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Vorwort

Dieses Dokument haben wir fiir Sie erarbeitet, um Sie mit
den typischen Risiken und Chancen einer Geldanlage in
Wertpapieren (Aktien) sowie modernen Finanzinstru-
menten wie Zertifikaten und Exchange Traded Products
wie ETFs, ETCs und ETNs vertraut zu machen. Zielset-
zung dieses Dokumentes ist dementsprechend die Infor-
mationsbereitstellung und Risikoaufklarung.

Es ersetzt jedoch nicht die verbindlichen Produkt- und
Risikobeschreibungen fiir das jeweilige konkret zu
erwerbende Finanzinstrument.

Um gesetzliche Verpflichtungen zu erfiillen und sicher-
zustellen, dass konkret von Ihnen zu erwerbende Fi-
nanzinstrumente fiir Sie angemessen sind, bitten wir Sie
um Verstandnis, dass tradegate.direct Ihre Kenntnisse
und Erfahrungen im Zusammenhang mit Anlagen in Fi-
nanzinstrumenten erfragt. Bitte beachten Sie, dass
tradegate.direct keine Anlageberatung anbietet.

Im Folgenden mochten wir Sie Giber den Aufbau des Do-
kumentes informieren.

Ab Kapitel 2 erlautern wir die grundsatzlichen Regeln der
Vermdgensanlage in Wertpapieren in Hinsicht auf den
Umgang mit Risiken, bevor wir ab Kapitel 3 auf die Risi-
ken allgemeiner und spezifischer Finanzinstrumente ein-
gehen.
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1. Einleitung

Sparen — Anlegen — Spekulieren: Das sind die drei
Grundformen der Geldanlage. Der wesentliche Unter-
schied zwischen diesen Kategorien liegt im Risikoprofil:
Will der Anleger 100 % Sicherheit — also 0 % Risiko —,
»spart“ er mit Tagesgeld und Sparbuch, will er schnelle,
hohe Gewinne, bedeutet das: maximales Risiko — man
»spekuliert”. Es zeigt sich also das Dilemma, zwischen
Risiko und Sicherheit ein optimales Ergebnis in der Geld-
anlage zu erzielen.

In diesem Sinne ist Risiko das zentrale Thema dieses Do-
kuments. Denn der Handel mit Wertpapieren beinhaltet
Risiken. Das finanzielle Risiko ist umso gréfier, je weniger
das Finanzinstrument bekannt ist. Das gilt besonders fiir
Zertifikate und sonstige strukturierte Finanzinstrumente
(ETCs und ETNSs), die mitunter sehr komplex sind und —
als sogenannte synthetische Produkte — ,eigene” Geset-
ze haben.

Vor diesem Hintergrund werden wir Sie Uiber die Anlage-
instrumente und Geschaftsarten von Aktien, Zertifika-
ten, Exchange Traded Funds (ETFs) und sonstigen Ex-
change Traded Products (ETPs) informieren, damit Sie
bei Ihren Anlage-Entscheidungen die Risiken selbst be-
urteilen kénnen.

Zunachst machten wir einen Uberblick iiber die Méglich-
keiten der Risikovermeidung aus strategischer Perspek-
tive bieten. Dabei verfolgen wir die Idee, dass systemati-
sches Vorgehen und Informieren der Weg zum bewuss-
ten Umgang mit Risiko ist und dies die grofsten Chancen
flr eine erfolgreiche Geldanlage eréffnet. Anders formu-
liert: Sind Sie sich der Risiken bewusst, kénnen Sie sich
Chancen sichern!

Risiken der Finanzanlage | Stand: Juni 2026
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2. Anlegen oder Spekulieren? Risikomanagement-Basics

2.1 Anlegen oder Spekulieren — der feine Unter-
schied

Ein haufig zitiertes Bonmot lautet: ,,Die Zukunft istimmer
spekulativ!“ Soll heifsen: Es gibt keine Gewissheit liber
die Zukunft. Aber die Frage stellt sich dann: Wie umge-
hen mit Unsicherheit? Da entscheidet sich dann, ob ein
Handeln spekulativ oder konservativ ist. Die ,,Grenzen®
verlaufen im Wesentlichen zwischen den Anlagezielen
und dem Zeithorizont der Anlage:

1. Anlegen — oder synonym: Investieren — ist zu-
nachst die Entscheidung fir ein Finanzinstrument
durch sorgfaltiges und methodisches Priifen der
Chancen und Risiken, der Vor- und Nachteile und
Wahrscheinlichkeiten von Gewinn und Verlust. Der
Anlagehorizont ist eher langerfristig. Bevorzugt
werden Aktien, Anleihen und Fonds. Das Vorgehen
ist methodisch und langfristig geplant und wird
moglichst planvoll umgesetzt.

2. Spekulation: Spekulieren ist spontaneres, Gele-
genheiten suchendes Anlageverhalten mit kurz- bis
mittelfristigen Anlagezielen. Die Anlageform spielt
keine Rolle. Bevorzugt werden Finanzprodukte und
-instrumente, die hohe Chancen, aber auch hohe
Risiken in sich tragen. Gehebelte Produkte und
komplexere Derivate finden sich haufig in spekula-
tiven Portfolios.

Auf der Ebene des ,,Wertemanagements® bewegen sich
»Anleger“ und ,Spekulanten“ zwischen maximalem
Werterhalt und maximaler Wertmehrung. Der Unter-
schied liegt in der Risikopramie: Je starker die Wertmeh-
rung im Vordergrund steht, desto hoher ist die Risikopra-
mie, desto hoher ist aber auch das Risiko flir das Anle-
gervermogen.

Die Grenzen zwischen Anlegen und Spekulieren sind flie-
f3end. So kann auch Anlegen ,,spekulative” Zlige tragen:
Wenn z. B. eine maximale Sicherheit suchende Anlage-
strategie mit konservativen Anlage-Instrumenten wie
festverzinslichen Wertpapieren unter Druck gerat, weil
der Verlust aus Inflation die Rendite der Anlageform
Ubersteigt, beginnt quasi automatisch die Suche nach ri-
sikoreicheren  Anlage-Instrumenten. So kdénnen also
auch externe, jenseits der eigenen Portfolio-Strategie
liegende Faktoren eine Veranderung des Anlageverhal-
tens auslosen und zur Wahl spekulativerer Anlage-In-
strumente oder sogar spekulativer Strategien fiihren.

Risiken der Finanzanlage | Stand: Juni 2026

2.2 ,Dergrofdte Feind ist das eigene Ich* - kurze
Anlegerpsychologie

Nachrichten und Borsengeriichte fiihren immer wieder
dazu, dass finanzwirtschaftlich unbegriindete Kursbe-
wegungen und Kursspriinge stattfinden. Gerade die For-
schung zum Einfluss der Medienberichterstattung auf
die Akteure in Finanzmarkten zeigt, dass diese immer
wieder Erwartungen, Hoffnungen und auch Panik ausldst
und zu ,irrationalen Ubertreibungen” an den Finanz-
markten flhrt.

Deshalb gilt kiihle Reflexion statt ,, Tipps folgen“ und ein-
zelnen Medienberichten glauben. Boérsenprofis ziehen
aus Medienberichten sogar Informationen dariiber, wo
demnéchst mit Herdenverhalten zu rechnen ist, um auf
diesen Trends kurzfristig zu surfen oder auch auf den
Einbruch dieser Trends zu wetten. Statt Bauchgefihl, In-
tuition oder Glaube an eine ,,Serie” sollte der Anleger fol-
gende Grundregel immer berticksichtigen: ,,Plane den
Trade und trade den Plan®“ — denn nur durch planhaftes
Handeln kdnnen der Einfluss von Emotionen und Bauch-
gefuihl und damit Risiken minimiert werden.

Emotionen wie Vertrauen, Angst und Gier sind die grofs-
ten Feinde des Anlegers. Emotionen lassen Sie Entschei-
dungen treffen, die nicht systematisch erarbeitet wurden
und zu spontanen, nicht kalkuliertem Handeln fiihren.
Typisch dafiir ist ,,spekulativer Aberglaube®:

 Ein Klassiker ist z. B. der sogenannte ,, Trugschluss
des Spielers“-Effekt. Der funktioniert wie beim
Roulette: Der Glaube, dass jetzt ,Schwarz“ kom-
men muss, weil schon ganz lang nur ,,Rot“ kam —
nun ist der Kurs schon so lange gefallen, jetzt muss
er aber nach oben gehen.

» Oder das Ellsberg-Paradoxon: Menschen neigen
bei steigender Ungewissheit eher zu riskanteren
Strategien.

- Weitere Beispiele sind: Selbstiiberschatzung aus
Euphorie, Vogel-Straufs-Prinzip bei Fehlern, Trotz-
reaktion, wenn der Markt gegen die eigenen An-
nahmen lauft, Ungeduld, die dazu flhrt, dass im-
mer zu friih aus einer Position ausgestiegen und in
neue, vermeintlich vielversprechendere eingestie-
gen wird, aber sich nur die Transaktionskosten
(Handelsentgelte) durch standiges Kaufen und Ver-
kaufen erhéhen.
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Die Verhaltens- und Neurowissenschaften haben hier in
den letzten Jahrzehnten aufgezeigt, wie stark der Ein-
fluss von Emotionen und paradoxen Verhaltensmustern
auf das Anlegerverhalten ist und wie verlustreich dies
sein kann. Deshalb gilt: Nicht zulassen, dass Emotionen
gerade in schwierigen Momenten — in denen z. B. der
Kurs gegen die eigene Investment-These lauft — Ober-
hand gewinnen. ,,Plane den Trade und trade den Plan®
bedeutet: Uberlegen Sie, warum Sie investieren und
wann Sie aus dem Investment aussteigen, weil die
Bedingungen nicht mehr erfiillt sind, aufgrund derer Sie
die Position er6ffnet haben. Und wenn die Ausstiegsbe-
dingungen erfiillt sind: planhaft handeln und nicht noch
warten, ob man doch recht hat. Das ist lbrigens eines
der schwierigsten Eingestandnisse: Nicht recht gehabt
zu haben, gesteht sich keiner gern ein. Aber dann die Po-
sition nicht schliefsen, kostet Geld. Umgekehrt gilt das
auch: Aus Gier zu lange und Uber die eigene Investment-
These hinaus in einer Position zu bleiben, ist ebenso
falsch.

Insofern zeigt sich hier auch die grundsatzliche Wirkung
einer Grundregel:

Denken Sie nicht: Wie kann ich am meisten Gewinn
machen? Sondern: Wie kann ich Risiken minimie-
ren?

Langfristig ist das der beste Ansatz — wie viele empiri-
sche Untersuchungen zeigen. Auf dieser Idee baut auch
einer der wichtigsten Ansatze der Geldanlage auf: Statt
Gewinn-Maximierung dem Prinzip der Risiko-Diversifika-
tion folgen — wir werden das Thema noch erértern.

Risiken der Finanzanlage | Stand: Juni 2026

2.3 Ausgangspunkt: Das ,,Magische Dreieck” als
Zielsystem

Im Folgenden werden deshalb die Grundlagen einer
planvollen Geldanlage erlautert. Geldanlagen lassen sich
nach drei Zielen beurteilen: Sicherheit, Rentabilitat und
Liquiditat. Zwischen diesen Zielen kommt es zu Zielkon-
flikten:

= Rentabilitat und Sicherheit: Weniger Risiko bedeu-
tet in der Regel geringere Rendite — die Risikopra-
mie ist geringer.

= Verfligbarkeit und Rentabilitat: Je liquider die An-
lage, desto niedriger ist in der Regel die Rendite.

« Sicherheit und Verfligbarkeit: Sichere Anlagen sind
in der Regel weniger liquide, lassen sich also nicht
sofort verkaufen.

Um diese Zusammenhange darzustellen, wird haufig das

sogenannte ,Magische Dreieck der Vermodgensanlage®
genutzt:

Ertrag der Anlage

Rentabilitat

Rentable Anlage Rentable Anlage
weniger sicher langfristiger Bindung

’; insI::Lllirf:;te %

Sichere Anlage
weniger rentabel

Liquide Anlage

weniger rentabel

Anlageziel § Zeithorizont

Sicherheit

Verfiigbarkeit

Erhalt des
eingesetzten Kapitals

Schnelle
Verfiigbarkeit

ABBILDUNG 1: MAGISCHES DREIECK DER VERMOGENSANLAGE

In diesem Zielsystem bewegt sich die Geldanlage. Je
nach Praferenz flr die drei Oberziele ergeben sich unter-
schiedliche Strategien bis hin zur Wahl der geeigneten
Anlage-Instrumente und -Produkte. Entsprechend Ihren
Zielen sollten Sie Anlage-Entscheidungen treffen und
entsprechend Ihr Portfolio gestalten.
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2.4 Entwicklung einer Anlagestrategie

Die sicher von allen gewlinschte Form der Kapitalanlage
ware maximale Rendite bei null Risiko und jederzeitiger
Verfligbarkeit des eingesetzten Kapitals. Leider gibt es
keinen Emittenten, der diese Merkmale in einem Finanz-
instrument verbrieft hat — letztlich auch deshalb, weil
das fiir den Emittenten nur Verlust bedeuten kann.

Eine bewusste Strategie bewegt sich in dem Zielsystem
des ,,Magischen Dreiecks*:

« Sicherheit kann z. B. durch Streuung des Vermo-
gens (Diversifizierung) erreicht werden — der maxi-
male Erfolg bestiinde im Erhalt des Vermégens,
also zumindest in einer Rendite iber der Inflati-
onsrate. Das Mafs fir Sicherheit und Risiko ist die
Schwankungsbreite des Finanzinstruments: Je
starker die Volatilitdt (Schwankungsbreite) eines
Finanzinstruments in der Wertentwicklung ist, des-
to hoher sind die Chancen — bei wachsenden Risi-
ken. Dabei ist weniger die Schwankungsbreite der
einzelnen Position, sondern die Schwankungsbrei-
te des Portfolios der Mafdstab. Hier gilt: Diversifizie-
ren Uber Wertpapierformen, Lander, Branchen,
Wahrungen nach der Maxime: Gleichzeitige Krisen
in allen Branchen, Wahrungen, Landern und Unter-
nehmen sind unwahrscheinlich.

Verfligbarkeit oder Liquiditat: Der Umwandlungs-
zeitraum von Anlage-Instrumenten in Bargeld oder
Bankguthaben ist je nach Anlage-Instrument un-
terschiedlich. So sind z. B. Fondsanteile, Aktien
und viele Derivate jederzeit ,liquidierbar®, da sie
bdrsentaglich gekauft bzw. verkauft werden kon-
nen. Es gilt aber auch: Je liquider ein Anlage-In-
strument ist, desto weniger Rendite bringt es. Nur
ein kleiner Anteil des Vermdgens sollte deshalb als
Reserve in liquider Anlageform vorgehalten wer-
den.

Rentabilitat ist der Ertrag aus Kursgewinnen, Divi-
denden oder Zinszahlungen. Fiir den Privatanleger
relevant ist die Rendite nach Steuern — also der
jahrliche Ertrag. Es gilt: Hohe Renditen bedeuten
meist hohes Risiko. Und Rendite ist nicht gleich Er-
trag, weil Gewinne aus verschiedenen Anlage-In-
strumenten unterschiedlich besteuert werden kon-
nen.
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Bevor Sie sich jedoch mit dem Aufbau eines Portfolios im
Dreieck von Rendite, Sicherheit und Verfliigbarkeit be-
schaftigen, ist zunachst das ,,rechte Mafs” im Sinne des
Anlagevolumens zu klaren: Wie viel Geld veranlage ich?
Bereits hier beginnt der bewusste Umgang mit Risiko.

Wie viel Geld sollte im Rahmen der jeweiligen finanziel-
len Situation aus laufenden Einnahmen und vorhande-
nem Vermogen investiert werden, damit ein Verlust aus
einer Wertpapier-Anlage nicht zu einem Vermégensrisi-
ko wird?

Hier hat sich das sogenannte ,Terrassenmodell der
Geldanlage® als praktisch erwiesen. Wenn eine Terrasse
—z. B. im Reisanbau — mit Wasser vollgelaufen ist, dann
fliefst das Wasser auf die nachste Terrasse und steigert in
dieser die ,,Ernte. Daraus ergibt sich folgende Bestim-
mung des Volumens fiir die Geldanlage:

Sicherung des bis zu
laufenden Zah-  Girokonto 1 Monats-
lungsverkehrs einkommen
Bildung einer
Reserve (Liqui-
ditatspolster) ?gg?g;g bis zu
fur kurzfristige Geldmarkt’- 6 Monats-
grofiere Ausga- fonds einkommen
ben (z. B. Re-
paraturen)
Geldanlagen
Bildung einer in Form von
Reserve fir ~ Bundesanlei-  Z-B- Gegen-
mittelfristige  hen, Renten- wert eines
groRere Ausga- fonds, offene  Neuwagens
ben Immobilien-
fonds
Geldanlage
- in Form von
ez el Aktien, Aktien-
Anlagezum oo opi-  das restliche
Vermogens- lien, ,I_ebens-/ Barvermdgen
suitbeu Rentenversi-
cherungen

TABELLE 1: TERRASSENMODELL DER GELDANLAGE
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Ziel dieses Modells ist ein systematisches Geld- und An-
lage-Management. Hier gilt: Handeln Sie nur mit Geld,
was Ihnen nicht woanders fehlt — gerade, wenn Sie glau-
ben, eine ,,Gelegenheit” zu sehen — allein schon, damit
Sie nicht wieder aus einer Anlageform aussteigen mus-
sen, weil Sie Uberraschend Liquiditat fiir eine ,,Uberra-
schende® Ausgabe oder Reparatur brauchen und des-
halb mit Verlusten eine Position glattstellen missen.
Ferner verringern Sie Ihr Risiko, dass Verluste in der
Geldanlage wirklich Ihre Bonitat (Zahlungsfahigkeit) be-
drohen.

2.5 Risikomanagement und Portfolio-Diversifi-
kation

Mit dem Terrassen-Ansatz ist das Anlagevolumen ratio-
nal bestimmbar und die Risiken flr Ihre Zahlungsfahig-
keit bzw. Ihr Vermdgen sind eingrenzbar.

In der Folge sind die Erwartungen festzulegen hinsicht-
lich der Anlage: Prioritaten festlegen hinsichtlich Sicher-
heit, Liquiditat und Ertrag. Daraus ergeben sich ein Si-
cherheitsprofil sowie Anlage-Instrumente und die Port-
folio-Mischung. Wichtig ist, dass die Risiko-Typen sich
auch in Ihrem Portfolio in verschiedenen Anlageformen
abbilden, wenn das verfliigbare Anlagevolumen den Auf-
bau eines gemischten Portfolios ermdglicht.

Ansonsten empfiehlt sich bei einem bewussten Umgang
mit Risiko auch hier ein kaskadenartiges Vorgehen beim
Aufbau eines Portfolios: Von Risiko-Typ ,,sicherheitsori-
entiert“ bis ,spekulativ® systematisch vorarbeiten —
wenn also zunachst nur begrenzte Mittel zur Verfliigung
stehen, zunachst Sicherheit bevorzugen, wenn durch
»Uberlaufen“ weitere Mittel fiir die Geldanlage zur Verfi-
gung stehen, weiter in die folgenden Anlageformen der
Risiko-Typen investieren.

Unabhangig von diesen Details fiir die Feinsteuerung des
Risiko-Rendite-Verhaltnisses gilt aber auch hier: Ein ein-
seitiges Portfolio, also hauptsachlich auf rein ,,spekulati-
ve“ Anlageformen aufbaut, ist hoch riskant. Insofern
sollte der Anteil spekulativer Anlageformen im Portfolio-
Mix zumindest ausgewogen und dessen Festlegung von
der Frage geleitet sein, wie hoch der Vermdgensschaden
bei einem Totalverlust ware und was dann noch Ubrig-
bleibt. Immerhin ist durch das Vorgehen nach Terrassen-
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Modell bereits das Risiko flr den Erhalt der allgemeinen
Bonitat und der kurzfristigen Zahlungsfahigkeit mini-
miert.

Die Anlageklassen konnen nach ihren Risken beispiel-
haft wie folgt unterteilt werden:

a) Risikobehaftetere Anlagen

» Europaische Standard- und Neben-
werte.

« Deutsche Standard- und Nebenwerte

« US-amerikanische Standard- und
Nebenwerte.

- Standard- und Nebenwerte sonstiger
Industrielander.

« Standardwerte von Schwellenlandern
(Emerging Markets).

Aktien

» Bdrsengehandelte Derivate auf einen
Basiswert. Eine Form der Schuldver-
schreibung.

Zertifikate

passiv verwalteter Fonds, der einen
Index, eine Branche oder ein Thema
nachbildet.

ETFs (Exchange
Traded Funds)

= passiv gemanagte borsengehandelte
Wertpapiere auf einzelne Rohstoffe,
Rohstoff-, Edelmetallkérbe oder
sonstige Indizes.

ETCs, ETNs

TABELLE 2: ANLAGEKLASSEN DER GELDANLAGE

b) Risikodrmere Anlagen

Verzinsliche .
Wertpapiere Staatsanleihen
Direktes und indirektes Immobilien-

Immobilien
management (Fonds)

TABELLE 3: WEITERE ANLAGEKLASSEN DER GELDANLAGE
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2.6 Umsetzung der Anlagestrategie/Angemes-
senheitsprifung

Sind Sie sich (iber die Grundsatze ihrer Anlagestrategie
im Klaren, stellt sich nur noch die Frage, wie Sie diese
Strategie in der Praxis umsetzen.

Entweder Sie bedienen sich bei der Umsetzung ihrer An-
lagestrategie der Hilfe Dritter. Hierbei stehen Ihnen
grundsatzlich zwei Wege zur Verfligung. Entweder Sie
lassen sich beraten und treffen auf Grundlage der Ihnen
erteilten Empfehlungen die jeweiligen Anlageentschei-
dungen selbst (Anlageberatung), oder aber Sie beauftra-
gen einen Dritten die Anlageentscheidungen fir Sie zu
treffen (Vermodgensverwaltung).

Oder aber Sie handeln eigenverantwortlich und ohne
vorherige Anlageberatung.

tradegate.direct bietet ihren Kunden weder Anlagebera-
tung noch Vermogensverwaltung, sondern ausschliefslich
beratungsfreies Geschaft und reines Ausfliihrungsgeschaft
an. Bitte beachten Sie, dass tradegate.direct in Ihrem In-
teresse handelt, wenn wir bestehenden gesetzlichen Ver-
pflichtungen zur Angemessenheitspriifung nachkommen
und Sie vor Durchfiihrung von Wertpapiergeschaften um
Informationen tiber Ihre Erfahrungen und Kenntnisse bei
Anlagen in Finanzinstrumenten bitten.

2.7 Ordererteilung/Auftragsausfiihrung:
Was ist zu beachten?

Fir den Erfolg einer Anlage kann es zuweilen von ent-
scheidender Bedeutung sein, wie eine Kauf- oder Ver-
kaufsorder umgesetzt wird. Gegebenheiten wie zum Bei-
spiel der Ausfliihrungsplatz an denen der Wertpapierauf-
trag ausgeflhrt wird, die Mechanismen der Preisbildung
sowie die Gultigkeitsdauer der Wertpapierauftrage kon-
nen — richtig eingesetzt — die Gesamtrendite einer Anla-
geentscheidung erheblich beeinflussen.

Im Folgenden werden zunachst die im Wertpapierge-
schaft iblichen Dienstleistungen des Festpreis- und des
Kommissionsgeschafts beschrieben. Eine kurze Darstel-
lung der Ausfiihrung des Wertpapierauftrags an einer
Deutschen Wertpapierborse, Ihrer Dispositionsmdoglich-
keiten und der bei der Ausfiihrung ihrer Auftrage mogli-
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chen Risiken schlieft sich an. Abschliefsend werden die
in Deutschland fiir Aktien blichen Emissionsverfahren
erlautert.

a) Festpreisgeschaft

Beim Festpreisgeschaft findet kein Handel Giber die Bor-
se statt. Transaktionspartner ist die jeweilige Bank, die
die Wertpapiere aus ihrem Eigenbestand verkauft oder
dort hineinnimmt. Dies gilt insbesondere fiir verzinsliche
Wertpapiere, aber auch flr Fonds, Zertifikate, Options-
scheine und Standardaktien. Typisches Merkmal von
Festpreisgeschaften ist die Vereinbarung eines festen
oder bestimmbaren Preises; daher die Bezeichnung
Festpreisgeschaft. In den Preisen sind anfallende Ent-
gelte und Kosten Ublicherweise bereits enthalten. Es
wird nur ein "Endpreis" angegeben. Ein gesonderter Ent-
gelt- oder Kostenausweis findet demzufolge nicht statt.
Bei verzinslichen Wertpapieren werden in der Abrech-
nung auch noch Stiickzinsen beriicksichtigt.

b) Kommissionsgeschaft

Kommissionsgeschéafte werden dagegen liber die Borse
abgewickelt. Dabei tritt die Bank dem Privatanleger ge-
genlber nicht als Kauferinnen beziehungsweise Verkau-
ferinnen auf, sondern leitet den Auftrag an einen Ausfiih-
rungsplatz weiter, um dort das vom ihm gewtinschte Ge-
schaft mit einer dritten Partei abzuschliefsen. Es gelten
jeweils die an dem jeweiligen Ausfiihrungsplatz gliltigen
Rechtsvorschriften und Geschaftsbedingungen fiir den
Abschluss und die Erfillung der Wertpapierorder. Bei
Kommissionsgeschaften handelt die Bank im eigenen
Namen, aber auf Rechnung des Privatanlegers. Alle Vor-
und Nachteile die sich aus diesem Geschaft ergeben,
werden dem Privatanleger zugerechnet.

BORSEN UND AUSSERBORSLICHE AUSFUHRUNGS-
PLATZE

Die Bank leitet die Order an eine Borse oder an einen au-
fserborslichen Ausflihrungsplatz. Zu den aufderborsli-
chen Markten zahlt der Handel unter Banken, aber auch
andere Marktformen, z. B. multilaterale Handelssysteme
(MTF) und organisierte Handelssysteme (OTF). Auf wel-
chen Markten letztlich die Bank als Kommissionierer ta-
tig wird, ergibt sich aus den vereinbarten Ausfiihrungs-
grundsatzen.
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BORSENHANDEL

Wertpapierborse: Wertpapierbdrsen sind von staat-
lich anerkannten Stellen geregelte und Gberwachte
Markte zum Handel von Wertpapieren. An Wertpa-
pierbdrsen treffen in der Regel Angebot und Nachfra-
ge vieler Marktteilnehmer zusammen. Zu den typi-
schen Wesensmerkmalen des Bérsenhandels zahlen:

« der regelmafsige Handel
= von bestimmten vertretbaren Glitern

« Handel und Preisfeststellung der vertretbaren
Guter unterliegen dabei bestimmten Regeln

 es gibt eine Vielzahl von Anbietern und Nach-
fragenden

 der Teilnehmerkreis ist begrenzt auf zum Han-
del zugelassene Kaufleute.

Wertpapiere konnen nicht nur an der Boérse des
Heimatlandes des Emittenten, sondern auch oder
sogar ausschliefilich an der Borse eines anderen
Staats gehandelt werden. In Deutschland findet
der borsliche Wertpapierhandel an unterschiedli-
chen Borsenplatzen statt.

Handelsformen: Man unterscheidet zwischen Pra-
senzborsen, an denen sich die Borsenteilnehmer zu
festen BoOrsenzeiten am Borsenplatz treffen, und
elektronischen Borsen oder Handelssystemen, bei
denen Wertpapiergeschafte automatisch durch Com-
puter zustande kommen. Die Festlegung der Bérsen-
zeiten obliegt dem Betreiber der Borse. Die Handels-
zeiten kénnen daher an den einzelnen Borsenplatzen
unterschiedlich sein. Der Handel an Borsen erfolgt
nach festen Regeln die unter Beachtung der gesetzli-
chen Vorgaben vom Borsenbetreiber festgelegt wer-
den. Die Einhaltung der Regeln wird von der Bbrsen-
aufsicht lGberwacht. Die Borsenregeln kdnnen bei-
spielsweise vorsehen, dass eine Order bestimmte
Mindestgrofsen aufweisen muss oder dass es in be-
stimmten Situationen zu Handelsunterbrechungen
kommen kann.

Preisbildung und Market Making: Preise fiir Wertpa-
piere richten sich nach Angebot und Nachfrage. Die
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Preisermittlung erfolgt dabei typischerweise (iber
das sogenannte Orderbuch. Hier werden aktuelle
Kauf- und Verkaufsauftrage gesammelt. Die Preis-
festsetzung geschieht dabei nach Mafsgabe des
grofsten moglichen Umsatzes (Meistausfiihrungs-
prinzip) aller im Orderbuch vorliegenden Kauf- und
Verkaufsauftrage, d.h. es wird der Preis ermittelt, zu
dem die grofste Anzahl an Marktteilnehmern bereit
ist, das entsprechende Wertpapier zu kaufen bzw. zu
verkaufen.

Umdie Handelsqualitat von Wertpapierenzuerhéhen,
beauftragen Borsen ggf. Liquiditatsspender (Market
Maker oder Spezialisten) damit, zusatzliche Liquiditat
bereitzustellen. Diese verpflichten sich fiir die von ih-
nen betreuten Wertpapiere Kauf- und Verkaufsange-
bote sog. ,Quotes” zu stellen. Ein Quote ist ein Geld-
und Briefkurs flir ein Wertpapier. Der niedrigere Geld-
kurs gibt dabei an, zu welchem Preis der Anleger das
Wertpapier verkaufen kann; der héhere Briefkurs ent-
spricht dem Preis, zudem der Anleger das Papier kau-
fen kann. Sowohl alle im Orderbuch vorliegenden Auf-
trage als auch die vom Liquiditatsspender gestellten
Kauf- und Verkaufsangebote werden im elektroni-
schen Handelssystem bei der Preis- beziehungsweise
Kursermittlung des Wertpapiers berticksichtigt. Der
fur die Ausfiihrung des Auftrags festgestellte Preis
entspricht dem jeweils aktuellen Marktpreis, dem
»Kurs“. Dieser wird bei den meisten Wertpapieren in
einem Geldbetrag pro Stlick angegeben, bei verzins-
lichen Wertpapieren und Genussscheinen hingegen in
der Regel in Prozent vom Nennwert.

ORDER- BZW. AUFTRAGSERTEILUNG

Eine Order (Auftragserteilung) wird regelmafsig gemafs
den Bedingungen fiir Wertpapiergeschafte in Verbindung
mit den Ausfiihrungsgrundsatzen der Bank ausgefiihrt.
Generell enthalt eine Wertpapierorder, die bei der Bank
in Auftrag gegeben wurde, folgende Bestandteile:

- die Angabe, ob gekauft oder verkauft werden soll

- eine exakte Bezeichnung des gehandelten Wertpa-
piers durch die zugeordnete Wertpapierkennnum-
mer oder die internationale Wertpapiernummer
ISIN
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« Nennung des gewliinschten Borsenplatzes, wenn
das Wertpapier an verschiedenen Platzen gehan-
delt wird.

« Angabe der Stiickzahl des zu handelnden Wertpa-
piers (Ordervolumen).

« Nennung der Giltigkeitsdauer der Order (heute, bis
Widerruf, Monatsende)

« Nennung weiterer Anweisungen in Hinblick auf ein-
zuhaltende Handelsbeschrankungen

Die Wahl des Ordertyps kann, neben der Marktentwick-
lung, den Borsenerfolg beeinflussen. Wichtige Orderty-
pen sind beispielsweise:

e Billigst-Order: ,,Billigst“ bedeutet, dass die Order so
billig wie mdglich ausgefiihrt wird. Dieser Ordertyp ist
somit ohne Kursbeschrankungen ausgestaltet, so-
dass an der Borse fir den Kaufauftrag der billigste
Verkaufsauftrag mit gleicher Stiickzahl gesucht wird.

e Limitierte Kauforder: Ein Kauflimit gibt den Hochst-
preis flr eine Order an. Durch die Angabe eines Limits
ist somit, im Gegensatz zur ,,Billigst-Order®, der Ma-
ximalbetrag fiir die Order bekannt und kann nicht
Uberschritten werden.

e Stop-Buy-Order: Ein Stop-Buy ist ein vom Anleger im
Vorfeld festgelegter Kurs, bei dessen Erreichen ein
Kaufauftrag ausgeldst wird. Die Ausflihrung erfolgt
zum nachstmaoglichen Kurs.

e Bestens-Order: ,Bestens” bedeutet, dass die Aus-
fihrung einer Verkaufsorder zum bestmdglichen
Kurs geschieht. Die Ausfiihrung erfolgt — analog wie
die unlimitierte Kauforder — ohne Kursbeschrankun-
gen.

e Limitierte Verkaufsorder: Ein Limit bei einer Verkaufs-
order gibt den Mindestpreis an, den ein Anleger erzie-
len will. Die Ausfiihrung einer limitierten Verkaufsor-
der erfolgt somit nur, wenn das Limit erreicht wird.
Fiir die Wahl des Limits gelten die gleichen Uberle-
gungen, wie bei der Kauforder.

e Stop-Loss-Order: Ein Stop-Loss ist ein vom Anleger
im Vorfeld festgelegter Kurs, bei dessen Erreichen ein
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Verkaufsauftrag ausgeldst wird. Die Ausfihrung er-
folgt dabei zum ersten Kurs unlimitiert (bestens).

Nach Aufgabe der Order wird Ihr Auftrag unverziiglich an
den vorgesehenen Ausfiihrungsplatz geleitet und ver-
sucht zur Ausfiihrung zu bringen. Soweit dies am glei-
chen Tag nicht mdglich ist, wird sich die Bank so lange
um die Ausfiihrung bemiihen, wie Ihr Auftrag giltig ist.

In der Regel wird die Bank versuchen, den Auftrag unver-
zliglich auszufiihren. Haben Sie als Kunde jedoch ein be-
stimmtes Limit gesetzt und dieses wird bei Orderertei-
lung noch nicht erfiillt, so kann der Auftrag folgerichtig
auch noch nicht ausgefiihrt werden. Der Kunde kann be-
stimmen, wie lange seiner Order giltig sein soll. Norma-
lerweise erlischt eine Order Ultimo, also am Ende eines
Monats. Wird bis dahin das Limit nicht erreicht, so wird
der Auftrag nicht ausgefiihrt und verfallt. Sie kdnnen die
Glltigkeitsdauer ihres Auftrages jedoch auch einschran-
ken. Geht ein Auftrag am letzten Tag eines Monats ein, so
wird er flir den nachsten Monat vorgemerkt, sofern er
nicht am selben Tag noch ausgefiihrt werden kann. Bei
der Einraumung eines Bezugsrechts erléschen samtliche
Auftrage mit Ablauf des Bérsentages vor dem Beginn des
Bezugsrechtshandels. Bei einer Kursaussetzung erlo-
schen ebenfalls samtliche Auftrage.

ABWICKLUNG/WERTSTELLUNG

Der Abschluss eines Kommissionsgeschafts begriindet
nur die Verpflichtung des Verkaufers zur Lieferung der
Wertpapiere gegen Zahlung des Kaufpreises durch den
Kaufer. Dieses Geschaft muss anschliefsend durch Aus-
tausch von Wertpapieren und Geld noch erfiillt werden.
Fir die Erfillung der Verpflichtungen zum Austausch von
Wertpapieren und Geld stehen Abwicklungssysteme zur
Verfligung, die eine unkomplizierte und rasche Ge-
schéaftsabwicklung ermdglichen. Die Wertstellung (Valu-
ta) von Wertpapiergeschaften erfolgt bankenunabhangig
2 Borsentage nach Ausflihrung. Dies gilt sowohl fiir Kau-
fe als auch fur Verkaufe.

c) Zahlung Dritter an die Bank

Im Zusammenhang mit der Durchfiihrung Ihrer Wertpa-
piergeschafte kann es zu Geldzahlungen oder der Ge-
wahrung von geldwerten Vorteilen durch Dritte an ihre
Bank kommen. Beispielhaft dafir ist die Vergiitung von
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Emittenten im Zusammenhang mit dem Verkauf von Zer-
tifikaten oder Anleihen oder aber die Vergiitungen durch
Broker, die ihre Bank bei der Ausfiihrung der Auftrage
einschaltet. Damit einher kann es zu Interessenkonflik-
ten kommen. Das gilt insbesondere bei der Glattstellung
von Positionen aus dieser Tatigkeit an anderen Borsen-
platzen, an denen die Bank ebenfalls fiir die entspre-
chenden Werte Skontrofiihrer/Spezialist und im Rahmen
ihrer Tatigkeit als Skontrofiihrer/Spezialist eigene Be-
stande an den emittierten Finanzinstrumenten halt.

d) Abrechnung von Wertpapieren

Nach der erfolgreichen Abwicklung eines Bérsenge-
schafts erhalt der Privatanleger eine detaillierte Wertpa-
pierabrechnung. Sie enthdlt u.a. Angaben Uber den Ge-
genwert, die entstandenen Kosten, die Gesamtbelas-
tung, den Erfillungstag und den Ausfiihrungskurs.

e) Risiken bei der Abwicklung von der Wertpapier-
auftragen

Ubermittlungsrisiko

Wenn Anleger Wertpapierorders erteilen, so muss das
nach festen Regeln ablaufen, damit sie vor Missver-
standnissen bewahrt werden und einen eindeutigen An-
spruch auf Auftragsausfiihrung erlangen. Jeder Auftrag
eines Anlegers muss deshalb bestimmte unbedingt er-
forderliche Angaben enthalten. Dazu zahlen insbesonde-
re die Anweisungen Uber Kauf oder Verkauf, die Stlick-
zahl oder der Nominalbetrag sowie die genaue Bezeich-
nung des Wertpapiers. Es kann ein Ubermittlungsrisiko
bestehen, wenn Orderauftrage nicht klar erteilt werden.
Dadurch kann es zu einer fehlerhaften Order kommen
oder Orders werden verspatet beziehungsweise gar
nicht ausgefiihrt.

Fehlende Marktqualitat

An bestimmten Borsen oder Marktplatzen kann es dazu
kommen, dass kein Gegenangebot fiir den Kaufauftrag
bzw. Verkaufsauftrag vorliegt. Ihr Auftrag als Kunde kann
in einem solchen Fall nicht ausgefiihrt werden oder es
besteht die Gefahr, dass ein sehr niedriger Kurs zustande
kommt.

Preisrisiko

Der Preis bzw. Kurs kann sich zwischen dem Zeitpunkt
der Auftragserteilung und der Ausfiihrung erheblich ver-
andern. Sie kdnnen dem entgegenwirken, in dem Sie ein
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Limit setzen, unter dem ihr Verkaufs- bzw. tiber dem ihr
Kaufauftrag nicht ausgefiihrt werden soll.

Risiko der Kursaussetzung

In bestimmten Fallen kann die Borse die laufende Kurs-
festsetzung zeitweilig aussetzen oder streichen. Die
Kursaussetzung soll allzu starke Kursschwankungen ver-
hindern. Sie dient dem Schutz des Publikums. Die Kurs-
festsetzung fiir ein Wertpapier kann auch dauerhaft ein-
gestellt werden, insbesondere wenn der ordnungsgema-
fse Borsenhandel nicht mehr gewahrleistet erscheint.
Diese aufserste Mafsnahme kommt zum Beispiel bei In-
solvenzeroffnung Giber das Vermogen des Emittenten in
Betracht. Auftrage lassen sich dann nicht mehr tiber die
Borse abwickeln; die Verkehrsfahigkeit der betroffenen
Wertpapiere wird dadurch erheblich eingeschrankt oder
ganz ausgeschlossen.

f) Risiken bei taggleichen Geschaften
(,Day Trading*)

Das Day Trading bezeichnet ein Verhalten, bei dem das-
selbe Wertpapier, Geldmarktinstrument oder Derivat
taggleich gekauft und verkauft wird (taggleiche Geschaf-
te). Dies kann auch mehrmals im Laufe eines Tages erfol-
gen. Hierbei wird beabsichtigt, unter Ausnutzung schon
kleiner und kurzfristiger Preisschwankungen eines ein-
zelnen Wertes Verdufserungsgewinne zu erzielen oder
Kursrisiken zu begrenzen. Sofern Sie taggleiche Geschaf-
te nicht ausschliefslich zur Begrenzung von Kursrisiken
tatigen, sollten Sie sich Gber die besonderen Risiken im
Klaren sein:

Risiko — sofortiger Verlust

Das Day Trading kann zu sofortigen Verlusten fiihren, wenn
Uberraschende Entwicklungen dazu fiihren, dass der Wert
des gekauften Wertpapiers taggleich sinkt und der Anleger
zur Vermeidung weiterer Risiken (Over-Night Risiken) ge-
zwungen ist, das gekaufte Wertpapier vor Schluss des
Handelstages zu einem Kurs unterhalb des Ankaufspreises
zu verdufern. Dieses Risiko erhéht sich, wenn in Wertpa-
piere investiert wird, die innerhalb eines Handelstages
hohe Kursschwankungen erwarten lassen. Im Ubrigen kon-
kurrieren Sie bei dem Versuch, mittels Day Trading Gewin-
ne zu erzielen, mit professionellen und finanzstarken
Marktteilnehmern. Sie sollten daher in jedem Fall Giber ver-
tiefte Kenntnisse in Bezug auf Wertpapiermarkte, Wert-
papierhandelstechniken, Wertpapierhandelsstrategien
und derivative Finanzinstrumente verfiigen.
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Verlustrisiko durch Verhaltensbeeinflussung

Die mit dem Day Trading oftmals verbundene hohe Han-
delsaktivitat birgt zusatzlich das Risiko, dass bereits ein-
getretene Verluste durch neue und noch riskantere Ge-
schafte kompensiert werden sollen, die im Ergebnis aber
stattdessen den Kapitalverzehr des Kunden nachhaltig
beschleunigen.

Risiko bei Kreditaufnahme

Aufgrund der genannten Risiken sollten das Day Trading
niemals kreditfinanziert werden. Im Fall kreditfinanzier-
ter Day Trading Geschafte sind Sie grundsatzlich ver-
pflichtet, den Kredit unabhangig von seinem Erfolg beim
Day Trading zurtickzuzahlen.

Kostenrisiko

Durch regelméafiges Day Trading veranlassen Sie eine
hohe Anzahl von Geschaften in IThrem Depot. Die hier-
durch entstehenden Kosten in Form von Provisionen und
Auslagen kdnnen im Verhaltnis zum eingesetzten Kapital
und dem erzielbaren Gewinn unangemessen hoch sein.

g) Die Neuemission von Aktien bei Borsengangen

Aktien einer borsennotierten Aktiengesellschaft werden
regelméafiig an einer oder mehreren Borsen gehandelt.
Bevor Unternehmen den Gang an die Borse antreten und
ihre Aktien neu in den Borsenhandel aufgenommen wer-
den (Neuemission oder auch IPO), miissen sie in einem
bestimmten Verfahren begeben (emittiert) und bei inter-
essierten Anlegern platziert werden.

Es gibt mehrere Verfahren, um festzulegen, zu welchem
Preis eine Aktie bei ihrer Neuemission erstmals gehan-
delt wird. Das Bekannteste ist das sogenannte Bookbuil-
ding-Verfahren: Dabei legen zunachst die Emissionsban-
ken, die den Borsengang begleiten, eine Preisspanne flr
den Kauf der Aktie fest. Danach kénnen interessierte In-
vestoren wahrend einer Zeichnungsfrist, die Bookbuil-
ding-Phase genannt wird, fiir die neue Aktie bieten. Ab-
hangig von den insgesamt eingegangenen Geboten legen
die Emissionsbanken den Emissionskurs fest und ent-
scheiden, welche Bieter zu welchem Preis Aktien erhal-
ten.
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3. Basisrisiken: Allgemeine Risiken von Finanzinstrumenten

Die Bewertung von Potenzialen einer Kapitalanlage ist
verbunden mit der Bewertung von moglichen Gewinnen
sowie moglichen Vermdgensschaden (Vermodgensver-
luste). Da es keine Sicherheit tGber einen Kursverlauf
bzw. die Wertentwicklung einer Anlage gibt, ist die Kapi-
talanlage z. B. mit Wertpapieren immer mit dem Einge-
hen von Risiken verbunden.

Der Begriff des Risikos (griechisch: Gefahr, urspriinglich:
Klippe, die es zu umschiffen gilt) wird in den verschiede-
nen Wissenschaften sehr unterschiedlich verwendet und
definiert. Der ,kleinste gemeinsame Nenner“ ist, dass
der Ausdruck Risiko die Moglichkeit eines Schadens oder
einer Gefahr durch das Eintreten eines Ereignisses be-
zeichnet. Der Begriff kennzeichnet also Handeln unter
Unsicherheit.

Ein Risiko entsteht aus einer Entscheidung unter den
Bedingungen von Unsicherheit, also z. B. aus einer Anla-
ge-Entscheidung unter den Bedingungen einer nicht vor-
hersehbaren Kurs- oder Wertentwicklung. Die Folge
kann ein finanzieller Schaden in Form von Vermdgens-
verlust sein — z. B. durch die negative Wertentwicklung
einer Kapitalanlage.

Es ist hier grundsatzlich bei den genannten Anlage- und
Geschaftsarten zu unterscheiden zwischen begrenztem
und unbegrenztem Risiko:

e Begrenztes Risiko: Ein begrenztes Risiko ist ein
Schaden, der maximal im Verlust des eingesetzten
Kapitals besteht.

e Unbegrenztes Risiko: Bei einigen Anlageformen be-
steht das Risiko, dass der Verlust iber das eingesetz-
te Kapital hinausgehen kann. Es gibt Anlageformen,
bei denen eine Nachschusspflicht besteht, die tber
ein Mehrfaches des Kaufpreises hinausgehen kann,
wie z. B. bei Termingeschaften oder besonderen De-
rivaten.

Fiir den Kapitalanleger sind Basisrisiken von speziellen
Risiken zu unterscheiden, die sich jeweils nur auf eine
»spezielle“ Kapitalanlageform beziehen. Basisrisiken
hingegen sind Risiken, die fiir alle Kapitalanlageformen
gleichermafsen gelten.

Das wichtigste Risikomafs der Finanztheorie ist die

Schwankungsbreite eines Wertes (Volatilitat): Je grofser
die Volatilitat (die Schwankung um einen Mittelwert),
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desto grofer ist die Unsicherheit liber den Kursverlauf
und damit die Wertentwicklung einer Anlage. Ferner ist
das Risikomafs ,,Beta” von Bedeutung. Beta gibt das rela-
tive Risiko an im Sinne der Volatilitat eines Wertes im
Verhaltnis zum Gesamtmarkt, wie z. B. die Volatilitat ei-
nes Aktienwertes im Verhaltnis zum DAX.

Konjunktur-Risiken
(Risiken aus wirtschaftlicher Entwicklung)

Der Begriff ,,Konjunktur-Risiko“ bezeichnet die Gefahr
von Vermogensschaden durch den Einfluss der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung (Konjunkturentwicklung)
auf die Kurs- und Wertentwicklung von Kapitalanlagen
und damit auf die Vermdgensentwicklung des Anlegers.
Dieses Risiko besteht sowohl fir den Realwert des Ver-
mdgens als auch fir den realen Ertrag aus einer Kapi-
talanlage.

Die Konjunkturentwicklung verlauft in Zyklen von drei bis
zu acht Jahren Dauer. Einzelne Lander kdnnen sich im
Vergleich zueinander jeweils in unterschiedlichen Pha-
sen befinden. Folgender idealtypischer Ablauf von Kon-
junkturphasen lasst sich fiir die Entwicklung von Volks-
wirtschaften feststellen:

1. Ende einer Rezession bzw. Depression

2. Erholung und Aufschwung

3. Konjunkturboom und Wendepunkt

4. Abschwung mit der Folge einer Rezession bzw.
Depression

Die Konjunkturphasen unterscheiden sich durch jeweils
typische Wirtschaftsaktivitaten, die stets Auswirkungen
auf die Kursentwicklung von Wertpapieren haben. Fiir
den Anleger ist hier von Bedeutung, dass die gleiche An-
lageform in einer bestimmten Phase zu empfehlen ist, in
einer anderen aber nicht, weil dann ein héheres Risiko
bestehen kann. Bei der Wahl von Finanzinstrumenten
spielt deshalb das Timing — die Wahl des Zeitpunkts —
eine entscheidende Rolle fiir die Vermeidung von Ver-
lustrisiken — dazu wird im Detail noch einmal in Kapitel 5
eingegangen.

Besonderen Einfluss auf die Kursentwicklung haben die
Finanz- und Konjunkturpolitik. Durch diese kénnen sich
kurzfristig erhebliche Verdanderungen der Kursentwick-
lung ergeben, die zur Revision der Anlage-Entscheidun-
gen fuhren sollten, um Kursrisiken aus einer veranderten
Konjunkturlage vorzubeugen.
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Zur Vermeidung von Verlustrisiken sollten Anlagearten
und Anlagelénder regelmafsig nach konjunkturellen Ge-
sichtspunkten analysiert und gegebenenfalls angepasst
werden.

Inflationsrisiken

Ein Inflationsrisiko ist ein Kaufkraftrisiko. Ein Inflations-
risiko birgt die Gefahr eines Vermdgensschadens aus ei-
ner Geldentwertung, also dem Absinken der Kaufkraft
als Folge einer allgemeinen Erhéhung der Glterpreise.

Eine wesentliche Orientierungsgrofie fiir die Einschat-
zung von Inflationsrisiken auf das Anleger-Vermdgen ist
die Realverzinsung, also die Differenz zwischen Ertrag
(Rendite) und Inflationsrate.

Inflationsrisiken gelten sowohl fiir Sach- als auch fir
Geldwerte: Es gibt keine historischen Belege dafiir, dass
die Anlage von Vermdégen in Sachwerte wertbestandiger
(,sicherer®) ist als in Geldwerte. Phasen, in denen die
Kapitalanlage in Sachwerte Uberlegen war, wechseln
sich mit Phasen ab, in denen das Umgekehrte gilt.

Landerrisiken (Transferrisiko)

Ein Landerrisiko besteht in der Gefahr des Vermdgens-
schadens als Folge fehlender Transferbereitschaft oder
-fahigkeit eines auslandischen Schuldners zur fristge-
rechten Zins- und Tilgungsleistung. Es betrifft somit
meist nicht nur das Einzelgeschaft bzw. die einzelne An-
lageform, sondern gleichermafsen alle Anlageformen,
die in dem jeweiligen Land méglich sind.

Griinde kdnnen z. B. Devisenmangel oder Transferbe-
schrankungen sein. Bei einem Wertpapier-Investment in
Fremdwahrung kann es dazu kommen, dass Ausschit-
tungen in der Landeswahrung erfolgen, die z. B. durch
Devisenbeschrankungen nicht konvertierbar sind.

Es lassen sich politische und wirtschaftliche Landerrisi-
ken unterscheiden. Unter politischen Landerrisiken ver-
steht man die politisch bedingte Zahlungs- und Transfe-
runwilligkeit von Staaten z. B. in Folge von Streiks, Regie-
rungswechseln, politischen Unruhen, aufsenpolitischen
Konflikten etc. Unter einem wirtschaftlichen Landerrisi-
ko versteht man das Risiko, dass 6ffentliche Haushalte
oder Unternehmen ihre Verpflichtungen nicht mehr er-
flllen, weil z. B. nicht genligend Wahrungsreserven ver-
flgbar sind.
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Politische oder soziale Ereignisse kdnnen auch kurzfris-
tig Impulse mit signifikanten Wirkungen auf Kursverlaufe
von Kapital- und Devisenmarkten hervorbringen. Ereig-
nisse dieser Art kdnnen sein: Revolutionen, Naturkata-
strophen, Kriege, Wahlen, Wirtschaftsprogramme etc.

Wahrungsrisiko

Bei Fremdwahrungsgeschaften hangt der Ertrag einer
Anlageform nicht nur von der lokalen Wert- bzw. Kurs-
entwicklung ab, sondern auch von der Entwicklung des
jeweiligen Wechselkurses. Ein Wahrungsrisiko besteht
bei auf fremde Wahrung lautenden Wertpapieren, wenn
der Wert der Fremdwahrung (Devisen- oder Wechsel-
kurs) im Verhaltnis zur Inlandswahrung des Anlegers
sinkt. So verlieren z. B. durch Aufwertung des Euros bzw.
Abwertung fremder Wahrungen auch die in Euro notier-
ten Finanzinstrumente auslandischer Emittenten an
Wert. Das Wahrungsrisiko besteht somit nicht nur z. B.
fur in Fremdwahrung angelegte Tages- oder Termingel-
der, sondern auch fiir Wertpapiere auslandischer 6ffent-
licher Korperschaften (z. B. Staatsanleihen) oder Unter-
nehmen (Aktien etc.), die nicht dem Euro-Raum angeho-
ren, aber an im Euro-Raum befindlichen Borsen gehan-
delt werden.

Signifikante Risiken durch Wechselkurs-Veranderung
entstehen haufig im Rahmen von Finanz- und Wirt-
schaftskrisen. Die Wechselkurs-Entwicklung wird beein-
flusst durch Faktoren wie Inflation, Produktivitatsent-
wicklung, Wahrungsreserven, die Entwicklung der Au-
fsenhandelsbilanz etc. des jeweiligen Landes. Diese Fak-
toren wirken auf das Angebots- und Nachfrageverhalten
der Marktakteure an den Devisenmarkten ein und be-
stimmen so die Wechselkursentwicklung.

Liquiditatsrisiko

Liquide Finanzinstrumente sind Anlage-Instrumente, fiir
die grundsatzlich immer ausreichend Angebot und Nach-
frage existiert, sodass deren Kauf oder Verkauf jederzeit
moglich ist. Bei Titeln kleiner Gesellschaften, struktu-
rierten Produkten, sogenannten alternativen Anlagen
etc. kann jedoch der Markt wegen des geringen Handels-
volumens temporar ,,nicht liquide® sein, sodass der Ver-
kauf moglicherweise nicht zum gewtlinschten Zeitpunkt
erfolgen kann. Hier besteht also das Risiko, dass ein Aus-
stieg aus einer Position nicht zum gewlnschten Zeit-
punkt moglich ist und ein Verlust nicht friihzeitig reali-
siert werden kann, um hohere Verluste zu vermeiden.
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Steuerliche und rechtliche Risiken

Kapitalertrage sind einkommensteuerpflichtig. Das Risi-
ko besteht also hier in den sich &ndernden und auch un-
terschiedlichen Behandlungen von Wertpapier-Ertragen.
Insofern ist flir den Anleger nicht der Brutto-, sondern
der Nettoertrag — also der Ertrag nach Steuerabzug — die
relevante Grofse.

Fir Anleger entstehen rechtliche Risiken beispielsweise
aus Gesetzesanderungen wie z. B. Veranderungen im
Bereich der Offenlegungspflichten, der veranderten
steuerrechtlichen Situation hinsichtlich Besteuerung von
Ertragen aus Geldanlagen, der Veranderung oder Einfiih-
rung von Spekulationsfristen, méglicher Doppelbesteue-
rung etc.

In jedem Falle ist zur Abschatzung steuerlicher und
rechtlicher Risiken im Sinne Ihres Risikos fiir das Anlage-
vermdgen der Steuerberater zu konsultieren.

Risiko kreditfinanzierter Wertpapierkaufe

Der Anleger kann durch die Beleihung seines Wertpa-
pierdepots seine finanzielle Handlungsfahigkeit durch
zusatzliche Liquiditat bewahren oder ausbauen.

Das Risiko eines Vermdgensschadens bei der Beleihung
eines Wertpapierdepots entsteht bei Wertverlust des
Depots durch Kursentwicklungen: Wenn der Anleger
Uberrascht wird von einer seiner Markteinschatzung ent-
gegenlaufenden Kursentwicklung, besteht das Risiko,
dass der Beleihungsrahmen des Depots Uberschritten
wird. Die Bank kann dann zusatzliche Sicherheiten for-
dern. Kann der Anleger die zusatzliche Besicherung nicht
leisten, hat die Bank die Berechtigung, Vermodgensge-
gensténde des Depots zu veraufsern.

Zur Minderung des Risikos sollte der Beleihungswert
nicht grofser als 30 % des Depotwertes sein.

Zinsrisiko

Veranderungen des Zinsniveaus an Geld- und Kapital-
markten Uben unmittelbaren Einfluss auf Bérsennotie-
rungen von Wertpapieren aus: Steigende Zinsen bewir-
ken in der Regel sinkende Kurse, fallende Zinsen in der
Regel Kursanstieg. Das Zinsrisiko wirkt sich unterschied-
lich auf die verschiedenen Wertpapiere und weitere Ka-

Risiken der Finanzanlage | Stand: Juni 2026

pitalanlagen aus und wird deshalb in den folgenden Aus-
fuhrungen als spezielles Risiko detaillierter erlautert.

Volatilitat (Kursrisiko)

Das Kursrisiko besteht in der durch Auf- und Abwartsbe-
wegung von Kursen von Wertpapieren verursachten Ver-
anderung der Wertentwicklung eines Investments.

Kurse von Wertpapieren unterliegen Schwankungen im
Zeitverlauf. Das Maf3 fiir die Schwankungsbreite ist die
Volatilitat — wie erldutert: eine Kennzahl fiir Kursrisiken.
Je hoher diese ist, desto starker bewegt sich der Kurs ei-
nes Wertpapiers um einen Mittelwert nach unten und
oben. Umso héher sind dann sowohl Gewinnchancen als
auch Verlustrisiken.

Fir den Anleger bestehen also die Risiken bei steigender
Volatilitat in grofsen ,,Kursspriingen” und damit in starke-
ren Wertveranderungen des Investments. Ferner konnte
bei einigen Anlageformen auch ein Risiko entstehen
durch eine Nachschusspflicht (Margin Call) und die dar-
aus folgende Notwendigkeit und Bindung zusatzlichen
Kapitals: Bei Verpflichtungsgeschaften wie z. B. Termin-
geschaften kann die Erhéhung einer Besicherung (Mar-
gin) durch eine Nachschusszahlung (Variation Margin)
notwendig werden.

Informationsrisiko

Das Informationsrisiko steht flr die Moglichkeit von Feh-
lentscheidungen infolge fehlender, unvollstandiger oder
falscher Informationen. Daraus resultiert die Gefahr, zu
spat lber wichtige Informationen zu verfiigen und dar-
aus Verluste zu erleiden oder die Entscheidung fiir den
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren aufgrund fehlerhaf-
ter oder unzureichender Informationen zu fallen.

Ubermittlungsrisiko

Gemeint ist das Risiko, dass Auftrage des Anlegers in
Bezug auf den Erwerb oder die Veraufserung von Wertpa-
pieren der Bank oder dem Broker nicht (rechtzeitig) zu-
gehen oder von diesen falsch verstanden werden (z. B.
weil der Anleger sich verschrieben hat oder wichtige In-
formationen vergessen hat) oder sonstige Ubertragungs-
oder Kommunikationsfehler passieren. Wenn Anleger
Wertpapierorders erteilen, so muss das nach festen Re-
geln ablaufen, damit sie vor Missverstandnissen bewahrt
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werden und einen eindeutigen Anspruch auf Auftrags-
ausfiihrung erlangen. Jeder Auftrag eines Anlegers muss
deshalb bestimmte unbedingt erforderliche Angaben
enthalten. Dazu zahlen insbesondere die Anweisungen
iber Kauf oder Verkauf, die Stiickzahl oder der Nominal-
betrag sowie die genaue Bezeichnung des Wertpapiers.
Es kann ein Ubermittlungsrisiko bestehen, wenn Order-
auftrage nicht klar erteilt werden. Dadurch kann es zu ei-
ner fehlerhaften Order kommen oder Orders werden ver-
spatet beziehungsweise gar nicht ausgefiihrt.

Kapitalmafdinahmen des Emittenten der Wertpapiere

Wertpapiere konnen Gegenstand von Kapitalmafsnah-
men des Emittenten der Wertpapiere sein (wie zum Bei-
spiel Zusammenfassung mehrerer Aktien zu einer Aktie
oder Umtausch von Wertpapieren). Im Rahmen solcher
Kapitalmafsnahmen kann es aufgrund des vom Emitten-
ten vorgegebenen Umtauschverhaltnisses dazu kom-
men, dass die Zahl der von einem Anleger gehaltenen
Wertpapiere nicht entsprechend teilbar ist, sodass rech-
nerisch an den neuen Wertpapieren Bruchstlicke entste-
hen. Folglich kann es vorkommen, dass nicht alle von
dem jeweiligen Anleger gehaltenen Wertpapieren in gan-
ze neue Wertpapiere umgetauscht werden kénnen. Da
der Emittent keine Bruchstilicke von neuen Wertpapieren
ausgibt und die Streichung von Bruchstiicken im Regel-
fall Bestandteil der Emissionsbedingungen ist, gehen
dem jeweiligen Anleger diese rechnerisch entstehenden
Bruchstlicke somit verloren. Im Extremfall kann daher
sogar ein Totalverlust der Anlage eintreten, wenn der An-
leger weniger Wertpapiere halt als nach dem vom Emit-
tenten vorgegebenen Umtauschverhaltnis fir den Bezug
eines neuen Wertpapiers benétigt werden.

Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnerwartung

Bei der Geldanlage in Wertpapieren fallen regelmafig
sowohl fiir den Kauf oder Verkauf der Wertpapiere, als
auch fiir in diesem Zusammenhang durch den Anleger in
Anspruch genommene Dienstleistungen, Kosten an. Die
Konditionengestaltung ist unterschiedlich — in der Regel
werden aber Transaktionskosten und Provisionen be-
rechnet.

Hinzukommen kénnen auch Entgelte, z. B. fiir die Depot-
flhrung, oder auch laufende Kosten, z. B. bei Invest-
mentfonds-Anteilen in Form von Managementgeblhren
und Ahnlichem.
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Insgesamt gilt: Je héher die Nebenkosten, desto héher
missen die Gewinne der Anlage sein, damit auch der An-
leger einen Ertrag erzielen kann.

Abwicklungsrisiko des Kreditinstituts / Risiko der
Glaubigerbeteiligung (Bail-In)

Forderungen gegen ausfallgefahrdete Kreditinstitute so-
wie Aktien, Zertifikate und sonstige Schuldverschreibun-
gen, die durch Kreditinstitute begeben werden, unterlie-
gen im Abwicklungsfall des Kreditinstitutes besonderen
gesetzlichen Regelungen. Diese Regelungen kdnnen die
Fahigkeit des Kreditinstituts beeintrachtigen, ihren Zah-
lungs- und Lieferverpflichtungen gegentber den Glaubi-
gern nachzukommen. Fir den Anleger bzw. Vertrags-
partner des Kreditinstituts kann sich dies nachteilig aus-
wirken.

Nachfolgende Mafsnhahmen kommen bei einer Abwick-
lung eines Kreditinstitutes in Betracht:

« Instrument der Glaubigerbeteiligung (sog. Bail-In):
Finanzinstrumente von und Forderungen gegen
das Kreditinstitut kdnnen entweder teilweise oder
vollstandig herabgeschrieben oder in Eigenkapital
umgewandelt werden.

« Instrument der Unternehmensverdufderung: An-
teile, Vermogenswerte, Rechte oder Verbindlich-
keit des abzuwickelnden Kreditinstituts werden
ganz oder teilweise auf einen bestimmten Erwer-
ber tbertragen.

 Instrument des Briickeninstituts: Anteile an dem
Kreditinstitut oder ein Teil oder die Gesamtheit des
Vermogens des Kreditinstituts einschliefslich sei-
ner Verbindlichkeiten kénnen auf ein sogenanntes
Briickeninstitut Gbertragen werden.

« Instrument der Ubertragung auf eine Vermégens-
verwaltungsgesellschaft: Vermégenswerte, Rech-
te oder Verbindlichkeiten kénnen auf eine Vermo-
gensgesellschaft Uibertragen werden.

« Anderung der Bedingungen von Finanzinstru-
menten: Aufgrund behdérdlicher Anordnungen kon-
nen die Bedingungen der von dem Kreditinstitut
herausgegebenen Finanzinstrumente so wie die
gegen sie bestehenden Forderungen angepasst
werden. Z. B. kann der Falligkeitszeitpunkt oder
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der Zinssatz zulasten des Glaubigers geandert wer-
den. Ferner kdnnen Zahlungs- und Lieferverpflich-
tung modifiziert, und/oder voriibergehend ausge-
setzt werden. Auch kénnen Beendigung und ande-
re Gestaltungsrechte der Glaubiger aus den Fi-
nanzinstrumenten oder Forderungen vorlberge-
hend ausgesetzt werden.

Bereits die blofse Mdoglichkeit einer Abwicklungsmafs-
nahme kann den Verkauf des vom Anleger gehaltenen Fi-
nanzinstruments auf dem Sekundarmarkt erschweren.
Dies kann bedeuten, dass der Anleger das Finanzinstru-
ment oder die Forderung nur mit betrachtlichen Abschla-
gen verkaufen kann. Auch bei bestehenden Riickkauf-
verpflichtungen des begebenden Kreditinstitutes kann
es bei einem Verkauf solcher Finanzinstrumente zu ei-
nem erheblichen Abschlag kommen. Insbesondere be-
steht das Risiko den fiir den Erwerb des Finanzinstru-
mentes/der Forderungen aufgewendeten Kaufpreis, zu-
zliglich sonstiger mit dem Kauf verbundener Kosten,
vollstandig zu verlieren (Totalverlust).
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4. Spezielle Risiken von Finanzinstrumenten

Neben den zuvor dargestellten Basisrisiken kénnen Fi-
nanzinstrumente eine Reihe von speziellen Risiken auf-
weisen. Im Folgenden werden Struktur und Grundlage
bérsengehandelten Wertpapiere/Finanzinstrumente in
den Anlageklassen Aktien, Zertifikate, ETPs sowie deren
speziellen Risiken dargestellt.

4.1 Aktien
a) Grundlagen

Aktien sind Anteils- bzw. Teilhaberpapiere und verbrie-
fen die Beteiligung an Unternehmen in Form von Kapital-
gesellschaften, also: Aktiengesellschaften. Ein Aktionar
ist damit Teilhaber am Aktienkapital und auch Mitinha-
ber des Gesellschaftsvermdgens und so direkt am wirt-
schaftlichen Erfolg des Unternehmens beteiligt.

Aktien sind an der Bérse handelbare Wertpapiere. Zwei
Ertragsformen konnen mit Aktien erzielt werden: Divi-
dende und Wertesteigerung durch Kursgewinn.

Inhaberaktien

Der grofste Teil der in Deutschland umlaufenden Aktien
sind Inhaberaktien. Der Grund ist, dass sie leicht handel-
bar sind: Sie sind leicht tbertragbar, denn der Aktionar
muss nicht in das Aktienregister eingetragen werden, um
seine Rechte auszuliben. Der Inhaber von Inhaberaktien
bleibt also der Gesellschaft grundsatzlich unbekannt. In-
haberaktien kénnen so ohne besondere Formalitaten
Ubertragen werden.

Wesentliche Rechte des Inhabers sind:

« Stimm- und Auskunftsrechte auf der Hauptver-
sammlung

« Dividendenanspruch
« Recht auf anteilsmafsigen Erlds aus Liquidation
« Bezugsrechte auf ,junge” Aktien im Falle der Kapi-
talerhéhung: Der (Alt-)Aktionar hat Anrecht auf den
Bezug neuer Aktien bei Kapitalerh6hung, damit
sein Anteilsverhaltnis nicht ,,verwassert“ wird.
Namensaktie

Wenn der Inhaber einer Namensaktie seine Rechte gel-
tend machen mochte, muss er in das Aktienregister der
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Aktiengesellschaft eingetragen sein und wird so als Akti-
ondr anerkannt. Ist er namentlich nicht eingetragen, ver-
liert er sein Stimmrecht. Hingegen ist die Zahlung der Di-
vidende unabhangig von der Eintragung in das Aktienre-
gister.

Vorzugsaktien

Inhaber von Vorzugsaktien geniefsen gegenlber Inha-
bern von Stammaktien Vorrechte in Bezug auf Dividende,
Bezugsrechte und Liquidationserlds. Haufig schliefsen
Vorzugsaktien aber das Stimmrecht aus. Vorzugsaktien
kénnen als Inhaber- oder Namensaktie gefiihrt werden.

Eine besondere Form der Vorzugsaktie ist die Stimm-
rechtsaktie, die bei vergleichbarem Nennwert gegeniiber
anderen Aktien der Gesellschaft mit einem hd&heren
Stimmrecht ausgestattet ist.

Stammaktie

Die Stammaktie ist der Normaltyp der Aktie im Sinne des
Aktiengesetztes und der satzungsmafsigen Rechte. So
bietet also die Stammaktie — im Gegensatz zur Vorzugs-
aktie — Stimmrecht in der Hauptversammlung der Aktio-
nare. Auch die Stammaktie kann als Inhaber- oder Na-
mensaktie gefiihrt werden.

b) Markt und Handel

Aktien werden in den meisten Fallen taglich an Aktien-
bzw. Wertpapierborsen gehandelt. Die Abwicklung von
Lieferung und Zahlung unterliegt grundsatzlich der Re-
gulierung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin — auch ,Bankenaufsicht” genannt),
kann aber auch - je nach Bérsenplatz — regional unter-
schiedliche Usancen aufweisen.

Kauf oder Verkauf sind in Deutschland im bérslichen und
aufderbdrslichen Handel méglich. Uber diesen kann der
Privatanleger via Direkt-Broker oder die Haus- bzw. eine
Direktbank Wertpapiere handeln.

c) Ertragsmaéglichkeiten mit Aktien

Allgemein orientiert sich der Aktienkurs am Trend der
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens sowie
auch an den Veranderungen der allgemeinen wirtschaft-
lichen und politischen Rahmenbedingungen, die sich
nicht zwingend auch unmittelbar auf das Unternehmen
direkt auswirken missen. Ertrage mit Aktien lassen sich
in zwei wesentlichen Formen erzielen:
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- Dividende: Auf Beschluss der Hauptversammlung
wird der Gewinn des Unternehmens anteilig ausge-
schittet. Die Dividende wird in Prozent des Nomi-
nalwertes oder als absoluter Betrag pro Aktie aus-
gezahlt.

 Erlose aus Kursgewinnen: Ertrage aus dem Invest-
ment in Aktien erfolgen in der Regel aus der Kurs-
entwicklung.

Bei der Direktanlage in Unternehmen mittels Aktien
empfiehlt sich zunachst die Risiko-Diversifizierung durch
Investments in Unternehmen aus mehreren und ver-
schiedenen Branchen. Hier ist besonders zu beachten,
dass es Zyklen gibt: Frith- und Spatzykliken. Ferner ist
die geografische Diversifizierung eine weitere Moglich-
keit, Risiken aus einseitigen Schwerpunkten zu mindern.

Unter anderem kommen nachfolgende Werte fiir den
Handel mit Aktien fiir den Anleger in Betracht:

« Deutsche Standardwerte: Der DAX (Deutsche Akti-
enindex, genauer: DAX-40) beinhaltet die 40 grofs-
ten und umsatzstarksten deutschen Unternehmen
(auch Blue Chips genannt).

« Deutsche Nebenwerte: Mittelgrofse und kleine Un-
ternehmen mit Hauptsitz in Deutschland werden
als ,,Deutsche Nebenwerte“ bezeichnet. Neben-
werte starten nach Krisen schneller durch, weil
kleinere Unternehmen schneller auf Veranderun-
gen des Umfelds reagieren kdnnen wegen flexible-
ren Strukturen. Notiert werden diese Unternehmen
im

« TecDAX: die 30 grofsten deutschen Technologie-
werte

« MDAX: die 50 grofsten deutschen Werte aus den
klassischen Branchen nach den DAX-30Werten

- SDAX: Die 50 grofsten deutschen Werte aus den
klassischen Branchen nach den DAX-40- und
MDAX- Werten.

» Europa Standardwerte: Analog zum DAX-40 um-
fasst der EURO STOXX 50 die 50 umsatzmafsig
grofsten Unternehmen der EURO-Zone. Im Gegen-
satz dazu notiert der STOXX 50 die 50 gréfsten Un-
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ternehmen Europas innerhalb und aufserhalb der
EURO-Zone.

» Europa Nebenwerte: Die nicht im EURO STOXX 50
notierten, kleineren europdischen Unternehmen
werden z. B. im MSCI Europe Small Cap oder im
SMID 300 zusammengefasst.

« Amerikanische Standardwerte: Die 30 grofsten US-
Unternehmen werden im Dow Jones (DJ Industrial
Average) notiert. Die amerikanischen Technologie-
unternehmen notieren im Nasdaq Composite.

» Werte sonstiger Industrielander: Hier sind beson-
ders von Bedeutung die im Nikkei notierten Unter-
nehmen (die 225 grofsten japanischen Unterneh-
men) sowie die Unternehmen der Indizes z. B. von
Grofsbritannien und Frankreich oder auch Australi-
en und Kanada.

« Werte von Schwellenlandern (sog. ,,Emerging Mar-
kets“ — die aufstrebenden Wachstumsmarkte):
Insbesondere die Werte aus den Indizes der
Schwellenlander kdnnen hohe Kursgewinne er-
moglichen — als Schwellenlander werden Lander
Asiens, Lateinamerikas und Osteuropas sowie des
Nahen Ostens und Afrikas bezeichnet, deren Ent-
wicklungsindikatoren einen Aufstieg in den Kreis
der sogenannten entwickelten Lander anzeigen.

Als Index fir Werte aus Schwellenlandern bietet sich der
MSCI Emerging Markets an oder der MSCI BRIC mit den
grofsten Unternehmen Brasiliens, Russlands, Indiens
und Chinas.

Chinas grofste Unternehmen notieren im Hang Seng In-
dex, der die 45 grofsten Unternehmen von Hongkong und
China zusammenfasst. Ferner kann auch Brasiliens Bo-
vespa Index (mit den 57 grofsten Unternehmen Brasili-
ens) zur Aktienauswahl herangezogen werden.
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d) Risiken von Aktien

Kurs- bzw. Marktrisiken

Neben den Lander- und Transfer- sowie den Wahrungsri-
siken bei auslandischen Aktien bestehen die Risiken der
Geldanlage in Aktien besonders im Kurs- und Marktrisi-
ko. Die Preisbildung bei Aktien kann in starkem Maf3e ra-
tionaler Kalkulation unzuganglich sein, da die Psycholo-
gie der Marktteilnehmer bei der Flut von Informationen
zu erheblichen Interpretationsunterschieden fiihrt. Die-
se fuhren wiederum zu mehr oder weniger objektiven
Anlage-Entscheidungen.

Insofern zeichnet sich die Kursentwicklung von Aktien
durch Aufwartsbewegungen unterschiedlicher Dauer
und Starke aus, die nicht zwingend einen festen Zusam-
menhang z. B. mit der wirtschaftlichen Lage des Unter-
nehmens aufweisen miissen. So kann sich z. B. der Kurs
einer Aktie im Rahmen der Entwicklung des Gesamt-
marktes verandern, ohne dass sich die wirtschaftliche
Situation des Unternehmens geandert hat.

Dieses Risiko lasst sich auch nicht durch Portfolio-Diver-
sifikation reduzieren: Durch eine breitere Streuung der
Aktien innerhalb eines Marktes oder einer Branche wird
der Markt umso exakter abgebildet und somit auch die
Indexentwicklung, sodass sich hier noch starker die Be-
wegung des Gesamtmarktes in der Wertentwicklung des
Depots abbildet.

Zinsanderungsrisiko

Aktien kdnnen mit Verzégerung auf eine Veranderung
des Marktzinsniveaus reagieren: Steigende Zinsen kon-
nen zu fallenden Aktienkursen fiihren und umgekehrt.

Liquiditats- oder Bonitatsrisiko

Im Extremfall, d.h. bei Insolvenz des Unternehmens,
kann ein Aktieninvestment einen vollstandigen Verlust
des Anlagebetrages bedeuten.

Im Handel von Aktien der grofsen deutschen Indizes ist
ein Liquiditatsrisiko oder Bonitatsrisiko in der Regel ver-
nachlassigbar.

Risiko der Kursprognose

Das Risiko der Preisanderung von Aktien lasst sich nur
schwer einschatzen. Zwei Ansatze werden im Wesentli-
chen fir die Einschatzung genutzt:
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» Die technische Analyse: Die Kurs- bzw. Trendpro-

gnose findet — haufig auch mit visuellen Mitteln wie
Unterstlitzungslinien, Trendkandlen etc. — auf der
Basis von Vergangenheitsdaten (historischen Kur-
sen) statt. Die Grundannahme ist, dass der Aktien-
,Preis®“ alle Fundamentaldaten sowie psychologi-
sche und politische Faktoren beinhaltet.

Die Fundamentaldaten-Analyse: Die Kurs- bzw.
Trendprognose findet auf der Basis von quantitati-
ven und qualitativen Daten der Wirtschaft, der
Branche und des Unternehmens statt.

Bei der Auswahl von Aktien nach der Fundamental-
daten-Analyse ist die Logik deduktiv: vom Allge-
meinen ins Besondere. Fiir die Aktienanalyse be-
deutet dies die Analyse in folgender Reihenfolge:

Gesamtwirtschaftliche Analyse: ermdglicht eine
Trendprognose fiir die grofsen Aktienindizes wie
den DAX oder den DOW Jones.

Finanzmarkt-Analyse: Der DAX ist in gewisser Hin-
sicht der Leitwert, dessen Trend sich auch die Ein-
zelwerte und Nebenwerte-Indizes meist nicht ent-
ziehen kénnen. Dennoch sind auch die Nebenwer-
te-Markte z. B. in Aufschwungphasen interessant,
da hier haufig die Kurse friiher auf die wirtschaftli-
che Entwicklung reagieren. Auch sind hier die Kurs-
bewegungen haufig intensiver — allerdings nach
oben und unten.

Branchenanalyse: Branchen entwickeln sich nicht
synchron. Hier kann es zu Abweichungen zum ge-
samtwirtschaftlichen Trend kommen: Einige Bran-
chen bzw. Aktienwerte reagieren frilher, andere
erst spater im Verlauf eines Konjunkturzyklus (s.
Kapitel 5). So sind z. B. in Abschwungphasen die
Lebensmittelbranche und die Energieversorger in
der Regel weniger stark betroffen.

Unternehmensanalyse: Die Einzelwert-Analyse fin-
det besonders auf betriebs- bzw. finanzwirtschaft-
licher Basis statt. Bilanz und GuV bieten Daten, die
fir die Berechnung von Performance-Kennzahlen
benotigt werden und eine Prognose lber die zu-
kiinftige Umsatz- und Gewinnentwicklung erlau-
ben. Die Gewinnentwicklung ist der Faktor mit dem
in der Regel signifikantesten Einfluss auf die Kurs-
entwicklung des Einzelwertes.
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Uber die Branchenanalyse kdnnen zunachst die Ziel-
branchen nach Gewinnpotenzial ermittelt werden. In ei-
nem weiteren Schritt werden dann Unternehmen her-
ausgefiltert. Eine wichtige Kennzahl dafiir ist das Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV). Das KGV ist eine Kennzahl, die
von vielen Investoren beachtet wird:

Preis je Aktie

KGV = — -
Gewinn je Aktie

Das KGV lasst den Vergleich von Unternehmen derselben
Branche zu: Ist das KGV niedriger als das Branchen-
durchschnitts-KGV kann der Grund eine Unterbewertung
durch den Markt sein. Haufig wird deshalb eine Kauf-
empfehlung von Analysten ausgesprochen. Der Anleger
partizipiert von der Branchenentwicklung, kauft aber
eine ,,billigere® Aktie im Vergleich zu anderen Aktien mit
héherem KGV. Das KGV wird in den meisten Kurstabellen
von Online-Plattformen oder Zeitungen und Zeitschriften
ausgewiesen.

Allerdings kann der Grund fiir ein branchen-unterdurch-
schnittliches KGV auch ein vergleichsweise geringeres
Gewinnwachstum sein, sodass die Dividende mdéglicher-
weise geringer als bei anderen Unternehmen ausfallen
kann. Auch kann der Kursgewinn im Vergleich zu Aktien
der gleichen Branche geringer ausfallen. Ferner sollte
das KGV nicht deutlich unter 10 liegen, da sich dann die
Frage der Nachhaltigkeit einer positiven Geschaftsent-
wicklung ergibt.

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass zuerst die Ak-
tienkurse steigen und dann erst die gesamtwirtschaftli-
che Entwicklung — die ,,Konjunktur® — folgt. Wichtigster
Indikator ist das Bruttoinlandsprodukt (BIP), dessen
Entwicklung auch immer von Friihindikatoren wie dem
ifo-Geschaftsklimaindex oder den Indizes anderer Wirt-
schaftsforschungsinstitute prognostiziert wird.

Eine nicht zu unterschatzende Ertragschance ist die Divi-
dende. Die Dividende ist der (An-)Teil des Gewinns einer
Aktiengesellschaft, der an die Aktionare ausgeschiittet
wird. Die Auszahlung findet auf Beschluss der Hauptver-
sammlung statt. Dividenden gelten als ein Indiz fur die
wirtschaftliche Starke eines Unternehmens.
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Ferner ist die Dividende ein nicht zu unterschatzender
Baustein einer langfristigen Anlagestrategie: Aus empiri-
schen Untersuchungen ergeben sich Indizien, dass eine
langfristige Aktienanlage, die

« nicht auf kurzfristige Marktzyklen reagiert

- und die Dividende immer reinvestiert, erfolgreich
ist und zu einer Out-Performance (Wertentwick-
lung des Portfolios tiber der Performance des Indi-
zes) flihren kann — statt Timing zahlt sich Systema-
tik gerade im Umgang mit Risiko aus, besonders
weil in Abschwungphasen die Aktienkurse schnel-
ler fallen als die Dividenden. Damit steigen die Divi-
dendenrendite und damit auch die Gesamtrendite
der Anlage. Die Dividendenrendite ist auch die
Grundlage fir sogenannte Strategieinidizes wie
den Div-DAX: Der Div-DAX enthalt die 15 Unter-
nehmen mit der héchsten Dividendenrendite, also
dem Verhaltnis der Dividende zum aktuellen Kurs.
Die Dividendenrendite berechnet sich wie folgt:

Dividende
Aktienkurs

x 100 %

Der Umgang mit der Dividendenrendite sei an einem Bei-
spiel erlautert:

« Unternehmen A zahlt 3 Euro Dividende pro Aktie —
bei einem Aktienkurs von 50 Euro ergibt sich eine
Dividendenrendite von 6 %.

« Unternehmen B zahlt 6 Euro Dividende pro Aktie
bei einem Kurs von 130 Euro, was eine Dividenden-
rendite von 4,6 % ergibt.

- Damit ware z. B. im Branchenvergleich fiir einen
Anleger mit einem langerfristigen Anlagehorizont
und einem Dividenden-Reinvestment-Ansatz das
Unternehmen A ,,ein Kauf*.
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Weitere Kennzahlen bieten den nichtspekulativen
Anlegern Indizien fir eine Unternehmensauswabhl:

KGV
(Kurs-Gewinn-Verhaltnis)

KBV
(Kurs-Buchwert-Verhaltnis)

EK-QUOTE
(Eigenkapitalquote)

EIGENKAPITAL-RENDITE
(-RENTABILITAT)

ROE (RETURN ON EQUITY)

DIVIDENDEN-RENDITE

UMSATZRENDITE

Ein KGV > 10 ist ein Indiz dafiir, dass Unternehmensgewinne liber einen langeren
Zeitraum erzielt wurden.

Ein KBV < 1 zeigt, dass das Vermdgen des Unternehmens nicht nur aus Forderun-
gen und immateriellen Werten besteht, sondern auch aus Sachwerten (Substanz-
wert), dass also eine gewisse Absicherung auch fiir ,schlechte Zeiten“ besteht.

Eine EK-Quote von > 30 % zeigt eine Gberdurchschnittliche finanzielle Stabilitat
des Unternehmens.

Eine ROE von > 12 % weist darauf hin, dass das Unternehmen eine aufsergewohn-
liche Marktposition hat und somit auch in Zukunft mit héherer Wahrscheinlichkeit
eine stabilere und ertragreichere Unternehmensentwicklung erzielen wird als ver-
gleichbare Unternehmen mit geringerer ROE.

Eine Dividende je Aktie von > 5 % ist ein Indiz fiir eine nachhaltige Gewinnent-
wicklung und einen moglichen Wettbewerbsvorteil des Unternehmens, sodass das
Unternehmen sich mit héherer Wahrscheinlichkeit auch in Zukunft besser entwi-
ckeln konnte als andere Unternehmen der Branche.

Die héhere Umsatzrendite im Branchenvergleich kann ein Indiz fiir ein ausgeprag-
tes Alleinstellungsmerkmal sein, das es gestattet, hdhere Preise durchzusetzen.
Niedrigere Umsatzrenditen weisen auf eine wettbewerbsintensive Marktsituation
oder eine unglinstige Kostenstruktur hin, sodass die Ertragslage im Vergleich eher

schlechter ist.

TABELLE 4: AUSWAHL KENNZAHLEN

DIVIDENDENRISIKEN

Die Dividende einer Aktie ist im Wesentlichen abhangig
von dem Gewinn einer Aktiengesellschaft: Niedriger Ge-
winn oder Verluste bedeuten in der Regel geringe oder
keine Dividende.

SYSTEMATISCHE RISIKEN

Kursrisiken kdnnen auch unabhangig von der wirtschaft-
lichen Entwicklung des Unternehmens entstehen, z. B.
durch allgemeine Markttrends. So kann der Aktienkurs
eines Unternehmens z. B. parallel zum Gesamtmarkt sin-
ken ohne Veranderung der Unternehmenssituation.

KURSRISIKEN AUS GESELLSCHAFTSBEZOGENEN
MASSNAHMEN

Kapitalerh6hungen, Ubernahmeangebote, Aktiener-
werbsangebote etc. kénnen zu verdanderten Marktein-
schatzungen und damit zu Kursschwankungen unabhan-
gig von der wirtschaftlichen Entwicklung des Unterneh-
mens fihren.
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e) Risiken besonderer Erscheinungsformen der Ak-
tienanlage

REITS (Real-Estate-Investment-Trust)

REITs (zu Deutsch: Immobilien-Investmentgesellschaf-
ten) sind eine Anlageform, welche die Investition in Im-
mobilien auf Basis von bdrsengehandelten Aktien er-
moglicht. Bei einem REIT handelt es sich um ein bérsen-
notiertes Unternehmen, das Immobilien besitzt, betreibt
und/oder finanziert. REITs generieren ihre Haupteinnah-
men aus der Vermietung von Wohnung, Hauser, Biiros
oder Gewerbeflachen. Uber Investitionen in REITs haben
Privatanleger also die Moglichkeit Anteile an einem gro-
fsen Immobilienportfolio zu erwerben. REITs weisen auf-
grund der Befreiung von der Kérperschaft- und Gewer-
besteuer eine hohe Gewinnausschiittung an die Aktiona-
re aus. Teilweise werden mehr als 90 % der Gewinne in
Form von Dividenden an die Aktiondre ausgeschiittet.
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Zu den Risiken dieser Anlageklasse gehoren:

e Zinsanderungsrisiko: REITs finanzieren ihre Zukaufe
von Immobilien haufig liber Kredite. Damit unterlie-
gen sie einer starken Schwankungsanfalligkeit bei
Konjunkturveranderungen, insbesondere bezlglich
der Zinsveranderung. REITs kdnnen mit Verzégerung
auf eine Veranderung des Marktzinsniveaus reagie-
ren: Steigende Zinsen kénnen zu fallenden Kursen
flihren und umgekehrt.

e Gewinn-Leerstandrisiko: REITs generieren ihre Haupt-
einnahmen aus der Vermietung und der Verpachtung
von Mietflachen. In Phasen hoher Nachfragen nach
Mietflachen kdnnen die Mieteinnahmen steigen. Dies
flhrt unmittelbar zu einer héheren Bewertung des
vom REIT gehaltenen Immobilienportfolios. Veran-
dert sich der Bestand bzw. die Leerqoute des Immo-
bilienportfolios kann sich dies negativ auf die opera-
tive Entwicklung des REITs auswirken. Sollte bei-
spielsweise ein wichtiger Mieter ins Wanken geraten
oder aber ein flr den REIT wichtiger Geschaftsbe-
reich aufgrund sonstiger Marktrisiken wegbrechen
(z. B. stationarer Einzelhandel) kann dies zu einem
Verlust bzw. zu einem schlechteren Bilanzergebnis
des REITs flhren und wird sich mittelbar auf den
Kurs des REITs niederschlagen.

ADRs (American Depositary Receipts)

ADRs sind aktienvertretende Zertifikate bzw. Hinterle-
gungsscheine, die an einer Bérse stellvertretend fiir eine
Aktie gehandelt werden. Es handelt sich um Wertpapie-
re, die von amerikanischen Kreditinstituten ausgestellt
werden, die die zugrunde liegenden Aktien in Verwah-
rung genommen haben. Ein ADR kann sich auf eine,
mehrere oder auch nur auf einen Bruchteil einer Aktie
beziehen. ADRs werden haufig stellvertretend fiir aus-
landische Aktien gehandelt, die an der inlandischen Bor-
se nicht notiert sind. In der Regel sind ADRs mit einem
Anspruch auf die Dividende, aber nicht mit einem
Stimmrecht verbunden. Im Einzelnen kann die Ausge-
staltung aber variieren. Ihr europdisches Pendant sind
GDRs (Global Depositary Receipts).

ADRs weisen folgende spezifische Risiken auf:

e Basiswert-Risiken: Jeder ADR unterliegt zunachst
den Risiken der hinterlegten Aktien (Basiswert).
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e Markt-/Kursanderungsrisiko: ADRs unterliegen dem
Markt- bzw. Kursanderungsrisiko und werden damit
von Wertschwankungen beeinflusst, die erhebliche
Kursverluste nach sich ziehen kénnen.

e Emittentenrisiko: Es besteht das Risiko des Teil-
oder Totalverlustes des eingesetzten Kapitals bzw.
eines Verlustes in Héhe der Zins- und/oder Ertrags-
ausschittung, wenn der Schuldner des Zertifikates
(Emittent) dauerhaft oder voriibergehend zahlungs-
unfahig wird.

e Kapitalrisiko/Risiko des Totalverlustes: ADRs bie-
ten keinen Kapitalschutz und keine Kapitalgarantie
sofern der Handel des hinterlegten Basiswertes, auf-
grund staatlicher Eingriffe durch Sanktionen und Be-
schrankungen des Kapitalmarktes, ausgesetzt oder
eingestellt wird. Privatanleger sollten daher auf Ver-
luste bis hin zu einem Totalverlust ihres investierten
Kapitals vorbereitet sein und diese verkraften kon-
nen.

e Konvertierungs-/Enteignungsrisiko: Es besteht das
Risiko des Teil- oder Totalverlustes sofern der Emit-
tent des ADRs, z. B. aufgrund staatlicher Eingriffe
(Sanktionen und Beschrankungen des Kapitalmark-
tes), gezwungen ist, die von ihm begebenen ADRs fiir
unglltig zu erklaren.

4.2 Zertifikate (strukturierte Produkte)

Die nachfolgende Darstellung beschrdinkt sich not-
wendigerweise darauf, die wesentlichen Merkmale
und Funktionsweisen der gingigsten und hdufigs-
ten Zertifikattypen zu erldutern. Eine abschliefsen-
de Darstellung oder Aufziihlung ist weder beab-
sichtigt noch maéglich.

a) Grundlagen

Bei Zertifikaten handelt es sich um strukturierte Finanz-
instrumente. Ihnen liegt immer ein sogenannter Basis-
wert (Underlying) zugrunde, zum Beispiel eine Aktie, ein
Aktienkorb, ein Index, Rohstoffe, etc.

Rechtlich gesehen sind Zertifikate Schuldverschreibun-
gen. Sie verbriefen kein Eigentums- und Aktionarsrecht,
sondern das Recht auf Riickzahlung eines Geldbetrages
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(auch Einlésung genannt) oder Lieferung von Wertpapie-
ren oder anderen Vermégenswerten.

Art und Hohe der Riickzahlungen und/oder Ertrage, Zin-
sen sind in der Regel nicht fixiert, sondern an das Eintre-
ten von bestimmten Bedingungen (Ereignissen oder Ent-
wicklungen) gebunden wie z. B. das dem Wert des Basis-
wertes an einem Stichtag. Der Erwerber ist Glaubiger des
Zertifikatemittenten.

Die Vielzahl der im Markt angebotenen Produkte unter-
scheidet sich durch vielfaltige Kombinationen von Ziel-
grofsen, Auszahlungsmaoglichkeiten und Verbindungen
zu Basiswerten.

Zertifikate lassen sich nach einer Vielzahl von Ausstat-
tungsmerkmalen unterscheiden, die in unterschiedlichs-
ter Weise kombiniert werden kdénnen. Die nachfolgende
Tabelle gibt einen Uberblick iber wesentliche Ausstat-
tungsmerkmale.

mit fester Laufzeit
mit Kapitalschutz
aktives Management
in Euro

mit Zahlungen wahrend
der Laufzeit

lineare Auszahlungs-
struktur

stlicknotiert

mit Kiindigungsecht des
Emittenten

ohne feste Laufzeit
ohne Kapitalschutz
passives Management
In Fremdwahrung

ohne Zahlungen wahrend
der Laufzeit

strukturiertes Auszah-
lungsprofil (Hebeleffekt,
Barriere, etc.)

prozentnotiert

ohne Kiindigungsecht des
Emittenten

TABELLE 5: AUSSTATTUNGSMERKMALE ZERTIFIKATE

LAUFZEIT

Die Laufzeit von Zertifikaten ist in der Regel mehrjahrig.
Je nach Ausgestaltung gibt es einen festen Zeitpunkt fiir
das Laufzeitende, haufig sind auch Zertifikate ohne feste
Laufzeitbegrenzung, oft ,Open-End“ oder ,,Unlimited
Zertifikate genannt, anzutreffen. Dem Emittenten kann
ein Kiindigungsrecht zustehen, das zu einer vorzeitigen
Riickzahlung des Zertifikates flihren kann. Bei Open-End
Zertifikaten steht den Anlegern in der Regel ein Aus-
Gbungsrecht, wie zum Beispiel ein Riickgaberecht zu.
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BESTIMMUNGSFAKTOREN DES EMISSIONSPREISES

Bei der Bestimmung des Emissionspreises spielt der Mo-
dellpreis fiir das jeweilige Zertifikat eine wesentliche
Rolle. Dieser wird vom Emittenten des Zertifikates auf
Grundlage finanzmathematischer Modelle berechnet.
Der Differenzbetrag zwischen dem Emissionspreis und
dem Modellpreis beinhaltet die erwartete Emittenten-
marge und gegebenenfalls eine Vertriebsvergltung. Die
erwartete Emittentenmarge deckt unter anderem Kosten
fur Strukturierung, Freistellung, Abwicklung und Absi-
cherungsmafinahmen (Hedging) der Zertifikate ab und
enthalt auch den erwarteten Gewinn fiir den Emittenten.

PREISBESTIMMENDE FAKTOREN WAHREND DER
LAUFZEIT

Die Preisentwicklung eines Zertifikates hangt von der
Entwicklung des jeweiligen Basiswertes und der gewahl-
ten Struktur ab. Aber auch andere Aspekte wie die Vola-
tilitat, die Wahrung, die Dividenden oder die Zinsent-
wicklung kdonnen eine Rolle spielen. Die wahrend der
Laufzeit vom Emittenten gestellten Kauf und Verkaufs-
kurse (Geld und Briefkurse) beruhen auf internen Preis-
bildungsmodellen des Emittenten. Dementsprechend
kommen die Preise anders als beim Bdrsenhandel zum
Beispiel von Aktien nicht unmittelbar durch Angebot und
Nachfrage zustande.

Zu den Umstanden, auf deren Grundlage zum Beispiel
der Market Maker die im Sekundarmarkt gestellten Geld

und Briefkurse festsetzen, gehoren:

 der aufgrund interner Preisbildungsmodelle des
Emittenten bestimmte rechnerische Wert

» Spanne zwischen Geld-und Briefkursen
- eine im Emissionspreis ggf. enthaltene Marge
« urspriinglich erhobener Ausgabeaufschlag
 Entgelte/Kosten
Folgende Kosten werden bei der Preisstellung im Sekun-
darmarkt vielfach nicht gleichméf3ig verteilt, sondern be-

reits zu einem fritheren Zeitpunkt vollstandig vom rech-
nerischen Wert der Zertifikate abgezogen:
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« nach Mafdgabe der Produktbedingungen erhobene
Verwaltungsentgelte

= eine im Emissionspreis fiir die Zertifikate gegebe-
nenfalls enthaltene Marge

Die von dem Market Maker im Sekundarmarkt gestellten
Kurse kdnnen dementsprechend von dem rechnerischen
bzw. dem aufgrund der oben genannten Faktoren wirt-
schaftlich zu erwartenden Wert der Zertifikate zum je-
weiligen Zeitpunkt abweichen. Dariiber hinaus kann der
Market Maker die Methodik, nach der er die gestellten
Kurse festsetzt jederzeit andern, z. B. die Spanne zwi-
schen Geld und Briefkursen (Spread) vergréfsern oder
verringern.

RUCKZAHLUNG

Die Riickzahlung erfolgt nach dem Produktbedingungen
die dem Zertifikat zugrunde liegen. In der Regel erfolgt
eine Geldzahlung, die Bedingungen kénnen statt eines
Geldbetrages jedoch auch die Lieferung von Wertpapie-
ren oder anderen Vermégenswerten vorsehen.

b) Markt und Handel

Zertifikate werden borslich und/oder aufserbérslich ge-
handelt. Der Emittent oder ein Dritter (z. B. Market
Maker) stellt in der Regel wahrend der gesamten Laufzeit
taglich fortlaufend unverbindliche Kauf- oder Verkaufs-
preise fir die Zertifikate. Allerdings ist er hierzu nicht
verpflichtet. In aufdergewdhnlichen Marktsituationen
oder bei technischen Stérungen kann ein Erwerb bezie-
hungsweise Verkauf der Zertifikate voriibergehend er-
schwert oder nicht mdglich sein. Der Bérsenhandel en-
det regelméafig einige Tage vor Laufzeitende. Anleger
kénnen bis zu diesem Zeitpunkt unter normalen Markt-
bedingungen Zertifikate kaufen und verkaufen.

c) Klassifizierung von Zertifikaten anhand des Ba-
siswertes

Zertifikate kénnen nach den ihnen zugrunde liegenden
Basiswerten (Underlyings) oder nach ihrer Struktur klas-
sifiziert werden. Im Markt gibt es keine einheitliche Be-
zeichnung. Unterschiedliche Emittenten kdnnen z. B. fiir
die gleiche Struktur abweichende Bezeichnungen ver-
wenden.

Die wichtigsten Zertifikatetypen werden nachfolgend
vorgestellt.
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ZERTIFKATE AUF AKTIEN

Zertifikate auf Aktien beziehen sich auf den Kurs einer
bestimmten Aktie. Der Kurs der Aktie wird an den in den
Produktbedingungen festgelegten Borsen zu einem be-
stimmten Zeitpunkt festgestellt oder als Mittelwert Giber
einen bestimmten Zeitraum errechnet. Das Zertifikat be-
zieht sich nur auf die tatsachliche Kursentwicklung der
Aktie. Eventuell ausgezahlte Dividenden fliefsen dem
Zertifikatinhaber in der Regel nicht zu. Die Bedingungen
des Zertifikates konnen vorsehen, dass am Laufzeitende
die tatsachliche Lieferung der Aktien erfolgt.

INDEX-ZERTIFIKATE

Bei Index-Zertifikaten dient ein Index (z. B. Aktienindi-
zes, Anleiheindizes) als Basiswert. Die haufigste Erschei-
nungsform sind Aktienindizes. Bekannte Aktienindizes
als Basiswerte flr Zertifikate sind zum Beispiel der euro-
paische Euro STOXX 50 und der deutsche DAX 40. Der
Wert von Aktienindizes wird, wie auch der Wert anderer
Indizes, in einer einzigen Zahl ausgedriickt. Veranderung
im Stand eines Aktienindex spiegeln die Wertverande-
rung der ihm zugrunde liegenden Aktien wider.

Grundsatzlich unterscheidet man zwischen Perfor-
mance-Indizes und Preisindizes/Kursindizes.

ROHSTOFF-ZERTIFIKATE

Bei Rohstoff-Zertifikaten werden Rohstoffe als Basiswert
verwendet. Diese Basiswerte konnen sowohl durch Indi-
zes, als auch durch einzelne Rohstoffe — z. B. Gold oder
Ol - oder durch entsprechende Kérbe abgebildet wer-
den. Der Begriff Rohstoffe umfasst gewdhnlich auch Wa-
ren (Englisch: ,,Commodities”). Rohstoffe werden in die
Kategorien Edelmetalle, Industriemetalle, Energie und
Agrarrohstoffe eingeteilt.

Rohstoffe werden an spezialisierten Borsen oder direkt
zwischen Marktteilnehmern weltweit aufserborslich ge-
handelt. Dies geschieht vielfach mittels weitgehend
standardisierter Terminkontrakte. Diese Kontrakte se-
hen eine Lieferung nach Ablauf einer bestimmten Frist zu
dem zuvor festgelegten Preis vor. Der Preis von Rohstoff
Zertifikaten wird in der Regel mafdgeblich von den jewei-
ligen Terminkontraktkursen der Basiswerte bestimmt.
Hierbei ist zu beachten, dass die Preise der Terminkon-
trakte teilweise deutlich von den Preisen fiir den physi-
schen Rohstoff abweichen kdnnen. Eine Ausnahme hier-
von bilden zum Beispiel die Zertifikate auf Edelmetalle.
Preise dieser Zertifikate orientieren sich an den soge-
nannten Spotkursen fiir Edelmetalle.
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ZERTIFIKATE AUF SONSTIGE BASISWERTE
Grundsatzlich sind Zertifikate auf alle Anlageinstrumen-
te denkbar, fiir die regelmafig Preise festgestellt wer-
den. So kdnnen sich Zertifikate auch auf Fonds, Wahrun-
gen oder sogar Immobilienindizes und Emissionsrechte
beziehen.

d) Klassifizierung von Zertifikaten anhand ihrer
Struktur

LINEARE ZERTIFIKATE

Lineare Zertifikate verbriefen ein Recht auf Zahlung ei-
nes Geldbetrages, dessen Hohe vom Wert des zugrunde
liegenden Basiswertes am Riickzahlungstermin abhangt.
Die Riickzahlung erfolgt zum Ende der Laufzeit oder so-
fern dies in den Bedingungen vorgesehen ist bei Aus-
Gbung durch den Anleger oder Kiindigung durch den
Emittenten.

Der Preis eines linearen Zertifikates verlauft im Allge-
meinen mit den Bewegungen des Basiswertes parallel,
positiv wie negativ. Ein steigender Basiswert fuhrt in der
Regel zu hoheren Preisen des Zertifikates, ein riicklaufi-
ger zu sinkenden Zertifikatspreisen.

DISCOUNT-ZERTIFIKATE

Discount-Zertifikate sind mit einer festen Laufzeit ausge-
stattete Wertpapiere, bei denen die Art beziehungsweise
die Hohe der Rickzahlung zum Laufzeitende vom Preis
des Basiswertes an einem bestimmten Stichtag abhangt.
Charakteristisch fir Discount-Zertifikate ist, dass ihr
Kaufpreis unterhalb des aktuellen Preises des jeweiligen
Basiswertes liegt. Man spricht deshalb von einem Dis-
count (Abschlag). Das Gewinnpotential ist von vornher-
ein beschrankt, da der Riickzahlungsbetrag einen im Vor-
aus festgelegten Hochstbetrag nicht Gberschreiten kann.

BONUS-ZERTIFIKATE

Bei Bonus-Zertifikaten wird unter bestimmten Voraus-
setzungen am Laufzeitende zusatzlich zum Nominalbe-
trag ein festgelegter oder variabler Bonus, der z. B. auf
einer besseren Wertentwicklung des Basiswertes be-
ruht, bezahlt. Voraussetzung ist, das wahrend der Lauf-
zeit eine festgelegte Barriere nicht erreicht oder unter-
schritten wird.

EXPRESS-ZERTIFIKATE

Express-Zertifikate sind mit einer oder mehreren vorzei-
tigen Riickzahlungsmdglichkeiten ausgestattet und kén-
nen so zu einer vorzeitigen Riickzahlung fiihren.
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GARANTIE-ZERTIFIKATE (KAPITALSCHUTZ-PRODUKT)
Kapitalschutz-Zertifikate verfiigen lber eine feste Lauf-
zeit. Sie kdnnen Zahlungen wahrend der Laufzeit vorse-
hen, deren Hohe von der Entwicklung des Basiswertes
abhangt. Am Ende der Laufzeit erfolgt eine Riickzahlung
mindestens in Hohe des Nennbetrages oder eines be-
stimmten Prozentsatzes davon. Dies unabhangig davon,
wie sich der Wert des Basiswertes entwickelt hat. Die
Mindestriickzahlung ist keine Garantie von dritter Seite,
sondern allein vom Emittenten zugesichert.

HEBEL-ZERTIFIKATE

Hebel-Zertifikate sind Zertifikate mit einem Hebeleffekt.
Der Preis eines Hebel-Zertifikates ist in der Regel deut-
lich niedriger als der Preis des jeweiligen Basiswertes (z.
B. Aktie oder Index). Hebel-Zertifikate vollziehen nahezu
eins zu eins die Bewegung des jeweiligen Basiswertes
nach. Um dieselbe absolute Wertsteigerung wie bei ei-
nem Direkterwerb des Basiswertes zu erzielen, miissen
Anleger beim Erwerb dieser Zertifikate weniger investie-
ren als beim Direkterwerb des Basiswertes.

e) Spezielle Risiken bei allen Zertifikate-Typen

Aus der Vielzahl von unterschiedlichen Konstruktionen
von Zertifikaten ergeben sich unterschiedliche Risiken.
Insbesondere sind auch die dem jeweiligen Zertifikat zu-
grunde liegenden Basiswerte und ihre Risiken in die Ab-
schatzung des Anleger-Risikos einzubeziehen. Fiir alle
Zertifikate-Typen gelten folgende spezielle Risiken:

RISIKEN DER ZINS- UND/ODER ERTRAGSAUSSCHUT-
TUNGEN

Das Eintreten des Ereignisses oder einer Entwicklung
findet nicht statt, sodass eine Ausschittung oder Riick-
zahlung ganz oder teilweise entfallt.

KURSANDERUNGSRISIKO

Strukturierte Produkte unterliegen in der Regel hohen
Kursschwankungen und damit dem Risiko verhaltnisma-
f3ig hoher Kursverluste, sodass mitunter sogar der Ver-
kauf unméglich wird.

EMITTENTENRISIKO

Es besteht das Risiko des Teil- oder Totalverlustes des
eingesetzten Kapitals bzw. eines Verlustes in Hohe der
Zins- und/oder Ertragsausschiittung, wenn der Schuld-
ner des Zertifikates (Emittent) dauerhaft oder vortiber-
gehend zahlungsunfahig wird.
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LIQUIDITATSRISIKO

Auch die Kursentwicklung von Zertifikaten unterliegt An-
gebot und Nachfrage. Wenn fiir ein Zertifikat nicht aus-
reichend Nachfrage besteht, ist der Emittent nicht ver-
pflichtet, den Markt liquide zu halten, sodass der recht-
zeitige Verkauf des Zertifikates bei Kursverlusten verzo-
gert werden kann. Ferner kénnen An- und Verkaufskurse
erhebliche Spannen aufweisen.

KORRELATIONSRISIKO

Durch Angebot und Nachfrage nach dem jeweiligen Zer-
tifikat und die entsprechende Liquiditat des Marktes wird
die Kursentwicklung des Basiswertes nicht genau wie-
dergeben. So kann es vorkommen, dass der Zertifikate-
Kurs verzégert zum Kurs des Basiswertes reagiert und im
Extremfall sogar dem Kurs des Basiswertes entgegen-
lauft.

RISIKO DES WERTVERFALLS

Der Abrechnungsbetrag zum Falligkeitstag eines Zerti-
fikates kann erheblich unter dem Erwerbspreis liegen —
im Extremfall kann dieser sogar null sein, d. h. das Zerti-
fikat verfallt wertlos.

WAHRUNGSRISIKO

Hinsichtlich des Wahrungsrisikos sind zwei Auspragun-
gen zu unterscheiden: Zertifikate mit Wahrungssiche-
rung (sog. Quanto-Struktur) und nicht wahrungsgesi-
cherte Zertifikate. Bei Zertifikaten ohne Wahrungssiche-
rung treten sowohl bei einem Verkauf vor Falligkeit als
auch bei Riickzahlung am Falligkeitstag Wahrungsrisiken
auf. Das gilt auch dann, wenn das Zertifikat in Euro no-
tiert oder die Riickzahlung in Euro erfolgt.

f) Spezifische Risiken verschiedener Zertifikate-Ty-
pen

GARANTIE-ZERTIFIKATE (KAPITALSCHUTZ-PRODUKT)
Garantie-Zertifikate garantieren zum Laufzeitende die
Riickzahlung eines Mindestbetrages, z. B. des Nominal-
wertes oder eines bestimmten Prozentsatzes desselben,
unabhangig von der Entwicklung des dem Zertifikat zu
Grunde liegenden Basiswertes. Wahrend der Laufzeit
kann der Kurs des Zertifikates unter den Ausgabekurs
fallen — das hat jedoch keinen Einfluss auf die Auszah-
lung zum Laufzeitende.

Der Ertrag aus der Wertentwicklung des Basispreises

kann durch die Festlegung eines Hochstriickzahlungsbe-
trages begrenzt sein.
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Ein wesentliches spezifisches Risiko von Garantie-Zerti-
fikaten ist das

e Kursrisiko: Die Leistung der garantierten Mindestri-
ckzahlung ist grundsatzlich von der Bonitat des Emit-
tenten abhangig. Durch die Zahlung eines garantier-
ten Riickzahlungsbetrages zum Laufzeitende ist das
Kursrisiko hingegen begrenzt und damit besteht ein
Schutz vor Totalverlust des eingesetzten Anlagekapi-
tals. Es besteht jedoch das Risiko, dass am Ende der
Laufzeit weniger als der Einstiegspreis zurlickgezahlt
wird.

DISCOUNT-ZERTIFIKATE (RENDITEOPTIMIERUNGS-
PRODUKT)

Discount-Zertifikate sind die am starksten nachgefragte
Zertifikate-Gruppe. Grundsatzlich partizipiert der Kaufer
eines Discount-Zertifikates an einer Kursentwicklung ei-
nes Basiswertes wie einer Aktie oder eines Index bis zu
einer Obergrenze (Cap oder Referenzpreis).

Bei einem Aktien-Discount-Zertifikat erhalt der Kaufer
des Zertifikates grundsatzlich ein Anrecht auf den Kauf
einer Aktie unter deren aktuellem Preis (der Discount)
bzw. das Recht auf Zahlung eines Kurswertes unterhalb
des Referenzpreises bzw. in Hohe des Referenzpreises
selbst. Viele Zertifikate sehen hier einen Barausgleich
vor. Zur Falligkeit ergeben sich so zwei Optionen:

e Basiswert unter Cap: Der Kaufer erhalt den Kurs-
wert. Bei Aktien-Discount-Zertifikaten kann der Kau-
fer auch folgende Optionen wahlen: Der Kaufer kann
den vom Emittenten anzudienenden Basiswert (die
Aktie) in sein Wertpapierdepot einbuchen. Hier kann
ein Risiko der Lieferung des Basiswertes bestehen
(s. u. auf dieser Seite).

e Basiswert iiber Cap: Der Kaufer erhalt den Referenz-
preis.

Die wesentlichen speziellen Risiken bei Discount-Zerti-
fikaten sind somit

e das Risiko der Lieferung des Basiswertes, also der
Lieferung des Referenzgegenstands flir den Fall, dass
der Basispreis unter Cap liegt. Dabei kann der Markt-
preis des Basiswertes deutlich unter dem Kaufpreis
des Zertifikates liegen. Im Extremfall kann das sogar
den Totalverlust des eingesetzten Kapitals bedeuten.
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o das Korrelationsrisiko, da insbesondere in der Nahe
des Caps der Kurs des Zertifikates nicht mehr die
Kursentwicklung des Basiswertes abbildet, denn die
Nachfrage nach einem Discount-Zertifikat ist bei der
gegen null strebenden Gewinnmdglichkeit in der
Nahe des Caps gering.

o Risiko des Totalverlustes: Bei einem Renditeopti-
mierungsprodukt wie einem Discount-Zertifikat kann
im Extremfall das gesamte eingesetzte Kapital verlo-
ren gehen.

BONUS-ZERTIFIKATE (PARTIZIPATIONSPRODUKT)
Ein Bonus-Zertifikat ist eine Schuldverschreibung, die

- die Zahlung des Nominalwertes des Zertifikates
- sowie eines Bonus

- oder die Lieferung eines Basiswertes (bei Aktien-
Bonus-Zertifikaten)

« bzw. die Zahlung des Gegenwertes (Kurswert) am
Ende der Laufzeit verbrieft.

Die Hohe und Art der Riickzahlung orientiert sich an der
Wertentwicklung des Basiswertes und im Vergleich zum
Discount-Zertifikat ist die maximale Riickzahlung nicht
begrenzt.

Zur Falligkeit ergeben sich drei Optionen:

« Der Kurs des Basiswertes hat in der Laufzeit nie die
Ereignisschwelle (Barriere) erreicht oder unter-
schritten und liegt unterhalb der Bonusschwelle:
Die Rickzahlung erfolgt in Hohe des Bonusbetrages.

» Der Kurs des Basiswertes hat einmal die Ereignis-
schwelle in der Laufzeit erreicht oder unterschrit-
ten, sodass eine Zahlung nur in Héhe des Basis-
wertes erfolgt. Ein Anspruch auf Auszahlung des
Bonus besteht dann nicht mehr.

« Der Kurs des Basiswertes liegt oberhalb des Bo-
nus-Levels: Die Riickzahlung erfolgt in voller Héhe

der Wertentwicklung des Basiswertes.

So sind also die spezifischen Risiken von Bonus-Zertifi-
katen:
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e Kursrisiko: die volle Teilnahme an Kursverlusten des
Basiswertes, wenn die Ereignisschwelle erreicht oder
unterschritten wird.

e Korrelationsrisiko: Auch bei Bonus-Zertifikaten wird
der Kurs des Basiswertes nicht genau wiedergege-
ben. Im Bereich der Barriere (Ereignisschwelle) kann
es zu starkeren Kursschwankungen kommen, da
schon geringe Kursbewegungen des Basiswertes
dartber entscheiden, ob eine Bonuszahlung erfolgt
oder nicht.

e Risiko des Totalverlustes: Bei einem Partizipations-
produkt wie einem Bonus-Zertifikat kann im Extrem-
fall das gesamte angelegte Kapital verloren gehen.

INDEX-ZERTIFIKATE (PARTIZIPATIONSPRODUKT)
Index-Zertifikate bilden den zugrunde liegenden Aktien-,
Wertpapier- oder Rohstoffindex eins zu eins ab. Somit
lassen sich Index-Zertifikate wie Indexfonds verstehen —
jedoch bei meist geringeren Kosten, da die Management-
geblihren von Fonds entfallen.

Liegt dem Index-Zertifikat ein Aktienindex zugrunde,
kann es sich um zwei Arten eines Index handeln:

e Kursindex: Der Index spiegelt die Wertentwicklung
der gelisteten Unternehmen wider.

e Performance-Index: Dieser Index bezieht die Divi-
dendenzahlungen der notierten Werte des Index mit
ein, sodass der Unterschied zum reinen Kursindex
mehrere Prozent im Jahr ausmachen kann. So wird z.
B. der DAX sowohl als Performance- als auch als
Kursindex veroffentlicht. Wenn allgemein vom DAX
gesprochen wird, ist der Performance-Index ge-
meint.

Ein Index-Zertifikat ,,trackt® ziemlich genau die Entwick-
lung eines Index. Spezifische Risiken von Index-Zertifi-
katen sind:

e Emittentenrisiko: Wenn der Schuldner des Zertifika-
tes (Emittent) dauerhaft oder voriibergehend zah-
lungsunfahig ist, besteht das Risiko eines Teil- oder
Totalverlustes des eingesetzten Kapitals.

e Wahrungsrisiko: Wechselkurse haben einen Einfluss
auf den Rickzahlungsbetrag, wenn der Index aufser-
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halb des eigenen Wahrungsraumes notiert, also z. B.
auslandische Borsenindizes oder Rohstoffindizes.

o Risiko des Totalverlustes: Bei einem Partizipations-
produkt wie einem Index-Zertifikat kann im Extrem-
fall das gesamte Kapital verloren gehen.

BASKET-ZERTIFIKATE (PARTIZIPATIONSPRODUKT)
Basket-Zertifikate fassen Aktien, andere Anlageproduk-
te, Indizes etc. in einem ,,Korb“ zusammen. Der Unter-
schied zwischen den einzelnen Basket-Zertifikaten liegt
in der verbrieften Ausschiittung/Nichtausschittung von
Dividenden, dem Management der Zusammensetzung
der abgebildeten Werte und der Erhebung von
Managementgebiihren. Neben den Risiken fiir die im
,Korb“ befindlichen jeweiligen Anlageformen oder Anla-
geprodukte gelten weitere Risiken:

e Emittentenrisiko: Auch hier besteht bei dauerhafter
oder voriibergehender Zahlungsunfahigkeit des Emit-
tenten das Risiko eines Teil- oder Totalverlustes des
eingesetzten Kapitals.

e Wahrungsrisiko: Wechselkurse haben einen Einfluss
auf den Riickzahlungsbetrag. Bei Indizes, Rohstoffen
oder anderen Wertpapieren als Basiswerte, die in an-
derer Wahrung notieren, besteht ein Wahrungsrisiko.

e Risiko des Totalverlustes: Bei einem Partizipations-
produkt wie einem Basket-Zertifikat kann im Extrem-
fall das gesamte Kapital verloren gehen.

HEBEL-ZERTIFIKATE

Bei Hebel-Zertifikaten — auch Turbo- oder Knock-out-
Zertifikate genannt — partizipiert der Kaufer Giberpropor-
tional an den Kursschwankungen des zugrunde liegen-
den Basiswertes (Hebelwirkung) — sowohl in Form eines
Kursgewinns als auch eines Kursverlustes. So kann der
Kaufer zwar starker an der Entwicklung eines Index pro-
fitieren als z. B. im Vergleich zum Kauf eines Index-Zerti-
fikates. Allerdings kann er auch — bei gegenlaufiger Kurs-
entwicklung — starker verlieren als bei einem Investment
in ein Index-Zertifikat. Zwei wesentliche Arten von Hebel
-Zertifikaten gibt es:

e Bull- bzw. Long-Zertifikate: Partizipation an steigen-
den Kursen.

e Bear- bzw. Short-Zertifikate: Partizipation an fallen-
den Kursen.
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Wird die definierte Knock-out-Schwelle erreicht, also un-
terschreitet der dem Zertifikat zugrunde liegende Basis-
wert die Ereignisschwelle, verfallt das Zertifikat wertlos.

Einige Emittenten bieten Hebel-Zertifikate an, die zu-
satzlich noch eine Stop-Loss-Schwelle haben, bei deren
Erreichen durch den Basiswert zumindest ein Restwert
ausgezahlt wird.

Ferner gibt es auch Hebel-Zertifikate mit Rolling-Turbo,
der das Zertifikat also nach dem jeweiligen Laufzeitende
automatisch erneuert: Der Hebel wird bei zunehmender
Entfernung des Basiswertes von der Ereignisschwelle
verwassert, also abgeschwacht, sodass z. B. bei einem
Long-Turbo der Kursgewinn des Basiswertes weniger
stark gehebelt wird, aber bei umgekehrter Kursentwick-
lung auch der Verlust. Insofern besteht ein Schutz vor
Totalverlust des angelegten Kapitals.

Folgende weitere Risiken sind fiir Hebel-Zertifikate spe-
zifisch:

e Korrelationsrisiko: Insbesondere in der Nahe der
Knock-out-Schwelle kann es zu erheblicher Handels-
tatigkeit und damit zu Preisschwankungen kommen,
die nicht mehr mit der Kursbewegung des Basiswer-
tes libereinstimmen.

e Liquiditatsrisiko: Bewegt sich der Kurs des Basis-
wertes in Richtung Knock-out-Schwelle, kann es
dazu kommen, dass nur noch ein eingeschrankter
Handel des Zertifikates moglich ist, weil ausschliefs-
lich der Emittent als Handelspartner zur Verfligung
steht, der nicht zum Rickkauf der Zertifikate ver-
pflichtet ist.

e Risiko der Hebelwirkung: Hebel wirken grundsatz-
lich Gberproportional auf die Kursentwicklung von
Basiswerten, sodass héhere Verlustrisiken im Ver-
gleich zu ungehebelten Anlageformen bestehen.

e Totalverlustrisiko durch Knock-outs: Bei Eintritt des
Knock-out-Ereignisses kann das Zertifikat wertlos
verfallen, sodass hier das Risiko des Totalverlusts
des eingesetzten Kapitals besteht.

e Riickzahlung nur zum Laufzeitende; Verkauf der
Zertifikate: Als Anleger kdnnen Sie nicht davon aus-
gehen, dass es fiir die Zertifikate unter allen Umstan-
den einen liquiden Markt geben wird und die in den
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Zertifikaten angelegten Vermdgenswerte deshalb zu
jedem Zeitpunkt durch den Verkauf der Zertifikate re-
alisiert werden kénnen. Daher ist es nicht gewahr-
leistet, dass ein Verkauf der Zertifikate rechtzeitig vor
Auslésen der Knock-out-Schwelle moglich ist. Be-
reits beim Annahern des Basiswertes an diese
Schwelle kann ein Verkauf nicht mehr méglich sein.

e Einfluss von Hedge-Geschaften des Emittenten auf
die Zertifikate: Der Emittent sichert sich regelmafig
ganz oder teilweise gegen die mit den Zertifikaten
verbundenen finanziellen Risiken durch sogenannte
Hedge-Geschafte (Absicherungsgeschafte) in dem
Basiswert, z. B. einer Aktie, ab. Diese Absicherungs-
geschafte des Emittenten kdnnen Einfluss auf den
sich am Markt bildenen Kurs des Basiswertes haben.
Die Eingehung oder Auflésung dieser Hedge-Ge-
schafte kann einen nachteiligen Einfluss auf den Wert
der Zertifikate bzw. auf die Héhe des von den Zertifi-
katinhaber zu beanspruchenden Einldsungsbetrag
haben. Dies gilt insbesondere fiir die Auflésung der
Hedging-Position am Ende der Laufzeit der Zertifika-
te oder nach Ausldsen des Knock-out-Ereignisses.

g) Ertragsmdéglichkeiten mit Zertifikaten

Die verschiedenen Formen von Zertifikaten bieten nicht
nur die Moglichkeit zu gehebelter, sondern auch zu risi-
kominimierender Geldanlage — gerade mit geringerem
Anlagekapital: Anleger kdnnen in einen Index investieren
ohne Branchen- und Unternehmensanalyse und ohne
den Einsatz gréfserer Summen, um z. B. einen Index zur
Risiko-Streuung abzubilden. Aber auch beim Zertifikate-
Portfolio gilt: Das Kapital sollte gestreut werden

= (iber unterschiedliche Zertifikate-Formen
« (iber unterschiedliche Emittenten

« Uber unterschiedliche Basiswerte (Rohstoffe, Indi-
zes, Aktien — im besten Falle auch noch geogra-
fisch, also z. B. Index-Zertifikate unterschiedlicher
Lander).

Das Risiko lasst sich reduzieren durch Investieren in ,,si-
cherere” Zertifikatformen wie unbegrenzte Index-Zerti-
fikate oder Discount-, Bonus und Garantie-Zertifikate.
Ein Spekulieren mit Turbo-Zertifikaten sollte nur mit ei-
nem kleinen Teil des Vermdgens stattfinden.
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Insgesamt lasst sich mit Zertifikaten also auch ein gesi-
chertes Portfolio realisieren. Wichtig ist, dass die Zerti-
fikate eine unbegrenzte Laufzeit haben. So vermeidet der
Anleger Kursrisiken und Totalverlust bei Falligkeiten:

» Index-Zertifikate sind haufig mit unbegrenzter
Laufzeit ausgestattet.

- Basket-Zertifikate enden meistens nach 3 bis 6
Jahren.

» Discount-Zertifikate werden immer o6fter als Rol-
ling-Discountzertifikate angeboten: Das Zertifikat
verfallt nicht, aber der Discount andert sich jeweils
zum Stichtag (meist monatlich).

» Hebel-Zertifikate werden mit begrenzter und unbe-
grenzter Laufzeit angeboten: Wenn das Zertifikat
nicht durch das Erreichen einer Ereignisschwelle
»ausgeknockt“ wird, kann das Papier unbegrenzt
gehalten werden.

Ferner bieten einige Zertifikate — wie z. B. Bonus-Zerti-
fikate — auch die Moglichkeit, in Markten in Seitwartsbe-
wegung einen Wertzuwachs zu erzielen.

4.3 Exchange Traded Products (ETPs)

Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind allgemeiner
Natur. Ausfiihrliche Informationen zu den einzel-
nen Produkttypen finden sich in den Ziffern 4.3.1,
4.3.2,4.3.3.

Unter dem Oberbegriff Exchange Traded Products
(ETPs) werden die Anlageprodukte Exchange Traded
Funds (ETFs, siehe Ziffer 4.3.1), Exchange Traded Com-
modities (ETCs, siehe Ziffer 4.3.2), und Exchange Traded
Notes (ETNs, siehe Ziffer 4.3.3) zusammengefasst. Diese
Anlageprodukte versuchen, die Vorziige von Investment-
fonds und Zertifikaten miteinander zu verkniipfen.

Wahrend ETFs in ihrer Art und Struktur Investmentfonds
sind, handelt es sich bei ETCs und ETNs um ,,spezielle“
Zertifikate.

Rechtlich gesehen verbriefen ETFs einen anteiligen Be-
sitz an einem Sondervermdgen, das getrennt vom Ver-
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mogen der emittierenden Investmentgesellschaft ge-
fuhrt wird.

ETCs und ETNs sind hingegen Schuldverschreibungen.
Sie verbriefen kein Eigentumsrecht, sondern das Recht
auf Rlickzahlung eines Geldbetrages (auch Einldsung ge-
nannt) oder Lieferung von Vermodgenswerten. Als Invest-
ment sind ETCs und ETNs mit dem Risiko verbunden,
dass der Emittent als Schuldner ausfallen kénnte (sog.
Emittentenrisiko). Um das Risiko flir den Anleger zu ver-
ringern werden ETCs und ETNs besichert.

Struktur:
Investmentfonds / ,,Sonder-
vermogen“

Exchange Traded
Funds (ETFs)

Wertpapiere die die Wertent-
wicklung abbilden von:
Aktien, Anleihen, Immobilien,
Rohstoffkorben, Geldmarkt

Struktur:
Schuldverschreibung

Exchange Traded

Commodities

(ETCs)
Wertpapiere die die Wertent-
wicklung abbilden von:
Edelmetallen (Gold, etc.), ein-
zelnen Rohstoffen (61, Indus-
triemetalle, Agrarrohstoffe),
Rohstoffkorbe, gehebelte oder
inversen Strategien mit Roh-
stoff-Basiswerten

Struktur:
Schuldverschreibung

Exchange Traded
Notes (ETNs)

Wertpapiere die die Wertent-
wicklung abbilden von:
Kryptowahrungen (Bitcoin,
Ether, etc.), gehebelte oder in-
versen Strategien mit aller Ba-
sisklassen, auch Kryptowahrun-
gen

TABELLE 6: STRUKTUR UND ANLAGEKLASSE VON EXCHANGE TRADED PRODUCTS
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4.3.1 Exchange Traded Funds (ETFs)
a) Grundlagen

ETFs ,Exchange Traded Funds®, auf Deutsch ,,bérsenge-
handelte Indexfonds” sind spezielle Investmentfonds.

Rechtlich gesehen stellt ein Investmentfonds ein Son-
dervermdgen dar, welches von einer Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verwaltet wird. Dieses Sondervermdgen
muss vom eigenen Vermogen der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft getrennt gehalten werden. Es haftet nicht fiir
Schulden der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder ande-
rer Sondervermogen.

Investmentfonds, die einen bestimmten Indizes wie z. B.
den Dax (oder den MSCI World) nachbilden, und dessen
Fondsanteile wie einzelne Aktien an der Borse gehandelt
werden, werden ETF genannt.

ETFs werden regelmafig nicht aktiv gemanagt. Sie ver-
folgen eine passive Anlagestrategie und bilden lediglich
die Wertentwicklung eines bestimmten Indizes - z. B. ei-
nes Aktien- oder Branchenindizes nach (sog. Tracking).
Man spricht daher bei ETFs auch von ,,passiv* gemanag-
ten Investmentfonds. Findet z. B. in einem Index ein Un-
ternehmenswechsel oder die Veranderung der Gewich-
tung der Unternehmen statt, wird diese eins zu eins
nachvollzogen. Der Anleger entscheidet somit nicht,
dass er in eine bestimmte Strategie eines Investment-
fonds investiert, sondern nur, in welchen Index.

Die Nachbildung der Wertentwicklung eines zugrunde
liegenden Index wird entweder durch eine physische
oder durch eine synthetische Nachbildung (Replikation)
der Indizes im Fondsvermdgen erreicht.

Bei der physischen Replikation kauft der Fonds alle im
abzubildenden Index enthaltenen Wertpapiere in identi-
scher Form nach Art und Gewichtung. Bei Anderungen in
der Zusammensetzung des Index passt der Fondsmana-
ger das Portfolio entsprechend an.

Bei der synthetischen Replikation werden Swaps zur Ab-
bildung der Wertentwicklung des Index eingesetzt.
Swaps sind aufserbérsliche Derivate. Der ETF geht eine
Swap-Vereinbarung (Tauschgeschéaft) mit einem Kredit-
institut ein, durch die der ETF die Zahlungsstréme seiner
Vermoégenswerte auf das Kreditinstitut (ibertragt. Im Ge-
genzug garantiert das Kreditinstitut dem ETF dieselben
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Ertrage wie die des Index und damit die Wertentwick-
lung des Index. DasTrEEESjéaéAr_lldexnﬁEh_?ildung einherge-
hende Risiko wird soan eine Efﬁ%parqei - die Swap Ge-

genpartei - ausgelagert.
b) Markt und Handel

ETFs sind wie eine Aktie fortlaufend bérsentaglich han-
delbar. Sie werden nicht direkt bei der emittierenden In-
vestmentgesellschaft erworben oder an diese veraufiert,
sondern iber den Sekundarmarkt wie z. B. Borsen.

Market Maker stellen sicher, dass der borsengehandelte
Wert des ETFs nicht wesentlich vom indikativen Nettoin-
ventarwertes des nachgebildeten Referenzwertes ab-
weicht. Der Indikative Nettoinventarwertes wird mehr-
mals taglich ermittelt. Basis sind dabei die jeweils aktu-
ellen Kurse der Einzelposition im Fondsportfolio. Der in-
dikative Nettoinventarwertes ist damit ein Mafs fiir den
geschatzten fairen Wert eines ETFs zu jedem Zeitpunkt
eines Handelstages.

c) Klassifizierung von ETFs

ETFs kénnen nach den ihnen zugrunde liegenden Anla-
geklassen, nach Branchen oder nach ihrer Struktur klas-
sifiziert werden. Im Markt gibt es keine einheitliche Be-
zeichnung. Unterschiedliche Emittenten kdnnen z. B. fiir
gleiche Strukturen abweichende Bezeichnungen ver-
wenden. Der nachzubildende Index spiegelt sich in der
Benennung des ETFs wider. Hinzu kommen der Name
des Emittenten, in der Regel ein regulatorischer Hinweis,
die Wahrung und die Information, ob der ETF die Ertrage
ausschittet oder wieder anlegt.

Rund zwei Drittel aller am Markt gehandelten ETFs sind
OGAW-konforme ETFs. Im internationalen Sprachge-
brauch werden OGAW konforme ETFs auch mit der Ab-
kiirzung UCITS gekennzeichnet. UCITS bedeutet Under-
takings for Collective Investments in Transferable Se-
curities.

OGAW-konforme ETFs (sogenannte ,,UCITS ETFs*) mis-
sen mehrere Anforderungen (z. B. ausreichende Diversi-
fikation) erfiillen, die durch entsprechende OGAW-Regu-
lierungen definiert sind. Die OGAW-Regulierung bildet
ein weltweit anerkanntes System von Sicherheitsstan-
dards; sie dient dem Schutz der Anleger.
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Alle OGAW-konformen ETFs sind durch die Kennzeich-
nung “OGAW-ETF oder UCITS-ETF” im Fondsnamen ge-
kennzeichnet. Dies erméglicht es Anlegern, Fonds, die
dem OGAW-Regelwerk unterliegen, schnell zu identifi-
zieren.

Anforderungen an OGAW-konforme ETFs:

Anlagerichtlinien

OGAW-ETFs durfen grundsatzlich nur in Wertpapiere
und liquide Finanzinstrumente investieren, die schnell
und einfach handelbar sind. Dazu gehdren neben Aktien
und Anleihen unter anderem auch Geldmarktinstrumen-
te. Direktinvestitionen in Edelmetalle, andere Rohstoffe
oder nicht finanzielle Vermdgenswerte sind dagegen
nicht zulassig.

Diversifizierung

Um Risiken zu reduzieren und zu vermeiden,
dass Anleger ,alles auf eine Karte setzen®, missen
OGAW-konforme Fonds bestimmte Diversifizierungs-
standards einhalten. Diversifizierungsregeln gelten nicht
nur flir OGAW-konforme ETFs, sondern auch fiir die Indi-
zes, die diese ETFs abbilden. Der Index muss entweder
die flr seine Anlageklasse geltende Diversifizierungs-
quote einhalten oder die “20/35” Quote erfiillen, bei der
jede einzelne Komponente am Index die Marke von 20 %
bzw., in Ausnahmefallen, 35 % nicht tbersteigen darf.

Risikomanagement und Obergrenzen

OGAW-Fonds dirfen bestimmte Risikoparameter nicht
Uberschreiten; so ist etwa das Gegenparteirisiko in der
Regel auf 5 % des Nettoinventarwertes des Fonds be-
grenzt.

Transparenz

Die OGAW-Regulierung schreibt einen angemessenen
Informationsumfang im Rahmen der standardisierten
Pflichtdokumente vor. Informationen zu Komponenten,
Gewichtungen und zur Methodik des Index missen fir
jeden Anleger zuganglich auf der Website des Anbieters
veroffentlicht werden, darunter:

» Das Key Investor Information Document (KIID),
das wichtige Anlageinformationen enthalt

» Der Verkaufsprospekt des Fonds, der detaillierte
Informationen zur Anlagestrategie, Risiken, Kos-
ten, etc. des Fonds enthalt
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« Jahresberichte mit Jahresabschliissen und Infor-
mationen zu den Vermdgenswerten des Fonds

Unabhéangige Verwahrstelle

Zwischen dem Index und dem entsprechenden ETF darf
keinerlei Beziehung bestehen; auch kann ein Index nicht
ausschliefslich fiir einen oder eine begrenzte Anzahl an
ETF-Anbieter erstellt oder berechnet werden. Konkret
bedeutet das, dass der Indexanbieter unabhangig vom
Fondsanbieter sein muss.

ETFs konnen nach Anlageklassen unterteilt werden. Die
wichtigsten ETF-Anlageklassen sind:

AKTIEN-ETFs

Bei einem Aktien-ETF bildet der ETF-Fonds die Wertent-
wicklung eines bestimmten Aktienindex ab. Ein Beispiel
hierfir ist ein DAX ETF oder S&P 500 ETF.

ANLEIHEN-ETFs

Bei einem Anleihen-ETF bildet der Index die Wertent-
wicklung von Anleihen ab. Das Prinzip ist das gleiche wie
bei einem “klassischen” ETF, der die Wertentwicklung
eines Aktienindex abbildet. Die Vorteile (Kosten, Diversi-
fikation, Flexibilitat) bleiben erhalten.

IMMOBILIEN-ETFs

Fir viele Privatanleger ist der Erwerb einer Immobilie mit
hohen Kosten verbunden und daher nicht realisierbar.
Durch Immobilien-ETFs erhalten Investoren die Mog-
lichkeit, bereits mit geringeren Summen in die Wertent-
wicklung von Immobilien zu investieren. Dabei investie-
ren die Anleger nicht direkt in Immobilien selbst, son-
dern viel mehr in Immobilienunternehmen. Ein Synonym
fir den Immobilien-ETF ist der Begriff REIT. Er steht fiir
Real Estate Investment Trust.

ROHSTOFF-ETFs

Bei einem Rohstoff-ETF bildet der ETF-Fonds die Wer-
tentwicklung eines Rohstoff-Index (Gold, 0L, Kaffee, In-
dustriemetalle, etc.) nach. Im Unterschied zu herkdmm-
lichen ETFs weisen Rohstoff-ETFs Besonderheiten auf.
Letztere zeichnen meist nicht den Preis des Rohstoffs
selbst, sondern den Preis in der Zukunft nach. Dazu ver-
wenden sie derivative Wertpapiere wie Futures.

Im Detail ist ein Future eine Form des Vertrages, bei der
eine Vertragspartei dazu angewiesen ist, einen Roh-
stoff zu liefern. Die andere Partei ist hierbei zur Abnah-
me verpflichtet. Dabei sind Preis, Zeitpunkt, Menge und
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Qualitat genau festgelegt. Allerdings handelt man mit
Futures in den meisten Fallen nicht den realen Rohstoff.
Wirkliche Lieferungen des Rohstoffs finden nur in abso-
luten Ausnahmefallen statt. Vielmehr versucht man
Kursgewinne zu erzielen.

Ein Investment in Rohstoffen ist risikoreich. Eine Progno-
se der Rohstoffpreise ist kaum maoglich — Anleger mis-
sen Schwankungen in Kauf nehmen. Rohstoff-ETFs kon-
nen aufgrund der geringen Korrelation zu anderen Anla-
geklassen dennoch das Gesamtrisiko eines Portfolios
mit Aktien und Anleihen senken.

ETFs lassen sich nach einer Vielzahl von Ausstattungs-
merkmalen unterscheiden. Die nachfolgende Tabelle
gibt einen Uberblick {iber die wesentlichen Ausstat-
tungsmerkmale.

Methodik Die Methodik gibt an, nach wel-
cher Gewichtung ein ETF die
Wertpapiere kauft. Bei der ,,Re-
plikation” enthalt der ETF die
Wertpapiere nach der gleichen
Gewichtung, wie diese im zu-
grunde liegenden Index er-
scheinen. Bei der ,,Optimie-
rung” kann ein ETF nur eine
Teilmenge der Titel eines Index
kaufen und diese individuell ge-
wichten.

Ein ETF kann ausschiittend
oder thesaurierend sein. Wel-
cher Fall zutrifft, gibt die Ge-
winnverwendung an. Bei einem
ausschuttenden ETF erhalt der
Investor regelmafsig eine Aus-
zahlung. Ein thesaurierender
ETF reinvestiert Gewinne. Es
kommt daher zu keiner Aus-
schittung.

Gewinnverwen-
dung

Ausschiittungs-
haufigkeit

Der sog. Ausschiittungsinter-
vall, kann vierteljahrlich, halb-
jahrlich oder einmal pro Jahr
stattfinden.

Rebalancing-In- Der Rebalancing-Intervall gibt

tervall an, wie haufig es zu einer An-
passung der Titel und Positio-
nen im ETF kommt.

Anlageklasse Anlageklasse in dem der ETF in-

vestiert.
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Produktstruktur Es wird zwischen physischen
und synthetischen ETFs unter-
schieden. Bei einem physischen
ETF halt der Fonds die tatsach-
lichen Wertpapiere. Bei einem
synthetischen ETF werden Deri-
vate benutzt, um die Wertent-
wicklung des Index abzubilden.

Gesamtkosten-
quote (TER)

Die Total Expense Ratio (TER)
oder auch Gesamtkostenquote
beschreibt die Gesamtkosten
fur einen Fonds. Hierzu gehoren
die Kosten flir Verwaltung, Ver-
wahrung, Registrierung und
weitere betriebliche Aufwéande.

WKN Die WKN ist die Wertpapier-
kennnummer und dient zur

Identifizierung des Produkts.

Portfolioallokati-  Die Portfolioallokation gibt den

on geographischen Schwerpunkt
an. Als Investor sehen Sie, ob
Ihr ETF nur in einem Land in-
vestiert (ist) oder das Invest-
ment aus mehrere Lander ver-
teilt ist.

Emittent Herausgeber der Wertpapiere.

Basiswahrung

TABELLE 7: WICHTIGSTEN ECKDATEN ZUR CHARAKTERISIERUNG VON ETFs

d) Spezifische Risiken

Auch wenn ETFs im Vergleich zu einer Direktanlage in
einzelne Aktien weniger risikoreich sind, ist eine Geldan-
lage in ETFs mit besonderen Risiken behaftet.

Da sich ETFs im Wesentlichen auf Aktien- oder Bran-
chenindizes beziehen, gelten fir ETFs zunachst die Ba-
sisrisiken der jeweiligen Referenzwerte.

Im Gegensatz zu aktiv gemanagten Investmentfonds bil-
den ETFs die Entwicklung von Indizes nur ,passiv® nach.
Der Anleger entscheidet somit nicht, dass er in eine be-
stimmte Strategie eines Investmentfonds investiert,
sondern nur, in welchen Index.

Nicht immer bilden ETFs tatsachlich den Index entspre-

chend der darin enthaltenen Wertpapiere ab (physische
Replikation). Haufig bedienen sie sich auch einer soge-
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nannten synthetischen Replikation. Dabei investiert der
ETF in Vermdgensgegenstande, die keine oder nur eine
geringe Verbindung zu dem nachzubildenden Index auf-
weisen. Synthetisch replizierende ETFs gelten deshalb
als vergleichsweise komplex und risikoreicher als phy-
sisch replizierende ETFs. Sie kénnen Bestandteile ent-
halten, die nicht anndhernd dem Referenzindex entspre-
chen.

Vor diesem Hintergrund konnen ETFs folgende spezifi-
sche Risiken aufweisen:

e Basiswert-Risiken: Jeder ETF unterliegt — je nach
Zusammensetzung seines Anlage-Portfolios - zu-
nachst den Risiken der Anlageformen, in die das
Fondsvermdgen investiert wird.

e Markt- bzw. Kursanderungsrisiko: ETFs unterliegen
dem Markt- bzw. Kursanderungsrisiko und werden
damit von Wertschwankungen beeinflusst, die er-
hebliche Kursverluste nach sich ziehen kénnen. Kurs-
schwankungen wirken sich aufgrund der passiven
Verwaltung von ETFs unmittelbar aus. ETFs gehen
nichtin fallende oder iberbewertete Markte voriiber-
gehend defensive Positionen ein. Die Kopplung der
ETFs an ihren ,Index“ besteht unabhangig von der
Index- bzw. Marktentwicklung fort. Diese starre Bin-
dung kann zu einem Totalverlust fiihren.

e Replikationsrisiko: Bei Veranderungen oder Anpas-
sung der Nachbildung (Replikation) kann es zu —
meist tempordren — Abweichungen zwischen dem
Basiswert und dem Kurswert des ETFs kommen. Es
werden im Wesentlichen zwei Formen des Replikati-
onsrisikos unterschieden:

e Risiko bei ETFs mit physischer Replikation: Die
Wertentwicklung von physischen ETFs kann starker
schwanken als die zugrunde liegenden Bezugsgro-
fsen, z. B. durch Neugewichtungen eines Index oder
Kapitalmafsnahmen von Unternehmen oder Dividen-
denzahlungen.

e Risiko bei ETFs mit synthetischer Replikation: ETFs
mit synthetischer Replikation tragen das Kontrahen-
tenrisiko, also das Risiko, dass der Swap-Kontrahent
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann. Dies kann zu einem erheblichen Kurs-
rickgang des ETF fuhren. Das Kontrahentenrisiko ist
aber gesetzlich begrenzt: Der Wert eines Swaps darf
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nicht mehr als 10 % des Fondsvermdgens ausma-
chen.

e Liquiditatsrisiko: Die Bereitstellung eines liquiden
Marktes erfolgt bei ETFs tiber Market Maker, die tem-
porare Ungleichgewichte von Angebot und Nachfrage
kontinuierlich ausgleichen. Insofern ist das Liquidi-
tatsrisiko verringert.

e) Ertragsmaéglichkeiten mit ETFs

ETFs ermdglichen bei geringem Kapitaleinsatz eine brei-
te Streuung des Anlagekapitals. Auch das Risiko eines di-
rekten Investments in ein Unternehmen durch Insolvenz
oder die Fehlinvestition in eine Immobilie ist geringer.

ETFs haben den Vorteil, dass fiir den Anleger der ,,Be-
treuungsaufwand® deutlich geringer ist. Hier reicht es fiir
den Anleger, in regelmafdigen Abstanden die Kurs- und
Risikoentwicklung zu Uberprifen. ETFs kdnnen auch in
fallenden Markten, z. B. durch ,Bear-“ oder ,,Short-
ETFs*, zu Ertragen fihren.

ETFs bilden die Wertentwicklung eines Indexes ab. Sie
werden nicht aktiv verwaltet und sind somit glinstiger.

Ein ETF stellt ein Sondervermdégen dar. Das Geld, das in
den Fonds liegt, wird getrennt von dem Vermdgen des
Emittenten verwahrt und fliefst im Falle einer Insolvenz
des Emittenten nicht in deren Insolvenzmasse.

4.3.2 Exchange Traded Commodities (ETCs)
a) Grundlagen

ETCs ,,Exchange Traded Commodities” sind bérsenge-
handelte Wertpapiere. Sie sind eine abgewandelte Form
der bekannten Exchange Traded Funds (ETFs). ETCs
werden von speziell zu diesen Zwecken gegriindeten
Zweckunternehmen emittiert.

Ahnlich wie ein ETF zielen sie darauf ab, die Entwicklung
eines Basiswertes genau abzubilden. Als Basiswert kom-
men ,,Rohstoffe” — womit gewdhnlich auch Waren gemeint
sind (engl. ,,Commodities”) — in Betracht. ETCs ermdogli-
chen somit eine Teilhabe an der Wertentwicklung z. B.
von physischen Edelmetallen wie Gold, Silber oder Platin
oder von Rohstoffindizes auf Edelmetalle, Energie-,
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Industrie-, oder Agrargiiter, die mittels entsprechender
Terminkontrakte (Rohstoff-Futures) zusammengesetzt
sind.

Der wesentlichste Unterschied zu ETFs liegt in der
rechtlichen Struktur. Anders als ETFs stellen ETCs kein
verwaltetes Sondervermdgen in Form einer Fonds-
struktur dar. Sie sind rechtlich gesehen — wie Zertifika-
te — Schuldverschreibungen mit unbegrenzter oder zu-
mindest sehr langer Laufzeit. Schuldverschreibungen
geniefden im Falle einer Insolvenz des Emittenten oder
der Depotbank keinen besonderen Schutz. Als Invest-
ment sind ETCs somit mit dem Risiko verbunden, dass
der Emittent als Schuldner ausfallen kénnte (sog. Emit-
tentenrisiko). Aus diesem Grund besichern ETC-Emitten-
ten in der Regel ihre Produkte mit den Basiswerten, ei-
nem Wertpapierkorb (Basket) oder mit Edelmetallen, je-
weils entsprechend der Hohe der angelegten Gelder.
Dies verringert das Kreditrisiko gegenliber dem Emitten-
ten, da im Insolvenzfall die Anleger Anspruch auf die
Herausgabe der hinterlegten Sicherheiten haben. Bei der
Besicherung wird zwischen vollstandig besicherten
ETCs, physisch hinterlegten ETCs und ETCs mit Drittde-
ckung unterschieden.

Physisch besicherte ETCs

Bei einer physischen Besicherung kaufen die Anleger mit
dem ETC eine Schuldverschreibung, die in der Regel Giber
eine physische Hinterlegung von Goldbarren oder des je-
weiligen Edel- bzw. Industriemetalls im Tresor eines
Kreditinstituts oder Lagerhausern von Borsen besichert
ist. Das physische Metall wird im Namen des Emittenten
hinterlegt, ist individuell gekennzeichnet und damit klar
identifizierbar. Im Falle einer Insolvenz des ETC-Emit-
tenten werden die hinterlegten Sicherheiten aufserhalb
des Insolvenzverfahrens durch einen Sicherheitentreu-
hander verwertet; der Erlos fliefst an die Anleger zurlick.
Das Emittentenrisiko kann somit reduziert werden.

Anderweitig vollstandig besicherte ETCs

ETCs kénnen aber auch durch Barmittel und andere li-
quide Vermogenswerte wie Schuldverschreibungen und
Aktien besichert sein, die der ETC-Emittent bei einer
Bank hinterlegt. Eine unabhangige Berechnungsstelle
berechnet taglich den Wert aller Sicherheiten. Zusatzlich
pruft sie die Hohe der Besicherung und fordert den Emit-
tenten im Falle einer Unterdeckung zur unverzlglichen
Hinterlegung zusatzlicher Sicherheiten auf. Sollte der
Emittent insolvent werden, werden die Sicherheiten
durch den Treuhander verwertet und der anteilige Erlds
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den Inhabern der ETCs uber ihre Kreditinstitute gutge-
schrieben.

Swapbasierte ETCs

ETCs kdnnen auch swapbasiert sein. Bei swapbasierten
ETCs reicht der Emittent des ETCs das Geld der Anleger
an eine Swap-Gegenpartei (Bank) weiter und geht mit ihr
eine Swap-Vereinbarung (Tauschgeschaft) ein. Von die-
ser Bank erhalt der Emittent die Zahlungsstréme des Ba-
siswertes (Index). Um das Ausfallrisiko der Swap-Ge-
genpartei zu minimieren muss diese Sicherheit in Form
von Barmitteln, Wertpapieren oder Edelmetallen in aus-
reichender Hohe hinterlegen.

ETCs mit Drittdeckung

Von einer Drittdeckung spricht man immer dann, wenn
das Emittentenrisiko von einer ,,dritten Partei” getragen
wird.

b) Markt und Handel

ETCs sind wie Aktien borsentaglich handelbar. Die Preise
eines ETC werden von Market Makern gestellt, die fort-
laufend fir eine Quotierung des ETCs in der Nahe der
Entwicklung des abgebildeten Basiswertes sorgen.

c) Spezifische Risiken
ETCs weisen nachfolgende spezielle Risiken auf:

e Basiswert-Risiken: Jeder ETC unterliegt — je nach
Zusammensetzung seines Anlage-Portfolios — zu-
nachst den Risiken der Anlageformen, in die der ETC
investiert.

o Kapitalrisiko / Risiko des Totalverlustes: ETCs bie-
ten keinen Kapitalschutz und keine Kapitalgarantie.
Anleger sollten daher auf Verluste bis hin zu einem
Totalverlust ihres investierten Kapitals vorbereitet
sein und diese verkraften kénnen.

e Markt- und Kursdanderungsrisiko: ETC-Anleger sind
in Ganze den Marktpreisschwankungen der zugrunde
liegenden Rohstoffe ausgesetzt. Wenn also der Preis
des nachgebildeten zugrunde liegenden Rohstoffes
fallt, erleidet der ETC einen Verlust. Steigt der Preis
des zugrunde liegenden Rohstoffes, erzielt der ETC
einen Gewinn. Die Rohstoffpreise reagieren unter an-
derem auf verschiedene 6konomische Faktoren wie
beispielsweise ein verandertes Verhaltnis zwischen
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Angebot und Nachfrage, Wetterbedingungen und an-
dere Naturereignisse, die Agrar-, Handels-, Steuer-,
Geld- und sonstige Politik von Regierungen sowie an-
dere unvorhersehbare Ereignisse, die allesamt den
ETC beeinflussen kénnen.

Emittentenrisiko: Es besteht das Risiko des Teil-
oder Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, wenn
der Schuldner des ETCs (Emittent) dauerhaft oder
vorilibergehend zahlungsunfahig wird.

Rohstoffvolatilitatsrisiko: Die Preise von Edelmetal-
len, Industriemetallen und anderen Rohstoffen sind
in der Regel volatiler als Preise in anderen Anlage-
klassen. Je weniger liquide ein Rohstoff oder ein
Edelmetall ist, desto volatiler kann er bzw. es sein.
Der Wert eines ETCs kann von Marktvolatilitat und
der Volatilitat des zugrunde liegenden Index beein-
flusst werden. Der Wert einer Anlage kann daher so-
wohl steigen als auch fallen.

Liquiditatsrisiko: Der Mangel an Liquiditat kann sich
ebenfalls auf die Spanne zwischen Geld- und Brief-
kurs auswirken und die Liquiditat von ETCs kann in
volatilen Phasen erheblich vermindert sein. In diesen
Zeiten konnen Uber langere Zeitraume wahrend ei-
nes Handelstages keine Geld-Brief-Spannen fir ETCs
verfligbar sein. Auch kann es zu Verzogerungen bei
der Ausflihrung von Trades kommen. Die Bereitstel-
lung eines liquiden Marktes erfolgt bei ETCs liber
Market Maker, die temporare Ungleichgewichte von
Angebot und Nachfrage kontinuierlich ausgleichen.
Insofern ist das Liquiditatsrisiko verringert.

Kostenrisiko: Eine Anlage in ETCs hangt von der Wer-
tentwicklung des zugrunde liegenden Index oder des
Basiswertes abziliglich der Kosten ab. Es ist aber
nicht zu erwarten, dass eine Anlage der Wertentwick-
lung exakt entspricht. Die Renditen des ETCs sind
moglicherweise nicht direkt mit den Renditen ver-
gleichbar, die durch eine direkte Anlage in die Basis-
werte des ETCs oder des zugrunde liegenden Index
erzielt werden.

Korrelationsrisiko: Durch Angebot und Nachfrage
nach dem jeweiligen ETC und die entsprechende Li-
quiditat des Marktes wird die Kursentwicklung des
Basiswertes nicht genau wiedergeben. So kann es
vorkommen, dass der ETC-Kurs verzdgert zum Kurs

38/43



tradegate.

des Basiswertes reagiert und im Extremfall sogar
dem Kurs des Basiswertes entgegenlauft.

e Derivaterisiko: Die Nachbildung des entsprechenden
Index durch Futures-Kontrakte kann zu positiven
oder negativen rollierenden Renditen fiihren. Anle-
ger, die in den Index investieren, erhalten auf Basis
der Futures-Kontrakt-Preise daher maoglicherweise
niedrigere Renditen als jene der zugrunde liegenden
Rohstoff-Kassapreise. Die Kassapreise der Indexbe-
standteile kdnnen den Index tbertreffen

e Wahrungsrisiko: Der Wert einer Anlage, die ein Enga-
gement in Fremdwahrungen beinhaltet, kann von
Wechselkursschwankungen beeinflusst werden.

e Risiko des Interessekonfliktes: Der Emittent und
ihre verbundenen Unternehmen kdénnen in Bezug auf
ETCs in verschiedenen Funktionen tatig werden, zum
Beispiel als Vertriebstrager, Vertriebsstelle, Gegen-
partei bei einem Derivategeschaft, Index-Sponsor
und Verwaltungsgesellschaft, was zu Interessenkon-
flikten fihren kann.

e Kontrahentenrisiko: ETCs tragen das Ausfallrisiko
der Gegenpartei, also das Risiko, dass der Kontrahent
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann. Dies kann zu einem erheblichen Kurs-
rickgang des ETC fliihren. Wenn eine Gegenpartei
z. B. aufgrund einer Insolvenz ausfallt, wird der ETC
zum mafsgeblichen Wert je Wertpapier zuriickge-
nommen, der geringer als der Wert der urspringli-
chen Anlage des Anlegers sein kann. Dartiber hinaus
kénnen Anleger mehr als den Riickgang des Wertes
des zugrunde liegenden Index verlieren, wenn der
Wert der Sicherheit nach einem Zahlungsausfall der
Gegenpartei sinkt.

e Risiko bei physisch besicherten ETCs: Sollte der ETC
Emittent abgewickelt werden, haben Anleger einen
Anspruch auf einen Teil der Liquidationserlose der
tatsachlichen physischen Edelmetalle, die von einer
Depotbank im Namen des entsprechenden ETC-
Emittenten gehalten werden.

e Risiko bei swapbasierten ETCs: Swapbasierte ETCs
tragen das Kontrahentenrisiko der Swap-Gegenpar-
tei, also das Risiko, dass der Swap-Kontrahent seinen
Zahlungs- und Lieferverpflichtungen nicht mehr
nachkommen kann.
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o Risiko bei anderweitig besicherten ETCs: Sofern
ETCs durch Futures auf den entsprechenden Rohstoff
besichert sind, konnten Risiken durch Rolleffekte
entstehen. Rolleffekte sind Verzerrungen zwischen
dem Wertpapierpreis und dem Rohstoffpreis, die ent-
stehen, wenn das entsprechende Wertpapier nicht
auf dem Kassamarkt, sondern auf Warenterminge-
schafte bezogen ist.

d) Ertragsmdéglichkeiten mit ETCs

ETCs ermoglichen bei geringem Kapitaleinsatz eine brei-
te Streuung des Anlagekapitals und haben vergleichbare
Vorteile wie boérsengehandelte Indexfonds (ETFs). Sie
sind transparent, offen strukturiert und werden durchge-
hend an der Borse gehandelt. Ferner weisen ETCs ein ho-
hes Mafs an Liquiditat sowie niedrige Kosten auf. Durch
unterschiedliche Formen der Besicherung kann das
Emittentenrisiko verringert werden.

4.3.3 Exchange Traded Notes (ETNs)
a) Grundlagen

ETNs ,,Exchange Traded Note® sind borsengehandelte
Wertpapiere, die die Wertentwicklung von Kryptowah-
rungen oder sonstigen Indizes aufserhalb des Rohstoff-
sektors nachbilden. Sie werden von speziell zu diesen
Zwecken gegriindeten Zweckunternehmen emittiert.

Rechtlich und handelsseitig sind ETNs dasselbe wie
ETCs. Der Unterschied ist nur begrifflicher Natur. ETNs
sind rechtlich gesehen Schuldverschreibungen. Im Falle
der Insolvenz des Emittenten steht dem Anleger — wie
auch bei ETCs — kein Sondervermégen zur Befriedigung
seiner Anspriiche zur Verfligung. Um das Emittentenrisi-
ko zu reduzieren, werden ETNs ebenfalls besichert. Die
Besicherung erfolgt entweder mithilfe eines Tauschge-
schéaftes (Swap) oder der im ETN abgebildete Basiswert
selbst dient zur Absicherung. Letztere Art der Besiche-
rung findet sich vor allem bei ETNs auf Kryptowahrungen
wieder.

b) Markt und Handel

ETNs sind wie ETFs und ETCs bérsentaglich handelbar.
Die Preise eines ETN werden von Market Makern gestellt,
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die fortlaufend fiir eine Quotierung des ETN in der Nahe
der Entwicklung des abgebildeten Basiswertes sorgen.

c) Spezifische Risiken
ETNs weisen nachfolgende spezielle Risiken auf:

e Basiswert-Risiken: Jeder ETN unterliegt — je nach
Zusammensetzung seines Anlage-Portfolios — zu-
nachst den Risiken der Anlageformen, in die der ETN
investiert.

o Kapitalrisiko / Risiko des Totalverlustes: ETNs bie-
ten keinen Kapitalschutz und keine Kapitalgarantie.
Anleger sollten daher auf Verluste bis hin zu einem
Totalverlust ihres investierten Kapitals vorbereitet
sein und diese verkraften kénnen.

e Markt- und Kursanderungsrisiko: ETN-Anleger sind
in Ganze den Marktpreisschwankungen der zugrunde
liegenden Basiswerte (z. B. Indizes, Kryptowahrun-
gen) ausgesetzt. Wenn also der Preis der nachgebil-
deten zugrunde liegenden Kryptowahrung fallt, erlei-
det der ETN einen Verlust. Steigt der Preis, erzielt der
ETN einen Gewinn. Kryptowahrungen reagieren unter
anderem auf verschiedene 0konomische Faktoren
wie beispielsweise ein verandertes Verhaltnis zwi-
schen Angebot und Nachfrage, Handels-, Steuer-,
Geld- und sonstige Politik von Regierungen sowie an-
dere unvorhersehbare Ereignisse, die allesamt den
ETN beeinflussen kénnen.

o Emittentenrisiko: Es besteht das Risiko des Teil-
oder Totalverlustes des eingesetzten Kapitals, wenn
der Schuldner des ETNs (Emittent) dauerhaft oder
vorlibergehend zahlungsunfahig wird.

e Volatilitatsrisiko von Kryptowahrungen: Die Preise
von Kryptowahrungen sind in der Regel volatiler als
Preise in anderen Anlageklassen. Der Wert eines
ETNs kann von Marktvolatilitat und der Volatilitat der
zugrunde liegenden Kryptowahrung beeinflusst wer-
den. Der Wert einer Anlage kann daher sowohl stei-
gen als auch fallen.

e Liquiditatsrisiko: Der Mangel an Liquiditat kann sich
ebenfalls auf die Spanne zwischen Geld- und Brief-
kurs auswirken und die Liquiditat von ETNs kann in
volatilen Phasen erheblich vermindert sein. In diesen
Zeiten kdnnen (ber langere Zeitraume wahrend ei-
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nes Handelstages keine Geld-Brief-Spannen fiir
ETNs verfligbar sein. Auch kann es zu Verzdgerungen
bei der Ausfiihrung von Trades kommen. Die Bereit-
stellung eines liquiden Marktes erfolgt bei ETNs tiber
Market Maker, die temporare Ungleichgewichte von
Angebot und Nachfrage kontinuierlich ausgleichen.

Kostenrisiko: Eine Anlage in ETNs hangt von der
Wertentwicklung des zugrunde liegenden Basiswer-
tes abzlglich der Kosten ab. Es ist aber nicht zu er-
warten, dass eine Anlage der Wertentwicklung exakt
entspricht. Die Renditen des ETNs sind mdglicher-
weise nicht direkt mit den Renditen vergleichbar, die
durch eine direkte Anlage in die Basiswerte des ETNs
erzielt werden.

Korrelationsrisiko: Durch Angebot und Nachfrage
nach dem jeweiligen ETN und die entsprechende Li-
quiditat des Marktes wird die Kursentwicklung des
Basiswertes nicht genau wiedergeben. So kann es
vorkommen, dass der ETN-Kurs verzdgert zum Kurs
des Basiswertes reagiert und im Extremfall sogar
dem Kurs des Basiswertes entgegenlauft.

Risiko des Interessekonfliktes: Der Emittent und
ihre verbundenen Unternehmen kdnnen in Bezug auf
ETNs in verschiedenen Funktionen tatig werden, zum
Beispiel als Vertriebstrager, Vertriebsstelle, Gegen-
partei bei einem Derivategeschaft, Index-Sponsor
und Verwaltungsgesellschaft, was zu Interessenkon-
flikten fihren kann.

Kontrahentenrisiko: ETNs tragen das Ausfallrisiko
der Gegenpartei, also das Risiko, dass der Kontrahent
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann. Dies kann zu einem erheblichen Kurs-
rickgang des ETN fiihren. Wenn eine Gegenpartei
z. B. aufgrund einer Insolvenz ausfallt, wird der ETN
zum mafsgeblichen Wert je Wertpapier zuriickge-
nommen, der geringer als der Wert der urspringli-
chen Anlage des Anlegers sein kann. Dariber hinaus
konnen Anleger mehr als den Riickgang des Wertes
des zugrunde liegenden Basiswertes verlieren, wenn
der Wert der Sicherheit nach einem Zahlungsausfall
der Gegenpartei sinkt.

Risiko bei physisch besicherten ETNs: Sollte der
ETN-Emittent abgewickelt werden, haben Anleger ei-
nen Anspruch auf einen Teil der Liquidationserlose
der physischen Basiswerte, die von einer Depotbank
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im Namen des entsprechenden ETN-Emittenten ge-
halten werden.

e Risiko bei swapbasierten ETNs: Swapbasierte ETNs
tragen das Kontrahentenrisiko der Swap-Gegenpar-
tei, also das Risiko, dass der Swap-Kontrahent seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen
kann.

d) Ertragsmaéglichkeiten mit ETNs

ETNs ermdoglichen bei geringem Kapitaleinsatz eine brei-
te Streuung des Anlagekapitals und haben vergleichbare
Vorteile wie borsengehandelte Indexfonds (ETFs). Sie
sind transparent, offen strukturiert und werden durchge-
hend an der Borse gehandelt. Ferner weisen ETNs ein
hohes Mafd an Liquiditdt sowie niedrige Kosten auf.
Durch die grundsatzlichen physischen Besicherungen
mit dem Basiswert, besitzen sie ein reduziertes Emitten-
tenrisiko.
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5. Risiken nach Borsen- und Konjunkturzyklen

Die meisten Anleger steigen erst spat in Aufschwung-
phasen in Markte ein. In der Folge erleiden sie auch
Uiberdurchschnittliche Kursverluste, denn kein Auf-
schwung wahrt ewig. Von daher ist das Wissen um die
Zyklen der Borse wichtig zur Vermeidung finanzieller Ri-
siken.

Die sogenannten Boom-Bust-Modelle (Modelle vom Auf-
und Abschwung) gehen davon aus, dass Krisen ein star-
ker interaktiver Zug eigen ist: Bérsenpsychologische Tat-
sachen fithren zur Verstarkung irrationaler ,Ubertrei-
bung” (Irrational Exuberance). Nicht nur Daten treiben
Kurse, sondern auch die Interaktionen zwischen den
Marktakteuren, die ihr Verhalten an dem anderer Markt-
teilnehmer bzw. ,,der Masse® ausrichten bzw. an diesen
»lernen” — also Preisbildung durch ,,Herdenverhalten®
und nicht durch Fundamentaldaten.

Boom-Bust-Theorien finden einen ihrer Urspriinge Ende
der 70er Jahre. In dieser Zeit entwickelte sich ein Ansatz
verhaltenswissenschaftlicher Modellierung von Finanz-
krisen. Dieser Ansatz geht von ineffizienten Markten aus
und kritisiert die rationalen Theorien: Finanzmarkte sind
nicht nur rational und effizient, sondern irrational und
von Emotionen getrieben. Durch das von Spekulation
ausgeloste Zusammenspiel von massenpsychologisch
erklarbaren Prozessen entstehen Preisblasen — Euphorie
und Panik, Gier und Angst beherrschen dann die Finanz-
markte.

Aus der Betrachtung von Krisen aus der Geschichte der
Finanzmarkte hat sich ein idealtypisches Muster in Form
eines 5-Phasen-Modells entwickelt, das die Entstehung
von Spekulationsblasen beschreibt. Dieses modelliert
einen idealtypischen Verlauf von Boom-Bust-Zyklen
(Auf- und Abschwungzyklen). Es werden folgende flinf
Phasen der Bildung spekulativer Blasen in der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur diskutiert:

1. Ausloser von Finanzkrisen sind externe Ereignisse
wie z. B. Anfang oder Ende eines Krieges, technolo-
gische Umbrliche (z. B. Elektrifizierung oder Digita-
lisierung) oder andere Griinde, die einen nichtzykli-
schen Konjunkturaufschwung bewirken. Diese Er-
eignisse flihren zu Investitionsmaoglichkeiten mit
hohen Gewinnerwartungen. Entscheidend ist dabei
nicht, dass es real neue Investitionsmdglichkeiten
gibt, sondern dass nahezu jede Investmentmog-
lichkeit unter einer ,,neuen“ Gewinnperspektive
gesehen wird.
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Sich selbst verstarkende Nachfrage fihrt zur Aus-
dehnung des Geldangebots: Banken geben ver-
mehrt Kredite. Das l0st Herdenverhalten aus: Es
kommen immer neue Investoren auf den Markt ins-
besondere

- die nicht-institutionellen, also Privatanleger oder

« Kommunen, die einen Teil ihres Geldes in Finanz-
instrumente investieren.

Dieser ,,Run® lasst Preise und Erwartungen weiter
steigen. Neue, riskantere Finanzinnovationen wer-
den zunehmend entwickelt und nachgefragt. In-
vestoren beginnen auf Kredit zu spekulieren.

. Die mittlerweile realisierten Gewinne der Pionier-

Investoren flihren zu einer Euphorie: Die Masse der
Privatinvestoren beginnt zu investieren (,Milch-
madchen-Hausse”). Diese Phase markiert den Be-
ginn der spekulativen Blase: Steigende Kursgewin-
ne senken den Realwert der Investoren-Schulden,
sodass weitere Kreditaufnahmen begiinstigt wer-
den. Die daraus resultierende erhohte Umlaufge-
schwindigkeit des Geldes fiihrt wiederum zu weiter
steigenden Kreditaufnahmen. Das wiederum fiihrt
zu steigenden Zinsen.

. Das Desinvestment der Insider und Pionier-Inves-

toren, die ihre Gewinne realisieren, fliihrt zum Ende
des Preis- bzw. Kursanstiegs an den Markten, da
die Nachfrage langsam sinkt — die Kurse werden
nur mehr von den Spateinsteigern (den ,,Milchmad-
chen®) getrieben. Erste Konkurse sind die Folge,
denn die Kreditnachfrage lasst jetzt auch die Zin-
sen der Kreditinstitute steigen und verhindert zu-
nehmend die Umschuldung bei Spekulation auf
Kredit, weil die Kredite ,,teurer” werden.

. Die Masse der Marktteilnehmer gerat jetzt unter

Druck. Zugangsbarrieren zu frischem Fremdkapitel
durch die weiter gestiegenen Zinsen fiihren zu Li-
quiditatsproblemen bei Unternehmen und Investo-
ren auf breiter Ebene und verhindern die Bedie-
nung der Zins- und Tilgungsvereinbarungen. Kre-
ditfinanzierende Investoren geraten unter Druck
und miussen schnell verkaufen. Es beginnt die
,Flucht in die Liquiditat®, ein sich selbst verstar-
kender Prozess der ,Bewusstwerdung® des Endes
der Hausse mit der Folge von Panikverkaufen. Die
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Kreditvergabe wird restriktiv. Banken mussen auf-
grund von notleidenden Krediten (Non-Performing
Loans) Wertberichtigungen vornehmen und gera-
ten durch die sinkende Eigenkapitelquote unter
Druck. Gerilichte von Bank-Insolvenzen kdnnen
Bank-Runs ausldsen. Die Finanzkrise wird zur Ban-
ken- und zur Krise der Realwirtschaft.
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