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mit exotischen Finanzprodu

UBS-Kunden haben viel Geld mit hochspekulativen
Devisengeschaften verloren. Was macht die
Produkte so gefahrlich? Und wie reagiert die Gross-
bank, die damit Profite macht?

BEAT SCHMID

n der UBS spielt sich ein Drama ab.

Genauer: in der weltweiten Vermo-

gensverwaltung der Grossbank, dem

sogenannten Global Wealth Manage-
ment (GWM).

Die riesige Abteilung, zu der rund
10000 Kundenberater gehoren, berét
Reiche aus der ganzen Welt, eine gut be-
tuchte Kundschaft, die insgesamt
4,2 Billionen Dollar auf den Konten und
in den Depots der Bank angelegt hat.
Seit einigen Jahren wird das GWM von

Hat ein Problem
mehr auf der Liste:
UBS-CEO Sergio
Ermotti.

Igbal Khan (49) geleitet, der letztes Jahr
die Fiihrung mit dem US-Amerikaner
Rob Karofsky (58) teilen musste. Beide
gelten als Anwiérter fiir die Nachfolge
von CEO Sergio Ermotti (65).

In einigen Depots kam es nun zu einem
heftigen Unfall. Ausléser des Crashs wa-
ren die Zollankiindigungen von US-
Prasident Donald Trump (78). Damit
stiess er nicht nur enge Handelspartner
wie die Schweiz vor den Kopf, sondern
16ste eine Kettenreaktion an den Finanz-
maérkten aus: Zuerst brachen weltweit
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die Aktienkurse ein. Dann fliichteten die
Anleger aus dem Dollar, wodurch die US-
Staatsanleihen unter Druck gerieten.
Der Dollar brach ein und verlor in kurzer
Zeit 10 Prozent gegeniiber dem Franken.

Das wiederum fiihrte zu einem wilden
Gemetzel in einem der dunkelsten Hin-
terhofe der Finanzméarkte, dem Deriva-
temarkt, auf dem mit Finanzinstrumen-
ten wie Optionen, Futures und Swaps ge-
handelt wird.

Derivate sind keine Neuerfindungen:
Schon Thomas von Aquin schrieb im

SonntagsBlick
18. Mai 2025 ‘ 33

Mit Finanz-
derivaten st
maoglich, was

beim Roulette
nicht geht -
namlich mehr zu
verlieren, als
man einsetzt.

14. Jahrhundert eine Abhandlung iiber
Terminkontrakte, wobei es damals noch
um Textilien aus der Toskana ging. Inden
letzten Jahrzehnten explodierte der
Markt,immer komplexere Produkte wur-
den von der Finanzinnovation ersonnen.
Weil in den Instrumenten verborgene
Risiken schlummern, bezeichnete
Investorenlegende Warren Buffett (94)
Derivate einst als finanzielle «Massen-
vernichtungswaffen», die «potenziell
todlich» sind.

Hochriskante Derivate bot auch die
UBS ihren Kunden im Global Wealth Ma-
nagement an — nach heutigem Stand vor
allem in der Schweiz. Sie laufen unter
verschiedenen Bezeichnungen wie Ran-
ge Target Profit Forwards oder Conditio-
nal Target Redemption Forwards. Die
Produkte ermoglichen gehebelte Wetten
auf Wahrungspaare oder Edelmetalle
wie Gold oder Palladium.

Die zwischen Bank und Kunden ausge-
handelten Wetten sehen den Kauf von

seine Finanzspezialisten haben ausge-
rechnet, dass die Chance, diesen Gewinn
zu erzielen, bei 56,2 Prozent liegt. «Doch
das Problem ist, dass der Kunde viel
mehr verlieren kann.» Bei diesem spezi-
fischen Produkt ging der Kunde ndmlich
das Risiko ein, insgesamt 2,9 Millionen
Franken zu verlieren. Die Wahrschein-
lichkeit, diesen Verlust einzufahren, lag
bei enorm hohen 43,8 Prozent.

Kein professioneller Investor wiirde
ein solches Produkt kaufen, sagt der An-
walt. Der Kunde habe nur deshalb zuge-
griffen, weil er keine Ahnung hatte, wie
ungleich die Risiken verteilt waren. Im
Kleingedruckten und in Verkaufs-
gesprachen werden die Kunden zwar da-
riiber aufgeklart, dass sie «alles verlie-
ren» konnen, sagt Ollivier. Doch dafiir,
wie Chancen und Risiken verteilt sind,
gibt es kaum Anhaltspunkte. Meist wer-
den in den Unterlagen Kursverlaufe ge-
zeigt, die viel zu kurz sind und zu denen
keine Falle gehorten, in denen Kurs un-
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geschah und Nach-
schussforderungen ausloste, die man
auch Margin Calls nennt.

Solche Margin Calls erhielten nun etli-
che UBS-Kunden, wie Nicolas Ollivier
berichtet, Anwalt und Partner der Gross-
kanzlei Lalive mit Biiros in Ziirich, Genf
und London. Er ist spezialisiert auf die
Vertretung von geschidigten Kunden
und hat mit dem georgischen Politiker
und Milliardar Bidsina Iwanischwili (69)
schon eines der beriihmtesten Anlage-
opfer der Credit Suisse vertreten.

Ollivier hat ein halbes Dutzend Fille
auf dem Tisch, bei denen es um speziel-
le Forward-Derivate geht. Der Jurist liess
die Produkte mit einem externen Team
von Optionsspezialisten untersuchen.
Anhand eines konkreten Falls kann er
darlegen, wie geféahrlich die Produkte fiir
die Kunden sind - und wie profitabel fiir
die Bank.

Gemadss seinen Analysen kam Ollivier
zum Schluss, dass die Bank mindestens
so viel einnimmt, wie der Kunde maxi-
mal gewinnen kann. Wenn eine Wette —
Kontrakt genannt — einen maximalen
Gewinn von 50000 Dollar fiir den Kun-
den vorsieht, nimmt die Bank genauso
viel ein. «Die Risiken hingegen sind voll-
kommen asymmetrisch verteilt», sagt
der Anwalt.

Im konkreten Fall sah das Produkt vor,
dass der Anleger im besten Fall 54000
Franken gewinnen kann. Ollivier und

hétten in der Vergan-
genheit mehrfach die Verlustschwellen
iiberschritten — mit der Folge von Margin
Calls und erheblichen Verlusten fiir die
Kunden», sagt Anwalt Ollivier.

Wie viele Kunden insgesamt betroffen
sind, ist unbekannt. Die UBS sagt dazu
nichts. Auch die Finanzmarktaufsicht
schweigt zum geschilderten Fall. Be-
kannt ist, dass die Produkte in der Regi-
on Ostschweiz mit besonderem Nach-
druck vertrieben wurden, zum Teil auch
an Kunden, die keine Millionenvermo-
gen besitzen und eher zum Segment der
Kleinkunden gehoren diirften. Ein Hot-
spot mit vielen reichen Opfern befindet
sich in St. Moritz GR, wo sich der
Schweiz-Chef des UBS Wealth Manage-
ments, August Hatecke, personlich um
die betroffenen Kunden kiimmern soll.
Er verfiigt iiber eine direkte Reporting-
Line zu Igbal Khan, dem Co-Chef der glo-
balen Vermoégensverwaltung.

Die Bank lotst derzeit Wege aus, um
betroffenen Kunden entgegenzukom-
men. Eine UBS-Sprecherin teilt mit: «Die
extreme Marktvolatilitat der letzten Wo-
chen hat sich auf bestimmte Anlagen
ausgewirkt. Die allermeisten unserer
Kunden haben diversifizierte Invest-
mentportfolios und sind damit in dieser
volatilen Zeit relativ gut gefahren. Wir
priiffen allfallige unerwartete Auswir-
kungen mit den betroffenen Kunden.» @
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