
Eine unendliche Geschichte
Das Thema Verlustverrechnung sorgt für Dauerstreit
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26. Januar 2024

Bei dieser unendlichen Geschichte geht es nicht etwa um den 
Glücksdrachen Fuchur aus Michael Endes Unendlicher Geschichte. 
Es geht vielmehr um einen Dauerstreit zwischen Anlegern, Finanz-
verwaltung und deutschen Finanzgerichten. In mehrerlei Hinsicht 
sieht das aktuelle EStG für Privatanleger Beschränkungen der 
Verlustverrechnung vor. Verluste aus Aktien dürfen lediglich mit 
Gewinnen aus Aktien (nicht jedoch mit Gewinnen aus Aktien-Zer-
tifikaten, -Optionsscheinen und Aktienfonds) verrechnet werden. 
Bereits hinsichtlich dieser Einschränkung der Verlustverrechnung 
hat der Bundesfinanzhof als höchstes Finanzgericht Zweifel an der 
Verfassungskonformität angemerkt. Die Beurteilung der Verfas-
sungswidrigkeit obliegt nun dem Bundesverfassungsgericht.

Wenn schon diese Beschränkung der Verlustverrechnung als 
potenziell verfassungswidrig erachtet wird, dann muss dies doch 
erst recht für eine Regelung gelten, die die Verlustverrechnung 
sogar der Höhe nach beschränkt. So würde man meinen. In der 

Praxis musste man allerdings erleben, dass die zuständigen Fi-
nanzämter die strikte Auffassung vertraten, dass das vorgenann-
te Urteil lediglich zu Verlusten aus der Veräußerung von Aktien 
ergangen sei und daher nicht auf Verluste aus Termingeschäften 
beziehungsweise dem wertlosen Verfall von Kapitalanlagen an-
wendbar sei. Dies ist nach dem reinen Wortlaut des Urteils zu-
treffend. Es erscheint aber vor dem Hintergrund der noch strik-
teren Regelungen für Termingeschäfte und wertlose Kapitalanla-
gen nicht zielführend. 

Insbesondere bei solchen Verlusten waren die steuerlichen und 
wirtschaftlichen Folgen markant, da in manchen Fällen trotz wirt-
schaftlich erlittener Verluste Steuern an das Finanzamt zu entrich-
ten waren. Diesem Einwand der zuständigen Finanzämter kann man 
nun aus Anlegerperspektive entgegentreten. Denn das Finanzgericht 
Rheinland-Pfalz gelangte in einem aktuellen Urteil vom 5. Dezem-
ber 2023 (Aktenzeichen: 1 V 1674/23) zu der Auffassung, dass auch 
die Verlustverrechnungsbeschränkung für Verluste aus Terminge-
schäften und wertlosen Kapitalanlagen verfassungswidrig ist. Dies 
sollte für die investierten Anleger ein positives Zeichen sein – es 
ändert sich allerdings vorerst nichts daran, dass auf Bankebene 
nicht beziehungsweise nur eingeschränkt verrechnet werden darf. 
Betroffene Anlegerinnen und Anleger, also jene, die ihre Verluste 
lediglich eingeschränkt oder gar nicht verrechnen konnten, sollten 
mit ihrem zuständigen Steuerberater prüfen, welche Rechtsmittel 
geltend gemacht werden können, um von etwaigen positiven Folgen 
weiterer Urteile des BFH beziehungsweise BVerfG zu profitieren.
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FRANZ SCHOBER
Der Autor ist Steuerberater im Tax 
De- partment Germany der BNP Pa-
ribas S.A. Niederlassung Deutschland. 
Zuvor war er als Steuerberater bei ei-
ner Beratungs- gesellschaft und einem 
inländischen Kreditinstitut tätig. Er ist 
auf die Besteu- erung und Strukturie-
rung von Kapitalan- lagen spezialisiert 
und Autor zahlreicher Fachbeiträge.

https://derivate.bnpparibas.com
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NEWS DER WOCHE

News der Woche
Aktuelle Informationen von BNP Paribas

Was nächste Woche wichtig wird 

Mo, 29. Januar 2024 Ryanair

Di, 30. Januar 2024 Alphabet C (ex Google)

Di, 30. Januar 2024 AMD (Advanced Micro Devices) Inc.

Di, 30. Januar 2024 Electronic Arts Inc.

Mi, 31. Januar 2024 Boeing Co.

Mi, 31. Januar 2024 Novo Nordisk

Mi, 31. Januar 2024 QUALCOMM Inc.

Do, 1. Februar 2024 Amazon

Do, 1. Februar 2024 Apple Inc.

Do, 1. Februar 2024 BNP Paribas S.A.

Unternehmensmeldungen Volkswirtschaftsmeldungen

Di, 30. Januar 2024 AU Einzelhandelsumsätze (Monat)

Mi, 31. Januar 2024 CHN NBS PMI Produktion

Mi, 31. Januar 2024 CHN PMI nicht-verarbeitendes Gewerbe

Mi, 31. Januar 2024 DE Bruttoinlandsprodukt s.a. (Quartal)

Mi, 31. Januar 2024 DE Einzelhandelsumsätze (Jahr)

Mi, 31. Januar 2024 EU Bruttoinlandsprodukt s.a. (Jahr)

Do, 1. Februar 2024 US ISM verarbeitendes Gewerbe

Fr, 2. Februar 2024 CHN Caixin PMI Produktion

Fr, 2. Februar 2024 US Beschäftigung außerhalb der Landwirtschaft

Fr, 2. Februar 2024 US Durchschnittliche Stundenlöhne (Monat)
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Los geht’s in Sachsen
Am Samstag geht das Messejahr 2024 für Anlegerinnen und Anleger los. 
Traditionell mit dem Börsentag Dresden. Am 27. Januar ist um 9:30 Uhr 
Einlass im Internationalen Kongresszentrum der Hauptstadt Sachsens. 
Zusammen mit Consorsbank wird BNP Paribas wieder eine Vortragsbühne 
haben und darauf mehrere Präsentationen halten. Unter anderem zum 
Rohstoffjahr 2024 und zu Inline Optionsscheinen. Alle Vorträge finden In-
teressenten hier. Wer sich vorab kostenlos anmeldet, kann den Börsentag 
umsonst besuchen. Ende ist um 17:30 Uhr.

Eine ausführliche Übersicht der anstehenden Termine finden Sie auf www.bnp.de.

https://www.boersentag-dresden.de/programm.html
https://www.boersentag-dresden.de/anmeldung-405.html
https://derivate.bnpparibas.com/service/weekly/aktienanleihen/
https://derivate.bnpparibas.com/service/wirtschaftstermine-der-woche/
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Der STOXX Europe 600 Health Care ist vergleichsweise gut ins 
Jahr 2024 gestartet. Während zahlreiche Indizes – der große 
Bruder STOXX Europe 600 inklusive – seit Jahresbeginn ein Minus 
aufweisen, hat der Gesundheitsindex leicht zugelegt. Aber auch 
auf 1- und 5-Jahres-Sicht hat der Gesundheitsindex im Vergleich 
zum STOXX Europe 600 die Nase vorn. Gestützt wurde der Index 
zuletzt auch vom Pharmagiganten Novo Nordisk, der rund ein 
Fünftel des 54 Werte umfassenden Index ausmacht. Die Dänen 
sind nicht nur Weltmarktführer für Diabetes-Medikamente, son-
dern profitieren mit ihrem Appetitzügler Wegovy auch stark vom 
boomenden Markt der Abnehmspritzen. Doch Vorsicht: Verfehlt 
Novo Nordisk die hoch gesteckten Erwartungen der Analysten, 
dürfte der Branchenindex davon nicht unberührt bleiben. 

Stetig wachsende Nachfrage
Zudem dürften sich einige Anleger angesichts der möglichen 
wirtschaftlichen Auswirkungen der elf Zinserhöhungen der US-
Notenbank seit März 2022 defensiven, weitgehend konjunktur-
unabhängigen Gesundheitsunternehmen zugewendet und den 
Health-Care-Index somit zusätzlich gestützt haben. Schließlich 

wird die Menschheit immer älter und benötigt entsprechend mehr 
Gesundheitsdienstleistungen – und zwar unabhängig von der 
konjunkturellen Entwicklung. Und: Wie ein Blick in die Finanzge-
schichte zeigt, bietet der Gesundheitssektor gerade gegen Ende 
eines Zinserhöhungszyklus Chancen. So hat der S&P 500 Health 
Care Index in der Vergangenheit zwischen der letzten Zinserhöhung 
und der ersten Zinssenkung der Fed häufig eine höhere durch-
schnittliche Monatsrendite erzielt als der Gesamtmarkt. 

Name Land Indexstand Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

DAX Deutschland 16.859,84 1,40 0,65 49,44

MDAX Deutschland 26.040,56 1,16 -4,04 9,31

TecDAX Deutschland 3.341,36 1,70 0,12 26,07

Euro STOXX 50 Europa 4.595,95 2,76 1,64 45,29

STOXX 600 Health Care Europa 1.077,30 -0,50 1,86 48,20

CAC 40 Frankreich 7.560,50 1,61 0,23 53,49

IBEX 35 Spanien 9.925,50 0,22 -1,75 8,06

FTSE MIB Italien 30.222,00 -0,71 -0,43 52,56

FTSE 100 Großbritannien 7.586,14 0,93 -1,90 11,41

SMI Schweiz 11.314,70 0,65 1,59 26,81

ATX Österreich 3.439,22 2,40 0,12 14,72

Dow Jones USA 38.049,13 1,55 0,95 53,81

NASDAQ 100 USA 17.516,99 3,15 4,11 158,08

S&P 500 USA 4.894,16 2,37 2,61 83,66

Russel 2000 USA 1.975,88 2,72 -2,39 33,25

Nikkei 225 Japan 35.751,07 -0,59 6,83 72,10

Hang Seng Hongkong 15.927,00 4,31 -6,44 -42,23

Aktienindizes (Industrie- und Schwellenländer)

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 26.01.2024; 09:20 Uhr

INDEXMONITOR

Gesunde Rendite
Der STOXX Europe 600 Health Care ist immer en vogue
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ROHSTOFFMONITOR

80-Dollar-Marke im Blick
Vor allem China und geopolitische Sorgen stützen derzeit den Ölpreis 

Der Preis der Nordsee-Ölsorte Brent stieg am Donnerstag wieder 
über 80 Dollar je 159-Liter-Fass. Zum einen halfen Konjunkturhilfen 
der chinesischen Notenbank. Die People‘s Bank of China hatte tags 
zuvor die Mindestreservepflicht für Geschäftsbanken so kräftig 
reduziert wie seit Dezember 2021 nicht mehr. Folge: Die Banken 
können die Realwirtschaft nun mit höheren Krediten unterstützen. 
Zum anderen stützten Zahlen des American Petroleum Institutes, 
wonach die amerikanischen Lagerbestände an Rohöl in der vergan-
genen Woche um 6,67 Millionen Barrel gefallen sind, was für eine 
robuste Nachfrage spricht. Nicht zuletzt schürt die anhaltende 
Gefährdung der wichtigen Transportroute über das Rote Meer und 
den Suezkanal Angebotssorgen. Viele Tanker meiden diese Strecke 
inzwischen aufgrund der unkalkulierbaren Gefahren. Gegen nach-
haltig deutlich steigende Brent-Notierungen spricht hingegen die 

Versorgungslage. Die Internationale Energieagentur geht für das 
laufende Jahr von einem gut versorgten Ölmarkt aus und erwartet 
einen Anstieg der Nachfrage um 1,2 Millionen Barrel pro Tag. 

IEA und OPEC mit unterschiedlichen Marktprognosen
Die OPEC betrachtet die Bedarfsentwicklung hingegen deutlich 
optimistischer und erwartet mit 2,3 Millionen Barrel pro Tag 
einen fast doppelt so hohen Anstieg. Entsprechend prognostiziert 
das Kartell einen deutlich unterversorgten Ölmarkt in diesem 
Jahr. Welche Prognose nun zutrifft, wird die Zukunft zeigen. Aber: 
Auch aufgrund dieser unterschiedlichen Einschätzungen könnte 
Öl der Sorte Brent künftig einen recht volatilen Verlauf aufweisen 

– und somit vor allem aktiven Tradern die eine oder andere Kauf- 
und Verkaufschance bieten. 

Rohstoffe (Energie & Metalle)

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 26.01.2024; 09:20 Uhr

Name Fälligkeit
Index/Future

Stand 
Index/Future

Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

ICE Brent Crude Oil Apr 81,52 2,99 5,76 31,61

WTI Crude Oil Apr 76,67 3,54 7,17 42,40

Gold Kasse 2.021,27 -0,30 -2,11 55,11

Silber Kasse 22,84 0,16 -3,92 45,08

Platin Kasse 895,40 -2,25 -10,07 10,07

Palladium Kasse 932,55 -1,50 -16,52 -31,46

Kupfer (Comex) Mär 3,85 2,30 -1,01 40,69

Kupfer (LME) 3 Monate 8.527,00 2,10 -0,46 40,30

Aluminium (LME) Jun 2.241,00 3,37 -6,29 17,16

Nickel (LME) Jun 16.734,00 2,74 0,38 40,09

Zink (LME) Jun 2.587,00 4,95 -3,07 -3,54
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Die Spannung steigt: Gestern (nach Redaktionsschluss) trafen 
die Gouverneure der südafrikanischen Notenbank zu ihrer ersten 
Sitzung im Jahr 2024 zusammen. Alle 19 von der Nachrichten-
agentur Bloomberg befragten Ökonomen rechneten damit, dass 
die Währungshüter den Leitzins unverändert bei 8,25 Prozent 
belassen würden. Zudem trüben sich die Aussichten auf sinken-
de Sätze – ähnlich wie in den USA – schon im zweiten Quartal 
dieses Jahres leicht ein. Vor allem die nach wie vor zu hohe In-
flation dürfte dafür sorgen, dass die Zinssätze länger als erwar-
tet auf dem derzeitigen Niveau bleiben werden. 

Rand-Stärke dürfte sich dem Ende neigen
Laut den jüngst veröffentlichten Zahlen der Statistikbehörde lag 
die Teuerungsrate im Dezember im Vergleich zum Vorjahresmo-
nat zwar mit 5,1 Prozent deutlich niedriger als im November und 
Oktober (5,5 beziehungsweise 5,9 Prozent), doch vom angestreb-
ten Inflationswert der South African Reserve Bank in Höhe von 
4,5 Prozent ist die aktuelle Inflation immer noch ein Stück weit 
entfernt. Dass die südafrikanische Wirtschaft im vergangenen 

Jahr Prognosen zufolge schrumpfte, kommt für den Rand er-
schwerend hinzu. Kurzum: Zwar startete der Südafrikanische 
Rand gegenüber dem Euro mit einer geringen Aufwertung ins 
neue Jahr, doch aktuell spricht nicht allzu viel dafür, dass er auch 
künftig im Vergleich zur europäischen Gemeinschaftswährung 
die Richtung vorgeben wird – im Gegenteil. 

Anleihe Futurekontrakt Stand 
Future

Veränderung zur 
Vorwoche in %

Veränderung seit 
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

Anleiherendite
in %

Deutsche Staatsanleihen Euro Bund Future 134,85 0,64 -1,69 -18,31 2,25

Britische Staatsanleihen Long Gilt Future 98,72 -0,22 -3,85 -19,60 3,97

Italienische Staatsanleihen Euro BTP Future 118,44 0,76 -0,67 -8,18 3,78

Französische Staatsanleihen Euro OAT Future 129,50 0,72 -1,45 -15,03 2,74

US-Staatsanleihen US Treasury Note Future 111,48 0,28 -1,07 -8,18 4,11

US-Staatsanleihen US Treasury Bond Future 120,19 0,32 -3,46 -17,16 4,35

Japanische Staatsanleihen JGB Future 146,41 -0,18 -0,10 -4,09 0,71

Währungen und Anleihen

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator für die künftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 26.01.2024; 09:20 Uhr

WÄHRUNGSMONITOR

Zurück zu alter Schwäche
Konjunktur und hohe Inflation dürften den Rand belasten

Währungspaar Kürzel Wechselkurs Veränderung zur
Vorwoche in %

Veränderung seit
Jahresanfang in %

5-Jahres-
Veränderung in %

Euro/US-Dollar EUR/USD 1,0818 -0,55 -1,98 -5,21

Euro/Britisches Pfund EUR/GBP 0,8530 -0,58 -1,63 -1,26

Euro/Schweizer Franken EUR/CHF 0,9385 -0,65 1,02 -17,14

Euro/Türkische Lira EUR/TRY 32,8328 -0,13 1,17 446,28

Euro/Japanischer Yen EUR/JPY 159,8800 -0,83 2,72 27,98

Euro/Australischer Dollar EUR/AUD 1,6436 -0,59 1,42 3,51

Euro/Südafrikanischer Rand EUR/ZAR 20,4718 -0,82 1,36 31,82

US-Dollar/Japanischer Yen USD/JPY 147,7900 -0,28 4,79 34,93
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NACHHALTIG INVESTIEREN

BNP PARIBAS UND ESG
›› BNP Paribas gewinnt einige Auszeichnungen im Rahmen der Capital Markets & ESG Finance Awards. Die diesjäh-
rigen Preise werden Anfang Februar in Riad in Saudi-Arabien übergeben. Auszeichnungen gibt es für BNP Paribas 
unter anderem in den Kategorien Natural Resources Deal of the Year, Sovereign Bond Deal of the Year und Ground-
breaking Deal of the Year. An diesen Emissionen beziehungsweise Abschlüssen war BNP Paribas in unterschiedlichen 
Formen beteiligt. ‹‹

NACHHALTIG INVESTIEREN

Gleichzeitig mit der Anpassung der E-Auto-Förderung in den USA 
wurde die Anzahl der Modelle, die durch das IRA-Programm ver-
billigt werden, auf 13 praktisch halbiert. Ein wichtiges Kriterium 
bei der Reduktion, die das US-Finanzministerium vorgibt, ist der 
Herstellungsort des Fahrzeugs und der Akkus. Die Autos müssen 
ab jetzt in den USA hergestellt worden sein, und die Batterien 
müssen ohne Komponenten aus China hergestellt werden, damit 
die Fahrzeugkäuferinnen und -käufer in Genuss der Vergünstigun-
gen bis zu 7.500 Dollar kommen. Die neue Regelung geht quer durch 
die Modellpaletten einzelner Hersteller. Das Model Y von Tesla wird 
beispielsweise weiter subventioniert, der Tesla Cybertruck und das 
Model 3 hingegen nicht mehr. 

Der Hersteller Hyundai aus Südkorea, der bisher keine Fertigung in 
den USA aufgebaut hatte und dessen Modelle – nach denen von 
Tesla – 2023 zu den meistverkauften zählen, behilft sich mit Direkt-
Rabatten in der Höhe des Förderprogramms. Und auch Tesla redu-
zierte gemäß einem Bericht des Wall Street Journal die Preise 
weltweit – und schickte damit nicht nur die eigenen Aktien, sondern 
auch die der Konkurrenz auf Talfahrt. Ob das die bisherigen Ver-
kaufszahlen von E-Fahrzeugen wieder ankurbelt, ist offen. Allein in 
Deutschland hat Tesla im vergangenen Dezember 77 Prozent we-
niger Autos verkauft als noch im Vorjahres-Dezember. Große Auto-
vermieter hatten zu Jahresbeginn angekündigt, ihre E-Flotten zu 
verkaufen beziehungsweise stark zu reduzieren. Bei den US-Auto-

händlern stehen E-Fahrzeuge durchschnittlich 114 Tage, bis sie 
verkauft werden – deutlich länger als Benziner. Erste Autoherstel-
ler kündigten Produktionskürzungen für die E-Modelle an, und das 
Wachstum, das 2023 gemäß Analystenschätzungen global noch bei 
47 Prozent gelegen hatte, dürfte dieses Jahr allenfalls einen nied-
rigen zweistelligen Prozentwert erreichen, wenn man China aus-
klammert. Es ist gemäß Befragungen unter potenziellen Fahrzeug-
käufern nicht nur der Preis, der die Kunden zögern lässt. Notorisch 
ist die Reichweiten- und Auflade-Angst. In den USA sieht man 
deshalb E-Autos vorwiegend in Kalifornien und an der Ostküste. 
Dazwischen gelten sie als Exoten. Auch weil man hier im Winter 
die Heizung und im Sommer die Klimaanlage benötigt – und beide 
Stromfresser reduzieren die Reichweite. 

Auch in Europa gibt es zwischen den einzelnen Ländern Unterschie-
de bei der Dichte der Ladestationen – und auch hier weisen die 
Befragungen von potenziellen Käufern auf eine steigende E-Auto-
Abkehr hin. Erst die Kombination von Förderungen und Standardi-
sierung der Lademöglichkeiten schafft laut Analysten nachhaltig 
Abhilfe. Beides steht auf dem Programm des Green Deals der EU 
– und beides benötigt noch einige Jahre. Bis dahin dürften auch die 
Akkus in Kombination mit Solarzellen, die direkt in die Karosserie 
integriert werden, so weit weiter entwickelt worden sein, dass die 
Reichweiten kaum noch ein Problem sind. Die Person am Steuer 
dürfte in einigen Jahren rascher erschöpft sein als die Akkus.

©
 iS

to
ck

.c
om

/R
al

f H
ah

n

ESG-Anlagen
Peak bei E-Autos?

MATTHIAS NIKLOWITZ
Der Autor ist Wirtschaftsjournalist und In-
dustrieanalyst in Zürich. Zu seinen Themen 
zählen Innovationen, neue Technologien 
und die nachhaltige Wirtschaft. ESG-An-
lagen zählen für den studierten Umwelt-, 
Sozial- und Wirtschaftswissenschaftler zu 
den sinnvollsten Entwicklungen in der Wirt-
schaft, weil hier Markt und ökologische Zu-
kunft zusammentreffen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Wichtige rechtliche Hinweise – bitte lesen. Dieser Newsletter von BNP Paribas S.A. – Nie-
derlassung Deutschland ist eine Produktinformation und Werbe- bzw. Marketingmitteilung, 
die sich an private und professionelle Kunden in Deutschland und Österreich richtet, wie 
definiert in § 67 deutsches Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und § 1 Z 35 und 36 öster-
reichisches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018). Er stellt weder ein Angebot noch 
eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten irgendeiner 
Finanzanlage dar. Ferner handelt es sich nicht um eine Aufforderung, ein solches Angebot 
zu stellen. Insbesondere stellt dieser Newsletter keine Anlageberatung bzw. Anlageempfeh-
lung dar, weil er die persönlichen Verhältnisse des jeweiligen Anlegers nicht berücksichtigt.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw. Marketingmitteilung, die weder den gesetzlichen 
Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit bzw. der Förderung 
der Unabhängigkeit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels im Anschluss 
an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Der Erwerb von hierin beschrie-
benen Finanzinstrumenten bzw. Wertpapieren erfolgt ausschließlich auf Basis der 
im jeweiligen Prospekt nebst etwaigen Nachträgen und den endgültigen Angebots-
bedingungen enthaltenen Informationen. Diese Dokumente können in elektronischer 
Form unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der jeweiligen Wertpapier-
kennnummer (WKN oder ISIN) des Produkts bzw. der jeweilige Basisprospekt unter 
www.derivate.bnpparibas.com/service/basisprospekte abgerufen werden. Ebenso 
erhalten Sie diese Dokumente in deutscher oder englischer Sprache in elektroni-
scher Form per Mail von derivate@bnpparibas.com bzw. in Papierform kostenfrei in 
Deutschland von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt 
am Main, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main
 
Diese Werbe- bzw. Marketingmitteilung ersetzt keine persönliche Beratung. BNP Paribas 
S.A. rät dringend, vor jeder Anlageentscheidung eine persönliche Beratung in Anspruch 
zu nehmen. Um potenzielle Risiken und Chancen der Entscheidung, in das Wertpapier zu 
investieren, vollends zu verstehen wird ausdrücklich empfohlen, den jeweiligen Prospekt 
nebst etwaigen Nachträgen, die jeweiligen endgültigen Angebotsbedingungen sowie das 
jeweilige Basisinformationsblatt (KID) gut durchzulesen, bevor Anleger eine Anlageent-
scheidung treffen. BNP Paribas S.A (samt Zweigniederlassungen) ist kein Steuerberater 
und prüft nicht, ob eine Anlageentscheidung für den Kunden steuerlich günstig ist. Die 
steuerliche Behandlung hängt von den persönlichen Verhältnissen des Kunden ab und 
kann künftig Änderungen unterworfen sein. Kurse bzw. der Wert eines Finanzinstruments 
können steigen und fallen.

Basisinformationsblatt: Für die hierin beschriebenen Wertpapiere steht ein Basisin-
formationsblatt (KID) zur Verfügung. Dieses erhalten Sie in deutscher oder englischer 
Sprache kostenfrei in Deutschland von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft 
mbH Frankfurt am Main, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main sowie 
unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der Wertpapierkennnummer 
(WKN oder ISIN) des Wertpapiers.

Warnhinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer 
zu verstehen sein kann.

Hinweis auf bestehende Interessenkonflikte zu den besprochenen Wertpapieren/Basis-
werten bzw. Produkten, die auf diesen Wertpapieren/Basiswerten basieren: Als Univer-
salbank kann BNP Paribas S.A., ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine andere 
Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe mit Emittenten von in dem Newsletter genannten 
Wertpapieren/Basiswerten in einer umfassenden Geschäftsbeziehung stehen (zum Beispiel 
Dienstleistungen im Investmentbanking oder Kreditgeschäfte). Sie kann hierbei in Besitz von 
Erkenntnissen oder Informationen gelangen, die in dieser Werbe- bzw. Marketingmitteilung 
nicht berücksichtigt sind. BNP Paribas S.A., ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine 
andere Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe oder auch Kunden von BNP Paribas S.A. können 
auf eigene Rechnung Geschäfte in oder mit Bezug auf die in dieser Werbemitteilung ange-
sprochenen Wertpapiere/Basiswerte getätigt haben oder als Marketmaker für diese agieren. 
Diese Geschäfte (zum Beispiel das Eingehen eigener Positionen in Form von Hedge-Geschäf-
ten) können sich nachteilig auf den Marktpreis, Kurs, Index oder andere Faktoren der jewei-
ligen genannten Produkte und damit auch auf den Wert der jeweiligen genannten Produk-
te auswirken. BNP Paribas S.A. unterhält interne organisatorische, administrative und regu-
lative Vorkehrungen zur Prävention und Behandlung von Interessenkonflikten.

Wichtige Information für US-Personen: Die hierin beschriebenen Produkte und Leistungen 
sind nicht an US Personen gerichtet. Dieser Newsletter darf nicht in die USA eingeführt oder 
gesandt oder in den USA oder an US-Personen verteilt werden.

Emittentenrisiko: Die in diesem Newsletter beschriebenen Wertpapiere werden von BNP 
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittiert und von der 
BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen unterliegen die von BNP 
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittierten und von 
der BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner Einlagensicherung. Der Anleger trägt 
daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfallrisiko der Emittentin sowie der Garantin. 
Angaben zum maßgeblichen Rating von BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnppa-
ribas.com erhältlich. Ein Totalverlust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist möglich.

Marken: DAX® und TecDAX® sind eingetragene Marken der Deutschen Börse AG. STOXXSM, 
STOXX 50SM und EURO STOXX 50SM Index sind Marken der STOXX Limited. STOXX Limited 
ist ein Unternehmen der Deutschen Börse. SMI® ist eine eingetragene Marke der SIX Swiss 
Exchange. ATX (Austrian Traded Index®) und RDX (Russian Depository Index®) werden durch 
die Wiener Börse AG real-time berechnet und veröffentlicht. WIG 20® ist eine eingetragene 
Marke der Warsaw Stock Exchange. BUX® ist eine eingetragene Marke der Budapest Stock 
Exchange. Dow Jones Industrial AverageSM ist ein Dienstleistungszeichen von McGraw-Hill 
Companies. S&P 500® ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill Companies, Inc. 
Nasdaq 100® ist eine eingetragene Marke von The Nasdaq Stock Market, Inc. NYSE Arca Gold 
Bugs Index ist Eigentum der NYSE Euronext. Nikkei 225® Index ist Eigentum der Nihon Keizai 
Shimbun, Inc. TOPIX® ist Eigentum der Japan Exchange Group. Hang Seng IndexSM und Hang 
Seng China Enterprises IndexSM sind Eigentum von Hang Seng Indexes Company Limited. 
KOSPI 200SM ist Eigentum der Korea Stock Exchange. SET 50SM ist ein eingetragenes Wa-
renzeichen der Stock Exchange of Thailand. MSCI® ist ein eingetragenes Warenzeichen von 
MSCI Inc. IBEX 35 ist ein eingetragenes Warenzeichen der Sociedad de Bolsas S.A. CECE EUR 
Index ® ist Eigentum und eingetragenes Warenzeichen der Wiener Börse AG. Der FTSE/ASE 
20 Index® ist gemeinsames Eigentum der Athens Stock Exchange und von FTSE International 
Limited und wurde für den Gebrauch durch BNP Paribas S.A. - Niederlassung Deutschland 
lizenziert. FTSE International Limited fördert, unterstützt oder bewirbt nicht diese Produkte. 
FTSE™, FTSE® und Footsie® sind registrierte Marken der London Stock Exchange Plc und The 
Financial Times Limited und werden von FTSE International unter einer Lizenz verwendet. 
NIFTY 50SM ist ein eingetragenes Warenzeichen der National Stock Exchange of India. S&P 
Toronto Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill 
Companies Inc. Dow Jones Turkey Titans 20 Index ist eine Dienstleistungsmarke von Dow 
Jones & Company, Inc. und wurde für den Gebrauch durch BNP Paribas S.A. – Niederlassung 
Deutschland lizenziert. LPX 50® und LPX® Major Market Index sind eingetragene Marken der 
LPX GmbH, Basel. Jim Rogers, James Beeland Rogers, Jr., Rogers, Rogers International Com-
modity Index®, und RICISM, Rogers InternationalCommodity Index®-Agriculture und RICISM-
A, Rogers International Commodity Index®- Metals und RICISM-M, Rogers International 
Commodity Index®-Energy und RICISM-E sind Warenzeichen und Dienstleistungszeichen 
und/oder eingetragene Marken von Beeland Interests, Inc., die im Eigentum und unter der 
Kontrolle von James Beeland Rogers, Jr. stehen, und werden unter Lizenz genutzt. Der Name 
und das Konterfei von Jim Rogers/James Beeland Rogers, Jr. sind Warenzeichen und Dienst-
leistungszeichen von James Beeland Rogers, Jr. S/P GSCI® ist eingetragenes Warenzeichnen 
von McGrawHill Companies Inc. GPR 250 Global Index ist eingetragenes Warenzeichen von 
Global Property Research. MSCI® World Index und MSCI® Emerging Markets sind eingetra-
gene Warenzeichen von MSCI Inc. Das vorliegende Dokument wurde von BNP Paribas S.A. 
Niederlassung Deutschland erstellt, eine Niederlassung von BNP Paribas S.A. mit Hauptsitz 
in Paris, Frankreich. BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Senckenberganlage 19, 
60327 Frankfurt am Main wird von der Europäischen Zentralbank (EZB) und der Autorité de 
Contrôle Prudentiel et de Résolution (ACPR) beaufsichtigt, ist von der Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und ist Gegenstand beschränkter Regulierung 
durch die BaFin. BNP Paribas S.A. ist von der EZB und der ACPR zugelassen und wird von der 
Autorité des Marchés Financiers in Frankreich beaufsichtigt. BNP Paribas S.A. ist als Gesell-
schaft mit beschränkter Haftung in Frankreich eingetragen. Sitz: 16 Boulevard des Italiens, 
75009 Paris, France. www.bnpparibas.com.
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