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Risiken der Kapitalanlage

Ginmon Vermégensverwaltung GmbH
(Stand: 15.03.2022)

1. Vorbemerkung

Ein grundlegendes Verstandnis beziiglich der unterschiedlichen
Anlageformen sowie die Fahigkeit, die Risiken dieser Anlagefor-
men sowohl verstehen als auch einschétzen zu kénnen, ist ele-
mentar, um angemessene Anlageentscheidungen treffen zu kon-
nen. Vor diesem Hintergrund fasst dieses Dokument die Grundla-
gen und Risiken unterschiedlicher Anlageklassen, Transaktions-
formen als auch Finanzdienstleistungen zusammen. Um fiir eine
Geldanlage mit Ginmon geeignet zu sein, sollten Sie in der Lage
sein, die in diesem Text beschriebenen Risiken zu verstehen. Die
dabei angefiihrten Anlageklassen, Transaktionsformen und Fi-
nanzdienstleistungen erheben keinen Anspruch auf Vollstandig-
keit. Dieses Dokument erfasst in erster Linie diejenigen Informa-
tionen, die fiir das Verstandnis unseres Geschaftsmodells und An-
lageansatzes relevant sind. So gehen wir beispielsweise weder auf
die Risiken von herkémmlichen Sparkonten wie Tages- oder Fest-
geld noch auf diejenigen von spekulativen Derivaten wie CFDs
oder Zertifikate ein.

2. Allgemeine Definition der Kapitalanlage

2.1 Definition und Zielsetzung der Kapitalanlage

Unter dem Begriff der Kapitalanlage versteht man eine langfris-
tige Anlage von Geldmitteln, die dem Werterhalt des Vermogens
und der Erzielung von Gewinnen in Form von Renditen dienen
soll. Es kann unterschieden werden in Sachanlagen (z.B. Immobi-
lien) und Finanzanlagen (z.B. Aktien). Die Wahl der geeigneten
Anlageform ist abhadngig von der Risikobereitschaft und -tragfa-
higkeit sowie dem Anlagehorizont und -ziel. Bei der Kapitalanlage
mit Ginmon handelt es sich ausschliefilich um das Investieren in
Wertpapiere am Kapitalmarkt.

Gegeniiber dem klassischen Sparen mit Hilfe von Sparbiichern,
Tages- und Festgeldkonten birgt die Kapitalanlage bestimmte Ri-
siken, bietet jedoch auch héhere Renditen. Ursprung dieser Risi-
ken sind Wertschwankungen, denen Finanztitel am Kapitalmarkt
unterliegen. Je grofler die Schwankungen, desto grofier sind auch
potentielle Gewinne und Verluste. Sparbiicher, Tages- und Fest-
geldkonten hingegen sind solchen Schwankungen nicht ausge-
setzt. Stattdessen garantieren sie einen bestimmten Zinssatz, der
dem Anleger gutgeschrieben wird. Ist dieser jedoch unter dem ak-
tuellen Inflationsniveau, verliert das Ersparte faktisch an Wert:
der Wertverlust des Geldes wird durch den gebotenen Zins nicht
hinreichend ausgeglichen und die reale Kaufkraft sinkt.

Ziel der Kapitalanlage ist es, eine Rendite oberhalb des Inflations-
niveaus zu realisieren um einem Wertverlust entgegenzuwirken
und langfristig Vermogen aufzubauen.
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2.2 Grundpfeiler der Kapitalanlage:
Rendite, Sicherheit und Liquiditat

Um eine geeignete Anlagestrategie zu ermitteln, bedarf es einem
Grundverstandnis der drei Grundpfeiler der Kapitalanlage:

- Rendite: Prozentualer Ertrag pro Jahr, den die Geldan-
lage abwirft. Dazu gehéren unter anderem Dividenden-
zahlungen oder positive Kursentwicklungen.

- Sicherheit: MaR, wie sehr die Geldanlage vor potenti-
ellen Wertverlusten geschiitzt ist.

- Liquiditat: Anlagen, die jederzeit verkauft werden
konnen, sind sehr liquide. Liquiditat beschreibt dem-
nach, wie schnell und zu welchen Kosten Kapitalanla-
gen in Geld umgetauscht werden kénnen.

Wichtig ist zu verstehen, dass alle drei Grundpfeiler nie mit nur
einer Anlageform zu realisieren sind. Anhand individueller Prafe-
renzen und der finanziellen Situation miissen Anleger diese Krite-
rien gegeneinander abwagen.

Die genannten drei stehen in einer Art Dreiecksbeziehung und nur
jeweils zwei lassen sich gemeinsam sinnvoll abdecken:

So sind Immobilien zwar sichere Kapitalanlagen und bieten po-
tentiell hohe Renditen, konnen jedoch anders als Aktien nicht je-
derzeit verdufiert werden (ohne Abschldge im Preis hinnehmen
zu miissen).

Tagesgeldkonten sind hingegen sehr liquide und bieten hohe Si-
cherheit - auf Kosten der Rentabilitat.

Aktien sind mit gewissen Risiken behaftet, konnen aber jederzeit
verkauft werden und werfen hohe Renditen ab.

2.3 Risikodiversifikation

Wie bereits erwahnt, begriindet sich ein Risiko durch die Wert-
schwankungen am Kapitalmarkt. Aktien sind Anteile an einem Un-
ternehmen; wéchst das Unternehmen, profitiert der Anleger von
steigenden Kursen. Geht es dem Unternehmen schlecht, fallen
auch die Kurse. In jedem Unternehmen, jeder Industrie und in je-
dem Land gibt es stindige Auf und Abs. Diese Schwankungen ge-
schehen jedoch unabhingig voneinander - nie bewegen sich alle
Marktteilnehmer im Gleichschritt. Genau das konnen sich Anleger
zu Nutze machen: das Investitionsvermégen wird auf mehrere
Anlageklassen, Unternehmen, Branchen und Lander verteilt
(diversifiziert) und das Risiko so minimiert. Mit Hilfe eines Welt-
portfolios geht der Einfluss individueller Ausfallrisiken gegen null
und Anleger partizipieren am weltweiten Wirtschaftswachstum.
Unter der Pramisse kontinuierlicher Innovationskraft ist davon
auszugehen, dass sich das positive Wachstum langfristig weiter
fortsetzen wird.
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3. Allgemeine Risiken der Kapitalanlage

3.1 Konjunkturelles Risiko

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung von Volkswirtschaften
verlauft entlang eines allgemeinen, langfristigen Trends in einem
Zyklus. Dieser Zyklus besteht aus vier unterschiedlichen Phasen:
Aufschwung, Hochphase, Rezession und Tiefphase. Nicht nur hin-
sichtlich der Dauer und des Ausmafies des Konjunkturzyklus un-
terscheiden sich die einzelnen Volkswirtschaften, sondern auch
betreffend der Phase, in der sich eine Volkswirtschaft befindet.

Fir die eigene Geldanlage ist es besonders wichtig zu beachten,
wie sich der konjunkturelle Zyklus auf den Kapitalmarkt auswirkt.
Die Rendite risikoreicherer Anlageformen, wie z.B. Aktien, hdngen
starker von der Konjunktur ab als risikoarmere Anlageformen,
wie z.B. Staatsanleihen. So profitieren beispielsweise Aktien be-
sonders stark von konjunkturellen Boom-Phasen, verlieren aber
auch in Krisenzeiten deutlich starker an Wert als z.B. Staatsanlei-
hen.

3.2 Inflationsrisiko

Unter Inflation versteht man einen allgemeinen Anstieg des Preis-
niveaus und die damit einhergehende Minderung der Kaufkraft.
Fiir die Geldanlage hat die Inflation somit eine Entwertung des in-
vestierten Vermoégens zur Folge. Daher ist es wichtig bei der Geld-
anlage stets auf die reale Verzinsung bzw. die reale Rendite zu
achten. Diese ergibt sich aus der Differenz zwischen der nomina-
len Rendite und der Inflation.

Wenn Sie zum Beispiel wihrend eines Jahres mit Ihrer Anlage 5%
Rendite erwirtschaften und die Inflation 4% betragt, dann bedeu-
tet dies eine reale Rendite von 1%. Sollten Sie allerdings in dem-
selben Zeitraum eine Rendite von lediglich 3% erwirtschaftet ha-
ben, dann wiirde Ihre reale Rendite -1% bedeuten. Die Kaufkraft
Thres investierten Vermégens ware somit um 1% gesunken.

3.3 Zinsrisiko

Der Marktzins wird mafdgeblich durch den Leitzins, der von Zent-
ralbanken festgelegt wird, bestimmt und hat einen erheblichen
Einfluss auf die Wertentwicklung unterschiedlicher Anlageklas-
sen. Insbesondere der Wert von festverzinslichen Wertpapieren
hangt von dem allgemeinen Zinsniveau ab. Eine Erhéhung des
Leitzinses fithrt in der Regel zu einem Wertverlust von bereits
emittierten Anleihen, da die Verzinsung dieser Anleihen auf dem
vorherigen, niedrigeren Zinsniveau basiert. Somit verlieren diese
Anleihen im Zuge der Zinserhéhung an Attraktivitdt und daher
auch an Wert. Das Zinsniveau hat allerdings auch Auswirkungen
auf nicht festverzinsliche Anlageklassen wie beispielsweise Ak-
tien. So fithren Zinssteigerungen haufig zu Kursverlusten an den
Aktienmarkten und umgekehrt.
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3.4 Landerrisiko

Unter Landerrisiko versteht man das Risiko, dass ein Schuldner
trotz Zahlungsfahigkeit nicht in der Lage ist seinen Verpflichtun-
gen nachzukommen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn es
dem Schuldner - oftmals aus politischen Griinden - nicht méglich
ist, aufgrund von Transfer- oder Devisenbeschrankungen Schul-
den im Ausland zu bedienen. Dieses Risiko entsteht vorwiegend
dann, wenn Regierungen wegen sozialer oder aufienpolitischer
Krisen den Kapitalverkehr ihrer Heimatwahrung einschranken.

3.5 Waihrungsrisiko

Bei der Geldanlage in Wertpapiere, die in einer Fremdwahrung
notieren, ist fiir die reale Rendite auch der Wahrungskurs ent-
scheidend. Wenn sich die Fremdwahrung beispielsweise wahrend
des Anlagezeitraums im Vergleich zur Heimatwéahrung abwertet,
dann schadet dies der realen Rendite des Anlegers. Wenn ein
deutscher Anleger eine Aktie eines US-amerikanischen Unterneh-
mens in US-Dollar kauft und sich der US-Dollar wéahrend des An-
lagezeitraums um 3% abwertet, dann verschlechtert sich auch die
reale Rendite um 3%.

3.6 Liquidititsrisiko

Anlagen, die kurzfristig verauferlich sind und bei denen es nur ei-
nen geringen Unterschied zwischen An- und Verkaufspreis gibt,
werden als liquide Anlagen bezeichnet. Liquide Anlagen existie-
ren vornehmlich in Mérkten mit einer ausreichenden Anzahl an
Kéufern und Verkaufern. Falls eine Anlage allerdings illiquide ist,
dann ist diese nur schwierig verdufRerlich. Um seine Anlage zu
verkaufen, besteht in diesem Fall fiir den Verkdufer somit das Ri-
siko, dass er fiir seine Anlage nur mithilfe eines erheblichen Kurs-
abschlages einen potenziellen Kéufer findet. Dieses Risiko be-
zeichnet man als Liquiditatsrisiko.

3.7 Psychologisches Marktrisiko

In gewissen Phasen werden Kapitalmarktentwicklungen zu einem
nicht unerheblichen Teil von den Emotionen und Stimmungen der
Anleger bestimmt. So kann eine euphorische Stimmung zu einer
Uberbewertung von Unternehmen fiihren. Sobald die ersten
Marktteilnehmer diese Differenz von den fundamentalen Fakto-
ren realisieren, kann aus Euphorie auch schnell Panik werden. Das
psychologische Marktrisiko bezeichnet somit das Risiko eines
schnellen Stimmungswandels von Euphorie zu Panik, der oftmals
zu Kursstiirzen fiihrt.

3.8 Kostenrisiken

Kosten werden bei der Rendite als kritischer Punkt oft vernach-
lassigt, obwohl sie ein nicht unerhebliches Risiko fiir die Rentabi-
litat einer Anlage darstellen. Hohe Kosten bedeuten, dass die ent-
sprechende Anlage dufierst rentabel sein muss, um die Gewinn-
schwelle zu erreichen. Bei der Transaktion von Wertpapieren sind
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insbesondere die Transaktionskosten zu beachten. Diese fallen
haufig als Bérsenentgelte und als Spread - die Differenz zwischen
dem Ankaufs- und Verkaufspreis - an. Dariiber hinaus berechnen
Banken, Fondsanbieter und andere Finanzdienstleister Folgekos-
ten, wie etwa fiir die Depotfithrung, Managementgebiihren oder
Ausgabeaufschlage.

3.9 Steuerrisiken

Aus Kapitalanlagen erzielte Ertrage und Gewinne sind grundsatz-
lich steuerpflichtig. Daher wirken sich Veranderungen der gesetz-
lichen Rahmenbedingungen mafigeblich auf die erzielte Nettoren-
dite aus. Insbesondere bei Kapitalanlagen im Ausland ist darauf
zu achten, dass eine mogliche Doppelbesteuerung, die erzielte
Nettorendite erheblich reduzieren kann.

3.10 Risiko von kreditfinanzierten Wertpapier-
kiufen

Manche Anleger versuchen durch Kreditaufnahme oder Belei-
hung ihrer Wertpapiere zusatzliche Liquiditat fiir die Geldanlage
zu schaffen. Dadurch kann der Anleger zwar sein Renditepoten-
zial steigern, geht aber auch erhebliche Risiken ein. Fallende
Kurse konnen beispielsweise dazu fithren, dass der Anleger sei-
nen Zinszahlungen nur nachkommen kann, indem er Teile seines
Portfolios verkauft, d.h. dass er dazu gezwungen ist Verluste zu
realisieren, um seinen Verpflichtungen beizukommen. Wegen die-
ses gesteigerten Risikos ist Privatanlegern von kreditfinanzierten
Wertpapierkdufen abzuraten. Wir empfehlen Anlegern nur frei
verfligbares Kapital, welches nicht fiir die Lebensfiihrung oder fiir
laufende Verbindlichkeiten bendtigt wird, fiir die Geldanlage am
Kapitalmarkt zu verwenden.

3.11 Informationsrisiken

Anleger, deren Anlageentscheidungen auf fehlenden, unvollstan-
digen oder sogar falschen Informationen basieren, kénnen zu
Fehlentscheidungen verleitet werden. Daher ist es wichtig seine
Informationsquellen sorgfaltig auszuwahlen und nach Moéglich-
keit mehrere Informationsquellen fiir seine Anlageentscheidun-
gen zu Rate zu ziehen.

3.12 Verwahrungsrisiken

Sowohl bei der Eigenverwahrung als auch bei der Verwahrung im
Ausland ergeben sich fiir Anleger gewisse Risiken. Bei der Eigen-
verwahrung birgt der Verlust der Wertpapierurkunde das grofite
Risiko, da die Wiederbeschaffung dieses Dokumentes zeitaufwen-
dig und teuer sein kann. Wertpapiere, die im Ausland erworben
werden, werden héufig bei ausldndischen depotfithrenden Stellen
verwahrt. Daraus ergeben sich fiir Anleger insbesondere rechtli-
che Risiken, da das Niveau des Anlegerschutzes sich von Land zu
Land unterscheidet. Somit kann es passieren, dass dem Anleger in
Folge eines Insolvenzverfahrens der Zugriff auf die Wertpapiere
verweigert wird.
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4. Anlageformen

4.1 Aktien

Mit der Investition in eine Aktie wird man Teilhaber am Gesell-
schaftsvermogen eines Unternehmens und erwirbt somit Anteile
am entsprechenden Unternehmen. Konkret bedeutet dies, dass
der Erwerb einer Aktie den Aktieninhaber zum Mitinhaber der
Gesellschaft macht.

Es gibt viele unterschiedliche Formen von Aktien, welche mit un-
terschiedlichen Rechten und Pflichten einhergehen. Hervorzuhe-
ben sind dabei Stammaktien, Vorzugsaktien, Inhaberaktien und
Namensaktien. Die in Deutschland am weitesten verbreitete Ak-
tienform ist die Stammaktie. Inhaber von Stammaktien sind bei
Aktionarsversammlungen stimmberechtigt. Das Gegenstiick dazu
bilden Vorzugsaktien, da hier die Inhaber nicht stimmberechtigt
sind. Dafiir werden sie z.B. beziiglich der Ausschiittung von Divi-
denden gegeniiber Inhabern anderer Aktienformen bevorzugt. In-
haberaktien und Namensaktien unterscheiden sich in erster Linie
beziiglich ihrer unterschiedlichen Registrierungspflichten. Im
Falle von Inhaberaktien, ist der Aktieninhaber nicht zur Registrie-
rung in einem Aktienregister berechtigt. Daher sind diese einfach
tibertragbar und in der Regel sehr liquide. Bei einer Namensaktie
ist der Eintrag in ein Aktienregister allerdings erforderlich.

Fiir Aktiondre existieren grundsatzlich zwei unterschiedliche,
mogliche Ertragsquellen: Kurssteigerung und Dividenden. Kurs-
steigerungen hiangen vornehmlich von volkswirtschaftlichen und
unternehmensspezifischen Entwicklungen ab. In volkswirtschaft-
lichen Boomphasen weisen Aktien im Gegensatz zu anderen Anla-
geformen héhere Renditen nach. Daneben spielt aber auch die un-
ternehmensspezifische Wirtschaftlichkeit eine entscheidende
Rolle. Allerdings ist zu beachten, dass die Mehrrendite von Aktien
beispielsweise gegeniiber Anleihen auch mit Risiken verbunden
ist. So unterliegen Aktien deutlich héheren Wertschwankungen
als Anleihen und sind starker von Wirtschaftsrezessionen betrof-
fen. Dividenden sind der Anteil der Unternehmensgewinne, der an
die Aktionare ausgeschiittet wird. Die Hohe der Gewinnausschiit-
tung wird wahrend der Hauptversammlung des Unternehmens
festgelegt. Ein Aktieninvestor hat jedoch keinen rechtlichen An-
spruch auf eine Dividende. Daher kann es vorkommen, dass ein
Unternehmen trotz eines erzielten Gewinnes keine Dividende
ausschiittet.

Spezielle Risiken bei Aktien

Kursrisiko: Der Preis einer Aktie ergibt sich aus Prinzip von An-
gebot und Nachfrage. Vor allem unternehmensspezifische, ge-
samtwirtschaftliche, aber auch marktpsychologische Faktoren
iiben einen groflen Einfluss auf das Angebot und die Nachfrage
aus. So konnen sich schlechte unternehmensspezifische Neuigkei-
ten, wirtschaftliche Krisensituationen und auch eine Panik am Ak-
tienmarkt negativ auf einen Aktienkurs auswirken. Somit ist ein
Aktieninhaber stets dem Risiko ausgesetzt, dass seine Geldanlage
aufgrund der eben genannten Faktoren im Wert schwankt.

Insolvenzrisiko: Im Falle einer Unternehmensinsolvenz werden
Aktiondre gegeniiber Glaubigern bzw. Fremdkapitalgebern (z.B.
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Anleihebesitzer) bei der Aufteilung der Insolvenzmasse nachran-
gig behandelt. Dies bedeutet, dass im Insolvenzfall Aktionare ein
hoheres Risiko tragen miissen als Glaubiger und die Wahrschein-
lichkeit eines Totalverlusts des investierten Vermoégens grofier
ist.

Liquiditatsrisiko: Aktien grofer und bekannter Unternehmen,
die Teil eines bedeutenden Aktienindexes (z.B. DAX) sind, gelten
als liquide Anlageform. Der Markt fiir Aktien kleinerer, unbekann-
terer Unternehmen ist allerdings deutlich kleiner und somit in der
Regel illiquider. Dies hat zur Folge, dass der Spread - der Unter-
schied fiir Ankaufs- und Verkaufspreis - grofier ist und somit ho-
here Transaktionskosten anfallen kdnnen.

Zinsanderungsrisiko: Entscheidungen von Zentralbanken be-
zliglich des Leitzinses haben nicht nur Einfluss auf festverzinsli-
che Wertpapiere, sondern auch auf Aktien. So kommt es in Folge
von Zinserhohungen iiblicherweise zu Kursverlusten an den Ak-
tienmarkten. Ein wichtiger Grund hierfiir ist, dass sich die Kredit-
kosten fiir Unternehmen erh6hen und sich die Rentabilitat somit
verringert.

4.2 Anleihen

Anleihen sind festverzinsliche Wertpapiere, die in der Regel so-
wohl von Unternehmen aus auch von 6ffentlichen Einrichtungen
ausgegeben werden. Durch den Kauf einer Anleihe erwirbt der In-
haber keine Anteilsrechte. Daher nimmt der Emittent durch die
Ausgabe einer Anleihe kein zusétzliches Eigenkapital, sondern
Fremdkapital auf.

Die Funktionsweise einer Anleihe dhnelt der eines Kredits in vie-
len Gesichtspunkten sehr stark. So verpflichtet sich der Emittent
dem Anleger einen gewissen Zinssatz auf das investierte Kapital
zu zahlen. Bei sogenannten Kuponanleihen erfolgen die Zinszah-
lungen in regelmafiigen Abstanden, wohingegen bei Nullkupon-
anleihen die Zinszahlung kumuliert am Ende der Laufzeit erfolgt.
Dariiber hinaus unterscheiden sich unterschiedliche Anleihen vor
allem beziiglich ihrer Laufzeit, der Wahrung, dem Nominalbetrag
(Hohe der Schulden), dem Rang im Insolvenzfall, sowie der Ver-
zinsung.

Die Hoéhe der Verzinsung ergibt sich in erster Linie aus dem Zu-
sammenspiel zweier Faktoren: der Hohe des Leitzinses und dem
Kreditausfallrisiko. Wie bereits erwdhnt obliegt es den Zentral-
banken den Leitzins und somit das Zinsniveau zu definieren. Neu
emittierte Anleihen werden in der Regel zu einem Zinssatz verdu-
ert, der iiber dem aktuellen Leitzins liegt. Den Unterschied zwi-
schen Leitzins und Anleihezins bezeichnet man als Risikoauf-
schlag. Dieser Risikoaufschlag ergibt sich vornehmlich daraus, fir
wie wahrscheinlich ein Kreditausfall gehalten wird. Je wahr-
scheinlicher ein Kreditausfall ist, desto hoher ist der Risikoauf-
schlag. Zu diesem Zwecke ermitteln sogenannte Rating-Agentu-
ren die Bonitat der Schuldner. Neben der Bonitét spielt auch die
Laufzeit der Anleihe fiir das Kreditausfallrisiko eine entschei-
dende Rolle. Je ldnger die Laufzeit einer Anleihe ist, desto grofier
ist das Zeitfenster fiir einen moglichen Kreditausfall. Weitere Ri-
siken, die sich aus langeren Laufzeiten ergeben, ist das Unwissen
dartiber, wie sich das Zins- und Inflationsniveau in Zukunft &n-
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dert. Daher sind die Zinsen fiir langfristige Anleihen tblicher-
weise hoher als die von kurzfristigen. Nur in seltenen Fallen gibt
es eine sogenannte invertierte Zinsstruktur, d.h. dass die Zinsen
fiir kurzfristige Anleihen hoher sind als die fiir langfristige.

Die Ertragsmoglichkeiten, die fiir Anleger im Falle eines Anleihe-
kaufs existieren, sind zum einen die Zinszahlungen und zum an-
deren die potenzielle Differenz zwischen An- und Verkaufspreis.
Daher ist bei dem Erwerb einer Anleihe nicht ausschlief3lich auf
den Nominalzins, sondern auch auf den Kaufkurs einer Anleihe zu
achten, da dieser fiir die effektive Rendite ebenfalls relevant ist.

Spezielle Risiken bei Anleihen

Bonititsrisiko: Wie bereits erwahnt bezeichnet das Bonitatsri-
siko das Risiko, dass ein Schuldner wihrend der Anleihelaufzeit
zahlungsunfahig wird. Im Vergleich zu Aktionédren sind Anleihein-
haber aber im Insolvenzfall bessergestellt. Da Anleihen als Fremd-
kapital gewertet werden, werden Anleiheinhaber friiher als Akti-
ondre aus der eventuell anfallenden Insolvenzmasse bedient.

Zinsrisiko: Zentralbanken iiben mit ihren Leitzinsentscheidun-
gen einen mafdgeblichen Einfluss auf die Kurswerte von Anleihen
aus. Steigt der Leitzins sinken in der Regel die Kurswerte von An-
leihen mit fixem Zinssatz, da dieser zu einem vergangenen Zinsni-
veau festgelegt wurde. Umgekehrt steigen die Kurse von Anleihen
tiblicherweise, wenn der Leitzins gesenkt wird. Im Falle einer
Leitzinserh6hung kann somit ein Investor moglicherweise Ver-
luste machen, falls er die Anleihe zu einem niedrigeren Kurs nach
der Zinserh6hung verkaufen muss.

Inflationsrisiko: Wie bereits erwahnt ist fiir die reale Rendite das
Inflationsniveau entscheidend. Dies ist auch bei Anleihen ent-
scheidend. Bei steigender Inflation und fixem Zinssatz kann es
passieren, dass sich die reale Rendite verringert oder sogar nega-
tiv wird. Dartiber hinaus kann es als Folge der Inflation auch zu
Wertverlusten der Anleihepreise kommen. Da sich die reale Ren-
dite bei hoherer Inflation verringert, sinkt in der Regel auch die
Nachfrage und somit der Preis zu dem die entsprechende Anleihe
gehandelt wird.

4.3 Rohstoffe

Eine weitere bedeutende Anlageform stellen Rohstoffe dar. Im Ge-
gensatz zu den eben genannten Aktien und Anleihen gibt es bei
Rohstoffen allerdings keine Ertrdge durch Ausschiittungen wie
Zinsen oder Dividenden. Ertrage aus Rohstoffinvestitionen ent-
stehen somit ausschlie8lich durch Kursgewinne.

Anleger konnen in Rohstoffe investieren, indem man direkt den
Rohstoff erwirbt. Aufgrund der umstdndlichen Lagerung ist dies
allerdings nur bei Edelmetallen wie Gold oder Silber tiblich. An-
sonsten werden Rohstoffe normalerweise tiber Derivate gehan-
delt. Ein Derivat ist eine Vereinbarung zwischen mindestens zwei
Parteien in Zukunft ein bestimmtes Gut (Basiswert), in diesem Fall
einen Rohstoff, zu einem festgelegten Preis zu kaufen oder ver-
kaufen. Bei Derivaten findet typischerweise keine physische Lie-
ferung statt, sondern die beteiligten Vertragsparteien einigen sich
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auf Ausgleichszahlungen, falls sich der tatsdchliche von dem ver-
einbarten Preis unterscheidet. Dies erleichtert den Handel mit
Rohstoffen, da Herausforderungen wie Lagerung, Transport und
Versicherung der Rohstoffe ignoriert werden. Aus dem Derivatge-
schift entstehen jedoch auch neue Risiken, die es zu beachten gilt.

Bei diesen Derivatgeschiften gibt es sehr viele unterschiedliche
Varianten. Wir mochten uns im Rahmen dieser Ausfithrungen auf
Exchange Traded Commodities (ETCs) fokussieren, da es die mit
verbreitetste Variante ist. ETCs versuchen die Wertentwicklung
einzelner Rohstoffe oder die eines Rohstoffindizes (z.B. Edelme-
talle, Energie-, Agrar- oder Industriegiiter) nachzubilden und wer-
den an der Borse gehandelt.

ETCs konnen die Wertentwicklung entweder mithilfe physischer
oder synthetischer Replikation nachbilden. Bei der physischen
Replikation erwirbt der Anleger eine Schuldverschreibung, die
dem Anleger vom Emittenten mit der physischen Hinterlegung
des Rohstoffs besichert wird. Im Insolvenzfall stehen diese Roh-
stoffe auflerhalb der Insolvenzmasse und dem Anleger wird der
anteilige Verwertungserlds zugesprochen.

Bei der synthetischen Replikation geht der ETC-Anbieter ein
Tauschgeschift, auch Swap genannt, mit einer Bank ein. Dabei
reicht der ETC-Anbieter die Kundengelder an die Bank wieder. Als
Gegenleistung erhalt der ETC-Anbieter die Zahlungsstrome des
Basiswertes.

Spezielle Risiken bei Rohstoffen

Kontrahentenrisiko: Wenn Rohstoffe iiber Derivate gehandelt
werden, entstehen sogenannte Kontrahentenrisiken. Falls der
Vertragspartner beispielsweise nicht in der Lage oder unwillig ist
seinen Zahlungsverpflichtungen aus dem Derivatevertrag nachzu-
kommen, kénnen fiir den Anleger Verluste entstehen.

Kursrisiko: Sowohl direkte Investitionen als auch indirekte In-
vestitionen iiber Derivate in Rohstoffe sind Preisrisiken ausge-
setzt. Neben volkswirtschaftlichen Faktoren spielen aber auch po-
litische und klimatische Faktoren fiir Rohstoffpreise eine ent-
scheidende Rolle. Politische Konflikte, wie Kriege, und auch Na-
turkatastrophen konnen die Verfiigbarkeit und somit den Preis
einzelner Rohstoffe maf3geblich beeinflussen.

4.4 Immobilien

Diese Anlageklasse beinhaltet sowohl die direkte Investition
durch den Kauf einer Wohn- oder Gewerbeimmobilie also auch
die direkte Investition durch den Kauf von Anteilen an Immobili-
enfonds, Real Estate Investment Trusts (REITs) oder an einem Un-
ternehmen, welches in Immobilien investiert oder verwaltet.

Bei REITs handelt es sich um bérsennotierte Immobiliengesell-
schaften, die ihre Ertrage aus Vermietung und Verpachtung erzie-
len. Da diese Anteile an der Borse gehandelt werden, ist diese
Form von Immobilieninvestments vergleichsweise liquide, unter-
liegt allerdings Risiken, die mit anderen borsengehandelten Wert-
papieren (z.B. Aktien) vergleichbar sind. Im Folgenden werden Ri-
siken erlautert, die im Speziellen auf Investments in Immobilien
selbst zutreffen.
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Spezielle Risiken bei Immobilien

Illiquiditat: Wie bereits erwahnt stellen Investitionen, insbeson-
dere direkte Investitionen in Immobilien, eine relativilliquide An-
lageform dar. Dies liegt in erster Linie an der hohen Individualitat.
Immobilien unterscheiden sich anhand vieler Faktoren (Lage,
Nutzungsflache, Grofie, etc.) stark voneinander. Dies fiihrt dazu,
dass der Prozess von Bewertung Verkauf & Ubereignung im Ver-
gleich zu anderen Anlageformen deutlich langwieriger ist. Inves-
titionen in bérsengehandelte REITs mindert die Illiquiditat.

Ertragsrisiko: Der Erwerb von Immobilien ist eine kostspielige
Investition, die durch den regelmafiigen Zufluss von Zahlungs-
stromen (z.B. Miete oder Pacht) langfristig amortisiert wird. Dabei
entsteht das Risiko, dass Miet- oder Pachtzahlungen aufgrund ei-
ner beschrankten Nutzbarkeit zeitweise ausgesetzt werden und
damit die Anfangsinvestitionen nicht weiter amortisiert werden
konnen.

Bewertungsrisiko: Aufgrund der hohen Individualitat von Im-
mobilien sind fiir eine Immobilienbewertung viele, unterschiedli-
che Einflussfaktoren entscheidend. Dies fiihrt dazu, dass sich bei
einer Immobilienbewertung viele Unwégbarkeiten ergeben kon-
nen, die sich nur schwer abschatzen lassen. So kann es sogar vor-
kommen, dass unterschiedliche Gutachten zu unterschiedlichen
Bewertungen fithren.

Wertverlustrisiko: Ein Risiko, das von vielen Privatanlegern
haufig unterschétzt wird. Ebenso wie andere Anlageformen kon-
nen auch Immobilien an Wert verlieren. Dies kann sowohl indivi-
duelle als auch gesamtwirtschaftliche Griinde haben. So hangt der
Preis einer Immobilie auch vom Immobilienmarkt als Ganzem ab.
Trotz hoherer Individualitidt und geringer Liquiditat gibt es auch
fiir Immobilien einen Markt, der in erster Linie das durchschnitt-
liche Preisniveau von Immobilien mitbestimmt. Kommt dieser
Markt unter Druck, kann es Wertverlusten kommen. Dies ist ins-
besondere dann ein Risiko, wenn noch ein Immobilienkredit offen
ist und auf weitere Preisanstiege spekuliert wurde.

4.5 Fremdwihrungen

Investitionen in klassische Anlageformen, wie Aktien oder Anlei-
hen, implizieren auch die Investition in Fremdwahrungen. Inves-
tieren Sie z.B. direkt oder indirekt (z.B. tiber einen Aktienfonds
oder ETF) in eine US-amerikanische Aktie, so investieren Sie nicht
nur in das entsprechende Unternehmen, sondern auch in den US-
Dollar. Daraus ergeben sich fiir Sie als Anleger Wechselkursrisi-
ken, die sich sowohl positiv als auch negativ auf Ihr investiertes
Vermogen auswirken kénnen.

Spezielle Risiken bei Fremdwihrungen

Wechselkursrisiko: Wie bereits in Abschnitt 2.5. erldutert, ist bei
Investitionen in Wertpapieren, die in einer Fremdwahrung notie-
ren, auch der Wechselkurs fiir die reale Rendite entscheidend.
Wertet sich die Fremdwahrung gegeniiber der Heimatwéhrung
ab, so schadet dies der realen Rendite. Im Falle einer Aufwertung
hingegen verbessert sich die reale Rendite sogar.
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Zinsrisiko: Anderungen des Zinsniveaus sowohl auf dem Heimat-
markt als auch auf dem Markt der Fremdw&hrung kénnen zu gro-
3en, grenziibergreifenden Kapitalbewegungen fithren. Dies kann
dazu fithren, dass es zu groferen Veranderungen des Wechselkur-
ses kommt.

Risiken des Wechselkurssystems: Aus handelswirtschaftlichen
Griunden kann es sein, dass Zentralbanken in manchen Landern
den Wechselkurs an eine bestimmte Wahrung koppeln. So kop-
pelte die Schweizer Notenbank einige Jahre lang den Schweizer
Franken an den Euro und verhinderte, dass der Wechselkurs die
Schwelle von 1,20 EUR/CHF unterschritt. Als die Notenbank wie-
der einen freien Wechselkurs einfiihrte, kam es zu massiven Kapi-
talbewegungen. Innerhalb eines Tages fiel der Wechselkurs auf
0,97 EUR/CHF.

Offene Investmentfonds

Unter Investmentfonds versteht man von Kapitalgesellschaften
verwaltetes Sondervermogen. Die Kapitalgesellschaft kann im
Rahmen eines Investmentfonds in unterschiedliche Anlagefor-
men wie Aktien, Anleihen, Immobilien, Rohstoffe, aber auch Deri-
vate investieren. Dabei wird insbesondere zwischen offenen, bei
denen jederzeit Anteilsscheine erworben oder veraufiert werden
konnen, und geschlossenen, bei denen lediglich vor dem Start An-
teilscheine erworben werden und diese bis zum Laufzeitende
nicht mehr zuriickgegeben werden kdnnen, Investmentfonds un-
terschieden.

Offene Investmentfonds kumulieren die Kundengelder und inves-
tieren diese gemaf? einer definierten Anlagestrategie. Diese vari-
ieren in erster Line hinsichtlich ihres Anlageschwerpunktes. So
spezialisieren sich beispielsweise manche Investmentfonds auf
bestimmte geografische Regionen oder einzelne Industrien. Da
die Kundengelder als Sondervermdgen vom Vermogen der Kapi-
talgesellschaften getrennt und somit nicht Teil der Insolvenz-
masse sind, sind diese im Insolvenzfall vom Zugriff Dritter ge-
schiitzt.

Neben den unterschiedlichen Anlagestrategien und Anlage-
schwerpunkten differenzieren sich Investmentfonds auch hin-
sichtlich der Ausschiittung von Ertragen aus Zinsen, Dividenden
und Kursgewinnen. Manche Investmentfonds schiitten diese di-
rekt an die Anleger aus, andere, sogenannte thesaurierende In-
vestmentfonds, reinvestieren diese innerhalb des Fonds. Fiir An-
leger ausschiittender Investmentfonds ergeben sich somit zwei
Ertragsmoglichkeiten: Zum einen Ertrdge aus dem potenziellen
Wertzuwachs der Anteilsscheine am Fonds, zum anderen poten-
zielle Ertrage aus Zinsen, Dividenden und Kursgewinnen. Fiir An-
leger thesaurierender Fonds besteht lediglich die zuerst genannte
Ertragsmoglichkeit. Dabei bemisst sich der Wert eines Anteils-
scheins nach dem Gesamtwert des Investmentfonds (Nettoinven-
tarwert; NAV); d.h. dass Anleger anteilig an ihrem investierten Be-
trag Anteilsscheine am Fondsvermégen erhalten.
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Spezielle Risiken bei offenen Investmentfonds

Kursrisiko: Wie eben erlautert konnen auch die Anteilsscheine
an offenen Investmentfonds im Wert schwanken. Dies ist insbe-
sondere dann der Fall, wenn die dem Fonds zugrundeliegenden
Wertpapiere an Wert verlieren. Durch eine grofie Streuung des In-
vestmentfonds kann dieses Risiko verringert werden, da sich der
Fonds nicht von der Entwicklung einzelner geografischen Regio-
nen oder Industrien abhangig macht. Aber auch bei maximaler
Streuung korreliert der Wert der Anteilsscheine mit der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung und kann somit stets an Wert ein-
biif3en.

Kostenrisiko: Bei den meisten offenen Investmentfonds kénnen
erhebliche Nebenkosten, wie Ausgabeaufschldge oder Verwal-
tungsgebiihren, anfallen. Hohe Kosten bedeuten, dass der ent-
sprechende Investmentfonds duflerst rentabel sein muss, um die
Gewinnschwelle zu erreichen.

Wihrungsrisiko: Wie in Kapitel 3.5. bereits erwahnt, kann es bei
offenen Investmentfonds durchaus der Fall sein, dass ein Anleger
in Fremdwahrungen investiert. Daraus ergeben sich die bereits
erwahnten Risiken aus moéglichen Wechselkursverlusten.

Fondsmanagement: Bei offenen Investmentfonds trifft der Anle-
ger lediglich eine Entscheidung beziiglich der Auswahl des Invest-
mentfonds. Das eigentliche Fondsmanagement obliegt allerdings
der Kapitalgesellschaft und somit auch die Anlageentscheidungen.
Damit besteht fiir den Anleger das Risiko Verluste aufgrund fal-
scher Anlageentscheidungen zu erleiden.

Risiko der Kiindigung oder Ubertragung des Sondervermé-
gens: Die gesetzlichen Rahmenbedingungen erlauben, dass unter
bestimmten Voraussetzungen sowohl die Ubertragung des Son-
dervermégens auf ein anderes Sondervermdgen als auch die Kiin-
digung der Verwaltung durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft
moglich ist. Die fortgesetzte Verwaltung kann unter ungiinstige-
ren Konditionen stattfinden. Im Falle einer Kiindigung besteht das
Risiko kiinftiger, entgangener Gewinne.

4.6 Exchange Traded Funds (ETFs)

Exchange Traded Funds (ETFs) sind eine besondere Form von of-
fenen Investmentfonds, deren Anteilsscheine nicht von einer Ka-
pitalgesellschaft, sondern direkt tiber die Borse bezogen werden.
Anteilsscheine von ETFs konnen somit genau wie Aktien an der
Borse gehandelt werden. Dariiber hinaus weisen ETFs mindes-
tens einen sogenannten Market Maker auf, dessen Aufgabe darin
besteht ausreichend Liquiditat sicherzustellen und somit den Un-
terschied zwischen Ankaufs- und Verkaufspreis moglichst gering
zu halten.

ETFs werden oftmals auch als passive Indexfonds bezeichnet. Der
Grund hierfiir ist, dass ETFs sich tiblicherweise zum Ziel setzen die
Wertentwicklung eines Index - z.B. dem DAX - moglichst genau
nachzubilden. Somit versuchen ETFs, im Gegensatz zu aktiv gema-
nagten Indexfonds, nicht mithilfe der Auswahl bestimmter Wert-
papiere (,Stockpicking) und der Bestimmung méglichst giinstiger
Kauf- und Verkaufszeitpunkte (,Market Timing“) einen Ver-
gleichsindex (,Benchmark®) zu schlagen. Ihr priméres Ziel dage-
gen ist diesen Vergleichsindex zu geringen Kosten abzubilden.
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Fir die Nachbildung des Vergleichsindex existieren grundséatzlich
zwei unterschiedliche Replikationsmethoden. Bei der physischen
Replikation soll der Index durch den Kauf der dem Index zugrun-
deliegenden Wertpapiere nachgebildet werden. Bei der syntheti-
schen Replikation werden Tauschgeschafte, sogenannte Swaps,
eingesetzt. Dabei wird dem ETF-Anbieter von einer Bank die ge-
naue Wertentwicklung des gewiinschten Index zugesichert. Ein
synthetischer ETF halt somit nicht die dem Index zugrundeliegen-
den Wertpapiere.

Spezielle Risiken bei ETFs

Viele der Risiken, die bereits fiir Aktien, Anleihen und offene In-
vestmentfonds besprochen wurden, treffen auch auf ETFs zu. So
bestehen auch bei ETFs Kursrisiken, Kostenrisiken, Wahrungsri-
siken und Zinsédnderungsrisiken. Daher soll an dieser Stelle nur
auf die Risiken im Detail eingegangen werden, die im Speziellen
auf ETFs zutreffen.

Kontrahentenrisiko: Dies ist ein Risiko, das ausschlief3lich im
Falle synthetischer ETFs besteht. Sollte die Bank als Swapkontra-
hent ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen, kann es
zu Verlusten fiir Anleger kommen.

Wertpapierleihrisiko: Manche ETFs verleihen Teile der inves-
tierten Wertpapiere, um die Rendite zu steigern. Somit kann es zu
Verlusten fiir Anleger kommen, falls der Entleiher nicht in der
Lage ist die geliehenen Wertpapiere zuriickzugeben und die ge-
stellten Sicherheiten nicht ausreichen, um den Schaden zu decken.

Replikationsrisiko: Das Replikationsrisiko beschreibt das Ri-
siko, dass der Wert des ETFs von dem des Index abweicht. Diese
Abweichung wird auch als , Tracking-Error” bezeichnet. Ublicher-
weise entsteht dieser , Tracking-Error durch die in den ETFs ent-
haltenen Fondsgebiihren. Es gibt aber auch Fille, in denen die Ab-
weichung den Gebiihren bedingten Unterschied iiberschreitet.
Dies kann bei physisch replizierenden beispielsweise der Fall
sein, wenn sich die Indexzusammensetzung hiufig dandert, und die
im ETF enthaltenen Transaktionskosten somit steigen.

5. Funktionsweisen und Risiken des Wert-
papierhandels

5.1 Sonderbedingungen fiir Wertpapierorders

Wertpapierorders werden von der Depotbank nach deren Son-
derbedingungen und Ausfithrungsgrundséatzen fiir Wertpapierge-
schafte durchgefiihrt. Bei der Ausfithrung der Wertpapierorders
durch einen Vermogensverwalter sind aufierdem dessen Ausfiih-
rungsgrundsatze zu beachten. Zudem koénnen die jeweiligen Be-
dingungen liber den Umgang mit Interessenskonflikten relevante
Bestimmungen enthalten.
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5.2 Kommissions- und Festpreisgeschifte

Beim Festpreisgeschaft konnen Wertpapiere direkt von der De-
potbank erworben werden. Das Festpreisgeschaft wird im Rah-
men eines Kaufvertrages abgewickelt, bei dem sich der Verkaufer
zum Ubertrag der verkauften Wertpapiere verpflichtet und der
Kéaufer zur Zahlung des Kaufpreises. Die dabei anfallenden Kosten
und Spesen sind bereits im Preis enthalten.

Im Falle eines Kommissionsgeschafts kauft oder verkauft die Bank
die entsprechenden Wertpapiere auf Rechnung des Kunden, so
dass die mit dem Dritten vereinbarten Konditionen wirtschaftlich
dem Kunden zugerechnet werden.

5.3 Borslicher und aufferborslicher Handel

Kundenauftrage konnen sowohl an borslichen oder auflerborsli-
chen Handelsplatzen ausgefiihrt werden. Borsen sind staatlich re-
gulierte Handelsplatze, an denen sich in der Regel eine Vielzahl an
Marktteilnehmern zum Wertpapierhandel zusammenfindet.

Im Gegensatz dazu findet auflerborslicher Handel in Form von In-
terbankenhandel, multilaterale Handelssysteme, aber auch durch
einen direkten Handel mit Market Makern statt. Insbesondere De-
rivate wie Zertifikate oder Optionsscheine, aber auch ETFs, wer-
den oftmals {liber die Depotbank direkt bei einem Market Maker
gekauft oder verkauft.

5.4 Parketthandel und elektronische Handelssys-
teme

Beim Parketthandel treffen sich die Handelsteilnehmer an einer
sogenannten Prasenzborse. Die Handelszeiten werden vom Bor-
senbetreiber festgelegt. Der Parketthandel erfolgt gemafd vom
Borsenbetreiber definierten Regeln, die allerdings gesetzlichen
Mindeststandards geniigen miissen. Die Einhaltung dieser Stan-
dards wird von der Borsenaufsicht laufend iiberwacht. Handels-
abschliisse und Borsenpreise kommen durch die Vermittlung von
sogenannten Skontrofiithrern zustande.

Bei elektronischen Borsen bzw. elektronischen Handelssystemen
werden die Handelsgeschifte von Computern durchgefiihrt.
Nichtsdestotrotz erfolgt auch hier der Handel nach festen Regeln,
die sowohl vom Borsenbetreiber als auch vom Gesetzgeber defi-
niert werden. Ein bekanntes Beispiel fiir ein elektronisches Han-
delssystem in Deutschland ist XETRA, welches von der Deutschen
Borse betrieben wird.

5.5 Preisfeststellung

Beim Parketthandel stellt der Skontrofiihrer den Borsenpreis ent-
weder im Rahmen des variablen Handels oder nach einem Ein-
heitskurs, welcher sich tiblicherweise aus dem Meistausfithrungs-
prinzip ergibt, fest. Unter dem Meistausfithrungsprinzip versteht
man, dass derjenige Preis als Ausfiihrungspreis bestimmt wird,
bei dem der gréfte Umsatz bei geringstem Uberhang zustande
kommt. Im Gegensatz dazu gibt es bei elektronischen Bérsen
keine Skontrofiihrer, sondern ein elektronisches Handelssystem,
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welches fiir die Preisfeststellung verantwortlich ist. Dieses ermit-
telt die Preise nach festen Regeln und ebenfalls grundsatzlich
nach dem Meistausfithrungsprinzip.

6. Finanzdienstleistungen

6.1 Vermdgensverwaltung

Die Vermogensverwaltung, im rechtlichen Kontext auch haufig Fi-
nanzportfolioverwaltung genannt, unterscheidet sich von ande-
ren Finanzdienstleistungen darin, dass der Kunde einer Vermo-
gensverwaltung ein Mandat zur Verwaltung seines investierten
Vermogens erteilt. Dies bedeutet, dass der Vermogensverwalter
dazu befugt ist im Rahmen der von ihm definierten Anlagerichtli-
nien Kunden-Portfolios zu verwalten ohne zuvor eine Kunden-
weisung einholen zu miissen. Dies kann beispielsweise den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren beinhalten.

Bevor ein Kunde der Vermdgensverwaltung dieses Mandat erteilt,
ist die Vermogensverwaltung dazu verpflichtet umfassende Infor-
mationen liber die personlichen Umstande, Kenntnisse und Erfah-
rungen zu Wertpapieren, finanzielle Verhéltnisse, als auch Anla-
geziele des Kunden einzuholen, um die Eignung des Kunden fiir
die spezielle Dienstleistung der Vermogensverwaltung einschat-
zen zu konnen. Dem Kunden wird im Anschluss ein Wertpapier-
depot bei einer Depotbank eingerichtet. Der Vermogensverwalter
ist somit im Regelfall nicht dazu befugt selbst im Besitz der Kun-
dengelder zu sein. Er ist ausschliefilich dazu befugt im Namen und
auf Rechnung des Kunden, im Rahmen der Anlagerichtlinien,
Wertpapiertransaktionen zu tdtigen, um seine Kunden-Portfolios
zu optimieren.

Bei der Vermdogensverwaltung handelt es sich um eine Finanz-
dienstleistung, die sich an den langfristigen Vermogensaufbau
richtet. Mithilfe eines langfristigen Anlagehorizonts reduzieren
Anleger das Risiko durch kurzfristige Kursschwankungen Ver-
luste in ihren Anlageportfolios zu erleiden. Dariiber hinaus ist es
empfehlenswert im Rahmen der Vermogensverwaltung Gelder
anzulegen, die nicht fiir die kurzfristige Lebensfithrung oder Ver-
bindlichkeiten benétigt werden.

Um als Vermogensverwaltung Finanzdienstleistungen anbieten
zu durfen, bedarf es einer Erlaubnis der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin). Im Rahmen des Erlaubnisantrags
priift die BaFin die Geeignetheit der Geschaftsfiihrung fiir die Er-
bringung der entsprechenden Finanzdienstleistungen sowie die
Einhaltung der erforderlichen Kapitalanforderungen. Die BaFin
genehmigt jedoch ausdriicklich nicht die konkret angebotenen
Dienstleistungen oder Produkte.

Als von der BaFin reguliertes Finanzdienstleistungsinstitut geho-
ren Vermogensverwalter in Deutschland der Entschadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) an. Sollte
ein Wertpapierhandelsunternehmen nicht mehr in der Lage sein,
seine Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften gegeniiber sei-
nen Kunden zu erfiillen und sollte von der BaFin ein Entschadi-
gungsfall festgestellt worden sein, sind durch den EAW 90% der
Forderungen gedeckt. Pro Anleger betrigt die maximale Entscha-
digung 20.000 Euro.
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6.2 Anlageberatung

Bei der Anlageberatung empfiehlt der Anlageberater seinem Kun-
den bestimmte Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen. Die ei-
gentliche Entscheidung, die Empfehlungen des Beraters umzuset-
zen, obliegt allerdings dem Kunden selbst. Der Berater ist dazu
verpflichtet im Rahmen seines Beratungsgesprachs Informatio-
nen beziiglich der Anlageziele, der finanziellen Situation, der Risi-
koneigung sowie der Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden
einzuholen, um die Geeignetheit des Kunden einschétzen zu kon-
nen. Diese Informationen hat der Anlageberater dann in einem
Beratungsprotokoll niederzuschreiben. Im Gegensatz zur Finanz-
portfolioverwaltung ist der Anlageberater nicht dazu verpflichtet
im Anschluss an das Beratungsgesprach die Kundenportfolios lau-
fend zu tiberwachen.

Beziiglich der Vergiitung des Anlageberaters gibt es grundsatzlich
zwei unterschiedliche Modelle. Bei der Honorarberatung zahlt der
Kunde den Berater fiir seine Beratungsdienstleistung, die iibli-
cherweise auf Stundenbasis vergiitet wird. Bei der Provisionsbe-
ratung erhdlt der Berater Provisionen von den Anbietern bzw.
Emittenten der Finanzprodukte, die er vermittelt. Insbesondere
bei der letzteren Variante besteht die Gefahr, dass der Berater
nicht im Kundeninteresse handelt, da er den Anreiz hat, Finanz-
produkte mit den hochsten Provisionen zu vermitteln, die nicht
zwingendermafien mit dem Kundeninteresse im Einklang stehen.

6.3 Anlage- und Abschlussvermittlung

Anlagevermittlung bezeichnet die blofde Vermittlung eines Fi-
nanzdienstleisters von Geschéften tiber die Anschaffung und Ver-
auflerung von Finanzinstrumenten. Abschlussvermittlung be-
zeichnet die Anschaffung und die Verauferung von Finanzinstru-
menten im fremden Namen fiir fremde Rechnung. In beiden Fallen
ist eine Priifung der Geeignetheit der Finanzanlage (Explorations-
pflicht) nicht erforderlich. Ublicherweise wird im Rahmen der An-
lage- und Abschlussvermittlung ausschliellich das zu vermit-
telnde Finanzprodukt beworben. Der Finanzdienstleister wir fiir
seine Vermittlungsdienste typischerweise vom Anbieter oder
Emittenten des Finanzproduktes vergiitet, z.B. iber im Finanzpro-
dukt enthaltene Vermittlungsprovisionen.

6.4 Beratungsfreies Geschift

Falls ein Kunde eine Anlageentscheidung trifft, ohne dass er vor-
her eine Anlageempfehlung von einem Finanzdienstleistungs-
institut erhalten hat, liegt ein sogenanntes beratungsfreies Ge-
schaft vor. Im Vergleich zu den Finanzdienstleistungen Anlagebe-
ratung und Vermoégensverwaltung, ist der Umfang der Explorati-
onspflicht in diesem Fall deutlich reduziert.

Geschiftsfiihrer: Lars Reiner, Ulrich Bauer
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6.5 Reines Ausfiihrungsgeschift

Falls sich die Depotbank bei Wertpapiergeschiften auf die reine
Abwicklung konzentriert und lediglich auf Veranlassung des Kun-
den bei der Ausfithrung von Wertpapierauftragen tatig wird, han-
delt es sich um ein reines Ausfithrungsgeschaft. Im Gegensatz zu
den zuvor genannten Finanzdienstleistungen bestehen bei reinen
Ausfithrungsgeschéaften keinerlei Explorationspflichten. Gemaf3
gesetzlichen Regelungen diirfen reine Ausfithrungsgeschafte nur
fiir nicht-komplexe Anlageinstrumente (z.B. Aktien, Geldmarktin-
strumente, Schuldverschreibungen) durchgefiihrt werden.

Ginmon Vermégensverwaltung GmbH Geschaftsfiihrer: Lars Reiner, Ulrich Bauer
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