Basisinformationen tiber die Vermogensanlage in Investmentfonds (Auszug)

1. Einleitung

Bei der Anlage von Geldern steht oft das Ziel im Vorder-
grund, die eingesetzten Vermdgenswerte zu erhalten.
Hinzu kommen aber weitere Wiinsche, wie z. B. eine
maoglichst sichere Rendite, etwa durch die Auswahl von
Emissionen erstklassiger Schuldner oder die Suche nach
besonderen Gewinnchancen, wie sie beispielsweise
Aktien und Aktienfonds eréffnen. Um den individuellen
Interessen der Investmentanleger gerecht zu werden,
haben wir unsere Fondspalette auf die genannten Ziele
hin tberprift und optimiert. Es kommt uns mit dieser
Information darauf an, zu zeigen, dass jede Wertpapier-
anlage Chancen bietet, aber auch risikobehaftet ist und
sich die verschiedenen Chancen und Risiken unter-
schiedlich stark in Wertveranderungen Ihres Vermdgens
widerspiegeln kénnen. Die Risiken bei einer Anlage in
Investmentfonds sind gegentiber denen der Direktan-
lage grundsatzlich verringert. Dies bedeutet aber nicht,
dass Investmentanlagen keinen Wertschwankungen
unterliegen oder dass alle Fonds in diesem Punkt gleich-
wertig zu betrachten sind. In dieser Information wird die
Fondsanlage fast nur unter Risikoaspekten betrachtet
und so kénnte der Eindruck entstehen, dass Investment-
anlagen in erster Linie Risiken mit sich bringen. Doch
jeder Fonds eroffnet trotz der verschiedenartigen Risi-
ken auch Chancen, die allerdings nicht zu jedem Anle-
ger und nicht in jede Zeit passen. Die Entscheidung,
welcher Fonds zu Ihrer personlichen Vermdgenssitua-
tion und Anlegermentalitat am besten passt, sollten Sie
zusammen mit lhrem Vermittler treffen. Diese Informa-
tion méchte dazu Hintergrundinformationen liefern
und Hilfestellung sein.

2. Anlageziele und individuelle Anlagekriterien
Anleger stellen an eine Geldanlage verschiedene Erwar-
tungen. Dieser Abschnitt befasst sich mit den grund-
séatzlichen Erwartungen, die ein Anleger an die Vermo-
gensanlage stellt. Es wird deutlich gemacht, dass es

zwar verschiedene objektive MaRstabe und Kriterien zur
Beurteilung der verschiedenen Anlageformen gibt, tiber
deren Gewichtung, Vorteile und Nutzen aber die per-
sonlichen Vorstellungen und Ziele des Anlegers ent-
scheiden. Jede Form der Vermégensanlage lasst sich
anhand dreier Kriterien beurteilen: Sicherheit, Verfiig-
barkeit (Liquiditat) und Rentabilitat. Haufig wird als vier-
tes Kriterium noch die Wertbesténdigkeit im Sinne von
Inflationsschutz angeftihrt. Wie diese — zum Teil konkur-
rierenden — Zielkriterien letztlich zu gewichten und in
eine Rangfolge zu bringen sind, ist eine Frage der per-
sonlichen Praferenzen des Anlegers. Grundsatzlich ist
jeder Anleger daran interessiert, in jeder der Kategorien
optimale Ergebnisse zu erzielen: Hohe Zinssatze, attrak-
tive Gewinnausschttungen und Kapitalzuwéchse bei
einer hohen Sicherheit und einer jederzeitigen Verfiig-
barkeit des angelegten Kapitals ergeben zusammenge-
nommen das Profil einer ,idealen” Vermégensanlage.

Die Anlagekriterien im Einzelnen

Sicherheit

Sicherheit meint: Erhaltung des angelegten Vermaégens.
Die Sicherheit einer Kapitalanlage hangt von den Risiken
ab, denen sie unterworfen ist. Hierzu zéhlen verschie-
dene Aspekte, wie z. B. die Bonitat des Schuldners, das
Kursrisiko und — bei Auslandsanlagen — die politische
Stabilitdt des Anlagelandes und das Wéhrungsrisiko.
Eine Erhohung der Sicherheit konnen Sie durch eine
ausgewogene Aufteilung lhres Vermadgens erreichen.
Eine solche Vermdgensstreuung (Diversifizierung) kann
unter Beriicksichtigung mehrerer Kriterien erfolgen,
wie z. B. unterschiedlicher Wertpapierformen, die in

die Vermdgensanlage einbezogen werden, und Vermo-
gensanlagen in verschiedenen Branchen, Léndern und
Wahrungen.

Liquiditat

Die Liquiditat einer Kapitalanlage hangt davon ab, wie
schnell ein Betrag, der in einen bestimmten Wert inves-
tiert wurde, realisiert, also wieder in Bankguthaben oder
Bargeld umgewandelt werden kann. Wertpapiere, die
an der Borse gehandelt werden, sind in der Regel gut
dazu geeignet. Fondsanteile werden zwar in der Regel
nicht an der Bérse gehandelt, sind aber trotzdem grund-
satzlich jederzeit liquidierbar. Fondsgesellschaften neh-
men die von ihnen ausgegebenen Anteile an Invest-
mentfonds bérsentdglich zum aktuellen Riicknahme-
preis zuriick. Genaue Erlauterungen dazu befinden sich
in den vereinfachten und ausfihrlichen Verkaufspros-
pekten der Fonds.

Rentabilitat
Die Rentabilitét einer Wertpapieranlage bestimmt sich

aus deren Ertrag. Zu den Ertrdgen eines Wertpapiers
gehoren Zins-, Dividendenzahlungen und sonstige Aus-
schiittungen sowie Wertsteigerungen (in Formvon
Kursveranderungen). Solche Ertrage konnen Ihnen je
nach Art der Vermégensanlage regelmaRig zuflieRen
oder nicht ausgeschiittet, sondern angesammelt wer-
den. Ebenso kénnen sie im Zeitablauf gleich bleiben
oder schwanken. Um die Rentabilitdt verschiedener
Wertpapiere — unabhéngig von unterschiedlichen Er-
tragsarten —vergleichbar zu machen, ist die Rendite
eine geeignete Kennzahl. Unter Rendite versteht man
das Verhaltnis des jahrlichen Ertrags, bezogen auf den
Kapitaleinsatz — gegebenenfalls unter Berticksichtigung
der (Rest-)Laufzeit des Wertpapiers. Fir den Anleger ist
vor allem die Rendite nach Steuern entscheidend, da
Kapitaleinktinfte steuerpflichtig sind.

Das ,magische Dreieck” der Vermdgensanlage

Die Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat sind

nicht ohne Kompromisse miteinander vereinbar. Das

,magische Dreieck” der Vermdgensanlage veranschau-

licht die Konflikte:

—Zum einen besteht ein Spannungsverhaltnis zwischen
Sicherheit und Rendite. Denn zur Erzielung eines
maglichst hohen Grades an Sicherheit muss eine ten-
denziell niedrigere Rendite in Kauf genommen wer-
den. Umgekehrt sind tiberdurchschnittliche Renditen
durchweg mit erhéhten Risiken verbunden.

—Zum anderen kann ein Zielkonflikt zwischen Liquiditét
und Rentabilitdt bestehen, da liquidere Anlagen oft
mit Renditenachteilen verbunden sind.

Nachdem Sie sich das magische Dreieck der Vermo-

gensanlage klargemacht haben, miissen Sie innerhalb

dieses Spannungsfeldes Préferenzen setzen — entspre-
chend Ihren individuellen Anlagezielen.

3. Vertriebsfolgeprovision

Kreditinstitute und sonstige Vermittler erhalten von der
Fondsgesellschaft in der Regel Vergtitungen fiir ihre
Leistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb von
Investmentanteilen. Hierzu wird vielfach eine Zahlung
aus den von der Fondsgesellschaft vereinnahmten Ver-
waltungsgebiihren geleistet. Die Hohe dieser Provisio-
nen wird in der Regel in Abhéngigkeit von einem zu
bestimmten Stichtagen in den Depots beim Kreditinsti-
tut vorhandenen Bestand am jeweiligen Fonds bemes-
sen. Nahere Einzelheiten erhalten Sie bei der depotfiih-
renden Stelle.

4. Arten von offenen Investmentfonds: Gestaltungs-
maglichkeiten
Bei den offenen Publikumsfonds haben Sie als Anleger
die Auswahl unter einer Vielzahl von Angeboten an
Investmentfonds. Offene Immobilienfonds investieren
die ihnen von den Anlegern zuflieRenden Celder nach
dem Grundsatz der Risikomischung in Gberwiegend
gewerblich genutzte Grundstlicke, Gebéaude, eigene
Bauprojekte und halten daneben liquide Finanzanlagen
wie Wertpapiere und Bankguthaben. Die Liquiditdtsan-
lagen dienen dazu, die anstehenden Zahlungsverpflich-
tungen des Fonds (beispielsweise aufgrund des Erwerbs
von Liegenschaften) sowie Riicknahmen von Anteil-
scheinen zu gewahrleisten. Offene Wertpapierfonds
legen das ihnen Ubertragene Kapital in Wertpapieren
an. Das Spektrum der einbezogenen Papiere und der
Anlageschwerpunkt sind in den jeweiligen Vertragsbe-
dingungen geregelt. Offene Immobilienfonds und
offene Wertpapierfonds unterscheiden sich im Wesent-
lichen nurin den Anlageobjekten und in der Bewertung
des Sondervermégens: Bei Immobilien erfolgt diese
durch einen unabhéngigen Sachverstandigenaus-
schuss, bei Wertpapieren auf der Basis der aktuellen
Borsen- und Devisenkurse. Geldmarktfonds legen das
ihnen tibertragene Anlagekapital in Tages- und Termin-
geldern sowie in Geldmarktpapieren an.

5. Gestaltungsmaglichkeiten bei offenen Wertpa-
pierfonds
Die offenen Wertpapierfonds konnen eine vollkommen
unterschiedliche Charakteristik aufweisen:; sie ist abhan-
gig von den jeweiligen Vertragsbedingungen. Die fol-
genden Kriterien erlauben eine nahere Beschreibung
der spezifischen Eigenschaften eines Wertpapierinvest-
mentfonds aus der Perspektive des Anlegers:

Schwerpunkt der Zusammensetzung
Differenzierungsmerkmal ist hier die Zusammenset-
zung des Fondsvermaégens nach Anlageinstrumenten.

Standard-Aktienfonds
Standard-Aktienfonds investieren in Werte, die wegen
allgemein anerkannter Qualitat als Standardwerte gel-

ten (sogenannte ,blue chips”). Das Fondsvermdgen ist
breit gestreut, ohne Begrenzung auf bestimmte Bran-
chen.

Spezielle Aktienfonds

Spezielle Aktienfonds konzentrieren sich auf be-

stimmte Ausschnitte des Aktienmarktes, z. B.

- Branchenfonds: Aktien bestimmter Industriezweige
oder Wirtschaftssektoren wie Energie, Rohstoffe oder
Technologie

— Small-Cap-Fonds: Aktien mittlerer und kleinerer Un-
ternehmen (Nebenwerte)

— Aktien-Indexfonds: Nachbildung eines bestimmten
Aktienindex, z. B. des Deutschen Aktienindex (DAX).

Standard-Rentenfonds

Standard-Rentenfonds investieren iberwiegend in ver-
zinsliche Wertpapiere mit unterschiedlichen Zinssatzen
und Laufzeiten, und zwar fast ausschlieRlich in solche
mit guter bis sehr guter Bonitdt des Emittenten.

Spezielle Rentenfonds

Analog zu den speziellen Aktienfonds konzentrieren

sich spezielle Rentenfonds auf bestimmte Ausschnitte

des Rentenmarktes, z. B.

— Low-Coupon-Rentenfonds: niedrigverzinsliche Anlei-
hen Fonds mit variabel verzinslichen Anleihen

— Corporate-Bonds-Fonds: Unternehmensanleihen
unterschiedlicher Bonitét

—High-Yield-Fonds: hochverzinsliche Anleihen unter-
schiedlicher Bonitdt

—Junk-Bonds-Fonds: hochverzinsliche Anleihen gerin-
ger Bonitdt

— High-Grade-Rentenfonds: Anleihen allerhéchster
Bonitétsstufe

- Geldmarktnahe Rentenfonds/Kurzlauferfonds: Wert-
papiere mit kurzen Restlaufzeiten

—Renten-Indexfonds: Nachbildung eines bestimmten
Rentenindex.

Gemischte Fonds (Mischfonds)

Mischfonds nutzen sowohl die Instrumente des Aktien-

wie des Rentenmarktes, z. B.

- Standard-Mischfonds: Aktien und Renten

—Mischfonds mit Terminmarktelementen: Aktien und
Renten mit ausdriicklicher Nutzung der Mglichkeiten
an den Termin- und Optionsborsen

—Wandel- und Optionsanleihen-Fonds.

Spezialitatenfonds

Spezialitdtenfonds (nicht zu verwechseln mit Spezial-

fonds) weisen von der Konzeption her nicht selten ein

von vornherein geringeres Mal% an Risikostreuung auf,

indem sie ihre Anlagen auf ganz bestimmte Markte,

Instrumente oder Kombinationen daraus konzentrie-

ren, z. B.

— Optionsschein-Fonds

- Genussschein-Fonds

— Protection-Fonds: kurzfristige Anleihen, Geldmarktan-
lagen sowie Verkaufsoptionen auf einen Aktienindex

— Forex-Fonds: Devisenengagements auf Termin

— Futures-Fonds: Kauf und Verkauf von Future-Kontrak-
ten an Terminborsen

— Rohstoff-Fonds

Die Bezeichnung ,Spezialitdtenfonds” ist in der Praxis

nicht immer genau abzugrenzen und wird daher nicht

immer einheitlich verwendet: So werden manchmal

z.B.auch spezielle Aktienfonds oder Landerfonds (siehe

unten) als Spezialitdtenfonds bezeichnet.

Dachfonds

Dachfonds legen das bei ihnen angelegte Geld tiberwie-
gend in Anteilen anderer deutscher Fonds oder in aus-
ldndischen Investmentanteilen an. Es handelt sich um
ein standardisiertes Produkt der fondsbezogenen Ver-
mdgensverwaltung. Einzelheiten zu den Anlageschwer-
punkten sind den Vertragsbedingungen zu entnehmen.

Geldmarktfonds

Geldmarktfonds legen das ihnen tibertragene Anlageka-
pital in Tages- und Termingeldern sowie in Geldmarkt-
papieren an.

Zertifikatefonds

Im Rahmen der jeweiligen Anlagepolitik stehen Invest-
ments in Zertifikaten oder Zertifikatestrukturen im Vor-
dergrund. Bei der Anlage in Zertifikatestrukturen wer-
den bestimmte Zertifikatestrategien Giber den Erwerb
verschiedener Finanzinstrumente nachgebildet.

Geographischer Anlagehorizont

Nach der Eingrenzung des geographischen Anlagehori-

zonts lassen sich unterscheiden:

— Landerfonds, die nur in Wertpapiere investieren, deren
Emittenten in einem bestimmten Land ihren Sitz



haben. So konzentriert sich beispielsweise ein Japan-
fonds auf die Wertpapiere japanischer Emittenten.

—Regionenfonds, die nur Anlagewerte bestimmter
Regionen enthalten, z. B. aus Europa, Nordamerika
oder aus dem Pazifikraum

—internationale Fonds, die weltweit an den Kapital-
markten anlegen

—sowie als Sonderfall Emerging Market-Fonds, die das
Anlagekapital in einem oder mehreren sogenannten
Schwellenlandern investieren.

Zeitlicher Anlagehorizont

Investmentfonds kdnnen ohne eine Laufzeitbegren-
zung oder als Fonds mit einer festen Laufzeit (Laufzeit-
fonds) aufgelegt werden. Bei Letzteren ist die Laufzeit
von vornherein durch einen festgesetzten Termin befris-
tet. Nach Ablauf der Laufzeit wird das Fondsvermégen
im Interesse der Anteilinhaber verwertet und der Erlos
an diese verteilt.

6. Basisrisiken bei der Vermdgensanlage in
Wertpapieren
Dieser Teil der Information soll Sie als Anleger insbeson-
dere fur die wirtschaftlichen Zusammenhénge sensibili-
sieren, die unter Umsténden zu gravierenden Verande-
rungen des Wertes Ihrer Vermdgensanlage fihren kon-
nen. Im folgenden Abschnitt werden zunachst typische
Risiken beschrieben, die fiir alle Formen von Vermao-
gensanlagen in Wertpapieren gleichermaRen zutreffen.
Diese Risiken sind bei Investmentfonds gegentiber einer
Direktanlage in Wertpapieren haufig reduziert (z. B. Illi-
quiditét, Risiko der Doppelbesteuerung bei Auslandsan-
lagen, Informationsrisiko) und teilweise véllig ausge-
schlossen (z. B. Auskunftsersuchen auslandischer Ge-
sellschaften, Nachteile durch mangelnden Uberblick
tiber wichtige Termine). Ihr Vermittler steht lhnen beim
Erwerb von Fondsanteilen mit einem auf lhre personli-
chen Verhéltnisse zugeschnittenen Rat zur Verfligung.
Die Grundlagen, auf denen der Anlagerat basierte, kon-
nen sich aber nachtréglich dndern. Es empfiehlt sich
daher im eigenen Interesse, die laufenden Anlagen
regelmaRig zu beobachten und gemeinsam mit dem
Vermittler zu Uberdenken.

Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Kurs-
verlusten verstanden, die dadurch entstehen, dass der
Anleger die Konjunkturentwicklung nicht oder nicht
zutreffend bei seiner Anlageentscheidung berticksich-
tigt und dadurch zum falschen Zeitpunkt eine Wertpa-
pieranlage tétigt oder Wertpapiere in einer ungiinstigen
Konjunkturphase halt.

Fir Sie als Anleger bedeutet das: Anlageformen, die in
bestimmten Konjunkturphasen empfehlenswert sind
und Gewinne erwarten lassen, sind in einer anderen
Phase weniger geeignet und bringen méglicherweise
Verluste ein. Beachten Sie also: Bei jeder Anlageent-
scheidung spielt das , Timing” — die Wahl des Zeitpunk-
tes lhres Wertpapierkaufs oder -verkaufs — eine ent-
scheidende Rolle. Sie sollten daher sténdig Ihre Kapital-
anlage unter dem konjunkturellen Aspekt auf Zusam-
mensetzung nach Anlagearten und Anlagelandern
tberpriifen (und einmal getroffene Anlageentschei-
dungen ggf. korrigieren).

Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

Das Inflationsrisiko beschreibt die Gefahr, dass der Anle-
ger infolge einer Geldentwertung einen Vermdgens-
schaden erleidet. Dem Risiko unterliegt zum einen der
Realwert des vorhandenen Vermégens, zum anderen
der reale Ertrag, der mit dem Vermdgen erwirtschaftet
werden soll.

Landerrisiko und Transferrisiko

Vom Landerrisiko spricht man, wenn ein ausldndischer
Schuldner trotz eigener Zahlungsfahigkeit aufgrund
fehlender Transferféhigkeit und -bereitschaft seines
Sitzlandes seine Zins- und Tilgungsleistungen nicht
fristgerecht oder Giberhaupt nicht leisten kann. Das Lan-
derrisiko umfasst zum einen die Gefahr einer wirt-
schaftlichen, zum anderen die Gefahr einer politischen
Instabilitat. So konnen Celdzahlungen, auf die Sie einen
Anspruch haben, aufgrund von Devisenmangel oder
Transferbeschrankungen im Ausland ausbleiben. Bei
Wertpapieren in Fremdwahrung kann es dazu kommen,
dass Ausschttungen in einer Wahrung gezahlt werden,
die aufgrund eingetretener Devisenbeschrankungen
nicht mehr konvertierbar ist.

Wahrungsrisiko
Anleger sind einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, wenn
sie auf eine fremde Wahrung lautende Wertpapiere

halten und der zugrunde liegende Devisenkurs sinkt.
Durch die Aufwertung der eigenen Wahrung (Abwer-
tung der Auslandswahrung) verlieren die in eigener
Wahrung bewerteten ausléandischen Vermégenspositio-
nen an Wert. Zum Kursrisiko auslandischer Wertpapiere
kommt damit das Wahrungsrisiko hinzu —auch wenn
die Papiere an einer deutschen Bérse gehandelt wer-
den. Ebenso sind die Anleger dem Wahrungsrisiko bei
sonstigen Fremdwahrungsengagements wie beispiels-
weise Tages- oder Termingeldern in fremder Wahrung
ausgesetzt. Einfluss auf den Devisenkurs eines Landes
haben fundamentale Komponenten wie die Inflations-
rate des Landes, die Zinsdifferenzen zum Ausland, die
Einschdtzung der Konjunkturentwicklung, die weltpoliti-
sche Situation und die Sicherheit der Geldanlage (safe-
haven-Argument). Aber auch psychologische Momente
wie Vertrauenskrisen der politischen Fihrung des Lan-
des konnen eine Wahrung schwéchen. Als Anleger soll-
ten Sie dem Wahrungsaspekt besonderes Augenmerk
widmen: Denn die Wahrungsentwicklung kann einen
maglichen Renditevorsprung schnell aufzehren und die
erzielte Rendite so stark beeintrachtigen, dass im Nach-
hinein betrachtet eine Anlage in der Heimatwahrung
vorteilhafter gewesen ware.

Volatilitat

Die Kurse von Wertpapieren weisen im Zeitablauf
Schwankungen auf. Das MaR dieser Schwankungen in-
nerhalb eines bestimmten Zeitraums wird als Volatilitét
bezeichnet. Die Berechnung der Volatilitét erfolgt an-
hand historischer Daten nach bestimmten statistischen
Verfahren. Je hoher die Volatilitat eines Wertpapiers ist,
desto starker schlagt der Kurs nach oben und unten aus.
Die Vermogensanlage in Wertpapieren mit einer hohen
Volatilitat ist demnach riskanter, da sie ein hoheres Ver-
lustpotenzial mit sich bringt.

Liquiditatsrisiko

Die Liquiditét einer Kapitalanlage beschreibt die Mog-
lichkeit fir den Anleger, seine Vermagenswerte jeder-
zeit zu marktgerechten Preisen zu verkaufen. Dies ist
tblicherweise dann der Fall, wenn ein Anleger seine
Wertpapiere verkaufen kann, ohne dass schon ein
(gemessen am markttblichen Umsatzvolumen) durch-
schnittlich groler Verkaufsauftrag zu sptirbaren Kurs-
schwankungen fihrt und nur auf deutlich geringerem
Kursniveau abgewickelt werden kann. Die Liquiditét
einer Kapitalanlage hédngt davon ab, wie schnell ein
Betrag, der in einen bestimmten Wert investiert worden
ist, zu realisieren ist, also wieder in Bankguthaben oder
Bargeld zurckverwandelt werden kann. Investment-
fonds sind in der Regel sehr gut liquidierbar. Invest-
mentgesellschaften nehmen die ausgegebenen Anteile
bérsentdglich zum veréffentlichten Riicknahmepreis
zuriick. Nur bei Vorliegen auBergewdhnlicher Umsténde
kann eine Riicknahme zum Schutz der Anleger zeitwei-
lig ausgesetzt werden.

Psychologisches Marktrisiko

Auf die allgemeine Kursentwicklung an der Bérse wir-
ken oft sehr irrationale Faktoren ein: Stimmungen, Mei-
nungen und Gertichte konnen einen bedeutenden
Kursriickgang verursachen, obwohl sich die Ertragslage
und die Zukunftsaussichten der Unternehmen nicht
nachteilig verandert haben miissen. Das psychologische
Marktrisiko wirkt sich besonders auf Aktien aus.

Risiko bei kreditfinanzierten Wertpapierkaufen

Die Beleihung Ihres Wertpapierdepots ist im Zweifelsfall
eine Mdglichkeit, wie Sie als Anleger in Wertpapieren
handlungsfahig und liquide bleiben kénnen. Je nach Art
des Wertpapiers kann das Depot in unterschiedlicher
Hohe beliehen werden. Bei festverzinslichen Wertpapie-
ren ist der Beleihungswert grundsétzlich hoher als bei
Aktien. Aber beachten Sie: Kreditfinanzierte, spekulative
Engagements sollten, selbst wenn Sie sehr risikofreudig
sind, einen bestimmten Teil der Anlage nicht Giberstei-
gen. Nur so bleibt gewahrleistet, dass Sie Wertpapiere
nichtin einer Phase niedriger Bérsennotierungen ver-
kaufen mussen, weil Sie das Geld benétigen oder die
Bérsenlage unsicher geworden ist. Unabhangig davon
sind mit Wertpapierkaufen auf Kreditbasis Kosten ver-
bunden, die den Erfolg der Anlage nachdriicklich beein-
flussen. Machen Sie sich bewusst, dass auch bei einem
reinen Anleihedepot eine Beleihung mit Risiken fiir Sie
verbunden ist: Besonders bei langlaufenden Anleihen
kann ein starker Anstieg des Kapitalmarktzinsniveaus zu
Kursverlusten fiihren, sodass die kreditgebende Bank
wegen Uberschreitung des Beleihungsrahmens weitere
Sicherheiten von lhnen nachfordern kann. Wenn Sie
diese Sicherheiten nicht beschaffen kdnnen, so ist das

Kreditinstitut méglicherweise zu einem Verkauf lhrer
Depotwerte gezwungen.

Steuerliche Risiken
Steuerliche Risiken kdnnen von zwei Seiten auf eine
Kapitalanlage einwirken:

Besteuerung beim Anleger

Als Anleger, der auf Rendite und Substanzerhaltung
ausgerichtet ist, sollten Sie die steuerliche Behandlung
Ihrer Kapitalanlage beachten. Letztlich kommt es fiir Sie
auf den Nettoertrag an, d. h. den Ertrag nach Abzug der
Steuern. Bitte beachten Sie bei lhren Anlageentschei-
dungen, dass sich die Gesetzesgrundlage fiir die Erhe-
bung von Steuern auf Gewinne aus privaten VeraulRe-
rungsgeschaften andern kann.

Risiko der Doppelbesteuerung bei Auslands-
anlagen

Wenn Sie als in Deutschland steuerpflichtiger Anleger
Inhaber ausldndischer Wertpapiere sind, so kann sich
fir Sie ein steuerliches Risiko ergeben, wenn die Ertrage
im Ausland zu versteuern sind oder wenn die Anrech-
nung einbehaltener Quellensteuern im Rahmen eines
Doppelbesteuerungsabkommens in Deutschland nicht
oder nicht in voller Hohe oder nur auf Antrag maglich
ist. Bei der Quellensteuer handelt es sich normalerweise
um Steuern auf Zinsen und Dividenden, die im Ausland
im Rahmen der beschrénkten Steuerpflicht ohne beson-
dere Veranlagung durch Steuerabzug erhoben werden.

Ungeklarte Behandlung innovativer Anlageformen
Teilweise ist die einkommensteuerliche Behandlung von
neuen Anlageformen vom Gesetzgeber, von der Recht-
sprechung oder von der Finanzverwaltung nicht ab-
schlieRend geklart. Wenn Sie solche innovativen Wert-
papiere kaufen, tragen Sie daher das Risiko, dass Sie im
Falle einer unguinstigen steuerrechtlichen Entwicklung
wahrend der Laufzeit der Anlage schliellich nicht die
erwartete Rendite erzielen.

Auswirkung am Kapitalmarkt

Anderungen im Steuerrecht eines Landes, die die Ein-
kommenssituation der Anleger und/oder die Ertrags-
lage von Unternehmen betreffen, kénnen positive wie
negative Auswirkungen auf die Kursentwicklung am
Kapitalmarkt haben. Wichtiger Hinweis: Informieren Sie
sich vor einer Investition dber die steuerliche Behand-
lung Ihrer beabsichtigten Anlage, und vergewissern Sie
sich, ob diese Anlage auch unter diesem individuellen
Aspekt lhren personlichen Erwartungen gerecht wird.

Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnchance
Beim Kauf und Verkauf von Wertpapieren fallen neben
dem aktuellen Preis des Wertpapiers verschiedene Ne-
benkosten (Transaktionskosten, Provisionen) an. So stel-
len die Kreditinstitute in aller Regel ihren Kunden eigene
Provisionen in Rechnung, die entweder eine feste Min-
destprovision oder eine anteilige, vom Auftragswert
abhéngige Provision darstellen. Die Konditionsgestal-
tung ist hierbei zwangslaufig unterschiedlich, da die
Kreditinstitute untereinander im Wettbewerb stehen.
Soweit in die Ausfihrung Ihres Auftrages weitere —in-
oder auslandische — Stellen eingeschaltet sind, wie ins-
besondere inldndische Skontrofiihrer oder Broker an
auslandischen Mérkten, mussen Sie bercksichtigen,
dass Ihnen auch deren Courtage, Provisionen und
Kosten (fremde Kosten) weiterbelastet werden. Neben
diesen Kosten, die unmittelbar mit dem Kauf eines
Wertpapiers verbunden sind (direkte Kosten), missen
Sie auch die Folgekosten (z. B. Depotentgelte) beriick-
sichtigen. Verschaffen Sie sich daher vor Kauf oder Ver-
kauf eines Wertpapiers Klarheit tiber Art und Hohe aller
eventuell anfallenden Kosten — nur so konnen Sie lhre
Chance, durch Ihre Anlageentscheidung einen Gewinn
zu realisieren, verlasslich einschatzen. Beachten Sie: Je
hoher die Kosten sind, desto spater realisieren sich die
erwarteten Gewinnchancen, da diese Kosten erst abge-
deckt sein mussen, bevor sich ein Gewinn einstellen
kann.

7. Besondere Risiken bei festverzinslichen Wert-
papieren
Zinsanderungsrisiko und Bonitatsrisiko
Verzinsliche Wertpapiere (oft auch Anleihen, Renten,
Bonds oder Obligationen genannt), sind auf den jeweili-
gen (anonymen) Inhaber oder den Namen eines be-
stimmten Inhabers lautende Schuldverschreibungen.
Sie sind mit einer festen oder variablen Verzinsung aus-
gestattet und haben eine vorgegebene Laufzeit und Til-
gungsform. Der Kaufer einer Schuldverschreibung
(Glaubiger) besitzt eine Geldforderung gegentiber dem
Emittenten (Schuldner). Das Zinsédnderungsrisiko ist



eines der zentralen Risiken des festverzinslichen Wert-
papiers. Schwankungen im Zinsniveau sind am Geld-
und Kapitalmarkt an der Tagesordnung und kénnen den
Kurswert Ihrer Wertpapiere taglich andern. Das Zinsan-
derungsrisiko ergibt sich aus der Ungewissheit iiber die
zukiinftigen Veranderungen des Marktzinsniveaus. Der
Kaufer eines festverzinslichen Wertpapiers ist einem
Zinsanderungsrisiko in Form eines Kursverlustes ausge-
setzt, wenn das Marktzinsniveau steigt. Dieses Risiko
wirkt sich grundsétzlich um so stérker aus, je deutlicher
der Marktzinssatz steigt.

Zusammenhang zwischen Zins- und Kurs-
entwicklung

Die Kursbildung verzinslicher Wertpapiere vollzieht sich
in Abhéngigkeit von Angebot und Nachfrage. Diese bei-
den Faktoren richten sich in erster Linie nach dem Ver-
héltnis der Nominalverzinsung der Anleihe zum jeweili-
gen Zinsniveau am Geld- und Kapitalmarkt (Marktzins-
satz). Der Nominalzinssatz einer festverzinslichen An-
leihe wird grundsatzlich in Anlehnung an das zum
Emissionszeitpunkt herrschende Marktzinsniveau fir
die Dauer der Laufzeit festgesetzt. Wéhrend der Lauf-
zeit der Anleihe kann jedoch der Kurs erheblich vom
Einstandskurs abweichen. Das Ausmal? der Kursabwei-
chungist insbesondere abhangig von den jeweiligen
Verdnderungen des Marktzinsniveaus. Das Marktzins-
niveau wird weitgehend durch die staatliche Haushalts-
politik, die Politik der Notenbank, die Entwicklung der
Konjunktur, die Inflation sowie das auslandische Zins-
niveau und die Wechselkurserwartungen beeinflusst.
Die Bedeutung der einzelnen Faktoren ist allerdings
nicht direkt quantifizierbar und schwankt im Zeitablauf.
Eine Veranderung des Marktzinsniveaus nach der Bege-
bung eines festverzinslichen Wertpapiers beeinflusst
dessen Kursentwicklung in jeweils entgegengesetzter
Richtung: Bei einer Erhohung des Marktzinsniveaus
sinkt in der Regel der Kurs der Anleihe, bis ihre Rendite
in etwa dem Marktzinssatz entspricht. Bei sinkendem
Marktzinsniveau steigt umgekehrt der Kurs des festver-
zinslichen Wertpapiers, bis seine Rendite in etwa dem
Marktzinssatz entspricht.

Rendite festverzinslicher Wertpapiere

Unter der Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers
ist seine effektive Verzinsung zu verstehen, die vom
nominalen Zinssatz, dem Ausgabe- bzw. Kaufkurs, dem
Riickzahlungskurs und der (Rest-)Laufzeit des festver-
zinslichen Wertpapiers bestimmt wird.

Zinsanderungsempfindlichkeit: abhdngig von Rest-
laufzeit und Kupon

Die Heftigkeit, mit der eine Anleihe auf Veranderungen
des Marktzinssatzes reagiert, ist von zwei Faktoren ab-
hangig: von der Restlaufzeit und von der Hohe des No-
minalzinssatzes (Kupon) der Anleihe. Hier gilt folgende
GesetzmaRigkeit: Bei Anleihen mit ldngerer Restlaufzeit
und niedrigerer Nominalverzinsung sind die Kursveran-
derungen grofer als bei Anleihen mit kiirzerer Laufzeit
und hoherer Nominalverzinsung. Festverzinsliche Wert-
papiere unterliegen in Zeiten stark steigender Kapital-
marktzinsen erheblichen Zinsénderungsrisiken. Die auf-
tretenden Kursveranderungen sind selbstverstandlich
nur dann fir Sie relevant, wenn Sie die Anleihen nicht
bis zum Ende der Laufzeit behalten. Andernfalls erfolgt
namlich spatestens am Laufzeitende — Zahlungsfahig-
keit des Emittenten vorausgesetzt — die Einlésung zum
Nennwert.

Auswirkungen von Marktzinsanderungen auf den
Aktienmarkt

Indirekt wirkt sich eine Verdnderung des Marktzins-
niveaus auch auf den Aktienmarkt aus. In der Regel
reagiert der Aktienmarkt — meist mit einer gewissen
Zeitverzogerung (time-lag) — auf steigende Zinsen mit
fallenden Aktienkursen, umgekehrt auf fallende Zinsen
mit steigenden Kursen. Eine unmittelbare Zwangslau-
figkeit —wie bei den Anleihen —ist hier aber nicht ge-
geben.

Bonitdt des Emittenten

Die Bonitét eines Emittenten (Aussteller eines Wertpa-
piers) beschreibt seine Zahlungsfahigkeit und Zah-
lungswilligkeit. Je hoher die Bonitét eines Emittenten ist,
desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit, dass er Zins-
und Tilgungsleistungen, zu denen er beispielsweise aus
der Begebung eines festverzinslichen Wertpapiers ver-
pflichtet ist, nicht erbringen kann. Je geringer die Bonitat
eines Emittenten ist, desto hoher wird in der Regel der
Risikozuschlag fir den Anleger sein: Die Rendite einer
solchen Anleihe sollte entsprechend hoher liegen als bei
der eines bonitatsmafig einwandfreien Ausstellers. Als

Emittenten festverzinslicher Wertpapiere treten unter-
schiedliche Institutionen auf. Fiir den Anleger von Be-
deutung ist, dass sich die verschiedenen Emittenten
hinsichtlich ihrer Finanzkraft und ihrer Bonitét unter-
scheiden kénnen, was sich wiederum auf die Sicherheit
der jeweiligen Anleihe als Vermdgensanlage auswirkt.
Bei den von éffentlichen Schuldnern - ob in- oder aus-
landisch — ausgegebenen Schuldverschreibungen liegt
die Sicherheit in der Finanzkraft des Emittenten, in der
Regel also insbesondere dem Recht (und nattirlich der
tatsachlichen Méglichkeit) des betreffenden Emitten-
ten, Steuern, Abgaben und Beitrdge zu erheben und
einzunehmen. Die Sicherheit der von sonstigen Schuld-
nern begebenen Wertpapieren hangt in erster Linie von
der Bonitat des Emittenten, das heif3t von seiner finan-
ziellen Struktur, seinen Gewinnaussichten und Haf-
tungsverhéltnissen ab. Dieser Hintergrund kann sich
aberim Zeitablauf &ndern. Sollte sich die Bonitét bei-
spielsweise verschlechtern, so driickt sich dies in der
Regel in Kursriickgdngen aus, die nicht auf kurzfristige
Marktungleichgewichte zurlckzufihren sind. Diese
konnen deutlich Giber das Mal3, das zur Anpassung an
die Niveauschwankungen des Marktzinses notig ist,
hinausgehen.

8. Besonderes Risiko bei Aktien

Kursanderungsrisiko

Die Aktie ist ein Anteils- oder Teilhaberpapier, welches
ein Miteigentumsrecht des Aktiondrs an einer Aktienge-
sellschaft in einer Aktienurkunde verbrieft. Der Aktiondr
wird Teilhaber am Aktienkapital und damit Mitinhaber
des Gesellschaftsvermdgens. Anders als beim verzinsli-
chen Wertpapier ist der Inhaber einer Aktie nicht Glau-
biger des Emittenten. Der Nennwert der Aktie ist eine
rechnerische GroRe, die die Hohe des Anteils am Grund-
kapital der Aktiengesellschaft darstellt. Der Kurswert
einer Aktie weicht aber in der Regel vom Nennwert ab:
Er bildet sich aus Angebot und Nachfrage und reprasen-
tiert auch die Wertzuwachse und -einbuf3en im Vermo-
gen der Aktiengesellschaft. Die Aktie bietet Ihnen als
Anleger zweierlei Ertragsquellen: zum einen Dividen-
denausschittungen, zum anderen Kursgewinne. Kurs-
gewinne oder Dividenden (derjenige Anteil des Unter-
nehmensgewinns, der an die Teilhaber ausgeschittet
wird) werden aber in der Regel nicht garantiert. Aktien-
kurse weisen unvorhersehbare Schwankungen auf.
Kurz-, mittel- und langfristige Aufwarts- und Abwarts-
bewegungen l6sen einander ab, ohne dass ein fester
Zusammenhang fiir die Dauer der einzelnen Phasen
herleitbar ist. Langfristig sind die Kursbewegungen
durch die Ertragslage der Unternehmen bestimmt, die
ihrerseits durch die Entwicklung der Gesamtwirtschaft
und der politischen Rahmenbedingungen beeinflusst
werden. Mittelfristig Giberlagern sich Einfliisse aus dem
Bereich der Wirtschafts-, Wahrungs- und Geldpolitik.
Kurzfristig konnen aktuelle, zeitlich begrenzte Ereig-
nisse wie Auseinandersetzungen zwischen den Tarifpar-
teien oder auch internationale Krisen Einfluss auf die
Stimmung an den Markten und damit auf die Kursent-
wicklung der Aktien nehmen.

Unterscheidung zweier Risikoquellen

Aus Sicht des Aktienkaufers lassen sich grundsétzlich
das allgemeine Marktrisiko und das unternehmensspe-
zifische (und damit aktienspezifische) Risiko unterschei-
den. Beide fir sich genommen oder auch kumuliert
beeinflussen die Aktienkursentwicklung:

Allgemeines Marktrisiko

Das allgemeine Marktrisiko einer Aktie (auch systemati-
sches Risiko genannt) ist das Risiko einer Preisanderung,
die der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzu-
schreiben ist und die in keinem direkten Zusammen-
hang mit der wirtschaftlichen Situation des einzelnen
Unternehmens steht. Dem Marktrisiko unterliegen also
alle Aktien prinzipiell gleichermal3en. Parallel mit dem
Gesamtmarkt kann demnach der Aktienkurs eines Un-
ternehmens an der Borse sinken, obwohl sich aktuell an
der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens nichts
gedndert hat. Die Faktoren, die einen solchen allgemei-
nen Kursriickgang auslésen kdnnen, sind duferst vielfal-
tig und kaum kalkulierbar, da sie sich gegenseitig tiber-
lagern kdnnen. Bei negativem Grundtrend an der Borse
kénnen auch erstklassige Aktien empfindliche Kursein-
buRen erleiden. Als Anleger durfen Sie nicht erwarten,
dass sich eine unginstige Kursentwicklung zwangslau-
fig oder umgehend wieder umkehrt: Es ist durchaus
maglich, dass eine Baisse-Periode Uiber Monate, auch
tiber Jahre hinweg anhalt. Das allgemeine Marktrisiko
konnen Sie auch durch eine breite Streuung der Aktien

innerhalb eines Marktes nach Unternehmen und Bran-
chen nicht reduzieren. Je breiter gestreut, desto exakter
wird der Aktienbestand die Entwicklung des Marktes
nachvollziehen.

Unternehmensspezifisches Risiko

Das unternehmensspezifische Risiko (auch unsystema-
tisches Risiko einer Aktie genannt) bezeichnet das Risiko
einer riicklaufigen Kursentwicklung bei einer Aktie auf-
grund von Faktoren, die unmittelbar oder mittelbar die
emittierende Gesellschaft betreffen. Ursachen einer sol-
chen aktienspezifischen Kursentwicklung kénnen in der
betriebswirtschaftlichen Situation der Gesellschaft lie-
gen und z. B. in falschen Managemententscheidungen
begriindet sein, kdnnen aber auch aus externen, allge-
mein volkswirtschaftlichen Faktoren resultieren. Unter
dem Aspekt des unternehmensspezifischen Risikos kon-
nen Aktienkurse einen ganz individuellen Verlauf entge-
gen des allgemeinen Trends nehmen. Beachten Sie,
dass auch eine langjahrige gute Wertentwicklung kei-
nesfalls Gewahr fiir einen entsprechenden Anlageerfolg
der Aktie in der Zukunft bietet. Das Ausmal der Kursan-
derungen lasst sich im Voraus nicht genau beziffern
und kann von Unternehmen zu Unternehmen unter-
schiedlich sein. Eben diese Unterschiedlichkeit bietet
Ihnen allerdings auch die Chance, durch Streuung Ihrer
Aktienanlage das unternehmensspezifische Risiko zu
reduzieren. Die Aktie ist ein Beteiligungspapier, mit dem
Sie als Anleger an den Sachwerten, den Gewinnen und
der Expansion der Unternehmen beteiligt sind. Leis-
tungsstarke Aktiengesellschaften wachsen parallel zum
Wirtschaftswachstum. Die Wirtschaft wiederum muss
wachsen, um die steigenden Bedurfnisse und Anforde-
rungen der Cesellschaft zu befriedigen. Selbst wenn es
immer wieder zu vortibergehenden Stagnationen der
Wirtschaftsentwicklung und Kursrtickschlagen an den
Aktienmarkten kommt, ist die Rendite von Aktienanla-
gen nach den Erfahrungen in der Vergangenheit allen
anderen Anlageformen gegentiber langfristig tiber-
legen.

9. Besonderes Risiko bei Optionen

Wertminderung und Totalverlust

Optionsscheine, auch ,warrants" genannt, verbriefen
das Recht, nicht aber die Verpflichtung, eine bestimmte
Menge eines Basiswertes zu kaufen (Call-Options-
schein) oder zu verkaufen (Put-Optionsschein). Als Ba-
siswerte kommen Ublicherweise Aktien, Anleihen, Wah-
rungen, Rohstoffe und Indizes vor. Optionen sind durch
bestimmte Ausstattungsmerkmale gekennzeichnet:

Laufzeit

Die Laufzeit eines Optionsscheins ist der Zeitraum vom
Tag seiner Begebung bis zu dem Tag, an dem das Op-
tionsrecht erlischt. Der borsliche Handel der Options-
scheine endet iblicherweise einige Tage vorher.

Ausiibungsmaglichkeiten der Option

Die Austibung des Optionsrechts ist beim amerikani-
schen Typ an jedem Bankarbeitstag wahrend der Lauf-
zeit des Optionsscheins mdglich. Bei Optionsscheinen
europdischen Typs ist dies nur am Ende der Laufzeit vor-
gesehen. Daneben kdnnen die Emissionsbedingungen
vorsehen, dass die Austibung des Optionsrechts nur
innerhalb ganz bestimmter Zeitrdume wahrend der
Laufzeit moglich ist.

Optionsverhiltnis

Das Optionsverhdltnis driickt aus, wie viele Einheiten
des Basiswertes Sie als Inhaber des Optionsscheins
durch Ausiibung der Option kaufen (Call) bzw. verkau-
fen (Put) kénnen.

Basispreis

Der Basispreis ist der im Voraus festgelegte Preis, zu
dem Sie bei Austibung Ihres Optionsrechts den Basis-
wert kaufen bzw. verkaufen konnen. Fir das im Op-
tionsschein verbriefte Recht haben Sie als Kaufer einen
Preis zu zahlen, der sich durch Angebot und Nachfrage
(Borsennotierung) ergibt. Der aktuelle Preis des Op-
tionsscheins steht dabei in enger Beziehung zu dem des
Basiswertes, wobei allerdings der Preis des Options-
scheins im Verhaltnis zu dem des Basiswertes in der Re-
gel sehr gering ist. Folglich 16st jede Preisveranderung
beim Basiswert eine prozentual starkere Veranderung
im Preis des Optionsscheins aus. Als Inhaber eines Op-
tionsscheins partizipieren Sie also Gberdurchschnittlich
an den Kursgewinnen wie auch an den Kursverlusten
eines Basiswertes.

Unterschiedliche Erwartungen
Der Kéufer eines Call-Optionsscheins erwartet, dass
wahrend der Laufzeit des Optionsscheins der Preis des



Basiswertes steigt. Tritt diese Marktentwicklung ein, ge-
winnt das Optionsrecht (zum Kauf des Basiswertes) und
damit der Optionsschein in der Regel an Wert. Der Kéu-
fer eines Put-Optionsscheins erwartet, dass wahrend
der Laufzeit des Optionsscheins der Preis des Basiswer-
tes sinkt. Tritt diese Marktentwicklung ein, gewinnt das
Optionsrecht (zum Verkauf des Basiswertes) und damit
der Optionsschein in der Regel an Wert.

Risiko der Wertminderung und des Wertverlustes
Optionsscheine werden als selbststdndige Wertpapiere
an der Borse gehandelt und unterliegen den Gesetzen
von Angebot und Nachfrage. Eine wichtige Rolle bei der
Kursbildung der Optionsscheine spielt die tatsdchliche
wie auch die von den Marktteilnehmern erwartete zu-
kiinftige Wertentwicklung des zugrunde liegenden
Basiswertes (z. B. der Aktie, der Anleihe, der Wéhrung
usw.). Die einzige Ertragschance, die ein Optionsschein
dem Anleger fiir gewohnlich bietet, liegt in der Steige-
rung seines Kurswertes. Der Optionsschein verbrieft
weder einen Anspruch auf Zins- noch auf Dividenden-
zahlung und wirft daher keinen laufenden Ertrag ab,
sodass mogliche Kursverluste nicht kompensiert wer-
den konnen. Die Rechte, die Sie aus einem Options-
schein erwerben, kénnen an Wert verlieren oder sogar
verfallen, weil diese Wertpapiere typischerweise stets
nur befristete Rechte verbriefen. Je kiirzer die Restlauf-
zeit, desto groler kann das Risiko eines Wertverlustes
sein.

Wertminderung

Tritt die von Ihnen erwartete Kursentwicklung des Op-
tionsscheins wahrend der Laufzeit nicht ein, konnen Sie
bei einem Verkauf einen Verlust erleiden. Wegen der
begrenzten Laufzeit des Optionsscheins kdnnen Sie
auch nicht darauf vertrauen, dass sich der Preis des Op-
tionsscheins rechtzeitig vor Laufzeitende wieder erho-
len wird.

Totalverlust

Der Kauf von Optionsscheinen kann unabhangig von
der finanziellen Leistungsfahigkeit des Emittenten allein
aufgrund unguinstiger Marktentwicklungen und Ablauf
der Laufzeit zu einem Totalverlust des von hnen einge-
setzten Betrages fiihren. lhr Optionsschein kann wertlos
verfallen.

10. Spezielle Risiken bei der Vermdgensanlage in
Investmentfonds
Im folgenden Abschnitt werden spezielle Risiken be-
schrieben, die mit der Vermdgensanlage in Investment-
fonds im Allgemeinen verbunden sind. Uber die Risiken
einzelner Fonds kénnen Sie sich am besten durch die
Verkaufsunterlagen fir diesen Fonds informieren. Die
Verkaufsunterlagen bestehen insbesondere aus dem
vereinfachten und ausfiihrlichen Verkaufsprospekt samt
Vertragsbedingungen in Verbindung mit dem letzten
Rechenschaftsbericht (Jahresbericht) sowie dem Halb-
jahresbericht, soweit dieser bereits erschienen ist.

Spezielle Risiken bei Investmentanteilscheinen
Wie kaum eine andere Wertpapieranlageform eroffnen
Investmentanteilscheine dem Anleger die Moglichkeit,
auf bequeme Weise Kapital nach dem Grundsatz der
Risikomischung anzulegen: durch die Einschaltung ei-
nes professionellen Fondsmanagements, das die einge-
legten Gelder auf verschiedene Anlagen verteilt. Aller-
dings gilt: Auch wenn Sie mit vielen speziellen Risiken
anderer Vermogensanlageformen nicht direkt konfron-
tiert sind, so tragen Sie im Endeffekt — je nach Anlage-
schwerpunkt des jeweiligen Fonds — anteilig das volle
Risiko der durch den Anteilschein reprasentierten Anla-
gen. Es darf nicht ibersehen werden, dass auch bei der
Anlage in Investmentanteilscheinen spezielle Risiken
auftreten, die den Wert lhrer Vermégensanlage nach-
haltig beeintrachtigen konnen.

Fondsmanagement

Beim Erwerb von Investmentanteilscheinen treffen Sie
eine Anlageentscheidung durch die Auswahl eines be-
stimmten Investmentfonds; Ihre Entscheidung orien-
tiert sich dabei an den von diesem Fonds einzuhalten-
den Anlagegrundsétzen. Einfluss auf die Zusammenset-
zung des Fondsvermaégens kdnnen Sie dartiber hinaus
nicht nehmen: Die konkreten Anlageentscheidungen
trifft das Management der Fondsgesellschaft. Invest-

mentfonds, deren Anlageergebnis in einem bestimm-
ten Zeitraum deutlich besser ausfdllt als die einer Di-
rektanlage oder eines anderen Investmentfonds, haben
diesen Erfolg auch der Eignung der handelnden Perso-
nen und damit den richtigen Entscheidungen ihres
Managements zu verdanken. Positive Ergebnisse des
Investmentfonds in der Vergangenheit sind jedoch nicht
ohne weiteres in die Zukunft tibertragbar. Ein geringes
Managementrisiko besteht bei Indexfonds. Hier werden
die eingelegten Gelder im Sondervermdgen gemafs den
Vertragsbedingungen mehr oder weniger genau in der
prozentualen Gewichtung des betreffenden Index in-
vestiert, so dass das Anlageergebnis im Wesentlichen
die Entwicklung des Index widerspiegelt.

Kosten der Fondsanlagen

Je nach Ausgestaltung des Fonds fallen fir Sie als Anle-
ger von Fonds zu Fonds unterschiedliche Ausgabeauf-
schlage und interne Kosten fiir die Verwaltung an. Diese
ergeben maglicherweise Gesamtkosten, die beim Di-
rekterwerb von Wertpapieren nicht oder nicht in dieser
Hohe anfallen wiirden. Dies kann sich insbesondere
dann nachteilig auswirken, wenn Sie Ihre Fondsanteile
nur kurze Zeit halten.

Risiko riicklaufiger Anteilpreise

Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender An-
teilpreise, da sich Kursrtickgénge bei den im Fonds ent-
haltenen Wertpapieren im Anteilpreis widerspiegeln.

Allgemeines Marktrisiko

Eine breite Streuung des Fondsvermdgens nach ver-
schiedenen Gesichtspunkten kann nicht verhindern,
dass gegebenenfalls eine riickldufige Gesamtentwick-
lung an einem oder mehreren Borsenpldtzen sich in
Riickgangen bei den Anteilspreisen niederschldgt. Das
hierdurch bestehende Risikopotenzial ist bei Aktien-
fonds grundsatzlich hoher einzuschatzen als bei Ren-
tenfonds. Indexfonds, deren Ziel eine parallele Wertent-
wicklung mit einem Aktienindex, einem Anleihen- oder
sonstigen Index ist, werden bei einem Riickgang des
Index ebenfalls einen entsprechend riicklaufigen An-
teilspreis verzeichnen.

Risikokonzentration durch spezielle Anlageschwer-
punkte

Spezielle Aktien- und Rentenfonds sowie Spezialitaten-
fonds haben grundsétzlich ein starker ausgepragtes Er-
trags- und Risikoprofil als Fonds mit breiter Streuung. Da
die Vertragsbedingungen engere Vorgaben beziiglich
der Anlagemadglichkeiten enthalten, ist auch die Anlage-
politik des Managements gezielter ausgerichtet. Das bil-
det zum einen die Grundvoraussetzung fir hohere Kurs-
chancen, bedeutet zum anderen aber auch ein hoheres
MaR an Risiko und Kursvolatilitat. Durch Ihre Anlageent-
scheidung fur einen solchen Fonds akzeptieren Sie also
von vornherein eine groRere Schwankungsbreite far
den Preis Ihrer Anteile. Das Anlagerisiko steigt mit einer
zunehmenden Spezialisierung des Fonds:

Regionale Fonds und Landerfonds etwa sind einem ho-
heren Verlustrisiko ausgesetzt, weil sie sich von der Ent-
wicklung eines bestimmten Marktes abhangig machen
und auf eine gréRere Risikostreuung durch Nutzung
von Markten vieler Lander verzichten.

Branchenfonds wie z. B. Rohstoff-, Energie- und Techno-
logiefonds beinhalten ein erhebliches Verlustrisiko, weil
eine breite, brancheniibergreifende Risikostreuung von
vornherein ausgeschlossen wird.

Bei Investmentfonds, die auch in auf fremde Wahrung
lautende Wertpapiere investieren, missen Sie ferner
berticksichtigen, dass sich neben der normalen Kursent-
wicklung der Wertpapiere auch die Wéhrungsentwick-
lung negativim Anteilspreis niederschlagen kann und
Landerrisiken auftreten konnen.

Risiko der Aussetzung

Jeder Anteilscheininhaber kann grundsétzlich verlan-
gen, dass ihm gegen Riickgabe der Anteilscheine sein
Anteil an dem Sondervermdgen aus diesem ausgezahlt
wird. Die Riicknahme erfolgt zu dem geltenden Riick-
nahmepreis, der dem Anteilswert entspricht. In den Ver-
tragsbedingungen des Investmentfonds kann allerdings
vorgesehen sein, dass die Kapitalanlagegesellschaft die
Rucknahme der Anteilscheine aussetzen darf, wenn
auRergewohnliche Umstande vorliegen, die eine Aus-
setzung unter Berticksichtigung der Interessen der

Anteilsinhaber erforderlich erscheinen lassen. In diesem
Ausnahmefall besteht das Risiko, dass die Anteilscheine
an dem vom Anteilsinhaber gew(inschten Tag vortiber-
gehend nicht zuriickgegeben werden kénnen.

Risiko der Fehlinterpretation von Performance-
Statistiken

Um den Anlageerfolg eines Investmentfonds zu mes-
sen, wird Giblicherweise ein Performance-Konzept ver-
wendet. Darunter versteht man ein Konzept zur Beur-
teilung der Wertentwicklung einer Kapitalanlage, das
bei Investmentfonds zur Beurteilung der Leistung des
Anlagemanagement herangezogen wird. Ermittelt wird,
wie viel aus einem Kapitalbetrag von 100 innerhalb
eines bestimmten Zeitraums geworden ist. Dabei wird
unterstellt, dass die Ausschiittungen zum Anteilwert
des Ausschuittungstages wiederangelegt werden (Me-
thode des Bundesverbandes Investment und Asset
Management). Als Anleger sollten Sie beachten: Perfor-
mance-Statistiken eignen sich als Mal3stab zum Ver-
gleich der erbrachten Managementleistungen, sofern
die Fonds hinsichtlich ihrer Anlagegrundsétze vergleich-
bar sind. Sie geben an, welche Ergebnisse die einzelnen
Fondsmanagements auf Basis gleicher Anlagebetrage
rechnerisch erzielt haben. Dagegen spiegelt das Perfor-
mance-Kriterium den Erfolg fir den Anleger nur unzu-
reichend wider: Performance-Ranglisten bericksichti-
gen vielfach nicht den Ausgabeaufschlag. Das kann
dazu fihren, dass Sie als Anleger aufgrund eines héhe-
ren Aufschlags trotz der besseren Managementleistung
des Fonds effektiv eine geringere Rendite erzielen als
bei einem schlechter gemanagten Fonds mit einem
geringeren Ausgabeaufschlag. Performance-Ranglisten
unterstellen meist, dass alle Ertrage inklusive der darauf
anfallenden Steuern zur Wiederanlage gelangen. Durch
die individuell unterschiedliche Besteuerung einzelner
Investmentfonds bzw. der daraus flieBenden Einkiinfte
konnen Ihnen allerdings Fonds mit niedrigerer statisti-
scher Wertentwicklung ,unter dem Strich” eine bessere
Performance bieten als solche mit einer héheren Wert-
entwicklung. Fazit: Die reinen Performance-Ergebnisse
genugen den Informationsbediirfnissen eines Anlegers
oft nur bedingt und sind interpretationsbedirftig. Eine
Fondsrendite, die durch eine Vergangenheitsbetrach-
tung ermittelt wurde, bietet fiir eine auf die Zukunft
ausgerichtete Anlageentscheidung eben nur eine
begrenzte Hilfe. Dabei besteht die Cefahr, die Analyse
der Borsensituation und der die Borsen bewegenden
Faktoren zu Gibergehen. Daher sollten Sie, wenn Sie sich
fur die Anlage in Investmentanteilscheinen entscheiden,
dabeiimmer die jeweilige Kapitalmarktsituation und
lhre individuelle Risikotoleranz beriicksichtigen.

Besondere Risiken bei offenen Immobilienfonds
Offene Immobilienfonds sind einem Ertragsrisiko durch
magliche Leerstande der Objekte ausgesetzt. Probleme
der Erstvermietung kénnen sich vor allem dann erge-
ben, wenn der Fonds eigene Bauprojekte durchfihrt.
Leerstande, die tiber das normale Mal8 hinausgehen,
konnen die Ertragskraft des Fonds beriithren und zu Aus-
schiittungskiirzungen fihren. Zudem besteht das Risiko
gesunkener Mietpreise im Fall einer Neuvermietung.
Beachten Sie, dass bei offenen Immobilienfonds die
Riicknahme von Anteilscheinen, die wie bei Wertpapier-
fonds maglich ist, Beschrankungen unterliegen kann.
So kann die Kapitalanlagegesellschaft Sonderregeln fir
die Riicknahme vorsehen. Die Vertragsbedingungen
konnen insbesondere vorsehen, dass nach groeren
Riickgaben von Anteilscheinen die Riicknahme auch fir
einen ldngeren Zeitraum von bis zu zwei Jahren ausge-
setzt werden kann. In einem solchen Fall ist eine Rtick-
verwandlung von Anteilscheinen in Bargeld wéahrend
dieses Zeitraums nicht mglich. Immobilienfonds legen
liquide Anlagemittel oft vorlibergehend in anderen
Anlageformen, insbesondere verzinslichen Wertpapie-
ren, an. Diese Teile des Fondsvermdgens unterliegen
dann den speziellen Risiken, die fiir die gewahlte Anla-
geform gelten. Wenn offene Immobilienfonds, wie viel-
fach tblich, in Auslandsprojekte auRerhalb des Euro-
Wahrungsraums investieren, ist der Anleger zusatzlich
Wahrungsrisiken ausgesetzt, da der Verkehrs- und Er-
tragswert eines Auslandsobjekts bei jeder Ausgabe-
preisberechnung des Investmentanteils in Euro umge-
rechnet wird.
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