
Anlagerisiko steigt mit einer zunehmenden Spezialisierung des Fonds (Beispiel: Landerfonds, Branchenfonds usw.) Empfohlen sind
max. 40 % lhrer Liquiditat fir Wachstumsaktien bzw. fir Aktienfonds. Ihnen muss bewusst sein, dass sich Angaben hin- sichtlich
der Wertentwicklung eines Depots nur auf die Vergangenheit beziehen und keine garantierten Prognosen fir die Zukunft bedeuten.
Weder die NATCON AG, noch ihre Mitarbeiter haben sich von der Bonitat des Emittenten (Initiator) des Wertpapieres Uberzeugt.
Die Bonitat beschreibt die Kreditwirdigkeit und Zahlungsfahigkeit eines Emittenten und gilt als MaRstab fur die Sicherheit einer
Anleihe. Die Ratingagenturen unterscheiden dabei zwischen Anleihen mit Investment Grade und Anleihen mit Non-Investment
Grade. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Emittent alle Zins- und Riickzahlungen nicht rechtzeitig und nicht im vollen Umfang erfiillen
kann, wird als vergleichsweise niedrig eingeschétzt, wobei diese Wahrscheinlichkeit innerhalb der Investment Grade Anleihen mit
fallendem Rating steigt. Eine Ausfallwahrscheinlichkeit von Zins- und / oder Riickzahlungen ist bei Anleihen in dieser
Bonitatsgruppe deutlich héher als bei Anleihen von Emittenten mit Investment Grade oder ist ein Zeitverzug oder Ausfall von
Zahlungsverpflichtungen bereits eingetreten. Zinsanderungsrisiko — Der Kaufer einer Anleihe ist dem Risiko von Kursverlusten
ausgesetzt, wenn der Marktzins steigt. Das Zinsdnderungsrisiko erhoht sich u. a. durch langere Laufzeiten von Anleihen. Vom Euro
abweichende Wahrungen / Fremdwahrungs-/Wechselkursrisiko. Notiert das Finanzinstrument in einer anderen Wahrung als Euro,
entsteht ein Fremdwéahrungsrisiko, da sich der Wechselkurs des Euro im Verhéltnis zur Wahrung, in der das Finanzinstrument
notiert, zum Nachteil des Anlegers entwickeln kann.

2. Devisen

Als Devisenmarkt (Foreign Exchange Market, FX Market, oder auch Forex), bezeichnet man den globalen Markt, auf dem
Umtauschwerte von Wahrungspaaren gehandelt werden. Schon mit einem halben Prozent (Hebeleffekt) des Handelsvolumens als
Sicherheit (Margin/Mindestdeckung) im Depot, beteiligt sich der Spekulant an den Wechselkursschwankungen. Ziel einer
Spekulation ist, im Gegensatz zur Investition, der kurzfristige Gewinn. Devisengeschéfte sind mit einem extrem hohen Verlustrisiko
behaftet. Die Preisfeststellung beruht auf dem Zusammentreffen von Angebot und Nachfrage derjenigen Marktteilnehmer, die
Fremdwahrungen mit sofortiger Lieferung brauchen.

2.1. Devisenkurs

Die Wahrung, die den Preis ausdriickt, wird notierte Wahrung genannt. Der durch die notierte Wahrung ausgedriickte Preis bezieht
sich auf eine Einheit der Basiswahrung. Der Devisenkurs fur das Wahrungspaar EUR/USD gibt den Wert von einem EUR
(Basiswahrung) in USD an.
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2.2. Abwicklung von Devisenkassa- und Devisen-termingeschaften
Devisenkassageschafte werden i.d.R. durch die gegenseitige tatsachliche Lieferung von Wahrungsbetragen erfullt. In der Praxis
kann die Erfullung aber auch durch Verrechnung mit einem abgeschlossenen Gegengeschéft erfolgen.

Die maf3geblichen Wechselkurse im Kassageschaft werden durch den Bid (Geld-) und Ask (Brief-) Kurs definiert Im internationalen
Devisengeschéft ist der Bid Kurs der Kurs, zu dem der Kunde eine Basiswahrung verkaufen kann und der Ask Kurs der Kurs, zu
dem der Kunde eine Basiswahrung kaufen kann. Die Differenz zwischen diesen beiden wird als Marktdifferenz (Spread) bezeichnet.
Bid- und Ask- Kurse liegen nicht fest, die Kurse unterscheiden sich insbesondere durch das Volumen des Geschaftes und die
aktuellen Marktbedingungen. Auf dem Spotmarkt wird der Devisenkurs am Handelsdatum vereinbart;|, die eigentliche Transaktion
erfolgt dann so rasch wie mdoglich. Die Wertstellung fur sofortige Abrechnung betragt zwei Geschéftstage nach dem Handelsdatum
(T+2). Dies wird Valutadatum, Spot oder Spotdatum genannt

2.3. Spekulation

Spekulanten gehen Positionen ein mit dem ausschlief3lichen Ziel, ein glinstiges eigenstandiges Geschaft zu erzielen. Diesem
Geschaft liegen keine abzusichernden Positionen zu Grunde. Sie dienen einzig dem Umsetzen einer Spekulation

2.4. Extreme Kursschwankungen

Die gro3e Zahl der Marktteilnehmer und die extrem kurzen Reaktionszeiten fiihren bisweilen an einem Tag zu extremen
Kursschwankungen und somit zu einem aufRerordentlich hohen Risiko.

2.5. Margin-Geschéften - Leverage- Effekt.

Werden Marginanforderungen oder Zahlungsverpflichtungen nicht erfiillt, besteht die Gefahr, dass Positionen vorzeitig glattgestellt
werden. Hierdurch kdnnen Sie Verluste erleiden. Die Abwicklung eines Devisengeschéftes auf der Basis einer Margin reduziert
zwar den Kapitaleinsatz, so dass mit einem vergleichsweise geringen Kapitalstock ein vergleichsweise groRes Handelsvolumen
bewegt werden kann. Konsequenz des Margin-Geschaftes ist aber, dass selbst geringe Kursschwankungen zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals flhren kdnnen. Dieser Zusammenhang wird als "Hebeleffekt" oder "Leverage- Effekt" bezeichnet.
Grundsatzlich gilt: Je geringer die Margin, desto gro3er die Gefahr des Totalverlustes des eingesetzten Betrages.

2.6. Wahrungs- und Kursrisiko

Gewinne und Verluste von Devisengeschaften stehen sich fir Kaufer und Verkaufer jeweils spiegelbildlich und grundsatzlich in
unbegrenzter Hohe gegenlber. Der Verkaufer eines Devisengeschéftes verpflichtet sich, Devisen zu einem zukiinftigen
Wechselkurs zu liefern. Es liegt am jeweiligen Vertragspartner des Kunden oder an dem mit diesem geschlossenen Vertrag,
inwiefern dieser Geschafte des Kunden bei eintretendem Verlust vorzeitig durch Abschluss eines Gegengeschafts oder durch
Verrechnung glattstellt. Diese Risiken kdnnen auch durch sorgfaltige Kursanalysen nicht ausgeschlossen werden.

2.7. Leerlaufen von Risikoeinschrankungen

Die Risiken von Devisengeschaften konnen durch Stopp- Limit-Orders und /oder Stopp-Loss- Orders eingegrenzt werden. Das
Risikomanagement mit Hilfe dieser Instrumente kann versagen, wenn die Orders nicht zu den beabsichtigten Preisen, nur zu
verlustbringenden Preisen oder tiberhaupt nicht ausgefiihrt werden kdnnen. Die Risikobegrenzung durch Stopp-Limit-Orders
und/oder Stopp- Loss-Orders kann in dynamischen Marktphasen aufgrund der dann typischen gro3en Preisspriinge leerlaufen.

2.8. Risiken des Online-Tradings

Weitere Risiken kénnen sich aufgrund der Eigenheiten des Online-Tradings ergeben, insbesondere kann es aufgrund von
Systemfehlern, Systemabstiirzen, Ubertragungsfehlern, anderen Stérungen der Hardware oder Software oder der Unterbrechung
der Verbindung dazu kommen, dass Auftréage, insbesondere auch Stopp- LimitOrders und /oder Stopp-Loss- Orders, nicht oder
nicht rechtzeitig tibermittelt oder ausgefiihrt werden kénnen. Auch diese Fehler und Stérungen kdnnen Verluste bis zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zur Folge haben. 2.9. Sonstige Risiken Zusatzliche Risiken kdnnen sich dann ergeben, wenn Abschluss
und /oder Abwicklung von Devisen-geschéften einem anderen Recht als dem deutschen Recht unterliegen. Dies kann dazu fuhren,
dass die Geltendmachung und Durchsetzung von Anspriichen aus dem Abschluss und /oder der Abwicklung von
Devisengeschéften mit tatséchlichen oder juristischen Schwierigkeiten verbunden sein kann. Risiken kdnnen sich auch aus dem
Fehlen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen oder der Existenz nur unzulénglicher aufsichtsrechtlicher Bestimmungen ergeben.
Weitere Risiken kénnen sich dann ergeben, wenn der Vertragspartner beim Abschluss und /oder der Abwicklung von
Devisengeschéften eine andere Sprache spricht. Hierdurch kann es zu Verstandigungsschwierigkeiten oder Ubersetzungsfehlern
kommen.

2.10. Risiken bei taggleichen Geschéften - Day Trading-Risiko -

Beachten Sie bitte ebenfalls, dass beim Day-Trading die Geldbriefspanne sowie die Kommissions-belastung dem Gewinn prinzipiell
entgegenwirken. Jeder Kauf erfolgt zu Briefkurs, jeder Verkauf zum Geldkurs. Beim sofortigen Kauf und Verkauf des gleichen
Produktes oder des gleichen Derivates wird ein sofortiger Verlust realisiert, da der Geldkurs immer unter dem Briefkurs liegt. Um
Gewinne zu erzielen missen Sie als Trader neben der Geldbriefspanne zusétzlich die Kommission verdienen. Der Handel mit
Devisen ist eine Spekulation und damit ein risikoreiches Geschéft. Durch regelmafiges Trading im Minuten- oder sogar
Sekundentakt, also in einem extrem kurzen Zeitraum veranlassen Sie eine unverhaltnismagig hohe Anzahl von Geschéften in Ihrem
Konto. Die hierdurch entstehenden Kosten kdnnen im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital und dem erzielten Gewinn
unangemessen hoch sein und die Chance auf einen Gewinn unwahrscheinlich, oder nahezu unmdaglich machen.

2.11. Rechtliches Risiko

Das rechtliche Risiko ist das Risiko, dass ein Geschéft aus rechtlichen Grinden nicht durchsetzbar ist. Die Durchsetzbarkeit von
Vertragen kann insbesondere wegen einer fehlenden Berechtigung des Geschaftspartners zum Geschaftsabschluss, vertraglicher
Mangel, unvollstandiger Dokumentation der Geschéfte und /oder rechtlicher Besonderheiten in den Landern, in denen der
Geschéftspartner seinen Sitz hat, gefahrdet sein. Ein bestimmtes Geschéft ist z.B. dann nicht durchsetzbar, wenn die
eingegangenen Verpflichtungen generell nicht durchsetzbar sind. Es kann aber auch nur gegeniiber einem bestimmten
Vertragspartner nicht durchsetzbar sein. Dies ist z.B. dann der Fall, wenn dieser entweder ein derartiges Geschaft nicht wirksam
abschliel3en kann oder zur Wirksamkeit des Geschéfts erforderliche Genehmigungen nicht vorliegen. Wenn ein Geschéaft
unzulanglich dokumentiert ist, lasst sich im Streitfall ein Anspruch mdéglicherweise nicht gerichtsfest beweisen. Rechtliche Risiken
steigen, wenn auf3erbdrsliche Geschafte nicht unter anerkannten Rahmenvertragen dokumentiert werden. In diesem Fall vergroRert
sich die Gefahr, dass nicht alle auftretenden Fragen abschlieBend geregelt sind.
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Werden auf3erbdrsliche Geschéfte mit einem Vertragspartner gemaf eines Rahmenvertrages abgeschlossen und enthélt dieser
Vertrag eine NettingVereinbarung, besteht das Risiko, dass diese bei Zahlungsunfahigkeit des Vertragspartners nicht durchsetzbar
ist. Dies kann zu einem Wahlrecht des Insolvenzverwalters fihren.

2.12. Betriebs- und Organisationsrisiken

Unter Betriebs- und Organisationsrisiken ist die Gefahr zu verstehen, dass Mangel in der eigenen Aufbau- und Ablauforganisation
zu unerwarteten Verlusten fiihren kdnnen. Dieses Risiko kann auf Unzulénglichkeiten in EDV- und anderen Informationssystemen,
auf menschlichem Versagen und ungeniigenden innerbetrieblichen Kontrollverfahren basieren. Schwéachen in der Aufbau- und
Ablauforganisation kénnen sich in einem erheblichen Verlustrisiko oder in zuséatzlichem Aufwand niederschlagen. Auch fehlerhafte
Programmabléufe sowie automatisierte EDV- und Informationssysteme, die in Art und Umfang nicht dem laufenden und potentiellen
Geschaftsvolumen Rechnung tragen, bergen ein erhebliches Betriebsrisiko.

Zu den menschlichen Risikofaktoren, die einen Verlust des Engagements begriinden kénnen, zéhlen mangelndes Verstandnis der
Geschaftsfuhrung, innerbetriebliche Risikokontrollen, mangelnde insbesondere Geschéftsablaufkontrollen, und fehlende
Handelslimits, sowie das Eingehen unverhaltnismafig vieler offener Positionen.

2.13. Risikoerhthung durch Transaktionskosten und Gebihren

Die Kosten und Gebuhren fur die Dienstleistungen der NATCON AG sowie des konto- filhrenden Instituts sowie ggf. anderer
eingebundener Finanzdienstleister haben nachteilige Folgen fur den Handelserfolg. Durch die hohe Anzahl der Transaktionen auf
seinem Konto, bei einem intensiven Handel und der damit verbundenen insgesamt anfallenden grof3en Summe an
Transaktionskosten kann der Handelserfolg rasch zu einem erheblichen Teil aufgezehrt werden. Die Chance, insgesamt einen
Gewinn zu erzielen, wird dadurch erheblich reduziert, selbst wenn anfanglich Gewinne erzielt werden. Es kann aber auch sein, dass
zum Beispiel Verlustbegrenzungsmafnahmen zu knapp gegeniber der zu erwartenden Schwankungsbreite der Preise fir das
Geschaft kalkuliert sind (z.B. Stopp Order). Beides kann zu einem hektischen Ein- und Aussteigen in Geschafte flihren, mit der
Folge immer neuer Trans- aktionskosten, die dann die Investition des Kunden aufzehren, ohne dass erhebliche Verluste aufgrund
von Marktveranderungen auftraten. Gewinnchancen sind in solchen Fallen ausgeschlossen, Verluste von GroR3teilen der Investition
des Kunden durch Transaktionskosten sind in diesem Falle vorprogrammiert. 2.14. Achtung Rein statistisch gesehen und nach
Wahrscheinlichkeitsrechnung besteht bei der Spekulation in Finanztermingeschéften (inkl. Devisentermin-geschéaften) und
Devisenkassa-geschéften (Forex-Geschaften) die Hoffnung auf ein Steigen oder Fallen von Kursen und somit gleichzeitig eine
Gewinnchance und ein Verlustrisiko von zunachst jeweils 50 %. Dieses Gewinn-/Verlustverhaltnis wird aber durch die im
Zusammenhang mit der Durchfiihrung von Finanztermingeschaften (inkl. Devisentermingeschéften) und Devisenkassa-geschéften
(ForexGeschaften) anfallenden Kosten und Gebiihren zum Nachteil des Kun- den verschlechtert, weil diese erst durch die
entsprechende Preisentwicklung zu seinen Gunsten im Markt zuriickverdient werden missen. Tritt die erwartete Kursentwicklung
nicht ein, so erhéhen die jeweils anfallenden Kosten und Gebiihren den ohnehin entstehenden Verlust. Der Bérsenfachhandel
dessen Einschatzung die Preisbildung an den Bérsen und Terminmarkten sowie dem Devisenhandel bestimmt, berticksichtigt
jedoch solche Transaktionskosten und Gebuihren fir private Kunden nicht. In der Preisbildung an den Markten spiegeln sich
Chancen und Risiken in einer fir den Berufshandel gerade noch vertretbaren Form wieder. Je hoher deshalb die Kosten pro
Geschaft sind, umso geringer werden etwaige Gewinnchancen, wobei bei wiederholter Spekulation nach der Realisierung
anféanglicher Verluste eine per SaldoGewinnchance fir die gesamte Spekulation auf3erst unwahrscheinlich, wenn nicht sogar
ausgeschlossen ist. Transaktionskosten kdnnen im Verhaltnis zur Investition des Kunden absolut zu hoch oder aber relativ zu hoch
sein, und zwar aufgrund zu h&ufigen Ein- und Ausstiegs in und aus den Geschaften.

3. CFDs

3.1. Definition:

Mit CFDs handeln Sie die Kursveranderung des zugrundeliegenden Basiswertes. Sie ertffnen eine Position dann, wenn der
Kursverlauf des Basiswertes den von lhnen bestimmten Kurs erreicht und schliel3en sie dadurch, dass Sie das Gegengeschéft
tatigen. Die Differenz von Ein- und Ausstieg ist das, was Sie mit “Differenzkontrakten” (CFDs) handeln. lhre Gewinne oder Verluste
variieren entsprechend den Kursfluktuationen des zugrunde liegenden Basiswertes. Sie kdnnen sowohl auf steigende als auch auf
fallende Kurse spekulieren. In letzterem Fall verkaufen Sie zuerst und kaufen spater wieder zurtick. CFD Transaktionen erfolgen
nicht an einem anerkannten Borsenplatz, sondern das Differenzgeschéft wird bei lhrer Depotstelle eréffnet und auch wieder
geschlossen.

3.2 Risikohinweise fiir Kleinanleger/Privatkunden

3.2.1 Hebelwirkung:

Da CFDs auf Margin-Basis gehandelt werden, haben Sie die Mdglichkeit, Ihre Einlage zur vielfachen Menge zu hebeln. Dadurch
wird das Verlustpotential lhrer Transaktionen erheblich beeinflusst. Relativ kleine Marktbewegungen haben eine proportional
groRRere Wirkung auf die Mittel, die Sie investiert haben oder investieren werden. Der Veroffentlichung zur ESMA CFD Regulierung
(01. Juni 2018) folgend, sind dies die neuen, maximal verfigbaren Hebel europaweit (Auszug): 1:30 (3.33 Prozent Margin) fur Forex
Majors. 1:20 (5 Prozent Margin) fur (Haupt-)Index CFDs, Forex Nebenwerte & Gold CFDs 1:10 (10 Prozent Margin) fir andere
Rohstoffwerte au3er Gold 1:5 (20 Prozent Margin) fir Einzelwerte (Aktien CFDs) und andere Basiswerte 1:2 (50 Prozent Margin) fur
CFDs auf Kryptowahrungen

Verlustrisiko

CFDs sind komplexe Instrumente und gehen wegen der Hebelwirkung mit dem hohen Risiko einher, schnell Geld zu verlieren.
Zwischen 74% und 89% der Kleinanlegerkonten verlieren beim Handel mit CFD Geld. Sie sollten Uberlegen, ob Sie verstehen, wie
CFD funktionieren, und ob Sie es sich leisten kdnnen, das hohe Risiko einzugehen, Ihr Geld zu verlieren. Jeder Anleger sollte
sorgféltig und womdglich mithilfe externer Beratung prifen, ob diese Finanzprodukte fur ihn geeignet sind. Bevor Sie eine Anlage
tatigen, sollten Sie sich mit den Kontraktspezifikationen und Risiken der Instrumente vertraut machen, in die Sie investieren
mochten. Die auf einem Demokonto realisierten Gewinne sind keine Garantie flr zukiinftige Gewinne. Sie sind nicht verpflichtet,
Hebel zu nutzen. Das Verlustrisiko des Kunden ist auf seinen Kapitaleinsatz (in Form des auf dem CFD-Konto fiir Zwecke des
CFDHandels bereitgehaltenen Guthabens) begrenzt. Eine Zwangsglattstellung von CFD-Positionen bei nichtausreichendem
Guthaben auf dem CFD-Konto nimmt der Handelsanbieter ausschlielich im eigenen Interesse vor; der Kunde kann aus der
Mdglichkeit einer Zwangsglattstellung keine Rechte ableiten. Verluste begrenzen sich auf das bereitgestellte Kapital auf dem CFD-
Konto. Das Verlustrisiko ist dementsprechend begrenzt.

3.3 Kommissionen-Gebiihren:

Bevor Sie mit Transaktionen beginnen, sollten Sie ein genaues Bild aller Kommissionen/ Gebiihren haben, die Sie zu zahlen
verpflichtet sind. Diese Kommissionen werden lhren Nettogewinn (falls vorhanden) beeinflussen oder lhren Verlust vergroRern.
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Die Kommissionen beziehen sich auf das Transaktionsvolumen der CFDs und verschlechtern die Gewinnchancen zuséatzlich.
Handeln Sie besonders haufig, fihren die Kommissionen, dass sich lhre Gewinnchance erheblich verschlechtert und Ihre Investition
aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis praktisch chancenlos ist.

3.4 Risiken bei taggleichen Geschaften - Day Trading-Risiko:

Beachten Sie bitte ebenfalls, dass beim Day - Trading die Geldbriefspanne dem Gewinn prinzipiell entgegenwirken. Jeder Kauf
erfolgt zu Briefkurs, jeder Verkauf zum Geldkurs. Beim sofortigen Kauf und Verkauf des gleichen Produktes oder des gleichen De
rivates wird ein sofortiger Verlust realisiert, da der Geldkurs immer unter dem Briefkurs liegt. Der Handel mit CFDs ist eine
Spekulation und damit ein risikoreiches Geschéaft. Durch regelmafiges Trading im Minuten - oder sogar Sekundentakt, also in
einem ex trem kurzen Zeitraum veranlassen Sie eine unverhaltnismaRig hohe Anzahl von Geschéften in lhrem Konto. Die hierdurch
entstehenden Kosten kénnen im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital und dem erzielten Gewinn unangemessen hoch sein und die
Chance auf einen Gewinn unwahrscheinlich, oder nahezu unméglich machen. Jeder Kauf erfolgt zu Briefkurs, jeder Verkauf zum
Geldkurs.

3.5 Risiken des Online-Tradings

Weitere Risiken kénnen sich aufgrund der Eigenheiten des Online-Tradings ergeben, insbesondere kann es aufgrund von
Systemfehlern, Systemabstiirzen, Ubertragungsfehlern, anderen Stérungen der Hardware oder Software oder der Unterbrechung
der Verbindung dazu kommen, dass Auftrage, insbesondere auch Stopp- Orders und /oder Stopp-Loss- Orders, nicht oder nicht
rechtzeitig Ubermittelt oder ausgefuhrt werden kénnen. Auch diese Fehler und Stérungen kénnen Verluste bis zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals zur Folge haben.

3.6 Sonstige Risiken

Zusatzliche Risiken kénnen sich dann ergeben, wenn Abschluss und /oder Abwicklung von CFD-Geschaften einem anderen Recht
als dem deutschen Recht unterliegen. Dies kann dazu fiihren, dass die Geltendmachung und Durchsetzung von Anspriichen aus
dem Abschluss und /oder der Abwicklung von Devisengeschéften mit tatsdchlichen oder juristischen Schwierigkeiten verbunden
sein kann. Risiken kénnen sich auch aus dem Fehlen aufsichtsrechtlicher Bestimmungen oder der Existenz nur unzulanglicher
aufsichtsrechtlicher Bestimmungen ergeben.

3.7 Achtung

Rein statistisch gesehen und nach Wahrscheinlichkeitsrechnung besteht bei der Spekulation in CFD-Geschéften die Hoffnung auf
ein Steigen oder Fallen von Kursen und somit gleichzeitig eine Gewinnchance und ein Verlustrisiko von zunachst jeweils 50 %.
Dieses Gewinn-/Verlustverhaltnis wird aber durch die im Zusammenhang mit der Durchfiihrung von Finanzgeschaften anfallenden
Kosten und Gebiihren zum Nachteil des Kunden verschlechtert, weil diese erst durch die entsprechende Preisentwicklung zu seinen
Gunsten im Markt zurlickverdient werden mussen. Tritt die erwartete Kursentwicklung nicht ein, so erhdhen die jeweils anfallenden
Kosten und Gebiihren den ohnehin entstehenden Verlust. Der Borsenfachhandel dessen Einschatzung die Preisbildung an den
Borsen und Terminmarkten sowie dem Devisenhandel bestimmt, berticksichtigt jedoch solche Transaktionskosten und Gebiihren
fur private Kunden nicht. In der Preisbildung an den Mérkten spiegeln sich Chancen und Risiken in einer fiir den Berufshandel
gerade noch vertretbaren Form wieder. Je hoher deshalb die Kosten pro Geschaft sind, umso geringer werden etwaige
Gewinnchancen, wobei bei wiederholter Spekulation nach der Realisierung anfanglicher Verluste eine per Saldo-Gewinnchance fir
die gesamte Spekulation auf3erst unwahrscheinlich, wenn nicht sogar ausgeschlossen ist. Transaktionskosten kdénnen im Verhaltnis
zur Investition des Kunden absolut zu hoch oder aber relativ zu hoch sein, und zwar aufgrund zu h&aufigen Ein- und Ausstiegs in und
aus den Geschéaften. Steuerlicher Hinweis: Die steuerliche Behandlung ist grundsatzlich von personlichen Verhéltnissen abhéngig
und kiinftigen — auch riickwirkenden — Anderungen unterworfen. Bitte wenden Sie sich an Ihren Steuerberater.

4. Aktienoptionen

Aktienoptionen sind jederzeit handelbar wahrend der Bérsenzeiten, d.h. Sie kdnnen die Optionen jederzeit kaufen und wieder
verkaufen, um einen Gewinn zu realisieren oder einen Verlust zu begrenzen.

4.1. Definition einer Kauf-Option:

,Der Kaufer eines Call (Der Investor ist der Ansicht, dass eine bestimmte Aktie steigen wird) erwirbt mit der Zahlung des
Kaufpreises (bezahlt die sogenannte Pramie der Option) das Recht, (das Recht, nicht die Pflicht) innerhalb eines bestimmten
Zeitraumes (innerhalb der sogenannten Laufzeit der Option) eine bestimmte Menge Aktien (eine Option umfasst i.d.R. 100 Aktien )
eines Unternehmens (eines bestimmten Unternehmens) zu einem bestimmten Preis (gemeint ist der Basispreis oder Strike Price,
d.h. der Preis zu dem die Aktie gekauft werden kann) zu erwerben.*

4.2. Merkmale einer Option:

A = Preis der Aktie B = Basispreis

T = Laufzeit P = Pramie | = Innerer Wert Z = Zeitwert

P =1+ Z Die Pramie setzt sich zusammen aus dem inneren Wert (I) und dem sogenannten Zeitwert (2).

| = A - B Der innere Wert ergibt sich aus der Differenz von Aktienpreis (A) und Basispreis (B).

Erst wenn die Differenz von A — B positiv ist, besitzt die Pramie einen inneren Wert (A grof3er B).

4.3. Faktoren die fur die Hohe des Zeitwertes und damit der Pramie von Bedeutung sind
Je langer T desto gréBer Z und damit P. Vom 01.06. - 18.12. = 200 Tage:365 Tage = 0,547;|, T ist ein Faktor der gegen 0 geht, je
naher man dem Verfallstag kommt. Je hoher die Volatilitat (Kursschwankungen) der Aktie desto groRer Z und damit P.

Je hoher das Delta, desto grofRer Z und damit P. Delta ist die Veranderung der Pramie angesichts der Veranderung der Aktie

4.4. Break-even Punkt:

Der Punkt, an dem bei Erreichen eines Kurses der Aktie die Pramie und die Gebiihren eingespielt sind.

4.5. Risiken

4.5.1. Risiken der einer Option zugrunde liegenden Aktie

Das allgemeine Marktrisiko einer Aktie ist das Risiko einer Preisanderung, die der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt
zuzuschreiben ist und die in keinem direkten Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Situation des einzelnen Unternehmens steht.
Das unternehmensspezifische Risiko bezeichnet das Risiko einer ricklaufigen Kursentwicklung bei einer Aktie aufgrund von
Faktoren, die unmittelbar oder mittelbar die Gesellschaft betreffen. Steigende oder fallende Kurse am Aktienmarkt bzw. bei einer
einzelnen Aktie sind von der Einschatzung der Marktteilnehmer und damit von deren Anlageverhalten abhangig. Neben objektiven
Faktoren und rationalen Uberlegungen wird die Entscheidung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren auch durch irrationalen
Meinungen und Verhalten beeinflusst. So reflektiert der Aktienkurs auch Hoffnungen und Befirchtungen, Vermutungen und
Stimmungen von Kaufern und Verkaufern. Die Borse ist insofern ein Markt von Erwartungen, auf dem die Grenze zwischen einer
sachlich begriindeten und einer eher emotionalen Verhaltensweise nicht eindeutig zu ziehen ist.
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Bei Aktiendispositionen ist der richtige Zeitpunkt des Ein- und Ausstiegs (Timing) mithin der entscheidende Faktor fir den
Aktienerfolg. Zahlreiche Analysemethoden, wie zum Beispiel die Fundamentalanalyse und die Chartanalyse, versuchen die Vielzahl
der markt- und kursbeeinflussenden sowie der technischen Faktoren zu einer Aussage zu biindeln und einen Anhaltspunkt fir eine
Erfolg versprechende Anlageentscheidung zu geben. Dabei liegt der Schwerpunkt der Fundamentalanalyse darin, aus den sich
anbietenden Aktien die richtige Auswahl zu treffen, wahrend die Chartanalyse vornehmlich die Entscheidung fiir den Zeitpunkt (das
Timing) der Transaktion unterstitzt.

4.5.2. Zusatzliche spezielle Risiken bei Optionen

Eine Kursénderung der Aktie, die Ihrer Option als Vertragsgegenstand zugrunde liegt, kann den Wert lhrer Option erheblich
mindern. Zu einer Wertminderung kommt es im Fall einer Kaufoption (Call) bei Kursverlusten, im Fall einer Verkaufsoption (Put) bei
Kursgewinnen des zugrunde liegenden Vertragsgegenstandes. Tritt eine Wertminderung ein, so erfolgt diese stets tiberproportional
zur Kursveranderung des Basiswertes, sogar bis hin zur volligen Wertlosigkeit Ihrer Option. Eine Wertminderung Ihrer Option kann
aber auch dann eintreten, wenn der Kurs des Basiswertes sich nicht &ndert, weil der Wert Ihrer Option von weiteren
Preisbildungsfaktoren (z.B. Laufzeit, Hebel oder Haufigkeit und Intensitat der Preisschwankungen des Basiswertes) mitbestimmt
wird. Wegen der begrenzten Laufzeit einer Option kénnen Sie nicht darauf vertrauen, dass sich der Preis der Option rechtzeitig
wieder erholen wird. Erfullen sich lhre Erwartungen bzw. die Marktentwicklung nicht und verzichten Sie deshalb auf die Austibung
der Option oder versaumen Sie die Ausiibung, so verfallt Ihre Option nach Ablauf der Laufzeit als voll- standig wertlos. lhr Verlust
liegt dann in dem fiir die Option gezahlten Preis zzgl. der Ihnen entstandenen Kosten.

Im Optionshandel an amerikanischen Bérsen verlieren erfahrungsgemaf etwa 80% der Anleger ihr Kapital ganz oder teilweise und
nur etwa 20% der Anleger erzielen Gewinne. Anderslautende Angaben sind falsch. Schenken Sie lhnen keinen Glauben.
Spekulieren Sie nur mit Kapital, das Sie entbehren kénnen.

Wenn Sie in Amerika Aktien-Optionen handeln, sind wir verpflichtet Ihnen das Heft “Characteristics and Risk of Standard Options”
zu Ubermitteln. Mit lhrer Unterschrift auf den Kontoer6ffnungsunterlagen bestétigen Sie den Erhalt dieser speziellen
Risikoaufklarung. Der Handel mit Aktienoptionen ist eine Spekulation und damit ein risikoreiches Geschaft. Sie mussen daher ihre
Anlagesumme in einem realistischen Bezug zu ihrem liquiden Nettovermdgen setzen. Sie missen sich leisten kdnnen, dass
investierte Geld zu verlieren. Wir weisen Sie darauf hin, dass Sie nicht mehr als 20% lhrer liquiden Mittel zur Spekulation in
Aktienoptionen verwenden sollten. Wenn Sie bis zum Auslauf an der Option festhalten, und der Preis der Aktie den Basispreis ihrer
Option nicht erreicht, fiihrt dies zu einem Totalverlust. Soweit sollten Sie es nie kommen lassen, sondern schon vorher die Option
verkaufen. Unsere Aufgabe ist es zu priifen, ob Sie fir den Handel geeignet sind. Diese Prufung erfolgt vorrangig anhand der
Bewertung lhres Risikoprofils, Ihrer liquiden Mittel und lhres Anlagezieles. Falls Sie im Handel mit Aktienoptionen erfahren sind,
wissen Sie worum es geht. Sollten Sie jedoch unerfahren sein, miissen Sie uns bestatigen, dass Sie vor Aufnahme des Handels
umfassend Uber die Funktionsweise und die Risiken von Aktienoptionen aufgeklart wurden und diese auch verstanden haben. !
Warnung !

4.5.3. Auswirkungen von Aufschlagen auf die Originalpramie und auf die Gewinnchancen

4.5.3.1. Die borsennotierte Originalpramie der Option bildet sich durch Annéherung von Gebot und Gegengebot. Die Originalpramie
kennzeichnet den Rahmen eines vom Markt noch als vertretbar angesehenen Risikobereichs. Ihre Héhe entspricht den noch als
realistisch angesehenen, wenn auch weitgehend spekulativen Kurserwartungen des Borsenfachhandels. Jeder -auch noch so
geringe- Aufschlag auf die Originalpramie verschlechtert damit die Gewinnerwartung, weil ein héherer Kursaufschlag als der von
Borsenfachhandel als realistisch angesehen notwendig ist, um die Gewinnzone zu kommen.

4.5.3.2. Die berechneten Kommissionen stellen einen solchen Aufschlag auf die Originalpramie dar, der die Gewinnchancen
erheblich verringert. Da die Kommission unabhangig von der Héhe der Originalprémie jeweils USD 100,-- pro Option betragt, fihrt
die Kommission dazu, dass die Minderung der Gewinnchancen je groR3er ist, je niedriger die Originalpramie ist. Wenn
beispielsweise die Originalpramie USD 3,00 betragt, und 1 Option also zu einem Preis von USD 300,-- erworben wird, betragt die
darauf erhobene Kommission nochmals USD 100,-- also 33% bezogen auf die Originalpramie. Um in die Gewinnzone zu kommen,
muss die Originalpramie mehr als 33% steigen, wobei der Borsenfachhandel eine solche Kursentwicklung nicht mehr als realistisch
ansieht.

4.5.3.3. Wenn Sie zusatzlich zu den Kommissionen noch ein Agio auf das eingesetzte Kapital bezahlen, verschlechtern sich die
Gewinnchancen nochmals (Bsp. Die Erhebung eines flinf prozentigen Agios auf die Anlagesumme verschlechtert Ihre
Ausgangslage gleich um fiinf Prozent), und zwar umso mehr, je héher das Agio ausféllt, so dass die Aufschlage auf die
Originalpramie zusammen mit dem Agio lhre Investition aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis praktisch chancenlos machen.

4.5.3.4. Wenn Sie mehrere Optionen erwerben, nimmt die Wahrscheinlichkeit insgesamt einen Gewinn zu erzielen, wegen der
erhobenen Kommissionen mit jedem weiteren Erwerb einer Option ab. Die Kommissionen und ein eventuell vereinbartes Agio
fuhren dazu, dass lhre Investition aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis praktisch chancenlos ist und zum Totalverlust fuhrt.

5. Zertifikate

zéhlen zur Anlageklasse der Derivate und sind so strukturiert, das der Anleger an der Kursentwicklung des Basiswertes
(Wertpapiere/Indizes/Devisen/andere Derivate und Rohstoffen) partizipiert. Zertifikate sind Anleihen mit einer oder mehreren
Nebenbedingungen (diese sind zum Teil sehr komplex und daher nur schwer zu verstehen). Diese Nebenbedingungen regeln die
Abhangigkeit von laufenden Ertrdgen und/oder Riickzahlung von der Entwicklung oder dem Zustand eines Basiswertes
(Underlying). Bei Zertifikaten auf Indizes Der Inhaber eines Zertifikats partizipiert zum Beispiel direkt an der Kursentwicklung eines
festgelegten Index (Indexzertifikat) oder eines speziell zusammengestellten Aktienkorbs (Basket - Zertifikat). Zertifikate unterliegen
starken Kursschwankungen wie die zugrundeliegenden Basiswerte. Der Wert des Zertifikates kann auf null sinken .Zusétzlich
unterliegen Sie als Kaufer eines Zertifikates dem Bonitétsrisiko des Emittenten (Ist der Emittent zahlungsunféahig, bedeutet das
einen Totalverlust). Marktpreisbestimmende Faktoren wahrend der Laufzeit: Der Wert eines Zertifikates hangt von der jeweils
aktuellen Méglichkeit der Riickgabe an den Emittenten oder der aktuellen Nachfragesituation auf dem Kapitalmarkt nach diesem
Zertifikat ab. Laufende Ertrage, ob und in welcher Hohe aus einem Zertifikat laufende Ertrége entstehen, hangen von der
Entwicklung oder dem zum jeweiligen Zeitpunkt aktuellen Wert des Basiswertes ab. Diese Abhangigkeit ist aus den
Emissionsbedingungen ersichtlich. Provisionen, Steuern und Transaktionskosten sind nicht beriicksichtig und kdnnen sich ggf.
negativ auf die Wertentwicklung auswirken. Bei Erwerb/Verkauf des Produktes: Basisprovision, xx% vom Ordervolumen zzgl.
Borsenplatzabhangiges Entgelt (je nach Borsenplatz) zzgl. ggf. fremde Gebuhren. lhre Anlagesumme, die Sie investieren wollen,
muss in einem realistischen Bezug zu lhrem liquiden Nettovermégen stehen. Empfohlen sind max. 20 % lhrer Liquiditat fur
Wachstumsaktien bzw. fur Aktienfonds. lhnen muss bewusst sein, dass sich Angaben hin- sichtlich der Wertentwicklung eines
Depots nur auf die Vergangenheit beziehen und keine garantierten Prognosen fir die Zukunft bedeuten.
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Weder die NATCON AG, noch ihre Mitarbeiter haben sich von der Bonitat des Emittenten (Initiator) des Wertpapieres Uiberzeugt.
Typen: Index-Zertifikate:Hintergrund/Funktionsweise: Index-Zertifikate (oft 1:100 vom Basiswert) haben als Basiswert einen Aktien-,
Wertpapier- oder Rohstoff-Index und steigen und fallen wie dieser Index. Beim Performanceindex sind Dividendenzahlungen mit
einbezogen bei Kursindex nicht. I.d.R. sind Indexzertifikate ohne bzw. mit einer sehr langen Laufzeit und kénnen ggf. verlangert
bzw. umgetauscht werden. Ertrag: entwickelt sich wie der Basiswert und damit oft besser als Fonds mit gleicher Benchmark. Risiko:
fallt der Index, so fallt nattirlich auch das Indexzertifikat, evtl. Wahrungsrisiken kann mit einem Quantolndex-Zertifikat begegnet
werden Basket-Zertifikate: Hintergrund/Funktionsweise: Bilden einen Korb von Aktien oder auch anderen Anlage-Produkten ab und
ist eine Sonderform der Indexzertifikate. Ertrag: es gibt aktiv (Management entscheidet) und passiv (vorher festgelegt, z.B. 10
hdéchste Dividendenrenditen im DAX oder niedrigstes KGV) gemanagte Basket-Zertifikate, d.h. hier kann eine Umschichtung
erfolgen in den dazugehdorigen Einzelwerten. Hierdurch wird eine Outperformance gegeniber einem Index angestrebt. Risiko: Es
kann zu einer Underperformance kommen gegenuber Benchmark. Discount-Zertifikate:Hintergrund/Funktionsweise: Investment mit
Abschlag (=Discount) in einen bestimmten Einzelwert bzw. Markt. DZ hat Laufzeit. Beim DZ wird die Kurschance begrenzt und der
Emittent verkauft die dartiber liegende Kurschance als Option. Mit dem Erlds von der Option wird der Einstiegswert in den Basiswert
gesenkt. Ertrag: besonders interessant bei nur leicht steigenden oder sogar gleichbleibenden Kursen des Basiswertes, da sich das
DZ zu Laufzeitende dem Kurs des Basiswertes annahert.. Selbst bei leicht fallenden Kursen des Basiswertes kann man noch einen
kleinen Gewinn erzielen. Risiko: Sobald der Basiswert unter den Einstandspreis des DZ fallt zu Laufzeitende macht man Verlust.
Wahrend der Laufzeit muss das DZ sich nicht parallel dem Basiswert entwickeln, begrenztes Kurspotential durch Cap, i.d.R.
Barausgleich unter Cap auch Lieferung des Basiswertes moglich. Bonus-Zertifikate: Hintergrund/Funktionsweise: Zertifikate-
Besitzer bekommen keine Dividendenausschuttungen. Diese werden in Optionen angelegt und damit eine Absicherung bzw.
Outperformance (Expresszertifikate) erreicht. Es wird eine ,Barriere” und ein ,Bonuslevel vereinbart. Ertrag: nach
unterschiedlichem Bonuslevel auch unterschiedliche Ertrage moglich, teilweise eine Outperformance gegeniber Basiswert,
Dividenden gehen verloren. Risiko: nicht hdher als bei einem Investment in den Basiswert, teilweise sogar geringer durch
Absicherungsstrategien. Fallt Basiswert wahrend der Laufzeit unter ,Barriere”, so wird Bonusmechanismus aufer Kraft gesetzt.
Hebel-Zertifikate (auch Turbo- oder Knock-out-Zertifikate, Mini-Futures genannt): Hintergrund/Funktionsweise: man kann je nach
Zertifikatsausgestaltung Long und Short gehen.

Es gibt einen Finanzierungslevel =Strike (hierdurch entsteht Hebel), tiber diesen Betrag wird bei einer Kaufposition ein Kredit vom
Emittenten aufgenommen. Kursentwicklung hangt tiberdurchschnittlich an der Kursbewegung des Basiswertes. Ertrag:
Uiberdurchschnittlich hoch bei Long - Position bei stark steigenden Kursen. Risiko: Sehr hoch, da hier mit einen WP-Kredit Giber den
Emittenten gearbeitet wird. Je hoher der Hebel ist, umso héher ist das Risiko. Totalverlustrisiko bei Uber- bzw. Unterschreiten des
Strikes. Bandbreiten-Zertifikate: (Sprint-, Impact- oder auch Double-Chance Zertifikate): Hintergrund/Funktionsweise: Bandbreite
wird vorgegeben. 2 Call-Optionen tber dem Cap werden verkauft und damit eine Call-Option zum Anfangsbetrag gekauft.
Kursentwicklung Basiswert spielt eine grof3e Rolle angesichts des Hebels. Ertrag: Kurs am Laufzeitende am oberen Ende der
Bandbreite am Hochsten = tiberdurchschnittliche Performance, tiber dem Cap keine Beteiligung an weiteren Kursgewinnen des
Basiswertes, unter der unteren Grenze Kursentwicklung wie Basiswert. Risiko: nicht hoher als beim Basiswert, Cap begrenzt
maximale Performance

Airbag-Zertifikate (R-Bag-, Protector-Zertifikate): Hintergrund/Funktionsweise: Kauf von 1,25 Anteilen des Basiswerts und Kauf von
einem Anteil einer Call-Option auf diesen Basiswert. AnschlieRend werden 1,25 Anteile einer Call-Option 20 % unter dem aktuellen
Kurswert verkauft. Ertrag: Vollstandige Partizipation an Kurssteigerungen ohne Cap, Verlustbegrenzung bis dieser Puffer
aufgebraucht ist, danach anteilige Beteiligung an Verlusten. Risiko: nicht héher als beim Basiswert, Verlustbegrenzung gilt erst zum
Laufzeitende, d.h. vorher kdnnen Verluste auftreten. Outperformance-Zertifikate: Beim Outperformance-Zertifikat profitiert der
Anleger von einem Kursanstieg des Basiswertes Uberproportional. Der vorab festgelegte Outperformance-Kurs entspricht
weitgehend bei seiner Auflage dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Das Risiko des Zertifikates entspricht dem einer Direktanlage.
Die Hebelwirkung des Zertifikates wird durch die jeweilige Partizipationsquote oder —rate dargestellt. Die Outperformance ist nach
oben unbegrenzt.

6. Futures

Ein Terminkontrakt (Future) ist ein standardisierter, bérsengehandelter Vertrag zwischen Parteien zu einem vereinbarten Preis und
festgelegten Termin, in Zukunft ein Kassa Geschéft abzuwickeln, d. h. durch die Lieferung der dem Vertrag zugrundeliegenden
Ware auf der einen sowie Entgegennahme derselben auf der anderen Seite. Die Kontrakte haben eine von der entsprechenden
Borse festgelegte Laufzeit (Falligkeitstermin), der mit dem Handelsmonat bezeichnet wird. Es wird gekauft und wieder verkauft. Es
ist jedoch auch moglich, auf Termin zu verkaufen und erst zu einem spéateren Zeitpunkt zuriickzukaufen. Nur etwa 2% aller
abgeschlossenen Warentermingeschéfte werden physisch angedient.

6.1. Gegensténde des Terminhandels

- Finanztitel (Devisen, Zinstitel, Indices, usw.)
- Rohstoffe (Metalle, Agrarerzeugnisse, usw.)
- Energie (Rohél, Olprodukte, usw.)

- Edelmetalle (Gold, Silber, usw.)

6.2. Die Mindestdeckung = Einschuss = Margin

Die Hohe der Mindesteinschisse wird von der jeweiligen Borse festgelegt und das Kundenkonto durch den Broker bei
Geschaftsabschluss entsprechend belastet. Der Broker hat das Recht, den geforderten Einschuss zur eigenen Absicherung héher
anzusetzen. Auch wahrend der Laufzeit der Vertrage kénnen entsprechend der aktuellen Borsensituation die Einschiisse
angehoben werden. In diesem Zusammen- hang kdnnen auch die an einigen Terminbdrsen in bestimmten Méarkten existierenden
Preislimits (z. B. CBOT: Silber - Future 5.000 Unzen = 1US$ je Unze) von Bedeutung sein. Bei starker Preisfluktuation tritt dann
eine Automatik in Kraft, die Preissteigerungen durch sog. Limit up und Preisriickgange durch sog. Limit down flr einen bestimmten
Zeitraum limitiert, was ein Aussetzen des Handels zur Folge hat.

6.3. Nachschiisse

Wenn in einer Position (noch nicht realisierte) Verluste eintreten, kann ein Punkt erreicht werden, an dem die durch den Einschuss
erbrachte Sicherheit auf den Kontrakt nicht mehr ausreicht. Dann muss durch Zahlung eines Nachschusses das Sicherheitspolster
der Situation entsprechend bis zur geltenden Ein- schusshohe aufgefillt werden, wenn die Position gehalten werden soll. Leistet der
Spekulant keinen Nachschuss, so ist der Broker berechtigt, jedoch nicht verpflichtet, die Position des Kunden glattzustellen.
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6.4. Der "Hebeleffekt" (Leverage)

Im Vergleich zu anderen Formen der Kapitalanlage benétigt der Kunde im Termingeschatft einen relativ niedrigen Einsatz,
gemessen am Gesamtwert des Kontraktes, auf Grund der Tatsache, dass der Einschuss nur etwa 2 - 20% des Kontraktwertes
ausmachen (Leverage). Darin liegt der Reiz und damit auch die Gefahr der Termingeschéfte, denn es darf nicht ibersehen werden,
dass aus der Hebelwirkung grof3e Verluste, bis hin zum Totalverlust, resultieren kénnen.

6.5. Stopp Loss Orders

Stoppauftrage, also Auftrage, die bei Erreichen eines bestimmten Preises (Kurses) ausgefiihrt werden sollen, geben keinen Schutz
vor Verlusten. Bei Erreichen des Kurses werden sie zu sog. Marketauftréagen, die zu jedem Preis (Interesse wahrend) ausgefuhrt
werden. Der Spekulant ist also einem Verlustrisiko Uber den Stoppkurs hinaus ausgesetzt.

6.6. Risiken hoher Transaktionskosten

Die Kosten flr unsere Tatigkeit oder die anderer eingeschalteter Finanzdienstleister haben einen negativen Einfluss auf die
Erfolgsaussichten der Geschafte. Der Borsenfachhandel, dessen Einschatzungen die Preisbildung an den Borsen und
Terminmarkten bestimmt, beriicksichtigt Transaktionskosten fir private Spekulanten nicht. In der Preishildung an den Mérkten
spiegeln sich Chance und Risiken nur in einer fur den Berufshandel noch vertretbaren Form wider. Die Kosten werden bei dieser
Einschatzung des Borsenfachhandels nicht beriicksichtigt. Jegliche erhobenen Kosten verandern daher die bereits spekulative
Einschatzung der professionellen Marktteilnehmer, die sich im Borsenpreis widerspiegelt, ein- seitig zu Ungunsten des Anlegers.
Durch die Kosten verandern sich damit grundlegend die Einschatzung und die Grundlagen des Finanztermingeschaftes und
machen den Geschaftserfolg somit quasi unmdglich. Es wird namlich zur Gewinnerzielung ein weit hdherer Kursausschlag
erforderlich als die bereits spekulativen Erwartungen des Bérsenfachhandels dem Geschéaft zubilligen. Je hoher die
Transaktionskosten sind, desto geringer werden etwaige Gewinnchancen. Bei wiederholter Spekulation ist auch bei anfanglichen
Gewinnen ein positiver Verlauf der Gesamtspekulation sehr unwahrscheinlich, wenn nicht sogar unmdglich. Insgesamt ist
festzustellen, dass der weit Gberwiegende Teil der Anleger an diesen Markten verliert.

6.7. Erhohung des Risikos bei Erstverlusten

Kommt es zu einem Erstverlust des Einsatzes, ist eine auf3erordentlich hohe Preisbewegung des Ausgangspreises eines
Finanztermingeschéftes notwendig, um nur den finanziellen Ausgangspunkt zu erreichen. Es ist vollkommen ungewiss, ob solche
Preisbewegungen wahrend der Laufzeit dieser Geschafte vorkommen. Bei erneuten, weiteren Verlusten und bei Folgegeschaften
koénnen die zur Erlangung eines per Saldo Gewinnes erforderlichen Marktbewegungen sich zu Hohen potenzieren, die nicht nur
einen Gewinn am Ende der Spekulation ausschlie3en, sondern zwangslaufig zu endgultigen Verlusten fihren. Bei Erstverlusten ist
damit in der Regel von einem endgliltigen Verlust auszugehen.

6.8. Risiken bei taggleichen Geschaften

-Day Trading-Risiko-

Beachten Sie bitte ebenfalls, dass beim Day-Trading die Geldbriefspanne sowie die Kommissions-belastung dem Gewinn prinzipiell
entgegenwirken. Jeder Kauf erfolgt zu Briefkurs, jeder Verkauf zum Geldkurs. Beim sofortigen Kauf und Verkauf des gleichen
Produktes oder des gleichen Derivates wird ein sofortiger Verlust realisiert, da der Geldkurs immer unter dem Briefkurs liegt. Um
Gewinne zu erzielen missen Sie als Trader neben der Geldbriefspanne zusétzlich die Kommission verdienen. Der Handel mit
Futures ist eine Spekulation und damit ein risikoreiches Geschaft. Durch regelméRiges Trading im Minuten- oder sogar
Sekundentakt, also in einem extrem kurzen Zeitraum veranlassen Sie eine unverhaltnisméagig hohe Anzahl von Geschéaften in lhrem
Konto. Die hierdurch entstehenden Kosten kdnnen im Verhéltnis zum eingesetzten Kapital und dem erzielten Gewinn
unangemessen hoch sein und die Chance auf einen Gewinn unwahrscheinlich, oder nahezu unmaéglich machen. Die
Geldbriefspanne sowie die Kommissionsbelastung wirken dem Gewinn prinzipiell entgegen. Jeder Kauf erfolgt zu Briefkurs, jeder
Verkauf zum Geldkurs. Beim sofortigen Kauf und Verkauf des gleichen Wertpapiers oder des gleichen Derivates wird ein sofortiger
Verlust realisiert, da der Geldkurs immer unter dem Briefkurs liegt. Um Gewinne zu erzielen missen Sie als Handler neben der
Geldbriefspanne zusatzlich die Kommissionen verdienen.

7. Token (Kryptowahrungen; Vitual Currencies)

7.1 Aufsichtsrechtliche Einordnung

Die aufsichtsrechtliche Einordnung von sog. Token (Virtual Currencies, Coins bzw. Kryptowahrungen). Token kénnen je nach
Ausgestaltung als Finanzinstrument anzusehen sein.

7.2 Die Auftraggeber sollten sich dessen bewusst sein, dass die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (,BaFin“) Virtual
Currencies als risikoreiche Investitionsinstrumente einstuft. Insbesondere weist die BaFin darauf hin, dass Hacker die virtuellen
Geldborsen bei unzureichender Sicherung aufbrechen und das virtuelle Guthaben entwenden kénnen. Einen absoluten Schutz vor
Hackerangriffen bzw. anderen kriminellen Aktivitaten wird es laut BaFin bei Virtual Currencies voraussichtlich nicht geben kdnnen.
Daruber hinaus unterliegen Virtual Currencies einem hohen Volatilitatsrisiko. Ein Schutz des Auftraggebers durch etwaiges EU-
Recht, dass eine Riickabwicklung nicht genehmigter Transaktionen oder falscher Belastungen mdgliche macht, besteht nicht.
Anders als beim Online Banking oder Online-Brokerage gibt es bei dem Verlust der Zugangsdaten zu den virtuellen Geldbdrsen
keine Mdglichkeit mehr an das virtuelle Guthaben zu gelangen, da es keine zentrale Instanz gibt, welche die Erstzugangsdaten zur
Verfugung stellen kénnte. Diese und andere Risiken kdnnen zu einem Totalverlust des Auftraggebers fihren.

7.3 Aufgrund der Struktur von Virtual Currencies bedingt der Transfer der Virtual Currencies auf eine falsche Public Key, dass die
Ubermittelten Virtual Currencies grundsatzlich unwiederbringlich verloren sind. Der Verlust der Private Key kann unter Umstanden
auch dazu fuhren, dass man nicht mehr auf die Virtual Currencies zugreifen kann und zu einem Totalverlust fuhren.

7.4 Der Auftraggeber sollte in seinem eigenen Interesse nur solche finanzielle Mittel einsetzen, deren teilweisen oder vollstandigen
Verlust er verkraften kann. Inshesondere ist es riskant Investitionen in Virtual Currencies mit einem Kredit zu finanzieren, da in
solchen Fallen nicht nur das Risiko des Totalverlusts des eingesetzten Kapitals besteht, sondern auch der Riickzahlung des Kredits.

7.5 Auch wenn Virtual Currencies in der Vergangenheit teilweise hohe Wertzuwéchse zu verzeichnen hatten, ist dies keine Garantie
fur die zukinftige Wertentwicklung. 7.6 Der Auftraggeber tragt das Liquiditatsrisiko, da es passieren kann, dass sich weder ein
Kaufinteressent, noch ein Verkaufsinteressent fur die Virtual Currency findet.

7.7 Es gibt keinen Rechtsanspruch, der zur Akzeptanz von Virtual Currencies als Zahlungsmittel verpflichtet bzw. zum Umtausch in
Fiat-Wahrungen berechtigt.
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7.8 Der aktuelle Wert einer Virtual Currency hangt von der Anzahl der auf dem Markt angebotenen und nachgefragten Virtual
Currency ab. Der Wert einer Virtual Currency kann ferner insbesondere davon abhéngen, ob und wie viele Anbieter von Waren oder
Dienstleistungen Virtual Currencies als Zahlungsmittel akzeptieren. Der Wert einer Virtual Currency ist also, wie der Wert von
Wertpapieren, Derivaten oder anderen Finanzinstrumenten an den Finanzmarkten, Kursschwankungen unterworfen.

7.9 Es besteht kein Rechts-, Einlagen-oder Anlegerschutz, der beispielsweise eine Insolvenz oder ein etwaiges Verbot des An- und
Verkaufs und des Handels mit Virtual Currency kompensieren kdnnte. Insbesondere wird darauf hingewiesen, dass von der
NATCON AG fir Kunden/Auftraggeber gefuihrten Bestande an Virtual Currencies nicht der Einlagensicherung der deutschen
Banken unterliegen.

7.10 Der Kurs von Virtual Currencies kann starken Schwankungen unterliegen. Insbesondere kann sich der Kurs in dem Zeitraum
zwischen der Auftragserteilung und der tatséchlichen Auftragsdurchfiihrung signifikant zu Lasten des Auftraggebers verandern. Das
Risiko einer solchen Kurséanderung, bis zu einem Totalverlust, tragt der Auftraggeber.

7.11 Dem Auftraggeber wird ausdriicklich empfohlen, im Vorfeld einer Investition einen Rechts-, Steuer- und/oder Finanzberater zu
konsultieren.

7.12 Begrenzte Token-Stiickzahlen Die Veranderung der Kurse folgt den Gesetzen von Angebot und Nachfrage. Um die Erwartung
der zuklinftigen Kursbewegung durch einen Trade umsetzen zu kdnnen, muss ein Markt liquide sein. Liquiditat bedeutet in diesem
Zusammenhang, dass Sie mit lhrer Order immer auf eine Vielzahl von Marktteilnehmern treffen, die lhnen das ,beste Angebot*
machen und das 24/7 lang.

7.13 Ausfiihrungsgeschwindigkeiten Um eine Transaktion zu verifizieren (Miners), sind gewisse Zeitvorgaben, sowie Block-GroRRe
seitens der ,Entwickler (Griinder) vorgegeben. Der Code der Block-Chain muss geldst werden, erst dann sind die Token
Ubertragen.

7.14 Betriebs- und Organisationsrisiken Unter Betriebs- und Organisationsrisiken ist die Gefahr zu verstehen, dass Méangel in der
eigenen Aufbau- und Ablauforganisation zu unerwarteten Verlusten fiihren kdnnen. Dieses Risiko kann auf Unzuléanglichkeiten in
EDV-und anderen Informationssystemen, auf menschlichem Versagen und ungeniigenden innerbetrieblichen Kontrollverfahren
basieren. Schwachen in der Aufbau- und Ablauforganisation kdnnen sich in einem erheblichen Verlustrisiko oder in zuséatzlichem
Aufwand niederschlagen. Auch fehlerhafte Programmabléufe sowie automatisierte EDV- und Informationssysteme, die in Art und
Umfang nicht dem laufenden und potentiellen Geschaftsvolumen Rechnung tragen, bergen ein erhebliches Betriebsrisiko. Zu den
menschlichen Risikofaktoren, die einen Verlust des Engagements begriinden kénnen, zéhlen mangelndes Verstandnis der
Geschaftsfuhrung, innerbetriebliche Risikokontrollen, mangelnde insbesondere Geschéftsablaufkontrollen, und fehlende
Handelslimits, sowie das Eingehen unverhaltnismafig vieler offener Positionen.

7.15 Fehlender digitaler Verbraucherschutz Sie haben kein Recht auf Erstattung, wie Sie es bei Uberweisungen (iber eine
herkdmmliche Bank oder ein anderes Zahlungskonto hatten. Nicht genehmigte oder falsche Belastungen lhrer digitalen Geldboérse
kénnen nicht riickgangig gemacht werden.

In vielen Fallen existieren keine gesetzlichen Verbraucherschutz-Vorgaben und keine Anlegerschutzinstrumente; der Schutz
personenbezogener Daten ist nicht gewahrleistet. Auch dies bedeutet fur den Anleger ein hohes Maf3 an rechtlicher Unsicherheit.
Anders als beim Online-Banking oder Online-Brokerage gibt es bei dem Verlust der Zugangsdaten zu den virtuellen Geldborsen
keine Mdoglichkeit mehr an das virtuelle Guthaben zu gelangen, da es keine zentrale Instanz gibt, welche die Erstzugangsdaten zur
Verfugung stellen kdnnte. Diese und andere Risiken kénnen zu einem Totalverlust des Auftraggebers fiihren

7.16 Achtung

Rein statistisch gesehen und nach Wahrscheinlichkeitsrechnung besteht bei der Spekulation in Token die Hoffnung auf ein Steigen
oder Fallen von Kursen und somit gleichzeitig eine Gewinnchance und ein Verlustrisiko von zunachst jeweils 50 %. Dieses Gewinn-
/Verlustverhaltnis wird aber durch die anfallenden Kosten und Gebiihren zum Nachteil des Kunden verschlechtert, weil diese erst
durch die entsprechende Preisentwicklung zu seinen Gunsten im Markt zurtickverdient werden miissen. Tritt die erwartete
Kursentwicklung nicht ein, so erhéhen die jeweils anfallenden Kosten und Gebuhren den ohnehin entstehenden Verlust. In der
Preisbildung an den Markten spiegeln sich Chancen und Risiken in einer fiir den Berufshandel gerade noch vertretbaren Form
wieder. Je héher deshalb die Kosten pro Geschaft sind, umso geringer werden etwaige Gewinnchancen, wobei bei wiederholter
Spekulation nach der Realisierung anfanglicher Verluste eine per Saldo-Gewinnchance fir die gesamte Spekulation auRerst
unwahrscheinlich, wenn nicht sogar ausgeschlossen ist. Transaktionskosten kénnen im Verhaltnis zur Investition des Kunden
absolut zu hoch oder aber relativ zu hoch sein, und zwar aufgrund zu haufigen Ein- und Ausstiegs in und aus den Geschéften.
Investments in Token sind hochriskant und spekulativ. Es sollten nur Geldbetrage in Token investiert werden, die aus freiem
Vermdégen stammen und nicht fur andere Zwecke, wie z.B. den Lebensunterhalt benétigt werden. Ein Investment in Token welches
mit Krediten finanziert wird ist abzulehnen, da ein Totalverlust des investierten Kapitals nicht ausgeschlossen werden kann.

7.17 Missbrauch (ICO)

ICO-Strukturen bergen ein erhebliches Potenzial fir Missbrauch und Betrug. Nur Experten kénnen anhand des zugrundeliegenden
Programmiercodes (etwa des Smart Contracts) Uberprifen, ob die im Whitepaper oder den Vertragsbedingungen angegebene
Funktionsweise der jeweiligen Tokens zutrifft. Der Anleger tragt das Risiko, dass der Anbieter hier falsche Angaben macht. Der
entsprechende Code kann zudem Programmierfehler enthalten und damit manipulierbar sein. Der Anbieter allein bestimmt den
Inhalt des Whitepapers, so dass die Dokumentation oft objektiv unzureichend, unversténdlich oder irrefihrend ist. Hinzu kommt,
dass der Anbieter das Whitepaper jederzeit, also sowohl vor als auch wahrend des ICOs, andern kann.

Weitere Informationen zu Optionsstrategien unter:
https://lwww.cmegroup.com/de/education/learn-about-trading/courses/option-strategies.html
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