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1. EINLEITUNG

Jede Kapitalanlage ist mit Risiken verbunden, im Fall von Wertpapieren wie zum Beispiel Aktien,
Anleihen oder offenen Investmentfonds bis hin zum Totalverlust. Mit diesem Dokument mochte die
LAIC Vermogensverwaltung GmbH ihren Kunden ein grundlegendes Verstandnis flr die Funktions-

weise und die Risiken von verschiedenen Kapitalanlagen vermitteln.
1.1 Zusammenspiel von Rendite, Sicherheit und Liquiditat

Zur Auswahl einer Kapitalanlagestrategie und der entsprechenden Anlageinstrumente ist es wich-
tig, sich der Bedeutung der drei Grundpfeiler der Kapitalanlage, namentlich Rendite, Sicherheit und

Liquiditat bewusst zu sein:

= Rendite ist der MaRstab des wirtschaftlichen Erfolgs einer Kapitalanlage, der in Gewinnen
oder Verlusten gemessen wird. Hierzu zahlen unter anderem positive Kursentwicklungen

und Ausschittungen wie Dividenden oder Zinszahlungen.

= Sicherheit ist auf Erhaltung des angelegten Vermogens ausgerichtet. Die Sicherheit einer

Kapitalanlage hangt von den Risiken ab, denen sie unterworfen ist.

= Liquiditat beschreibt die Verfugbarkeit des angelegten Vermogens, d.h. in welchem Zeit-

raum und zu welchen Kosten das angelegte Vermogen veraulRert werden kann.

Die Ziele Rendite, Sicherheit und Liquiditat stehen in Wechselwirkung zueinander. Eine Anlage mit
hoher Liquiditat und hoher Sicherheit bietet in der Regel keine hohe Rendite. Eine Anlage mit hoher
Rendite und verhaltnismaldig hoher Sicherheit ist meist nicht
liguide. Eine Anlage mit hoher Rendite und hoher Liquiditat hat in der Regel eine geringe Sicher-
heit. Ein Anleger muss diese Ziele nach seinen individuellen Praferenzen sowie finanziellen und

personlichen Umstanden gegeneinander abwagen.
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1.2 Risikodiversifikation

Fir die Kapitalanlage ist es besonders wichtig, nicht nur die Risiken einzelner Anlagen oder Anla-
geklassen zu kennen und zu berlcksichtigen, sondern auch das Zusammenspiel der verschiedenen

Einzelrisiken im Portfoliokontext zu verstehen.

Unter Berlcksichtigung der angestrebten Rendite sollte das Portfoliorisiko durch eine geeignete
Kombination der Anlageinstrumente optimal reduziert werden. Dieses Prinzip, also die Reduktion
des Anlegerrisikos durch eine angemessene Portfoliozusammensetzung, wird als Risikostreuung
oder Diversifikation bezeichnet. Durch geeignete Diversifikation lasst sich das Risiko eines Portfolios
nicht nur auf den Durchschnitt der Einzelrisiken der Portfoliobestandteile, sondern meist auch
darunter senken. Der Grad der Risikoreduktion hangt davon ab, wie unabhangig sich die Preise der

Portfoliobestandteile voneinander entwickeln.

Die Korrelation driickt das Mald der Abhangigkeit der Preisentwicklung der einzelnen Portfoliobe-
standteile zueinander aus. Um das Gesamtrisiko des Portfolios zu senken, sollten Anleger ihre Mittel
auf Anlagen verteilen, die eine moglichst geringe oder negative Korrelation zueinander aufweisen.
Hierzu kénnen unter anderem Investments Uber Regionen, Sektoren und Anlageklassen hinweg
gestreut werden. So konnen Verluste einzelner Anlagen durch die Gewinne anderer Anlagen teil-

weise ausgeglichen werden.

2. ALLGEMEINE RISIKEN DER KAPITALANLAGE

Neben speziellen Risiken einzelner Anlageklassen, Anlageinstrumente und Finanzdienstleistungen
existieren allgemeine Risiken bei der Kapitalanlage. Einige dieser Risiken sind im Folgenden be-
schrieben. Bitte beachten Sie, dass mehrere Risiken sich gleichzeitig realisieren und gegenseitig
verstarken konnen. Erganzend zu diesen Vertragsbedingungen gelten die allgemeinen Geschafts-

bedingungen fur Privatkunden der LAIC Vermdgensverwaltung GmbH.
2.1 Allgemeines Marktrisiko

Dass allgemeine Marktrisiko beschreibt die Gefahr, dass Anderungen von Marktpreisen wie bei-

spielsweise Aktienkurse, Zinsen, Wechselkurse oder Rohstoffpreise zu starken Wertschwankungen
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seiner Finanzinstrumente sowie zu Teil- oder gar Totalverlusten fihren kénnen. Ursachlich hierflr
kénnen Anderungen der rechtlichen, steuerlichen, politischen oder sonstige Faktoren sein, die die

allgemeinen Marktgegebenheiten oder den Emittenten der Finanzinstrumente beeinflussen.
2.2 Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Vermogensverlusten verstanden, die dadurch ent-
stehen, dass der Anleger eine Konjunkturentwicklung bei seiner Anlageentscheidung nicht oder
nicht richtig bertcksichtigt und dadurch zum falschen Zeitpunkt eine Anlage tatigt oder Wertpapiere
in einer ungunstigen Konjunkturphase halt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung einer Volkswirt-
schaft verlauft typischerweise in Wellenbewegungen, deren Phasen in die Teilbereiche Auf-
schwung, Hochphase, Abschwung und Tiefphase unterteilt werden kénnen. Diese konjunkturellen
Zyklen und ebenfalls die mit ihnen oftmals verbundenen Interventionen von Regierungen und Zent-
ralbanken dauern typischerweise zwischen drei und acht Jahren und konnen einen bedeutenden
Einfluss auf die Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen haben. Konjunkturell unglinstige

Phasen konnen somit eine Kapitalanlage in Mitleidenschaft ziehen.
2.3 Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko beschreibt die Gefahr, aufgrund einer Geldentwertung einen Vermogensverlust
zu erleiden. Dies betrifft sowohl den Realwert des vorhandenen Vermogens als auch den realen
Ertrag, der mit dem Vermogen erwirtschaftet wird. Wichtig ist daher die Realverzinsung, also die

Differenz zwischen Rendite durch Zinsen, Dividenden oder Kursgewinnen und der Inflationsrate.
2.4 Landerrisiko

Das Landerrisiko (oder auch Transferrisiko) beschreibt die Gefahr, dass ein auslandischer Schuldner
trotz eigener Zahlungsfahigkeit aufgrund fehlender Transferfahigkeit oder -bereitschaft seines Sitz-
landes seinen Zahlungsverpflichtungen nicht fristgerecht oder Gberhaupt nicht nachkommt. Griinde
fur eine Einflussnahme eines auslandischen Staates auf den Kapitalverkehr oder die Transferfahig-
keit seiner Wahrung konnen z.B. Devisenmangel oder andere wirtschaftliche Probleme, politische

und soziale Ereignisse wie Regierungswechsel, Streiks oder aufzenpolitische Konflikte sein.
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2.5 Wahrungsrisiko

Bei Anlagen in einer anderen Wahrung als der Heimatwahrung des Anlegers hangt der erzielte
Ertrag nicht ausschlieldlich vom nominalen Ertrag der Anlage in der Fremdwahrung ab. Er wird auch
durch die Entwicklung des Wechselkurses der Fremdwahrung zur Heimatwahrung beeinflusst. Ein
Vermogensschaden kann entstehen, wenn die auslandische Wahrung, in der die Anlage getatigt
wurde, gegenlber der heimischen Wahrung abwertet. Ein Wahrungsrisiko besteht nicht nur bei
Baranlagen in Fremdwahrungen, sondern auch bei Anlagen in Aktien, Anleihen und anderen
Finanzprodukten, welche in einer Fremdwahrung notieren oder Ausschittungen in einer Fremd-
wahrung leisten. Dies gilt auch dann, wenn die Papiere an einer inlandischen Borse gehandelt und

in Euro abgerechnet werden.

2.6 Nachhaltigkeitsrisiko

Nachhaltigkeitsrisiko bezeichnet ein Ereignis oder eine Bedingung in den Bereichen Umwelt (z. B.
Klimawandel oder Extremwetterereignisse), Soziales oder Unternehmensfiihrung (z. B. Scheitern
einer Baugenehmigung fir ein GroRprojekt, weil Landrechte indigener Einwohner nicht berlcksich-
tigt wurden; BuRgeldzahlungen wegen hinterzogener Steuern bzw. zu Unrecht erhaltener Erstat-
tungen), dessen beziehungsweise deren Eintreten tatsachlich oder potenziell wesentliche negative
Auswirkungen auf den Wert der Investition haben konnte. Das Nachhaltigkeitsrisiko kann entweder
ein eigenstandiges Risiko darstellen oder sich auf andere Risiken wie Marktrisiken, operationelle Ri-
siken, Liquiditatsrisiken oder Kontrahentenrisiken auswirken und wesentlich zu diesen beitragen.
Nachhaltigkeitsrisiken konnen zu einer erheblichen Verschlechterung des Finanzprofils, der Liquidi-
tat, der Rentabilitat oder der Reputation der Vermogenswerte eines Finanzprodukts fihren. Sofern
Nachhaltigkeitsrisiken nicht bereits erwartet und in den Bewertungen der Vermogenswerte des je-
weiligen Finanzprodukts berlcksichtigt wurden, kdnnen sie einen erheblichen negativen Einfluss
auf den erwarteten/ geschatzten Marktpreis und/ oder die Liquiditat der Anlage und damit auf die
Rendite des Finanzprodukts haben. Diese Risiken kdonnen einzelne Unternehmen genauso wie
ganze Branchen oder Regionen betreffen. Mogliche Auswirkungen auf die Rendite eines Finanzpro-
dukts kénnen von verschiedenen Aspekten abhangen, insbesondere davon, wie die Anlagepolitik
und das Anlageuniversum des Produkts mit Nachhaltigkeitsereignissen oder -bedingungen zusam-

menhangen oder von ihnen beeinflusst werden. Die Relevanz von Nachhaltigkeitsrisiken fur die
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Finanzprodukte der Gesellschaft hangt somit unter anderem von den angewendeten Anlagestrate-

gien ab.

2.7 Volatilitat

Der Anleger tragt das Risiko, dass Wertpapiere im Zeitverlauf Schwankungen unterliegen kénnen.
Das MaR dieser Schwankungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums wird als Volatilitat bezeich-
net. Ihre Berechnung erfolgt in einem statistischen Verfahren auf Basis historischer Daten. Je hoher

die Volatilitat bzw. die Schwankungsbreite einer Finanzanlage ist, desto risikoreicher ist sie.

2.8 Liquiditatsrisiko

Das Liquiditatsrisiko beschreibt die Gefahr, Vermogenswerte nicht jederzeit zu marktgerechten
Preisen verkaufen zu konnen. Mit Hinblick auf Wertpapiere konnen dem Anleger insbesondere
hohere Handelskosten entstehen und er lauft Gefahr, dass seine Orderausfihrung erst zeitlich ver-

zOgert erfolgt und/oder er unvorteilhafte Kurse in Kauf nehmen muss.

2.9 Risiko der Bankenabwicklung und Glaubigerbeteiligung (Bail-in)

Aktien, Schuldverschreibungen, die durch Kreditinstitute begeben werden, sowie andere Forderun-
gen gegen Kreditinstitute unterliegen besonderen Vorschriften. Diese Regelungen kénnen sich flr
den Anleger bzw. Vertragspartner des Kreditinstituts im Abwicklungsfall des Kreditinstituts nach-

teilig bis hin zum Totalverlust seiner Kapitalanlage auswirken.

2.10  Psychologisches Marktrisiko

Auf die Kursentwicklung an den Kapitalmarkten wirken sehr oft irrationale Faktoren wie Stimmun-
gen, Meinungen oder Gerlichte ein. Diese kdnnen zu bedeutenden Riickgangen der Kurse von Wert-
papieren fuhren, obwohl sich die Ertragslage und die Zukunftsaussichten der Unternehmen nicht
verandert haben mussen. Dieses Risiko wirkt sich besonders auf Unternehmen und deren Aktien

aus.
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2.11 Risiko bei kreditfinanzierten Kapitalanlagen

Der Anleger tragt ein erhdhtes Verlustrisiko, wenn er fur den Erwerb von Finanzinstrumenten oder
zur Erftllung von Verpflichtungen aus Finanzgeschaften Kredit in Anspruch nimmt. In diesem Fall
muss der Anleger, wenn sich der Markt entgegen seinen Erwartungen entwickelt, nicht nur den
eingetretenen Verlust hinnehmen, sondern auch den Kredit zuriickzahlen. Dies kann zu Verlusten in
unkalkulierbarer Hohe fihren und den Betrag des eingesetzten Kapitals Ubersteigen. Falls der An-
leger die Kreditfinanzierung durch Beleihung seines Anlagedepots herbeifihrt, kann es auch bereits
sehr kurzfristig passieren, dass bei einer durch die Kursentwicklung bedingten Uberschreitung des
Beleihungsrahmens weitere Sicherheiten durch die kreditgebende Bank gefordert werden. Falls der
Anleger dann nicht in der Lage ist, diese Sicherheiten anderweitig zu beschaffen, kann er zu einem
Verkauf der Depotwerte zu einem unglnstigen Moment gezwungen sein. Von kreditfinanzierten

Kapitalanlagen ist daher im Grundsatz abzuraten.
2.12  Kostenrisiko

Kosten werden als Risikofaktor der Kapitalanlage oft vernachlassigt. Offene und versteckte Kosten
sind fUr den Anlageerfolg jedoch von entscheidender Bedeutung. Fir einen langfristigen Anlage-
erfolg ist es unabdingbar, mit grofser Sorgfalt auf die Kosten einer Kapitalanlage zu achten. Grund-
satzlich gilt, dass die Ertrage von Finanzinstrumenten erst dann gewinnbringend flr den Anleger
sind, sobald alle Kosten gedeckt sind. Die Hohe der Kosten beeinflusst damit mafkgeblich das Errei-
chen der Gewinnzone. Sie verringern etwaige Gewinne und erhdhen etwaige Verluste. Kosten
kéonnen sowohl durch Transaktionen, Depotfuhrung, sonstige Finanzdienstleistungen, sowie Ver-
waltungsentgelte flr Produkte anfallen. Hierbei sind stets die Gesamtkosten Uber die Gesamtanla-

gedauer zu beachten.
2.13  Steuerliche Risiken

Der Anleger tragt das Risiko, dass sich steuerliche Aspekte negativ auf seinen Anlageerfolg auswir-
ken. Kapitalertrage sind fur den Anleger in der Regel steuerpflichtig und mindern somit die effektiv
erzielbare Rendite des Anlegers. Bei Anlagen im Ausland kann es darlber hinaus zu einer Doppel-
besteuerung kommen. Darlber hinaus konnen sich steuerpolitische Entscheidungen positiv oder
negativ auf die Kursentwicklung der Kapitalmarkte insgesamt auswirken. Zu beachten ist in diesem

Zusammenhang auch, dass sowohl Steuergesetze mit Bezug auf den Anleger als auch jene mit
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Bezug auf Anlagen Anderungen unterworfen sind. Der Anleger sollte sich gegebenenfalls mit Hilfe
eines Steuerberaters Uber die steuerliche Behandlung seiner beabsichtigten Finanzanlage austau-

schen.
2.14 Informationsrisiko

Das Informationsrisiko beschreibt die Moglichkeit von Fehlentscheidungen in Bezug auf die Kapital-

anlage, die aufgrund fehlender, unvollstandiger oder falscher Informationen getroffen werden.
2.15 Risiko der Verwahrung im Ausland

Im Ausland erworbene Wertpapiere werden meist von einem durch die depotfihrende Bank aus-
gewahlten Dritten im Ausland verwahrt. Dies kann zu erhohten Kosten, langeren Lieferfristen und
zu Unwagbarkeiten hinsichtlich auslandischer Rechtsordnungen kommen. Insbesondere im Falle
eines Insolvenzverfahrens oder sonstiger VollstreckungsmalRnahmen gegen den auslandischen

Verwahrer kann der Zugriff auf die Wertpapiere eingeschrankt oder gar ausgeschlossen sein.

3. SPEZIELLE RISIKEN BEI DER KAPITALANLAGE IN VERSCHIEDE-
NEN ANLAGEKLASSEN

3.1 Verzinsliche Wertpapiere

3.1.1 Allgemeines

Anleihen bezeichnen eine grofte Bandbreite verzinslicher Wertpapiere, auch Rentenpapiere ge-
nannt. Dazu zahlen neben "klassischen" Anleihen auch Indexanleihen, Pfandbriefe und strukturierte
Anleihen. Die grundlegende Funktionsweise ist allen Anleihetypen gemein. Anleihen werden im Ge-
gensatz zu Aktien sowohl von Unternehmen als auch von o6ffentlichen Einrichtungen und Staaten
(so genannten Emittenten) begeben. Sie gewahren dem Inhaber kein Anteilsrecht. Durch die Aus-
gabe von Anleihen nimmt ein Emittent Fremdkapital auf. Anleihen sind handelbare Wertpapiere mit

einem Nominalbetrag (Hohe der Schulden), einem Zinssatz (Kupon) und einer festgelegten Laufzeit.
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Wie bei einem Kredit verpflichtet sich der Emittent dem Anleger einen entsprechenden Zinssatz zu
bezahlen. Die Zinszahlungen kénnen entweder in regelmafigen Abstanden wahrend der Laufzeit
oder kumuliert am Ende der Laufzeit erfolgen. Am Ende der Laufzeit erhalt der Anleger zudem den
Nominalbetrag. Die Hohe des zu bezahlenden Zinssatzes hangt von verschiedenen Faktoren ab. Die
wichtigsten Parameter fur die Hohe des Zinssatzes sind in der Regel die Bonitat des Emittenten, die

Laufzeit der Anleihe, die zugrundeliegende Wahrung und das allgemeine Marktzinsniveau.
3.1.2 Spezielle Risiken

Neben den dargestellten Basisrisken der Kapitalanlage konnen verzinsliche Wertpapiere eine Reihe

von speziellen Risiken aufweisen, insbesondere die nachfolgend beschriebenen.

=  Emittenten-/Bonitatsrisiko: Unter dem Emittenten- oder Bonitatsrisiko versteht man die Gefahr
der Zahlungsunfahigkeit oder llliquiditat des Schuldners, d.h. eine mogliche, voribergehende
oder endgultige Unfahigkeit zur termingerechten Erflllung der Zahlungsverpflichtungen. Ein To-

talverlust des eingesetzten Kapitals ist moglich.

» Inflationsrisiko: Als Inflationsrisiko bezeichnet man die Anderung der Kaufkraft der finalen Riick-
zahlung und/oder der Zinsertrige aus einer Kapitalanlage. Andert sich wahrend der Laufzeit
einer Anleihe die Inflation derart, dass sie Uber dem Zinssatz der Anleihe liegt, so sinkt die ef-

fektive Kaufkraft des Anlegers (negative Realzinsen).

= Zinsanderungsrisiko und Kursrisiko: Das von der Zentralbank bestimmte Leitzinsniveau hat
maldgeblichen Einfluss auf den Wert einer Anleihe. Bei steigendem Zinsniveau wird beispiels-
weise die Verzinsung einer Anleihe mit fixem Zinssatz relativ unattraktiver und der Preis der
Anleihe fallt. Ein Anstieg der Marktzinsen geht also in der Regel mit fallenden Kursen fur Anlei-
hen einher. Selbst wenn ein Emittent alle Zinsen und den Nominalbetrag am Ende
der Laufzeit zahlt, kann es somit zu einem Verlust fur einen Anleiheninvestor kommen, wenn er
beispielsweise vor Laufzeitende zu einem Kurs verkauft, der unter dem Emissions- oder Kauf-

preis der Anleihe liegt.

= Kudndigungs- und Wiederanlagerisiko: In den Emissionsbedingungen, die im Verkaufsprospekt
enthalten sind, kann sich der Schuldner einer Anleihe ein vorzeitiges Kliindigungsrecht vorbe-
halten. Mit einem solchen Kiundigungsrecht werden Anleihen oft in Hochzinsphasen ausgestat-
tet. Sinkt das Marktzinsniveau, so steigt fur Anleger das Risiko, dass der Emittent von seinem

Kdndigungsrecht Gebrauch macht. Der Emittent kann auf diese Weise seine
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Verbindlichkeiten abbauen oder sich durch Emission einer neuen Anleihe refinanzieren und da-
mit seine Zinslast verringern. Flr Anleger kann eine vorzeitige Kiindigung zu Renditeverschlech-
terungen bis hin zu Verlusten fUhren. Fir Anleger besteht zudem das Risiko, dass im Falle einer
vorzeitigen Ruckzahlung einer Anleihe wegen der Austbung des Emittentenkiindigungsrechts
aufgrund der veranderten Marktbedingungen eine neue Anlage nur unter schlechteren Bedin-

gungen erfolgen kann als die bisherige Anlage (Wiederanlagerisiko).

= Auslosungsrisiko: Anleihen, die nach einem Auslosungsverfahren zuriickgezahlt werden (soge-
nannte Tilgungsanleihen) sind flr Anleger mit besonderen Risiken verbunden. Denn die flr An-
leger unsichere rechnerische Laufzeit bei derartigen Anleihen kann zu Renditeveranderungen
fihren. Kauft ein Anleger eine Anleihe zu einem Kurs von tber 100 % und erfolgt die Riickzah-
lung ihrer Papiere dann aufgrund der Auslosung zu einem unerwartet frihen Termin zu pari
(also zu 100%), verursacht diese Laufzeitverkirzung fur den Anleger eine Renditeverschlech-

terung oder sogar Verluste.

3.2 Aktien

3.2.1 Allgemeines

Aktien sind Wertpapiere, die von Unternehmen zur Beschaffung von Eigenkapital ausgegeben wer-
den und ein Anteilsrecht am Eigenkapital einer Gesellschaft verbriefen. Ein Aktionar ist somit nicht
Glaubiger wie bei einer Anleihe, sondern Mitinhaber des Unternehmens. Der Aktionar ist am wirt-
schaftlichen Erfolg und Misserfolg beteiligt und partizipiert daran Gber Gewinnausschtttungen, so-

genannten Dividenden, und tber die Kursentwicklung der Aktie.

Es existieren verschiedene Arten von Aktien, die mit unterschiedlichen Rechten ausgestattet sind.
Die wichtigsten Ausgestaltungen sind Stammaktien, Vorzugsaktien, Inhaberaktien und Namensak-
tien. Stammaktien sind mit Stimmrechten versehen und die in Deutschland am weitesten verbreitete
Aktienart. Im Gegensatz dazu sind Vorzugsaktien nicht mit Stimmrechten ausgestattet. Zum Aus-
gleich erhalten Aktionare eine bevorzugte Behandlung z. B. bei der Ausschittung von Dividenden.
Bei einer Inhaberaktie ist keine Eintragung des Aktionars
in ein Aktienregister notwendig. Der Aktionar kann seine Rechte auch ohne die Eintragung ausuben.

Inhaberaktien sind deshalb leichter Ubertragbar, was die Handelbarkeit typischerweise verbessert.
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Bei einer Namensaktie wird der Name des Inhabers in ein Aktienregister eingetragen. Ohne die Ein-

tragung konnen die Rechte aus dem Besitz der Aktie nicht geltend gemacht werden.
3.2.2 Spezielle Risiken

= Kursanderungsrisiko: Aktien weisen unvorhersehbare Schwankungen auf. Kurz-, mittel- und
langfristige Aufwartsbewegungen und Abwartsbewegungen I6sen einander ab, ohne dass ein
fester Zusammenhang fur die Dauer der einzelnen Phasen herleitbar ist. Der Kurs einer Aktie
wird durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Es existiert keine Berechnungsformel fir den
"richtigen" oder "fairen" Kurs einer Aktie. Modelle zur Aktienkursberechnung unterliegen immer
subjektiven Annahmen. Die Kursbildung hangt im starken Mafse von den unterschiedlichen In-
terpretationen der zuganglichen Informationen der Marktteilnehmer ab. Zahlreiche empirische
Studien zeigen, dass sich Aktienkurse nicht systematisch prognostizieren lassen. Aktienkurse
werden durch viele Faktoren beeinflusst. Das damit verbundene Risiko einer negativen Kursent-
wicklung kann grob in unternehmensspezifisches Risiko und in allgemeines Marktrisiko
unterteilt werden. Das unternehmensspezifische Risiko ist abhangig von der wirtschaftlichen
Entwicklung des Unternehmens. Entwickelt sich das Unternehmen
wirtschaftlich schlechter als erwartet, kann es zu negativen Aktienkursentwicklungen kommen.
Im ungunstigsten Fall, namlich bei Zahlungsunfahigkeit und anschlieRender Insolvenz des Un-
ternehmens, kann der Anleger einen Totalverlust seines investierten Kapitals erleiden. Es kann
jedoch auch dazu kommen, dass sich der Kurs einer Aktie aufgrund der Veranderung des Ge-
samtmarktes bewegt, ohne dass dieser Kursveranderung unternehmensspezifische Umstande
zugrunde liegen. Kursveranderungen, die eher aufgrund von allgemeinen Tendenzen am Akti-
enmarkt entstehen und unabhangig von der wirtschaftlichen Situation des einzelnen Unterneh-

mens sind, werden als allgemeines Marktrisiko bezeichnet.

= |nsolvenzrisiko: Da Aktiondare im Insolvenzfall erst dann bedient werden, wenn alle
anderen Glaubigeranspriche bedient worden sind, sind Aktien als Anlageklasse mit relativ ho-

hem Risiko anzusehen.

= Dividendenrisiko: Die Beteiligung der Aktionare am Gewinn des Unternehmens durch monetare
Ausschittungen werden Dividenden genannt. Genau wie die zuklnftigen Gewinne eines Un-
ternehmens lassen sich die zukinftigen Dividenden nicht prognostizieren. Erwirtschaftet ein
Unternehmen einen geringeren als den geplanten oder

keinen Gewinn und hat keinerlei Ricklagen gebildet, so kann die Dividende verringert oder
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ganzlich ausgesetzt werden. Ein Aktieninvestor hatjedoch auch im Falle eines erzielten Gewinns
kein Anrecht auf eine Ausschuttung. Werden Ruickstellungen z. B. wegen zukunftig erwarteter
Kosten (Klagen, Umstrukturierung etc.) seitens des Unternehmens flr notwendig erachtet, kann

dieses unter Umstanden die Dividende trotz eines erzielten Gewinns aussetzen.

= Zinsanderungsrisiko: Im Zuge steigender Zinsen kann es dazu kommen, dass sich
Aktienkurse rucklaufig entwickeln, da z. B. Kreditkosten des Unternehmens sich erhohen kon-
nen oder kunftige Gewinne mit einem hoheren Zinssatz diskontiert und somit zum heutigen

Zeitpunkt niedriger bewertet werden.

= Liquiditatsrisiko: Gewohnlich werden fur bérsengehandelte Aktien, insbesondere wenn es sich
um Gesellschaften mit einem hohen Unternehmenswert handelt, die Teil eines bedeutenden
Aktienindex, wie z. B. des DAX sind, laufend An- und Verkaufskurse gestellt. Sollten aus ver-
schiedenen Grinden keine handelbaren Kurse am Markt zustande kommen, hat der Aktionar
temporar keine Moglichkeit seine Aktienposition zu veraufern, was sich negativ auf seine In-
vestition auswirken kann. Die Liquiditat kann auch darunter leiden, dass die Borsennotierung

eingestellt wird (sog. Delisting).

3.3 Offene Investmentfonds

3.3.1 Allgemeines

Investmentanteile eréffnen dem Anleger die Moglichkeit, Kapital nach dem Grundsatz der
Risikomischung anzulegen: durch die Einschaltung eines professionellen Fondsmanagements, das
die eingelegten Gelder auf verschiedene anlagen verteilt. Allerdings gilt: Auch wenn Anleger mit
vielen speziellen Risiken anderer Vermogensanlageformen nicht direkt konfrontiert sind, so tragen
sie im Endeffekt je nach Anlageschwerpunkt des jeweiligen Fonds — anteilig das volle Risiko der

durch den Anteilschein reprasentierten Anlagen.

Hierbei ist zwischen offenen Investmentfonds, die einer unbegrenzten Anzahl von Anlegern of-
fenstehen, und geschlossenen Investmentfonds, die einer begrenzten Anzahl von Anlegern offen-
stehen, zu unterscheiden. Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft legt die Anlagestrategie eines of-
fenen Investmentfonds fest und verwaltet das Fondsvermogen. Das Fondsvermogen ist hierbei

als Sondervermogen aus Grunden des Anlegerschutzes strikt von dem Vermodgen der

11
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Kapitalverwaltungsgesellschaft zu trennen. Aus diesem Grund werden die zum Investmentfonds
gehorenden Vermogensgegenstande bei der sogenannten Verwahrstelle verwahrt. Das Fonds-
vermogen kann sich je nach Art des Investmentfonds aus verschiedensten Vermogenswerten zu-
sammensetzen (z. B. Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Bankguthaben, Investmentanteilen

und Derivaten).

Anleger konnen jederzeit durch den Erwerb von Investmentanteilscheinen Uber ein Kreditinstitut
oder die Kapitalverwaltungsgesellschaft eine Mitberechtigung am Fondsvermodgen
erwerben. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann jedoch unter gewissen Umstanden die Aus-
gabe von Fondsanteilen voribergehend beschranken, aussetzen oder endgultig einstellen. Die Li-
quidation der Investmentanteile kann auf zwei Arten erfolgen. Zum einen besteht grundsatzlich
die Moglichkeit der Riickgabe der Investmentanteilscheine an die Kapitalverwaltungsgesellschaft
zu dem offiziellen Rliicknahmepreis. Zum anderen konnen die Investmentanteilscheine ggf. an einer
Borse gehandelt werden. Sowohl im Falle des Erwerbs als auch der Liquidation von Investmen-
tanteilscheinen konnen Drittkosten anfallen (z. B. Ausgabeaufschlag, Ricknahmeabschlag, Kom-

mission).

Die wesentlichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und die Anlagebedingungen geben
Auskunft Uber die Anlagestrategie, die laufenden Kosten (Verwaltungsvergitung,
Betriebskosten, Kosten der Verwahrstelle etc.) und sonstige wesentliche Informationen rund um
den offenen Investmentfonds. Zudem sind die zu veroffentlichenden Halbjahres- und Jahresbe-

richte eine wichtige Informationsquelle.

Auslandische Kapitalverwaltungsgesellschaften konnen rechtlich anders strukturiert sein als das
deutsche Pendant. Falls diese auslandischen Kapitalverwaltungsgesellschaften offene Invest-
mentfonds in Deutschland vertreiben, missen sie jedoch bestimmte rechtliche Voraussetzungen

erfullen und unterliegen der Aufsicht deutscher Aufsichtsbehorden.

Exchange Traded Funds ("ETFs") sind borsengehandelte offene Investmentfonds, die die Wert-
entwicklung eines Index — wie beispielsweise des DAX — nachbilden. Sie werden auch als passive
Indexfonds bezeichnet. Im Gegensatz zu aktiven Anlagestrategien, die durch die Auswahl einzel-
ner Wertpapiere ("Stockpicking") und Bestimmung gtlinstiger Zeitpunkte fir Ein- und Ausstieg
("Market-Timing") eine Uberrendite ("Outperformance") gegeniiber einem Vergleichsindex
("Benchmark") erzielen wollen, ist eine passive Anlagestrategie darauf ausgerichtet, einen Ver-

gleichsindex nicht zu Ubertreffen, sondern diesen bei moglichst geringen Kosten nachzubilden.

12
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Wie sonstige offene Investmentfonds geben ETFs Anlegern Zugang zu einem breiten Portfolio aus
Aktien, Anleihen oder anderen Anlagekategorien wie Rohstoffen oder Immobilien. Anders als bei
anderen offenen Investmentfonds werden ETFs gewohnlich nicht direkt
bei einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ge- oder verkauft, sondern der Handel findet an
einer Borse oder einem anderen Handelsplatz statt. Ein ETF kann also wie eine Aktie an Wertpa-
pierborsen gehandelt werden. Um die Liquiditat zu verbessern, werden fur ETFs meist
Market Maker bestellt, die eine ausreichende Liquiditat durch das regelmafige Bereitstellen von
An- und Verkaufspreisen gewahrleisten sollen. Eine Verpflichtung zur Bereitstellung von Liquiditat

besteht jedoch nicht.

ETFs konnen die ihnen zugrundeliegenden Indizes auf zwei verschiedene Arten abbilden. Bei der
physischen Abbildung (sog. Replikation) wird der Index durch den Kauf aller Indexbestandteile
(beispielsweise der im DAX enthaltenen Aktien) oder ggf. einer relevanten Teilmenge nachgebil-
det. Bei der synthetischen Replikation schlie3t der ETF-Anbieter eine Vereinbarung in Form eines
Tauschgeschafts ("Swap'") mit einer Bank bei dem die genaue Wertentwicklung des gewlinschten
Index zugesichert und besichert wird. Ein synthetischer ETF halt somit nicht die zugrundeliegen-

den Aktien.

3.3.2 Spezielle Risiken

= Fondsmanagement: Beim Erwerb von Investmentanteilen treffen Anleger eine Anlageent-
scheidung durch die Auswahl eines bestimmten Investmentfonds. Ihre Entscheidung orientiert
sich dabei an den von diesem Fonds einzuhaltenden Anlagegrundsatzen. Einfluss auf die Zu-
sammensetzung des Fondsvermogens kénnen sie dartber
hinaus nicht nehmen. Die konkreten Anlageentscheidungen trifft das Fondsmanagement. In-
vestmentfonds, deren Anlageergebnis in einem bestimmten Zeitraum deutlich besser ausfallt
als das einer Direktanlage oder eines anderen Investmentfonds, haben diesen Erfolg auf den
Entscheidungen ihres Managements zu verdanken. Positive
Ergebnisse des Investmentfonds in der Vergangenheit sind jedoch nicht in die Zukunft Gber-

tragbar.

= Kosten: Eine Anlage in Investmentfonds ist mit Kosten verbunden, die den Ertrag schmalern.

13
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= Risiko rucklaufiger Anteilspreise: Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteils-
preise, da sich Kursriickgange bei den im Fonds enthaltenen Wertpapieren im Anteilspreis
widerspiegeln. Das Anlagerisiko steigt dabei mit einer zunehmenden

Spezialisierung des Fonds.

= Risiko der Aussetzung und Liquidation: Jeder Anteilscheininhaber kann grundsatzlich verlan-
gen, dass ihm gegen Rickgabe der Anteile sein Anteil an dem Investmentfonds aus diesen
ausgezahlt wird. Die Rickzahlung erfolgt zu dem geltenden Ricknahmepreis, der dem An-
teilswert entspricht, es sei denn, es fallt ein Ricknahmeabschlag oder Verwasserungsaus-
gleich an. In den Anleihebedingungen des Investmentfonds kann allerdings vorgesehen sein,
dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Rlicknahme der Anteile aussetzen darf. Sofern ein
Investmentfonds dauerhaft die Aussetzung der Ricknahme der Anteile erklaren muss, kann

dies auch zur Abwicklung und Liquidation des Investmentfonds flhren.

=  Wertpapierleihe: Ein Investmentfonds kann zur Renditeoptimierung Wertpapierleihege-
schafte eingehen. Kann ein Entleiher seiner Verpflichtung zur Rickgabe nicht
nachkommen und hat die gestellte Sicherheit an Wert verloren, so drohen dem Investment-

fonds Verluste.

= Kiindigungs-/Ubertragungsrisiko: Der Anleger tragt das Risiko, dass die Kapitalanlagegesell-
schaft das Sondervermégen auf ein anderes Sondervermogen  derselben
Kapitalanlagegesellschaft Ubertragt und somit leicht abweichende Anlagegrundsatze zur An-
wendung kommen koénnen. Zudem kann eine Kapitalanlagegesellschaft die
Verwaltung eines Sondervermogens kindigen, was entweder zur Abwicklung des Sonderver-
mogens durch die Depotbank oder zur Ubernahme der Verwaltung durch eine andere Kapi-

talanlagegesellschaft fihren kann.

= BeiderKapitalanlage in Exchange Traded Funds ergeben sich spezielle Risiken. Da ETFs einen
zugrundeliegenden Index passiv nachbilden und nicht aktiv verwaltet werden, tragen sie ge-
nerell die Basisrisiken der zugrundeliegenden Indizes. ETFs schwanken somit direkt proporti-
onal mit ihrem Basiswert. Das Risiko-Rendite-Profil von ETFs und ihrer zugrundeliegenden
Indizes sind daher sehr ahnlich. Fallt der DAX Z. B. um
10 %, so wird der Kurs eines den DAX abbildenden ETFs ebenfalls um rund 10 % fallen. Bei
speziellen Indizes kann dies zu einem Totalverlust fihren. ETFs unterliegen zudem einem Rep-

likationsrisiko, d.h. es kann zu Abweichungen zwischen dem Wert des Index und des ETFs
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kommen ("Tracking-Error"). Dieser Tracking-Error kann Uber den durch die ETF-Gebuhren be-
dingten Unterschied in der Wertentwicklung hinausgehen. Eine solche Abweichung kann z.B.
durch Barbestande, Neugewichtungen, Kapitalmanahmen, Dividendenzahlungen oder die
steuerliche Behandlung von Dividenden verursacht werden. Darlber hinaus existiert bei syn-
thetisch replizierenden ETFs ein Kontrahentenrisiko. Sollte ein Swapkontrahent seinen Zah-

lungsverpflichtungen nicht nachkommen, kann es zu Verlusten fir den Anleger kommen.

3.4  Zertifikate, Hebelprodukte, Optionsscheine und andere komplexe Finanzinstrumente (“De-

rivate”)

34.1 Allgemeines

Zertifikate, Hebelprodukte, Optionsscheine und andere komplexe Finanzinstrumente (“Derivate”)
sind rechtlich betrachtet Schuldverschreibungen. Sie konnen die Forderung des Anlegers an den
Emittenten auf Rickzahlung eines Geldbetrags oder auf die Lieferung von Finanzinstrumenten
bzw. anderer Vermogensgegenstande und ggf. auch auf Zahlungen wahrend der Laufzeit verbrie-
fen. Die Wertentwicklung eines Derivats hangt von der Wertentwicklung eines oder mehrerer Ba-
siswerte ab. Als Basiswert konnen z.B. Einzelaktien, Aktienkorbe, Wahrungen, Rohstoffe oder In-

dizes fungieren.

Derivate konnen feste Laufzeiten, z.B. Gber mehrere Jahre haben, oder ohne feste Laufzeitbegren-
zung, auch “Open End” genannt, begeben werden. Je nach Ausgestaltung, kann sowohl dem Emit-
tenten ein Kindigungsrecht zustehen, das zu einer vorzeitigen Rickzahlung fihrt, als auch der
Anleger ein sogenanntes Ausltbungs- oder Rickgaberecht wahrend der Laufzeit bzw. zu definier-

ten Zeitpunkten erhalten.

Die Wertentwicklung eines Derivates hangt von der Entwicklung des jeweiligen Basiswerts und
der Struktur des jeweiligen Produkts ab. Je nach Ausgestaltung konnen sich Faktoren wie z.B.
Dividendenzahlungen, Zinsen, Wechselkurse, oder die Volatilitat auf den Wert des Derivats aus-

wirken.

Zur Berechnung des Anteilspreises eines Derivats zieht der Emittent den theoretischen fairen
Wert auf Grundlage finanzmathematischer Modelle heran. Ein moglicher Differenzbetrag zwi-

schen dem ermittelten theoretischen Wert und dem tatsachlichen Anteilspreis kann z.B. aus der
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Marge des Emittenten, etwaiger Vertriebsverglitungen und den Kosten flr die Strukturierung,
Preisstellung, Abwicklung und das ,,Hedging” des Produkts rihren. Dementsprechend beruhen
die wahrend der Laufzeit durch den Emittenten gestellten Kauf- und Verkaufskurse (Geld- und
Briefkurse) nicht unmittelbar auf Angebot und Nachfrage fur das jeweilige Produkt, sondern viel-

mehr auf den Modellen zur Preisfindung des Emittenten.

Bei der Preisstellung durch den Emittenten missen Kosten nicht gleichmaRig Gber die Laufzeit
verteilt werden, sondern kdnnen bereits zu Beginn der Laufzeit in Abzug gebracht werden. Zu den
Kostenarten zahlen beispielsweise erhobene Verwaltungsentgelte oder in den Produkten enthal-

tene Margen.

Wichtige Arten von Derivaten

Prinzipiell konnen Derivate in die Kategorien Hebelprodukte und Anlageprodukte eingeteilt wer-
den. Hebelprodukte konnen Uber den sogenannten Hebel starker an der Wertentwicklung des
Basiswerts partizipieren - dies bedeutet auch, dass die damit verbundenen Risiken (insb. Kursri-
siko und Risiko durch Hebelwirkung und Knock-Out) steigen. Einige Arten der Hebelprodukte ver-
flgen Uber eine sogenannte Knock-Out-Schwelle, bei deren Berlhrung das betreffende Produkt
wertlos verfallt. Dadurch kann der Anleger nicht mehr an der folgenden Wertentwicklung des Ba-

siswerts partizipieren.

e Optionsscheine verbriefen das Recht, den Basiswert, nach einem bestimmten Bezugsverhalt-
nis, zu einem vorher festgelegten Ausiibungspreis, innerhalb einer Bezugsfrist (amerikanische
Option) oder zum Ende einer Bezugsfrist (Europaische Option) zu kaufen (Kaufoption, auch

“Call” genannt) oder zu verkaufen (Verkaufsoption, auch “Put” genannt).

Anstelle des tatsachlichen Erwerbs bzw. der Veraulkerung, verbunden mit der Lieferung des
Basiswerts, sehen die Produktbedingungen der Optionsscheine im Regelfall die Zahlung eines
Ausgleichsbetrags in Euro vor. Bei einer Zahlung findet mit der Optionsaustbung kein Kauf
(und umgekehrt auch kein Verkauf) des Basiswerts statt; vielmehr wird der Differenzbetrag
zwischen dem vereinbarten Ausltbungspreis und dem aktuellen Marktwert des Basiswerts er-

mittelt und an den Anleger ausgezahlt.
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Der Anteilspreis eines Optionsscheins wird u.a. durch die Wertentwicklung des Basiswerts,
die (Rest-)Laufzeit und die Volatilitat beeinflusst. Somit steht der Preis zwar im direkten Ver-
haltnis zum Basiswert, liegt aber meist deutlich unter diesem. Das bedeutet, dass der Kaufer
des Optionsscheins an Preisanderungen des Basiswerts prozentual starker partizipieren kann
als beim Direktinvestment in den Basiswert. Dieser Effekt wird auch “Hebelwirkung” genannt.
Dementsprechend fallen Kursrisiken starker aus und konnen zum Totalverlust der Anlage fiih-

ren.

e Auch mit Hebelzertifikaten partizipiert der Anleger Gberproportional an Kursbewegungen des
Basiswerts. Das bedeutet, dass sich Kursverluste des zugrundeliegenden Werts entsprechend
starker auf das Investment des Anlegers auswirken, als es beim Direktinvestment in den Ba-
siswert der Fall ware. Das Produkt birgt somit ein groReres Risiko, bis hin zum Totalverlust.
Ahnlich zu den Optionsscheinen, bieten auch Hebelzertifikate die Mdglichkeit, von steigenden
Kursen des Basiswerts (Long- oder Bull-Produkte) oder fallenden Kursen (Short- oder Bear-

Produkte) zu profitieren.

Ein relevanter Unterschied zu Optionsscheinen stellt die sogenannte Knock-Out-Schwelle dar.
Wird diese Schwelle berthrt, so wird das Instrument wertlos und der Anleger erleidet einen

Totalverlust.

e Eine weitere Moglichkeit Gberproportional an der Wertentwicklung des Basiswerts teilzuha-
ben, bieten Faktorzertifikate. Die Wertentwicklung eines Faktorzertifikats ergibt sich aus der
untertagigen Wertanderung des Basiswerts, multipliziert mit dem jeweiligen Faktor. Dadurch,
dass die Wertentwicklung des Zertifikats immer gegen den jeweiligen Basiswert-Schlusskurs
des Vortages berechnet wird, ergibt sich eine Pfadabhangigkeit. Dies birgt erhebliche Risiken
und es kann auch in seitwarts laufenden Phasen des Basiswerts zu Verlusten im Faktorzerti-

fikat kommen.

e Ein Future ist ein verbindlicher Borsenvertrag (Kontrakt) zwischen zwei Parteien (im Gegen-
satz zu halbseitig verpflichtenden Vertragen bei Optionen). Ein solcher Vertrag ist charakteri-
siert durch die verpflichtende Lieferung (fur den Verkaufer) bzw. Abnahme (fir den Kaufer)
eines genau bestimmten Vertragsgegenstandes (Basiswert) in einer bestimmten Menge (Kon-
traktgrofRe) und Qualitat zu einem fixen Zeitpunkt in der Zukunft (Termin) und zu einem kon-
kreten, bereits bei Vertragsabschluss festgelegten Preis. Bei Finanzterminkontrakten (Futures)

sind Aktien, Zinsen, Devisen oder Indizes die Basiswerte. Die Investition in Futures setzt ein
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hohes Malk an Marktkenntnis, Risikobewusstsein und finanziellen Riicklagen des Anlegers vo-

raus.

Anlageprodukte konnen unterteilt werden in Produkte, die direkt an der Wertentwicklung des

Basiswerts partizipieren und in solche mit einem vorher definierten Rickzahlungsprofil.

e Zur letzteren Kategorie gehoren beispielsweise Discountzertifikate. Diese konnen zu einem
Preis unter dem jeweils aktuellen Kurs des zugrunde liegenden Basiswertes erworben werden.
Dieser Preisnachlass —auch ,Discount” genannt —fungiert als Risikopuffer und kann auch dann
ggf. noch positive Renditen ermdglichen, wenn sich der Kurs des Basiswert seitwarts entwi-
ckelt. Im Gegenzug verzichtet der Anleger auf die Partizipation an einem starken Kursanstieg,

denn die Renditechance ist durch eine obere ,,Schwelle®, den sogenannten ,Cap®, begrenzt.

e Auch Expresszertifikate folgen einem vorher definierten Auszahlungsprofil. Zu bestimmten
Zeitpunkten wird die Wertentwicklung des Basiswertes betrachtet. In dem Fall, dass der Ba-
siswert Uber dem Startkurs notiert, erhalt der Anleger eine Auszahlung tber den Nennwert
des Zertifikats zzgl. eines definierten Expressbetrags zurlck. Liegt der Basiswert unter dem
Startkurs, wird diese Untersuchung zum nachsten Betrachtungszeitpunkt wiederholt. Bei
Kursverlusten kann ein Sicherheitspuffer vorgesehen sein, der den Anleger vor Kursriickset-
zern bis zu einem vorher festgelegten Wert schitzen kann. Fallen die Kurse des Basiswerts
jedoch darUber hinaus, sieht sich der Anleger dem gleichen Risiko wie bei einem Direktinvest-

ment in den Basiswert ausgesetzt.

e Als klassisches Partizipationszertifikat liegen Indexzertifikaten als Basiswert z.B. ein Aktien-,
Wertpapier- oder Rohstoffindex zugrunde. Sie bilden die Entwicklung des zugrunde liegenden
Index eins zu eins ab. Somit eignen sie sich besonders flir Anleger, die die Anlagestrategie
eines bestimmten Index umsetzen mochten. Eine Alternative zu Indexzertifikaten sind Index-
fonds, die ebenfalls einen Index abbilden. Indexzertifikate verursachen im Vergleich zu Index-

fonds meist geringere Kosten, sind aber mit zusatzlichen Risiken verbunden.

Liegt dem Zertifikat ein Aktienindex zugrunde, ist zu beachten, ob sich das Zertifikat auf einen
Performanceindex oder einen Kursindex bezieht. Bei einem Performanceindex werden die Di-
videndenzahlungen mit einbezogen, bei einem Kursindex hingegen nicht. Bei Indizes, die nicht
in Euro notieren, besteht zusatzlich ein Wahrungsrisiko. Dieses kann aber mit so genannten

Quanto-Index-Zertifikaten ausgeschlossen werden.
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o Korbzertifikate bilden einen Korb von Aktien oder auch anderen Anlageprodukten ab und sind
eine Abwandlung von Indexzertifikaten. Die Zertifikate unterscheiden sich hinsichtlich der
Ausschuittung von Dividenden, dem Mechanismus der Pflege der Korbzusammensetzung und

der hierfur erhobenen Managementgebduhr.

e Komplexe ETFs sind eine weitere Form der komplexen Finanzinstrumente. Analog zu den
oben dargestellten Derivaten, konnen auch komplexe ETFs, je nach Ausgestaltung, eine He-
belwirkung (z.B. Leveraged ETFs) und/oder eine gegenlaufige Partizipation an der Wertent-
wicklung des Basiswerts (z.B. Short ETFs) erzielen. Neben den Risiken aller anderen komple-
xen Finanzinstrumente, sowie der bereits genannten speziellen Risiken synthetisch replizie-
render ETFs, konnen komplexe ETFs aufserdem das besondere Risiko bergen, das sich aus der
taglichen Rucksetzung des Hebels, bzw. Short-Faktors ergibt. Dadurch, dass die Wertent-
wicklung taglich gegen den jeweiligen Basiswert-Schlusskurs des jeweiligen Vortages be-
rechnet wird, ergibt sich eine Pfadabhangigkeit. Auch wenn sich der Basiswert GUber mehrere

Tage tendenziell seitwarts entwickelt, kann der ETF Verluste erleiden.

3.4.2 Spezielle Risiken

e Emittenten-/Bonitatsrisiko: Analog zu der Investition in Anleihen birgt die Anlage in Derivaten
das Ausfallrisiko des Emittenten. Kann der Emittent seine Verpflichtung gegenliber dem An-
leger nicht erflllen, so droht dem Anleger ein Totalverlust. Im Gegensatz zu Aktieninvestoren
ist ein Anleger in Anleihen im Insolvenzfall allerdings besser gestellt, da er dem Emittenten
Fremdkapital zur Verfligung stellt und seine Forderung aus einer eventuell anfallenden Insol-
venzmasse (ggf. teilweise) bedient werden kann. Die Bonitat vieler Emittenten wird in regel-
mafkigen Abstanden von Ratingagenturen eingeschatzt und in Risikoklassen unterteilt (sog.
Ratings). Ratings sind nicht als Empfehlung flir eine Anlageentscheidung zu verstehen. Viel-
mehr konnen sie als Informationen bei der entsprechenden Erwagung einer Anlageentschei-

dung durch den Anleger mit einbezogen werden.

e Kursrisiko: Alle Faktoren, die sich auf den Preis des zugrundeliegenden Basiswerts auswirken,
wirken sich durch Preisveranderungen des Basiswerts auch auf den Preis des Derivats aus.
Grundsatzlich unterliegt das Derivat umso hoheren Preisschwankungen, je volatiler der Preis

des Basiswerts ist. Weitere Aspekte konnen einen Einfluss auf die Preisentwicklung eines
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Derivats haben. Dazu kénnen, je nach Ausgestaltung des Produkts, u.a. das Zinsniveau, Divi-

dendenzahlungen oder Wechselkurse zu Fremdwahrungen, zahlen.

¢ Risiko durch Hebelwirkung und Knockout: Bei Hebelprodukten kann das Kursrisiko durch die
Hebelwirkung zusatzlich deutlich verstarkt sein. Bei Knockout-Produkten besteht zusatzlich
das Risiko eines Totalverlustes bei zwischenzeitlichen Kursschwankungen, die zur Erreichung

der Knockout-Schwelle fUhren.

Ein mit dem Futures-Handel verbundenes Hauptrisiko ist die Hebelwirkung. Die Hebelwirkung
ist dem Futures-Handel inharent und bezieht die Fahigkeit, einen hochwertigen Kontrakt mit
einer viel geringeren Investitionssumme durch den Einsatz von Fremdkapital zu kontrollieren

ein. Der finanzielle Hebel kann zu grofReren Verlusten fihren als die eingezahlten Mittel.

e  Wahrungsrisiko: Bei Derivaten auf Basiswerte, die nicht in Euro notieren, besteht ein Wech-
selkursrisiko. Wenn die auslandische Wahrung gegenltber dem Euro an Wert verliert, kann es
zu Verlusten fur den Anleger kommen, selbst wenn sich der Kurs des Basiswerts positiv ent-
wickelt. Das Wahrungsrisiko kann bspw. durch Derivate mit sogenannter Quanto-Struktur

(wahrungsgesichert) ausgeschaltet werden.

e Liquiditatsrisiko: Die Kapitalanlage in einem Derivat ist in der Regel auf eine gewisse Dauer
ausgerichtet. Es gibt keine Garantie daflir, dass das Derivat wahrend seiner Laufzeit regelma-
Big gehandelt werden kann. Wenn der Anleger auf das eingesetzte Kapital angewiesen ist,
kann es sein, dass er das Derivat nicht oder nur mit hohen Abschlagen verkaufen kann. Die
Differenz zwischen An- und Verkaufskurs (Spread) kann insbesondere bei stark schwanken-
den Markten hoch sein. Eine mogliche llliquiditat kann zu nicht marktgerechten Preisen fuhren.
Bei einem vorzeitigen Verkauf verzichtet der Anleger ggf. zudem auf Zahlungen, die erst zu

einem spateren Zeitpunkt oder am Ende der Laufzeit fallig werden.

¢ Risiko der Lieferung des Basiswerts: Bei Produkten, die auf einen einzigen Basiswert, bei-
spielsweise eine Aktie, aufgelegt worden sind, kann die Lieferung des Basiswerts vorgesehen
sein. Der Anleger kann je nach Ausgestaltung, in bestimmten Szenarien, den Basiswert statt
einer Auszahlung erhalten. Der aktuelle Marktwert des Basiswerts kann erheblich unter dem

fur das Derivat gezahlten Kaufpreis liegen.

¢ Kiindigungs- und Wiederanlagerisiko: Der Emittent kann die Laufzeit des Derivats beim Ein-

tritt bestimmter, in den jeweiligen Produktbedingungen aufgefiihrter Ereignisse oder bei
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offensichtlich fehlerhaften Produktbedingungen mit sofortiger Wirkung beenden, oder eine
Anpassung der Bedingungen vornehmen. Im Falle der Beendigung erhalten Anleger eine Aus-
zahlung in Hohe des durch den Emittenten ermittelten Marktpreises bzw. des in den Produkt-
bedingungen vorgesehen Betrags. Die Auszahlung kann erheblich unter dem fiir das Derivat
gezahlten Kaufpreis liegen. Zudem tragt der Anleger das Risiko, dass der Zeitpunkt der Kiin-
digung flr ihn unglnstig ist und er den Auszahlungsbetrag nur zu schlechteren Bedingungen

reinvestieren kann.

e Kosten: Je nach Ausgestaltung konnen Derivate Kosten unterliegen, welche die Wertentwick-

lung negativ beeinflussen.

e Risiko durch Handelsunterbrechungen und Stérungen: Der Handel von Derivaten kann zwi-
schenzeitlich, zum Beispiel aufgrund technischer Stérungen, durch den Emittenten oder durch
den Ausfuhrungsplatz, unterbrochen werden oder aus anderen Griinden voribergehend nicht
zur Verflgung stehen. Der Anleger kann dadurch ggf. nicht in der Lage sein, das Derivat zu
veraulern. In der Zwischenzeit konnen Verluste, bis hin zum Totalverlust (z.B. bei Knock-Out

Produkten) eintreten.

e Risiko durch komplexe Konstruktion: Aufgrund der weitreichenden Gestaltungsmaoglichkei-
ten von Derivaten konnen die konkreten Strukturen und die damit verbundenen Risiken fur
Anleger nur schwer zu verstehen sein. Vor dem Erwerb sollte sich der Anleger daher unbe-
dingt mit den Wesentlichen Anlegerinformationen und sonstigen Produktinformationen des

Herstellers zum jeweiligen Derivat vertraut machen.

4. FUNKTIONSWEISE UND SPEZIELLE RISIKEN DER VERMOGENS-
VERWALTUNG

Far die Kapitalanlage werden verschiedene Wertpapierdienstleistungen angeboten. Die Ver-
mogensverwaltung (auch Finanzportfolioverwaltung genannt) ist dadurch gekennzeichnet,
dass der Vermogensverwalter vom Kunden die Befugnis erhalt, Anlageentscheidungen im ei-
genen Ermessen vorzunehmen, wenn sie ihm fur die Verwaltung des Kundenvermogens

zweckmalig erscheinen.
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Fir den Kunden werden ein eigenes Depot und Verrechnungskonto eingerichtet. Der Kunde ist
Inhaber des Depots und Kontos und kann als einziger Uberweisungen und Entnahmen tatigen.
Der Vermogensverwalter erhalt eine Dispositionsvollmacht, die ihn zu Wertpapiertransaktio-
nen im Namen und auf Rechnung des Kunden berechtigt. Er darf sich jedoch grundsatzlich kein
Eigentum an den Vermodgenswerten des Kunden verschaffen oder diese auf kundenfremde
Depots oder Konten Ubertragen. Bei den Anlageentscheidungen muss der Vermogensverwal-
ter zwar keine Weisungen des Kunden einholen, er ist jedoch an die vorher vereinbarten Anla-
gerichtlinien gebunden, die seine Befugnisse, sowie die Art und den Umfang der Dienstleistung
regeln. Die Befugnisse des Vermogensverwalters gehen mit umfangreichen Pflichten einher.
Der Vermogensverwalter unternimmt nicht nur Wertpapiertransaktionen fir den Kunden, son-

dern ist auch fiir die Uberwachung des Portfolios verantwortlich.

Die Vermogensverwaltung ist typischerweise eine auf den langfristigen Vermogensaufbau
oder -erhalt ausgerichtete Dienstleistung. Der Kunde sollte daher einen langfristigen Anlage-
horizont haben, da dies die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass sich das Portfolio im Falle von ne-
gativen Wertentwicklungen wieder erholen kann. Es ist ratsam, fir die Vermdgensverwaltung
nur Vermogenswerte zu verwenden, welche nicht fur die Deckung der kurz- und mittelfristigen

Lebensfliihrung oder Erflllung sonstiger Verbindlichkeiten benétigt werden.

Auch die Vermogensverwaltung ist mit einer Reihe von Risiken fur die Vermogenssituation des
Kunden verbunden. Obwohl der Vermogensverwalter dazu verpflichtet ist, stets im besten
Interesse des Kunden zu handeln, kann es zu Fehlentscheidungen und sogar Fehlverhalten
kommen. Der Vermogensverwalter kann keine Garantie fir den Anlageerfolg abgeben. Auch
ohne Vorsatz oder Fahrlassigkeit konnen die vereinbarten Anlagerichtlinien durch das Markt-

verhalten verletzt werden.

Die Vermogensverwaltung bedarf der Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Die BaFin prift im Erlaubnisantrag unter anderem die Geeignetheit der Ge-
schaftsleitung, sie billigt oder genehmigt jedoch ausdricklich nicht die konkret angebotenen

Dienstleistungen oder Produkte.
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Als regulierte Finanzdienstleistungsinstitute gehoren in Deutschland zugelassene Vermogens-
verwalter der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) an. Die
EdW leistet eine Entschadigung, wenn ein Wertpapierhandelsunternehmen nicht mehr in der
Lage ist, seine Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften gegentber seinen Kunden zu er-
fullen, und die BaFin den Entschadigungsfall festgestellt hat. Fir diese Forderungen ist der
Schutz auf 90 % der Forderungen begrenzt, maximal jedoch auf EUR 20.000 je Anleger. Das
Risiko der pflichtwidrigen Vermogensverwaltung oder des Vollmachtmissbrauchs durch den

Vermogensverwalter ist durch den EAW nicht abgedeckt.
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