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Basisinformationen zur  
Geldanlage in Investmentfonds
Grundlagen, Risiken und Vorteile

Vorwort
Gerade in Zeiten niedriger Zinsen gewinnt die Geldanla­
ge in Wertpapieren – insbesondere Investmentfondsan­
teilen – eine immer größere Bedeutung für Anleger. Ein 
Investmentfonds ermöglicht es Anlegern, gemein-sam 
unter einem einheitlichen rechtlichen Rahmen in  
eine Vielzahl von Einzelanlagen zu investieren und  
dadurch das Risiko des Wertverlustes einzelner Anlagen  
abzufangen. 

Dieses Dokument gibt Ihnen einen Überblick über die 
wichtigsten Gestaltungsformen von Investmentfonds 
und verfolgt darüber hinaus das Ziel, Sie mit den typi­
schen Risiken und Vorteilen einer Geldanlage in Invest­
mentfondsanteilen vertraut zu machen. Zielsetzung  
dieser Broschüre ist dementsprechend die Informations­
bereitstellung und Risikoaufklärung. 

Es ersetzt jedoch nicht die verbindlichen Produkt- und 
Risikobeschreibungen für den jeweiligen konkret zu  
erwerbenden Investmentfonds, die unter anderem in 
den jeweiligen Verkaufsunterlagen des Investment­
fonds zu finden sind (beispielsweise das Informations­
blatt „Wesentliche Anlegerinformationen“, den Ver­
kaufsprospekt oder die Anlagebedingungen).

Um gesetzliche Verpflichtungen zu erfüllen und si-
cherzustellen, dass konkret von Ihnen zu erwerbende 
Investmentfondsanteile für Sie angemessen sind, bit-
ten wir Sie um Verständnis dafür, dass die Union In-
vestment Service Bank AG Ihre Kenntnisse und Erfah-
rungen im Zusammenhang mit Geldanlagen in 
Wertpapieren und Vermögensanlagen erfragt. 

Eine Anlageberatung bietet die Union Investment Ser­
vice Bank AG nicht an. Bitte wenden Sie sich diesbezüg­
lich an ein Partner-Kreditinstitut der genossenschaftli­
chen FinanzGruppe. 

Aufbau des Dokuments
Im Folgenden möchten wir Sie über den Aufbau dieses 
Dokuments informieren.

Im ersten Kapitel erhalten Sie eine kurze Einführung in 
die Grundlagen einer Geldanlage in Investmentfonds­
anteilen und das Zusammenspiel der hierbei maßgebli­
chen Kriterien. Zudem werden gängige Formen von  
Investmentfonds und der Investition in Investmentfonds­
anteile vorgestellt. 

Im zweiten Kapitel folgt die Darstellung der Risiken ei­
ner Geldanlage in die verschiedenen Arten von Invest­
mentfondsanteilen. 

Im letzten Kapitel wird beschrieben, was bei der Ertei­
lung von Aufträgen in Bezug auf den Handel mit Invest­
mentfondsanteilen generell zu beachten ist. Darüber hi­
naus werden die Grundzüge der Ausgabe von 
Investmentfondsanteilen durch deren Verwahrstellen in 
Deutschland beschrieben. Abschließend folgt ein Über­
blick über unsere Dienstleistungen in Bezug auf den 
Handel mit Investmentfondsanteilen (Wertpapierdienst­
leistungen). 

Bei der Erstellung dieser Broschüre wurde besonderes 
Augenmerk auf die Verständlichkeit gerichtet. Dort, wo 
die Verwendung von Fachbegriffen unvermeidbar ist, 
werden sie im Text direkt erläutert. 
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1. Grundlagen

1.1 Einleitung

Bei jeder Geldanlage stehen vor allem drei Aspekte im 
Vordergrund. Das erste Ziel ist, eine möglichst hohe 
Rentabilität der Geldanlage zu erzielen. Die Rentabilität 
eines Wertpapiers richtet sich nach seinen Erträgen, bei­
spielsweise Zins-, Dividendenzahlungen, Ausschüttungen 
oder Wertsteigerungen (beziehungsweise Kurssteigerun­
gen) des Wertpapiers. Erträge können schwanken und 
entweder an den Anleger ausgeschüttet oder gesam­
melt (thesauriert) werden. Die Rentabilität eines Wert­
papiers wird an seiner Rendite gemessen: Darunter ver­
steht man das Verhältnis des jährlichen Ertrags eines 
Wertpapiers zu dem vom Anleger eingesetzten Vermö­
gen (wobei gegebenenfalls die Restlaufzeit der Anlage 
zu berücksichtigen ist). Maßgeblich ist hierbei die Ren­
dite nach Abzug eventuell anfallender Steuern, da Kapi­
talerträge grundsätzlich der Kapitalertragssteuer unter­
liegen. 

Weiterhin entscheidend ist der Sicherheitsaspekt der 
Geldanlage, der beschreibt, wie realistisch der kurz- und 
langfristige Kapitalerhalt ist. Die Sicherheit einer Geld­
anlage kann durch Diversifizierung (das heißt Investiti­
on in viele verschiedene Einzelanlagen) erhöht werden, 
da ein Wertverlust einer Anlage durch die anderen An­
lagen aufgewogen werden kann.

Der dritte Faktor ist die Liquidität der Geldanlage, die  
beeinflusst, wie schnell der Anleger bei einem Verkauf 
sein angelegtes Kapital bar zurückerhalten kann. Alle 
drei Aspekte sind bei einer Kapitalanlage von Bedeu­
tung und sollten bei der Anlageentscheidung berück­
sichtigt werden.

Das magische Dreieck der Vermögensanlage

Liquidität Rentabilität

 
Magisches 

Dreieck

Sicherheit

Die Anlageziele Sicherheit und Liquidität stehen in einem 
gewissen Zielkonflikt zum Anlageziel der Rentabilität: 
Mit steigender Sicherheit einer Anlage sinkt grundsätz­
lich ihre Rentabilität; umgekehrt versprechen weniger  
sichere Anlagen oftmals eine höhere Rentabilität.

Je liquider eine Anlage ist, also je schneller das einge­
setzte Kapital daraus wieder entnommen werden kann, 
desto geringer ist oftmals auch ihre Rentabilität. 

Ein weiterer, zunehmend bedeutsamer Aspekt bei der 
Geldanlage ist, neben Sicherheit, Rentabilität und Liqui­
dität, die Nachhaltigkeit. Das Angebot an nachhaltigen 
Vermögensanlagen, welche sogenannte ESG-Kriterien, 
das heißt ökologische Kriterien/Umwelt (engl. Environ­
ment),  soziale Kriterien/Soziales (engl. Social) sowie Kri­
terien der guten Unternehmens- und Staatsführung 
(engl. Governance), berücksichtigen, wächst stetig. Die 
nachfolgenden Beispiele dienen der Erläuterung, was 
unter den Kriterien „Umwelt“, „Soziales“ und „gute Un­
ternehmens- und Staatsführung“ beispielsweise zu ver­
stehen ist:

a) Umwelt: 	

•	 Klimaschutz/Anpassung an Klimawandel (Bsp.: Erneu­
erbare Energien)

•	 Nachhaltige Nutzung von Ressourcen
•	 Schutz von Gewässern und Boden
•	 Schutz der Biodiversität 

b) Soziales:

•	 Einhaltung von Menschenrechten 
•	 Arbeitnehmerbelange (zum Beispiel keine Duldung 

von Kinderarbeit und Einhaltung von Mindestarbeits­
standards) 

c) Gute Unternehmens- und Staatsführung:

•	 Bekämpfung von Korruption und Bestechung
•	 Steuermoral
•	 Gleichberechtigung 
Es gibt, nach den bestehenden gesetzlichen Vorgaben, 
verschiedene Kriterien für die Einstufung nachhaltiger 
Anlagen, welche die ESG-Kriterien unterschiedlich be­
rücksichtigen: 

a) �Nachhaltige Anlagen, die in einen Mindestanteil an 
ökologisch nachhaltigen wirtschaftlichen Aktivitäten 
gemäß Taxonomie-Verordnung investieren

b) �Nachhaltige Anlagen, die in einen Mindestanteil an 
nachhaltigen Investitionen zur Erreichung von Nach­
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haltigkeitszielen gemäß Offenlegungsverordnung in­
vestieren

c) �Nachhaltige Anlagen, die die wichtigsten nachteili­
gen Auswirkungen von Investitionsentscheidungen 
auf Nachhaltigkeitsfaktoren (z. B. Vermeidung von 
Treibhausgasemissionen) in qualitativer oder quanti­
tativer Weise berücksichtigen

Die Taxonomie-Verordnung und die Offenlegungsver­
ordnung der Europäischen Union enthalten somit unter 
anderem für die Einstufung von Anlagen als nachhaltig 
wesentliche Regelungen, welche im Folgenden näher 
erläutert werden:

Taxonomie-Verordnung

Die Taxonomie-Verordnung regelt Kriterien zur Bestim­
mung, ob eine Wirtschaftstätigkeit als ökologisch nach­
haltig einzustufen ist, sowie Vorgaben, um den Grad der 
ökologischen Nachhaltigkeit einer Investition ermitteln 
zu können. Demnach gilt eine Wirtschaftstätigkeit als 
ökologisch nachhaltig, wenn sie unter anderem einen 
wesentlichen Beitrag zur Verwirklichung oder Errei­
chung eines von sechs definierten Umweltzielen leistet, 
nicht zu einer wesentlichen Beeinträchtigung eines sol­
chen Umweltzieles beiträgt und ein gewisser Mindest­
schutzstandard (basierend auf der UN-Charta der Men­
schenrechte und den Leitlinien der OECD für 
multinationale Unternehmen) gewahrt wird. Die sechs 
Umweltziele sind:

a) Klimaschutz
b) Anpassung an den Klimawandel
c) �die nachhaltige Nutzung und der Schutz von Wasser- 

und Meeresressourcen
d) Übergang zu einer Kreislaufwirtschaft
e) �Vermeidung und Verminderung der Umweltver­

schmutzung und
f) �Schutz und Wiederherstellung der Biodiversität und 

der Ökosysteme

Eine Vorgabe in Bezug auf soziale Ziele soll in Zukunft 
noch ergänzt werden. Derzeit liegen noch nicht alle zur 
Umsetzung der Verordnung notwendigen Daten vor.

Offenlegungsverordnung 

Die Offenlegungsverordnung soll eine bessere Ver­
gleichbarkeit der einzelnen Nachhaltigkeitsaspekte zwi­
schen Finanzprodukten schaffen und regelt unter ande­
rem für Kapitalverwaltungsgesellschaften zusätzliche 
Veröffentlichungspflichten. Diese müssen beispielsweise 
auf ihrer Webseite und in Fondsprospekten offenlegen, 
ob Nachhaltigkeitsrisiken im Rahmen ihrer Verwaltungs­
entscheidungen berücksichtigt werden und inwiefern 
diese Risiken Auswirkung auf die Rendite der verwalte­
ten Fonds haben können. Zu berücksichtigende Nach­
haltigkeitsrisiken beziehen sich sowohl auf Investitions­
ziele als auch auf die Fonds selbst.

Da jeder Kapitalanleger mit seiner Geldanlage neben 
allgemeinen Aspekten wie Rendite oder Liquidität 
auch individuelle Anlageziele verfolgen kann, ist es 
wichtig, die persönlichen Verhältnisse, den gewünsch­
ten Anlagezeitraum und die individuelle Risikobereit­
schaft des Anlegers bei der Auswahl des Investment­
produkts zu berücksichtigen. Hinzu kommt ab dem 2. 
August 2022, dass Anleger unter anderem im Rahmen 
einer Anlageberatung oder Vermögensverwaltung  zu 
ihren individuellen Nachhaltigkeitspräferenzen befragt 
und diese dann im Rahmen der Empfehlungen des Be­
raters berücksichtigt werden müssen. 

Weiterhin sollten Sie die Funktionsweise des ausge­
wählten Produkts verstehen und sich seiner Chancen 
und Risiken bewusst sein.

Aus diesem Grund soll die vorliegende Broschüre Sie  
als Anleger dabei unterstützen, sich grundlegende 
Kenntnisse über die Geldanlage in Investmentfonds
anzueignen.
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1.2 Grundlagen der Geldanlage in  
Investmentfondsanteilen

Investmentfonds sind – allgemein gesprochen – das 
zur gemeinsamen Anlage eingezahlte Kapital der An­
leger. In Deutschland aufgelegte Investmentfonds un­
terliegen dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Der 
deutsche Gesetzgeber definiert darin Investment­
fonds als „Organismen für gemeinsame Anlagen, die 
von einer Vielzahl von Anlegern Kapital einsammeln, 
um es gemäß einer festgelegten Anlagestrategie zum 
Nutzen dieser Anleger zu investieren“ (§ 1 Absatz 1 
Satz 1 KAGB). 

In einem Investmentfonds sammelt dessen Kapital
verwaltungsgesellschaft die Gelder vieler Anleger, 
um sie gemäß einer in den Anlagebedingungen des 
Investmentfonds festgelegten Anlagestrategie ent-
sprechend dem Prinzip der Risikomischung in ver-
schiedenen Vermögenswerten (z. B. anderen 
Wertpapieren, Bankguthaben, Immobilien, Geld-
marktinstrumenten oder derivativen Instrumenten) 
anzulegen und die Anlagen anschließend zu verwal-
ten. Das Vermögen des Investmentfonds wird von 
dem der Kapitalverwaltungsgesellschaft getrennt 
und haftet auch nicht für deren Schulden. Dies dient 
dem Schutz der Gelder der Anleger. Ein Investment-
fonds wird deshalb auch als Sondervermögen oder 
Investmentsondervermögen bezeichnet. 

Die Anteile an Investmentsondervermögen werden  
regelmäßig in Anteilscheinen verbrieft (siehe § 95  
Absatz 1 Satz 1 KAGB), so dass es sich bei den Anteil­
scheinen um Wertpapiere handelt. Durch den Erwerb 
von Anteilscheinen werden Sie Mitberechtigter am 
jeweiligen Fondsvermögen. Der Anteil eines Anlegers 
am Fondsvermögen bemisst sich nach der von ihm 
erworbenen Anzahl von Anteilscheinen im Verhältnis 
zur Gesamtzahl aller ausgegebenen Anteilscheine aller 
Anleger. Der Wert eines Anteilscheins wird berechnet,  
indem der Gesamtwert des Sondervermögens (der  
Nettoinventarwert des Fonds) durch die Anzahl aller 
ausgegebenen Anteilscheine geteilt wird. 

Die konkrete Anlagestrategie eines Investmentfonds 
wird in seinen Verkaufsunterlagen, unter anderem 
dem Informationsblatt „Wesentliche Anlegerinforma­
tionen“, dem Verkaufsprospekt und den Anlagebedin­
gungen, näher erläutert.

1.3 Anbieter und Vertrieb von  
Investmentfonds

Sie können über Union Investment Anteile an Invest­
mentfonds erwerben, die von im In- oder Ausland an­
sässigen Kapitalverwaltungsgesellschaften aufgelegt 
wurden. Zudem können Investmentfonds auch in der 
Rechtsform einer Investmentgesellschaft aufgelegt und 
vertrieben werden. 

1.3.1 Deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaft

Deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaften unterliegen 
dem KAGB. Sie benötigen zur Aufnahme und Ausfüh­
rung ihrer Tätigkeit eine Erlaubnis der Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Die BaFin über­
wacht die Einhaltung sämtlicher gesetzlicher Vorschrif­
ten in Bezug auf die Auflegung und den Vertrieb von In­
vestmentfonds. 

1.3.2 Ausländische Kapitalverwaltungsgesell-
schaft

Die Auflage und der Vertrieb von Investmentvermögen 
sind europaweit gesetzlich reguliert (siehe Richtlinien 
2011/61/EU über die Verwalter alternativer Investment­
fonds und 2009/65/EG über die Koordinierung der 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be­
stimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wert­
papieren – OGAW). Diese europarechtlichen Vorgaben 
werden in Deutschland im Wesentlichen durch das KAGB 
umgesetzt. 

Wenn im europäischen Ausland ansässige Kapitalverwal­
tungsgesellschaften ihre Investmentfonds in Deutschland 
vertreiben wollen, unterliegt dieser Vertrieb den Rege­
lungen des deutschen KAGB. Der Vertrieb muss im Vor­
aus der BaFin schriftlich angezeigt und es müssen weite­
re vertriebsspezifische Voraussetzungen erfüllt werden 
(z. B. müssen die Verkaufsunterlagen des Fonds in deut­
scher Sprache vorliegen). 

Bei den auf dem deutschen Markt aktiven ausländi­
schen Kapitalverwaltungsgesellschaften handelt es sich 
daher oftmals um im europäischen Ausland ansässige 
Konzern- oder Tochtergesellschaften deutscher Kredit­
institute oder deutscher Kapitalverwaltungsgesellschaf­
ten (wie die Union Investment Luxembourg S.A. mit Sitz 
in Luxemburg), die mit den in Deutschland geltenden 
Vorgaben vertraut sind.

Ausländische Kapitalverwaltungsgesellschaften, die nicht 
in Europa ansässig sind, müssen über eine Geschäftser­
laubnis der BaFin verfügen, um ihre Fonds auf dem 
deutschen Markt zu vertreiben.
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1.3.3 Sonderform: Investmentgesellschaften 

Investmentfonds können auch in der Rechtsform einer 
offenen Investmentaktiengesellschaft mit veränderli­
chem Kapital oder einer offenen Investmentkomman­
ditgesellschaft errichtet werden. Letztere steht aller­
dings nur professionellen oder semiprofessionellen 
Anlegern offen. In beiden Fällen wird im Gesellschafts­
vertrag mit den Anlegern die Verwaltung des Gesell­
schaftsvermögens nach den Grundsätzen der Risikomi­
schung vereinbart. Das Gesellschafts- beziehungsweise 
Fondsvermögen kann in diesen Fällen intern (durch die 
Gesellschaft) verwaltet werden. Der Anleger erwirbt in 
diesen Fällen nicht nur eine Mitberechtigung am Fonds­
vermögen, sondern wird Aktionär beziehungsweise Ge­
sellschafter der jeweiligen Investmentgesellschaft. 

Investmentaktiengesellschaften mit veränderlichem 
Kapital können ebenso wie Kapitalverwaltungsgesell­
schaften mehrere Investmentfonds auflegen.

1.4 Arten von Investmentfonds

Das KAGB unterscheidet zwischen offenen und geschlos­
senen Investmentfonds. Bei den offenen Investment­
fonds unterscheidet man zwei Kategorien: Organismen 
für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), de­
ren Fondsvermögen gemäß europarechtlichen Vorga­
ben nur in bestimmte Vermögensanlagen wie Wertpa­
piere investiert werden kann, und alternative 
Investmentfonds (AIF), die auch in andere Vermögens­
anlagen, zum Beispiel Immobilien, investieren können. 

1.4.1 Offene Investmentfonds 

Ein Investmentfonds ist offen, wenn die Anzahl der 
ausgegebenen Anteile unbestimmt ist und die Kapi-
talverwaltungsgesellschaft grundsätzlich unbe-
schränkt, basierend auf der Nachfrage beziehungswei-
se dem Verlangen der Anleger, neue Anteile ausgeben 
und ausgegebene Anteile zurücknehmen kann. 

Im Rahmen der Anlagebedingungen solch offener 
Fonds sind die Kapitalverwaltungsgesellschaften ver­
pflichtet, ausgegebene Anteile zum jeweils geltenden 
Rücknahmepreis zurückzunehmen. Der Anleger kann 
solche Fondsanteile daher grundsätzlich werktäglich 
zum geltenden Rücknahmepreis an die Kapitalverwal­
tungsgesellschaft zurückgeben und so eine Auszahlung 
aus dem Fondsvermögen erhalten. Es handelt sich regel­
mäßig um liquide Anlagen.

Allerdings hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft die 
Möglichkeit, die Ausgabe von Fondsanteilen zeitwei-
se zu beschränken, auszusetzen oder endgültig einzu-

stellen. In diesem Fall ist der Erwerb hiervon betroffe-
ner Fondsanteile über die Union Investment Service 
Bank AG zeitweise oder endgültig nicht möglich.

Darüber hinaus ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft 
bei Vorliegen außergewöhnlicher Umstände oder 
etwa bei Eintreten bestimmter, in den Anlagebedin-
gungen geregelter Voraussetzungen auch berechtigt, 
die Rücknahme von Anteilen vorübergehend auszu-
setzen. In diesem Fall ist eine Rückgabe hiervon be-
troffener Fondsanteile über die Union Investment Ser-
vice Bank AG in diesem Zeitraum grundsätzlich nicht 
möglich. Je nachdem, ob der betroffene Investment­
fonds börsennotiert ist, könnte alternativ eine Veräuße­
rung über eine Wertpapierbörse erfolgen. Der Börsen­
kurs kann jedoch erheblich von dem durch die 
Kapitalverwaltungsgesellschaft ermittelten Nettoinven­
tarwert des Fonds abweichen. Darüber hinaus fallen bei 
über eine Wertpapierbörse abgewickelten Geschäften 
regelmäßig Transaktionskosten an. Ein Börsenverkauf 
wird von Union Investment nicht angeboten. 

Investmentfonds, die bereits von der fondsauflegenden 
Kapitalverwaltungsgesellschaft für den Börsenhandel 
konzipiert wurden, werden Exchange Traded Funds 
(ETF), deutsch „börsengehandelte Fonds“, genannt. An-
teile  an ETFs können (außerhalb der von Union In-
vestment angebotenen Vermögensverwaltungen) 
nicht auf einem UnionDepot oder UnionDepot Kom-
fort bei der Union Investment Service Bank AG ver-
wahrt werden. Aufträge in Bezug auf den Handel mit 
Anteilen an ETFs werden von der Union Investment 
Service Bank AG daher nicht angenommen. ETFs wer­
den aus diesen Gründen in dieser Broschüre nicht wei­
ter erläutert. 

Darüber hinaus kann in den Anlagebedingungen eines 
Investmentfonds geregelt werden, dass die Kapital
verwaltungsgesellschaft berechtigt ist, zur Steuerung 
und zum Schutz der Liquidität des Investmentfonds 
verschiedene Maßnahmen wie Rückgabefristen, 
Rückgabebeschränkungen oder sogenanntes Swing- 
Pricing einzusetzen. Rückgabefristen können zur Folge 
haben, dass Fondsanteile nicht mehr werktäglich, son­
dern nur noch nach Ablauf einer Rückgabefrist zurückge­
geben werden können. Rückgabebeschränkungen füh­
ren dazu, dass Anteilrückgaben möglicherweise nicht 
mehr vollständig, sondern nur noch anteilig bedient 
werden. In beiden Fällen kommt es dazu, dass die werk­
tägliche Rückgabe der Investmentfondsanteile nicht 
mehr uneingeschränkt möglich ist. 

Beim Swing-Pricing werden durch erhöhte Ausgabe- 
und Rücknahmeverlangen verursachte Transaktionskos­
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ten bei der Berechnung des Nettoinventarwerts des In­
vestmentfonds berücksichtigt, so dass der Ausgabepreis 
erhöht beziehungsweise der Rücknahmepreis gesenkt 
wird. Dies soll dazu führen, dass Bestandsanleger nicht 
übermäßig mit Transaktionskosten belastet werden.

Diese oder ähnliche Maßnahmen der Liquiditätssteue­
rung können auch von ausländischen Investmentfonds 
eingesetzt werden. 

1.4.2 Geschlossene Investmentfonds

Ein Investmentfonds ist geschlossen, wenn von vornher­
ein nur eine bestimmte Anzahl von Anteilen ausgege­
ben wird und diese Anteile während der Laufzeit des 
Fonds nicht an die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu­
rückgegeben werden können. Über Union Investment 
können Privatanleger lediglich geschlossene Fonds 
nach der Europäischen Verordnung Nummer 
2015/760, sogenannte European Long-Term Invest­
ment Fonds (ELTIF), erwerben. ELTIF können allerdings 
auch als offene Investmentfonds – mit der Möglichkeit 
der vorzeitigen Rückgabe von Anteilen – aufgelegt wer­
den. Daher wird der ELTIF in einer gesonderten Ziffer 8 
dieses Kapitels näher beschrieben. 

Anteile anderer geschlossener Investmentfonds, insbe­
sondere solcher gemäß §§ 261 ff. KAGB, können von  
Privatanlegern über Union Investment derzeit nicht er­
worben werden.

1.5 Aufgabe und Rolle der Kapital
verwaltungsgesellschaften

Investmentfonds können aktiv oder passiv verwaltet  
werden, wobei Mischformen und fließende Übergänge 
möglich sind.

Bei einer aktiven Verwaltung überprüft in der Regel ein 
sachkundiger Portfoliomanager der Kapitalverwal­
tungsgesellschaft fortlaufend die konkrete Zusammen­
setzung der gesamten Investitionen des Fonds und 
versucht, unter anderem basierend auf Marktanalysen, 
durch Investition in voraussichtlich besonders rentable 
oder chancenreiche Anlagen und Austausch von Posi­
tionen einen Wertzuwachs des Investmentvermögens 
zu generieren. Hierbei wird jedoch darauf geachtet, 
dass der Austausch von Einzelanlagen innerhalb der 
durch die Anlagestrategie vorgegebenen Grenzen 
bleibt.

Bei einer passiven Verwaltung findet regelmäßig keine 
manuelle Anpassung der Anlagen im Fondsvermögen 

statt, sondern die Investitionen des Fonds verfolgen das 
Ziel, die Wertentwicklung bestimmter Indizes so genau 
wie möglich abzubilden (Tracking). Die Anleger sollen 
hierdurch die Gesamtrendite des abgebildeten Index  
abzüglich laufender Kosten erhalten. Die Wertentwick­
lung solcher Fonds ist somit stark an die Wertentwick­
lung des Index gekoppelt.

1.5.1 Aufgaben

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft muss die in den 
Fonds eingezahlten Gelder der Anleger nach Maßgabe 
der in den Anlagebedingungen festgelegten Anlage­
strategie anlegen und verwalten. Mehrere von einer Ka­
pitalverwaltungsgesellschaft aufgelegte Investment­
fonds müssen durch ihre Bezeichnung unterscheidbar 
sein und ihre jeweiligen Vermögen müssen getrennt 
voneinander geführt werden. Eine wechselseitige Haf­
tung für Verbindlichkeiten gibt es bei Investmentfonds 
nicht.

Bei der Festlegung der Anlagestrategie achtet die Kapi­
talverwaltungsgesellschaft darauf, dass der Fonds nur in  
für ihn gesetzlich erlaubte Vermögensanlagen inves­
tiert, und darauf, dass der gesetzlich vorgeschriebene 
Mindestgrad der Risikomischung eingehalten wird, das 
heißt, dass einzelne Anlagen und/oder Anlagen einer 
Anlageklasse nicht den gesetzlich beziehungsweise von 
der BaFin vorgegebenen Maximalanteil am Gesamtport­
folio des Investmentfonds überschreiten. 

Die Anleger erhalten im Gegenzug für geleistete Einzah­
lungen Fondsanteile, die von der Kapitalverwaltungsge­
sellschaft über die Verwahrstelle des Fonds ausgegeben 
werden. 

Außerdem muss die Kapitalverwaltungsgesellschaft ge­
genüber den Anlegern des Fonds Rechenschaft ablegen 
und veröffentlicht dazu Halbjahres- und Jahresberichte.

1.5.2 Rolle der Verwahrstelle (Depotbank)

Die Verwahrstelle (auch Depotbank genannt) muss von 
der Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Verwahrung 
des Fondsvermögens beauftragt werden. Die Verwahr­
stelle kontrolliert die Kapitalverwaltungsgesellschaft (un­
ter anderem bezüglich der Berechnung der Anteilschein­
preise des Fonds) und überwacht die Einhaltung des 
vorgeschriebenen Mindestgrads der Risikomischung der 
Investitionen des Fonds. 

Die Tätigkeit als Verwahrstelle darf nur mit einer Erlaub­
nis der BaFin aufgenommen werden und die Verwahr­
stelle wird laufend von der BaFin überwacht.



Stand: 13. Juli 2022;  Seite 8 von 24

Basisinformationen zur  
Geldanlage in Investmentfonds
Grundlagen, Risiken und Vorteile

1.5.3 Berechnung der Anteilpreise eines  
Investmentfonds

Der Anteilpreis muss dem Nettoinventarwert des An­
teils – gegebenenfalls zuzüglich eines in den Anlage­
bedingungen festzusetzenden Ausgabeaufschlags – 
entsprechen. Der Nettoinventarwert ist der Gesamtwert 
des Fondsvermögens abzüglich etwaiger Verbindlich­
keiten (z. B. Kredite). Er wird wie folgt ermittelt: 

Zunächst wird der (Inventar-)Wert des Fondsvermögens 
errechnet:

Tageswert sämtlicher Vermögenswerte

	+	 Bankguthaben

	=	 Inventarwert des Fonds 

	–	 Verbindlichkeiten 
	= 	Nettoinventarwert des Fonds

Die Berechnung des Nettoinventarwerts erfolgt börsen­
täglich durch die oder unter Kontrolle der Verwahrstelle 
des Investmentfonds. Das zur Berechnung des Fondsver­
mögenswerts angewendete Verfahren wird in den An­
lagebedingungen des jeweiligen Fonds näher erläutert. 
Sofern sich Wertpapiere im Fondsvermögen befinden, 
wird diesbezüglich oftmals auf den Börsenkurs oder – 
sofern ein solcher nicht vorhanden ist – auf einen ange­
messenen Verkehrswert abgestellt.

Der Rücknahmepreis eines Anteils muss dem Nettoinven­
tarwert – gegebenenfalls abzüglich eines in den Anla­
gebedingungen festzusetzenden Rücknahmeabschlags 
– entsprechen. Ausgabe- und Rücknahmepreis werden 
regelmäßig zusammen veröffentlicht. 

Der Nettoinventarwert wird durch die Anzahl der aus­
gegebenen Fondsanteile dividiert. Daraus erhält man 
den Wert pro Anteil, den sogenannten Anteilwert.

 

	 Nettoinventarwert
Anteilwert = 
	 Anzahl ausgegebener Anteile

Bei im Ausland aufgelegten Investmentfonds ist es 
möglich, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft sich in 
den Anlagebedingungen des Fonds das Recht vorbe­
hält, unter bestimmten Voraussetzungen den Nettoin­
ventarwert des Fonds und somit den Anteilwert zu kor­
rigieren (sogenanntes Swing-Pricing). Standardmäßig 
betrifft dies den Fall, wenn an einem Tag besonders vie­

le Anteile des Fonds an Anleger aus- und/oder von die­
sen zurückgegeben werden. Die ständigen Mittelzu- 
und -abflüsse aus dem Fondsvermögen bewirken, dass 
Vermögenswerte des Fonds laufend neu gekauft bezie­
hungsweise wieder veräußert werden müssen. Damit die 
hierdurch für den Fonds entstehenden Transaktionskos­
ten nicht Bestandsanleger treffen, kann der Nettoinven­
tarwert unter anderem um den Betrag der Transaktions­
kosten erhöht werden. 

Weiterhin kann es vorkommen, dass Anteilpreise (bzw. 
Ausgabe- und Rücknahmepreise) in einer fremden  
Währung (z. B. Kronen) festgelegt und veröffentlicht 
werden. Diesbezüglich trägt der Anleger dann nicht  
nur die Risiken einer negativen Wertentwicklung der 
Anlage, sondern auch das Wechselkursrisiko beim Er­
werb und der Rückgabe der Anteile sowie bei Ausschüt­
tungen.

1.5.4 Vergütung der Kapitalverwaltungs
gesellschaft und Vertriebsprovisionen 

Der gesamte Anteilpreis ist an die Verwahrstelle des 
Fonds zu entrichten und fließt in Höhe des Nettoinven­
tarwerts unmittelbar in das Fondsvermögen. Etwaige 
Ausgabeaufschläge leitet die Verwahrstelle an die Ka­
pitalverwaltungsgesellschaft weiter. Diese fließen daher 
dem Vermögen der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu 
und sind eine Gegenleistung für die Ausgabe des Fonds­
anteils. 

Darüber hinaus erhält die Kapitalverwaltungsgesellschaft 
die in den Anlagebedingungen des Fonds festgelegte 
laufende Vergütung für die Verwaltung des Fondsver­
mögens. Diese Vergütung wird direkt dem Fondsvermö­
gen entnommen und fließt der Kapitalverwaltungsge­
sellschaft zu.

Kapitalverwaltungsgesellschaften können aus ihren Ein­
nahmen auch die Kosten des Vertriebs der Fondsanteile 
decken und insbesondere vertrieblich tätigen Vermitt­
lern (in der Regel Kreditinstituten oder Finanzdienstleis­
tungsunternehmen) eine Vertriebs- und/oder laufende 
Bestandsprovision für die Betreuung der Anleger zah­
len. Da die Vermittler für die Anleger im Zusammen­
hang mit dem Erwerb von Fondsanteilen regelmäßig 
Wertpapierdienstleistungen erbringen, müssen sie die 
Anleger über gezahlte Provisionen informieren und de­
ren Höhe im Rahmen der sogenannten Ex-ante- und Ex-
post-Kosteninformationen nach dem Wertpapierhan­
delsgesetz offenlegen. 



Stand: 13. Juli 2022;  Seite 9 von 24

Basisinformationen zur  
Geldanlage in Investmentfonds
Grundlagen, Risiken und Vorteile

1.6 Die mögliche Gestaltung offener Invest-
mentfonds

Kapitalverwaltungsgesellschaften haben innerhalb der 
gesetzlich vorgegebenen Rahmenbedingungen einen 
großen Spielraum bei der möglichen Gestaltung offener 
Investmentfonds. 

Die konkrete Einordnung eines Investmentfonds er-
gibt sich aus seinen Anlagebedingungen. In diesen  
finden Sie die auf den jeweiligen Fonds zutreffenden 
Angaben in Bezug auf die nachfolgend dargelegten 
Kriterien:

•	 Schwerpunkt der Zusammensetzung der Investitionen 
des Fonds (wobei der gesetzlich vorgegebene Min­
destgrad der Risikomischung aber stets einzuhalten 
ist)

•	 Zeitlicher und geografischer Anlagehorizont
•	 Die konkrete Art der Ertragsverwendung des Fonds 

und
•	 Ob dem Anleger eine Garantie oder Wertsicherung  

gegeben wird
Im Folgenden sollen diese Kriterien näher erläutert und 
Beispiele typischer (Standard-)Fondsgestaltungen gege­
ben werden.

1.6.1 Zusammensetzung des Fondsver
mögens beziehungsweise Schwerpunkt  
der Investitionen

Wesentliche Unterscheidungsmerkmale offener Invest­
mentfonds sind die Vermögensanlagen, in die ein Fonds 
investieren darf, und sein Investitionsschwerpunkt.  
Typische Beispiele hierfür sind:

•	 Aktienfonds

•	 Immobilien-Sondervermögen 
Investitionsschwerpunkt solcher Fonds sind Immobi­
lien (z. B. Grundstücke und Gebäude). Anteile solcher 
Fonds können Sie über das Online-Angebot (z. B. Uni­
onDepot Online) von Union Investment nicht erwer­
ben. Bitte wenden Sie sich diesbezüglich an ein Part­
ner-Kreditinstitut der genossenschaftlichen 
FinanzGruppe. Auf diese Fonds wird daher in diesem 
Dokument nicht näher eingegangen.

•	 (Standard- und spezielle) Rentenfonds 

1.5.5 Übersicht der an der Verwaltung  
eines Investmentfonds Beteiligten

Fonds
   2

Kapitalverwaltungs
gesellschaft (KVG)

Verwaltet das  
Fondsvermögen

   3
Depotbank

Verwahrt das  
Fondsvermögen

  1
Bundesanstalt für  

Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Genehmigt neue Fonds und überwacht  

die gesetzlichen Vorschriften

  1 	Die BaFin prüft und genehmigt neue Fonds und 
überwacht die Einhaltung der gesetzlichen Vorschrif­
ten des KAGB

   2 	Im Hinblick auf das Fondsvermögen nimmt die Kapi­
talverwaltungsgesellschaft eine Verwalterstellung 
ein, die sie im ausschließlichen Interesse der Anle­
ger ausübt

   3 	Zur Verwahrung des Fondsvermögens muss die Kapi­
talverwaltungsgesellschaft eine Bank als Verwahr­
stelle bestellen. Diese institutionelle Trennung zwi­
schen Kapitalverwaltungsgesellschaft 
(Fondsverwaltung) und Verwahrstelle (Verwahrung 
des Fondsvermögens) schreibt das KAGB zum Schutz 
der Anleger vor
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Solche Fonds investieren am Rentenmarkt in verzins­
liche Wertpapiere mit unterschiedlichen Laufzeiten, 
wobei spezielle Rentenfonds sich auf bestimmte 
Marktsegmente, zum Beispiel Wertpapiere mit kurzen 
Laufzeiten, konzentrieren. 

•	 Geldmarktfonds 
Diese Fonds investieren regelmäßig in Tages- und Ter­
mingelder sowie Wertpapiere mit kurzer Laufzeit.

•	 Dachfonds 
Diese Fonds investieren das Fondsvermögen regel­
mäßig überwiegend in Anteile anderer offener  
Investmentfonds. 

•	 Spezialitätenfonds 
Diese Fonds verfolgen regelmäßig eine Anlagestrate­
gie, die eine Investition in besondere Märkte oder 
Instrumente oder Kombinationen derselben vorsieht. 

•	 Mischfonds 
Besonderheit dieser Fonds ist, dass in verschiedene  
Anlageklassen (z. B. Aktien, Renten, Geldmarktpapie­
re) investiert werden kann und der Schwerpunkt der 
Investition sich verändern und insbesondere an geän­
derte Marktverhältnisse angepasst werden kann.

•	

1.6.2 Zeitlicher und geografischer Anlage
horizont 

Offene Investmentfonds können auf unbestimmte Zeit 
oder mit einer bestimmten Laufzeit aufgelegt werden. 
Im letzteren Fall wird nach Zeitablauf das vorhandene 
Fondsvermögen an die Anleger ausgeschüttet.	

In geografischer Hinsicht kann der Anlageschwerpunkt 
eines offenen Investmentfonds global ausgerichtet sein 
(z. B. Aktienmärkte weltweit); er kann länderbezogen 
sein (z. B. Aktien US-amerikanischer Unternehmen) oder 
regional gesetzt werden (z. B. asiatische Aktien). 

1.6.3 Ertragsverwendung

Offene Investmentfonds unterscheiden sich auch in der 
Art der Ertragsverwendung. Ausschüttende Fonds zah­
len die Erträge an die Anleger aus. Daneben gibt es an­
sammelnde (thesaurierende) Fonds, bei denen die Erträ­
ge dem Fondsvermögen zugutekommen und für 
zusätzliche Investitionen genutzt werden: Im Laufe des 
Geschäftsjahrs erwirtschaften Investmentfonds soge­
nannte ordentliche Erträge. Das sind je nach Fondsart 
Zinsen, Dividenden oder auch Mieterträge. Man unter­
scheidet zwischen ausschüttenden und thesaurierenden 
Fonds. Ausschüttende Fonds zahlen regelmäßig, meist 
einmal im Jahr, die ordentlichen Erträge an ihre Anleger 
aus. Diese Ausschüttung wird am sogenannten Ex-Tag 
dem Fondsvermögen entnommen. Dadurch reduziert 
sich der Anteilpreis um den Ausschüttungsbetrag.

  
Fonds

Erträge

  1

   2

Erträge

  1  Variante: Ausschüttung

Anleger erhalten Gutschrift aus Erträgen. Nach der Aus­
schüttung:

•	 Der Anteilwert sinkt 
•	 Das Fondsvermögen vermindert sich 

   2  Variante: Ausschüttung mit sofortiger Wiederanlage

Ausgeschüttete Erträge werden im Fonds automatisch 
wieder angelegt. Nach der Wiederanlage:

•	 Die Zahl der Anteile steigt
•	 Das Fondsvermögen bleibt grundsätzlich konstant
Bei thesaurierenden Fonds bleiben die Erträge im 
Fondsvermögen und werden direkt in den Kauf neuer 
Wertpapiere investiert. Das Fondsvermögen und der 
Anteil werden somit durch die Thesaurierung nicht ver­
ändert.
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Fonds

Erträge

Thesaurierung

•	 Die Erträge werden sofort wieder investiert
•	 Der Zinseszinseffekt wird ausgenutzt
•	 Die Anteilwerte wachsen schneller
•	 Die Zahl der Fondsanteile bleibt konstant 

1.6.4 Garantie oder Wertsicherung

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann einen offenen 
Investmentfonds mit einer Garantie auflegen, die sich 
auf Ausschüttungen des Fonds, seine Wertentwicklung 
oder den Rückerhalt mindestens des eingezahlten Kapi­
tals beziehen kann. Garantiegeber kann hierbei die Ka­
pitalverwaltungsgesellschaft oder auch ein Dritter (re­
gelmäßig ein Kreditinstitut) sein. 

Bei Wertsicherungsfonds ist vorgesehen, dass der erzielte 
Wert des Fondsvermögens gegen Laufzeitende des 
Fonds oder einer festgelegten Investitionsperiode abge­
sichert wird. Dies kann dadurch bewirkt werden, dass 
die Kapitalverwaltungsgesellschaft Optionen kauft, die 
das Risiko von Wertverlusten abfedern können. Der 
Wert solcher Optionen ist dann im Fondsvermögen ent­
halten und kann je nach Marktentwicklung steigen oder 
sinken. Eine harte Garantie dafür, dass die Wertsiche­
rung greift, gibt es bei solchen Fonds nicht. 

1.6.5 Art des Fondsmanagements

Offene Investmentfonds werden auch anhand ihres 
Fondsmanagements unterschieden. Grundsätzlich wird 
hierbei zwischen aktiv und passiv gemanagten Fonds  
unterschieden. Daneben existiert noch eine Mischform, 
das sogenannte semiaktive Management. Fondsmana­
ger, die die Anlageinstrumente, in die sie investieren, 
selbst aussuchen, betreiben aktives Fondsmanagement. 
Das Fondsmanagement versucht durch strategisch und 
taktisch orientierte Käufe und Verkäufe von Wertpapie­
ren, den vorher festgelegten Vergleichsmaßstab, zum 

Beispiel den Deutschen Aktienindex (DAX), in der Wert­
entwicklung zu schlagen. Die Auswahl der Anlagen  
wird erst nach einer eingehenden Analyse des jeweili­
gen Wertpapiers und seines Emittenten vorgenommen. 
Beim semiaktiven Fondsmanagement orientiert sich das 
Fondsmanagement an Indizes, ist aber frei, einzelnen 
Wertpapieren ein anderes Gewicht zu verleihen, als dies 
im Index der Fall ist. Dabei werden besonders aussichts­
reiche Wertpapiere übergewichtet, mit dem Ziel, den 
Index in seiner Wertentwicklung zu übertreffen. Bei der 
Auswahl der Wertpapiere für einen passiv gemanagten 
Fonds wird hingegen regelbasiert investiert, und das 
Management bildet oftmals zum Beispiel die Zusam­
mensetzung eines Index wie den DAX oder EURO 
STOXX nach.

Aktives und passives Fondsmanagement 

Managementmethoden bei Investmentfonds

Aktives  
Management

Semiaktives  
Management

Passives  
Management

Die Fondsmanager 
analysieren Märkte/
Unternehmen und 
wählen Wertpapiere 
aus

Die Fondsmanager 
orientieren sich an 
einem Index und  
gewichten Wert- 
papiere in definier­
ten Bandbreiten

Die Fondsmanager 
bilden einen 
Markt- oder Bran­
chenindex nach

1.6.6 Fremdwährungsfonds

Bei solchen Fonds wird der Anteilpreis in einer fremden 
Währung (z. B. Britische Pfund) festgesetzt. 

1.6.7 Besonderheiten bei gemischten und 
sonstigen Investmentfonds

Diese Fonds können (wie oben unter Ziffer 1.6.1 ausge­
führt) verschiedene Anlageschwerpunkte in verschiede­
nen Anlageklassen (z. B. Aktien, Renten, derivative Ins­
trumente) haben. Gemischte Fonds dürfen hierbei in  
alle herkömmlichen Finanzanlagen investieren. Sonstige 
Investmentfonds dürfen darüber hinaus auch in Edel­
metalle und nicht als Wertpapier verbriefte Forderungen 
(z. B. Darlehen) investieren.

Beiden Fondsarten ist gemeinsam, dass sie vor dem  
22. Juli 2013 auch noch in Anteile an offenen Immobi­
lien-Sondervermögen oder Anteile an inländischen 
Hedgefonds investieren konnten.
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Sofern sich noch Anteile an offenen Immobilienfonds in 
einem Fondsvermögen befinden, können auch die An­
teile an den gemischten oder sonstigen Investment­
fonds nur nach Einhaltung von eigentlich nur für Immo­
bilien-Sondervermögen geltenden Mindesthalte- und 
Kündigungsfristen an die Kapitalverwaltungsgesell­
schaft zurückgegeben werden. Die Mindesthaltefrist 
beträgt 24 Monate und die Kündigungsfrist 12 Monate.

1.6.8 Hedgefonds

Hedgefonds sind offene alternative Investmentfonds 
(AIF), deren Anteile nur von professionellen oder semi-
professionellen Anlegern erworben werden können. 

Allerdings können Publikumsfonds, die jedem Anleger 
offen stehen, auch Anlagestrategien verfolgen, die 
eine Investition in Hedgefonds vorsehen. Dies ergibt 
sich aus den jeweiligen Anlagebedingungen des 
Fonds. Solche Strategien können beispielsweise Käufe 
und Leerverkäufe von Wertpapieren beinhalten, die  
von Unternehmen herausgegeben wurden, die von be­
sonderen Marktereignissen oder Veränderungen betrof­
fen sind (z. B. Verkauf, Verschmelzung oder Liquiditäts­
krisen). Dach-Hedgefonds stehen allen Anlegern offen. 

Der englische Begriff „Hedge“ steht für die Absicherung 
von Marktrisiken. Hedgefonds sind jedoch nicht darauf 
beschränkt, sondern können auch sehr risikoreiche An­
lagestrategien mit hohen Renditechancen verfolgen. 
Hedgefonds können in ihren Anlagebedingungen be­
sondere Vorgaben in Bezug auf die Rücknahme von  
Anteilen vorsehen. 

1.6.9 Offene Spezialinvestmentfonds

Diese Fonds unterliegen im Hinblick auf die verfolgte  
Anlagestrategie kaum gesetzlichen Anforderungen; mit 
der Ausnahme, dass der Grundsatz der Risikomischung 
einzuhalten ist. Solche Fonds können daher nur von  
professionellen oder semiprofessionellen Anlegern 
erworben werden und werden über das Online-Angebot 
der Union Investment Service Bank AG nicht angeboten. 

1.7 Die mögliche Gestaltung  
geschlossener Fonds

Geschlossene Fonds sind alternative Investmentfonds 
(AIF), die eine langfristige Geldanlage in verschiedenste 
Sachwerte, beispielsweise Immobilien oder Infrastruk­
tur, ermöglichen. 

Sie zeichnen sich regelmäßig dadurch aus, dass der An­
leger den Erwerb von Anteilen an einem geschlossenen 
Fonds in einer Zeichnungsphase verbindlich zusagen 
muss. Während der Laufzeit des Fonds können die An­
teile vom Anleger dann nicht mehr an die Kapitalver­
waltungsgesellschaft zurückgegeben werden. Am Ende 
der Laufzeit wird der Fonds liquidiert und die Anleger 
erhalten als Gegenwert bei der Rückgabe ihrer Fonds­
anteile einen Anteil am Liquidationserlös.

Geschlossene Fonds können in der Rechtsform eines  
Sondervermögens, aber auch in der Rechtsform einer  
Gesellschaft (beispielsweise einer Personengesellschaft) 
aufgelegt werden. Mit der Beteiligung an einer Gesell­
schaft wird der Anleger wirtschaftlich und rechtlich, ins­
besondere im steuer- und haftungsrechtlichen Sinn, zum 
Gesellschafter. 

In Deutschland aufgelegte geschlossene Fonds unter­
liegen grundsätzlich den Regelungen des KAGB oder –  
sofern es sich um einen sogenannten European Long-
Term Investmentfonds handelt – vorrangig der Europä­
ischen Verordnung Nummer 2015/760. 

Über Union Investment können Privatanleger lediglich 
geschlossene Fonds nach der Europäischen Verordnung 
Nummer 2015/760, sogenannte European Long-Term  
Investmentfonds (ELTIF), erwerben. ELTIF können aller­
dings auch als offene Investmentfonds – mit der Mög­
lichkeit der vorzeitigen Rückgabe von Anteilen – aufge­
legt werden. Auf die Besonderheiten von ELTIF wird 
daher im folgenden Abschnitt gesondert eingegangen.

Anteile anderer geschlossener Investmentfonds, insbe­
sondere solcher gemäß §§ 261 ff. des KAGB, können 
von Privatanlegern über Union Investment derzeit nicht 
erworben werden.
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1.8 European Long-Term Investmentfonds 
(ELTIF)

Europäische langfristige Investmentfonds (ELTIF) sind  
alternative Investmentfonds (AIF), die es Privatanlegern 
ermöglichen, in illiquide Anlagen und langfristige Pro­
jekte, beispielsweise in den Bereichen Verkehrsinfra­
struktur, nachhaltige Energieerzeugung oder -vertei­
lung, soziale Infrastruktur (Wohnungsbau oder 
Krankenhäuser), die Einführung neuer ressourcen- und 
energieschonenderer Technologien und Systeme oder 
auch in die Weiterentwicklung von kleinen und mittle­
ren Unternehmen (KMU) zu investieren. Neben Investiti­
onen in Sachwerte wie Immobilien und Infrastruktur 
sind als weitere Investitionen Unternehmensbeteiligun­
gen (Private Equity) und Unternehmensfinanzierungen 
(Private Equity) möglich. Hierdurch soll für solche Pro­
jekte – neben der klassischen Finanzierung durch Kredit­
institute oder Institutionen – eine neue Finanzierungs­
quelle erschlossen werden, während es Privatanlegern 
ermöglicht werden soll, sich auch mit kleineren Beträ­
gen und überschaubarem Risiko an solchen Projekten 
zu beteiligen. 

Europäische langfristige Investmentfonds unterliegen 
der Europäische Verordnung Nr. 2015/760. Darin wer­
den unter anderem die Voraussetzungen für die Zulas­
sung eines solchen Fonds, zulässige Anlagewerte und 
Anlagerichtlinien sowie Vorgaben für Vertrieb, Ausgabe 
und Handel der Fondsanteile gesetzlich geregelt. Die 
Regelungen des deutschen KAGB (insbesondere §§ 261 
ff.) sind auf ELTIF somit nur dann anwendbar, wenn die 
EU- Verordnung Nr. 2015/760 keine Regelung enthält.

ELTIF können sowohl in der Rechtsform eines Sonder­
vermögens als auch in der Rechtsform einer Investment­
gesellschaft aufgelegt werden. Weiterhin kann es sich 
bei einem ELTIF um einen geschlossenen oder offenen 
Investmentfonds handeln. 

Es handelt sich dann um geschlossene Investmentfonds, 
wenn der Anleger seine Fondsanteile nicht vor dem 
Ende der Laufzeit des ELTIF zurückgeben kann (siehe 
Artikel 18 Absatz 1 EU-Verordnung 2015/760). 

Nach Artikel 18 Absatz 2 der EU-Verordnung 2015/760 
kann den Anlegern, unter Einhaltung der dort genann­
ten Bedingungen, auch das Recht eingeräumt werden, 
Anteile am ELTIF vorzeitig – also vor Erreichen des 
Laufzeitendes – zu bestimmten (gemäß den Vorgaben 
der EU-Verordnung festzulegenden) Daten zurückzuge­
ben. In diesem Fall handelt es sich um einen offenen In­
vestmentfonds. 

Das in den ELTIF investierte Kapital der Anleger ist somit 
langfristig – entweder bis zum Erreichen eines Rück­
gabedatums oder sogar bis zum Laufzeitende des ELTIF 
– gebunden.
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2. Risiken 

2.1 Einleitung

In diesem Kapitel werden Ihnen die grundlegenden  
Risiken erläutert, die im Rahmen einer Geldanlage in In­
vestmentfonds allgemein und unabhängig von der Art 
des erworbenen Investmentfonds auftreten können  
(sogenannte Basisrisiken). Anschließend soll auf beson­
dere Anlagerisiken einzelner Arten von Investmentfonds 
eingegangen werden.

Verschiedene Risiken können zusammentreffen und sich 
dadurch gegebenenfalls auch verstärken. 

2.2 Basisrisiken

2.2.1 Konjunkturrisiko

Unter Konjunkturrisiko versteht man Schwankungen der 
Konjunktur, das heißt der allgemeinen wirtschaftlichen 
Entwicklung. Diese können sich auf den wirtschaftlichen 
Wert einzelner oder aller Anlagen im Fondsvermögen 
(z. B. auf den Kurs von Aktien im Fondsvermögen) aus­
wirken und damit den Wert des Fondsvermögens und 
damit auch den Anteilwert beeinflussen. 

Weiterhin besteht das Risiko, dass die Entwicklung der 
Konjunktur falsch eingeschätzt wird und dadurch vom 
Anleger zum falschen Zeitpunkt Investmentfondsanteile 
erworben oder in einer ungünstigen Marktphase ver­
äußert oder gehalten werden.

2.2.2 Bonitätsrisiko

Das Bonitätsrisiko wird häufig auch als Emittentenrisiko 
bezeichnet. Es handelt sich dabei um das Risiko, dass 
sich die wirtschaftliche Lage des Emittenten eines Wert­
papiers oder des Schuldners einer Geldforderung ver­
schlechtert und der Emittent beziehungsweise Schuld­
ner deshalb nicht mehr in der Lage ist, seine 
Verbindlichkeiten zu erfüllen. Wenn ein Investment­
fonds in Wertpapiere oder Anlagen betroffener Schuld­
ner investiert hat, besteht ein entsprechendes Risiko, 
dass diese Anlagen von Wertverlusten betroffen sind 
oder sogar ein Totalverlust eintritt.

Wenn ein Wertpapier, zum Beispiel eine Aktie oder eine 
sonstige Forderung, von einem Kreditinstitut als Emit­
tent ausgegeben wird und dieses Kreditinstitut abgewi­
ckelt werden muss, besteht das Risiko, dass Gläubiger, 
die die Forderungen im Bestand haben, sich an der Ab­
wicklung beteiligen müssen (sogenanntes Bail-in). 

Wenn die Voraussetzungen für die Abwicklung des Kre­
ditinstituts vorliegen und entsprechende Maßnahmen 
angeordnet wurden, dürfen Gläubiger die vom Betrof­
fenen ausgegebenen Instrumente und Forderungen 
nicht kündigen, solange das Kreditinstitut seinen Haupt­
leistungspflichten noch nachkommt. 

Die für die Abwicklung des betreffenden Kreditinstituts 
zuständige Behörde kann die von der Bank ausgegebe­
nen Schuldtitel teilweise oder vollständig herabschrei­
ben (Wertkorrekturen vornehmen) oder in Eigenkapi­
tal (Aktien oder sonstige Gesellschaftsanteile) 
umwandeln, um das Kreditinstitut auf diese Weise zu 
stabilisieren.

Regelmäßig erleiden davon betroffene Instrumente 
oder Forderungen einen Wertverlust bis hin zum Total­
verlust. Eine Veräußerung betroffener Instrumente 
oder Forderungen an Dritte ist regelmäßig auch nur 
mit hohen Abschlägen möglich. Über einen Siche­
rungsfonds wird sichergestellt, dass Gläubiger nicht 
schlechter gestellt werden als bei einem regulären In­
solvenzverfahren. Ausgleichszahlungen setzen jedoch 
voraus, dass Gläubiger ihre Ansprüche geltend machen, 
und können mit Verzögerung zur Auszahlung kommen.

2.2.3 Zinsänderungsrisiko

Zinsänderungen haben Auswirkungen auf den Wert 
verzinslicher Anlagen im Fondsvermögen. 
Zinsänderungsrisiken treten durch marktbedingte 
Schwankungen der Zinssätze auf. So führen Zinserhö­
hungen bei festverzinslichen Wertpapieren zu Kursver­
lusten. Zinssenkungen wirken sich hingegen positiv aus. 
Zinsänderungen haben Einfluss auf die Höhe der Zins­
aufwendungen, die Verzinsung liquider Anlagen (z. B. 
Termingelder) sowie auf den Marktwert gegebenenfalls 
zur Absicherung von Risiken abgeschlossener Derivate.

2.2.4 Volatilität

Die Volatilität ist ein Risikomaß, das die Schwankungs­
breite des Werts eines Wertpapiers während eines  
bestimmten Zeitraums angibt. Sie drückt aus, wie stark 
der Wert des Wertpapiers im Zeitablauf durchschnittlich 
vom Mittelwert abweicht, und zwar sowohl positiv als 
auch negativ. Die Höhe dieser Abweichung wird als Risi­
ko interpretiert. Eine hohe Volatilität bedeutet ein grö­
ßeres Risiko als eine niedrige. Bei näherer Betrachtung 
der Volatilitäten der einzelnen Anlagekategorien (z. B. 
Renten oder Aktien) lässt sich feststellen, dass sich höhe­
re Gewinne in der Regel nur durch Inkaufnahme höherer 
Volatilitäten und damit höherer Risiken erzielen lassen.
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2.2.5 Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko steht für die Gefahr, aufgrund einer 
Geldentwertung einen Vermögensverlust zu erleiden. 
Dies betrifft sowohl den Realwert des vorhandenen  
Vermögens als auch den realen Ertrag, der mit dem Ver­
mögen erwirtschaftet wird. Wichtig ist daher die Real­
verzinsung, das heißt bei festverzinslichen Wertpapie­
ren die Differenz zwischen Rendite und Inflationsrate.

2.2.6 Länder- und Transferrisiko	

Aufgrund von wirtschaftlicher und politischer Instabilität 
können bei internationalen Anlagen beziehungsweise  
bei im Ausland getätigten Anlagen Vermögensschäden 
entstehen. So besteht zum Beispiel die Gefahr, dass ein 
im Ausland ansässiger Schuldner trotz Zahlungsbereit­
schaft aufgrund Devisenmangels oder (staatlicher) Be­
schränkungen des Zahlungs- und Vermögensverkehrs 
seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen 
kann. 

2.2.7 Währungsrisiko	

Wertpapiere, die auf eine fremde Währung lauten, un­
terliegen zusätzlich zu den allgemeinen Risiken der 
Markt- und Kursentwicklung auch dem Risiko eventuel­
ler Verluste aus Währungskursschwankungen. Dies gilt 
auch dann, wenn die Papiere an einer inländischen Bör­
se gehandelt und in Euro abgerechnet werden.

2.2.8 Liquiditätsrisiko

Das Liquiditätsrisiko beschreibt die Gefahr, Vermögens­
werte aufgrund unvorhersehbarer Marktgegebenhei­
ten zu ungünstigen Konditionen liquidieren (d. h. veräu­
ßern) zu müssen. Mit Blick auf Wertpapiere bedeutet 
dies speziell die Gefahr, Vermögenswerte nicht jederzeit 
zu marktangemessenen Preisen verkaufen zu können.

2.2.9 Psychologisches Marktrisiko 

Auf die Kapitalmärkte wirken sehr oft irrationale Fakto­
ren wie Stimmungen, Meinungen oder Gerüchte ein. 
Diese können zu bedeutenden Rückgängen der Kurse 
von Wertpapieren führen, obwohl sich die fundamen­
talen Faktoren der Geldanlage nicht verändert haben 
müssen. Dieses Risiko wirkt sich besonders auf Unter­
nehmen und ihre Aktien aus.

2.2.10 Steuerliche Risiken	

Auch steuerliche Risiken können auf eine Vermögens­
anlage einwirken, da von der Bruttorendite die Steuern 
abgezogen werden. Als Anleger sollten Sie folglich die 
steuerliche Behandlung Ihrer Geldanlage im Blick ha­
ben.

2.2.11 Informationsrisiko

Das Informationsrisiko steht für die Möglichkeit von Fehl­
entscheidungen in Bezug auf die Vermögensanlage,  
die aufgrund fehlender, unvollständiger oder falscher  
Informationen getroffen werden.

2.2.12 Kreditfinanzierte Wertpapierkäufe 
und ihre Nutzung als Kreditsicherheit

Wenn Sie Wertpapierkäufe durch einen Bankkredit  
finanzieren oder aus anderen Gründen einen Kredit  
aufnehmen, können Sie Ihrer Bank an Ihrer Geldanlage  
beziehungsweise Ihren Investmentfondsanteilen eine 
Kreditsicherheit bestellen. 

Dies hat jedoch zur Folge, dass Ihre Bank im Fall, dass Sie 
in Zahlungsschwierigkeiten geraten, das Recht hat, die  
Sicherheit zu verwerten und Ihre Vermögensanlagen – 
auch zu einem ungünstigen Zeitpunkt – zu veräußern. 

Zudem wird der Kreditbetrag regelmäßig fest verein­
bart, während der Wert der bestellten Sicherheiten den 
Schwankungen des Kapitalmarkts unterliegt. Wenn  
die Sicherheit zu sehr an Wert verliert, kann Ihre Bank Sie 
grundsätzlich zur Stellung zusätzlicher Sicherheiten auf­
fordern. 

Zudem kann der Wertverlust auch so hoch ausfallen, 
dass der Wert der (auf Kredit) erworbenen Wertpapie-
re den Kreditbetrag unterschreitet. Sie haften in je-
dem Fall für die Rückzahlung des Kredits. 

2.2.13 Übermittlungsrisiko

Gemeint ist das Risiko, dass Aufträge des Anlegers in  
Bezug auf den Erwerb oder die Veräußerung von Invest­
mentfondsanteilen der Union Investment Service Bank 
AG nicht (rechtzeitig) zugehen oder von dieser falsch 
verstanden werden (z. B. weil der Anleger sich verschrie­
ben hat oder wichtige Informationen vergessen hat) 
oder sonstige Übertragungs- oder Kommunikationsfeh­
ler passieren. 
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2.2.14 Verspätete Information durch die  
Union Investment Service Bank AG

Die Union Investment Service Bank AG ist verpflichtet,  
Kunden, für die sie ein Depot führt, Anlegerinformatio­
nen der Kapitalverwaltungsgesellschaften der Fonds  
weiterzugeben. Dies betrifft regelmäßig Informationen 
über besondere Maßnahmen und insbesondere Kapital­
maßnahmen des Fonds (z. B. Verschmelzungen). Wenn 
diese Information den Anleger nicht rechtzeitig erreicht, 
besteht das Risiko, dass der Anleger seine Rechte in Be­
zug auf solche Maßnahmen nicht ausreichend wahr­
nehmen kann. 

2.2.15 Ausländische Wertpapiere 

Die Union Investment Service Bank AG darf Wertpa
piere, die im Ausland für Anleger angeschafft wer-
den, im Ausland durch Dritte – insbesondere die  
attrax Financial Services S. A mit Sitz in Luxemburg – 
verwahren lassen. Dies wird in den Bedingungen für 
UnionDepots mit den Anlegern vereinbart. Hinsicht-
lich der damit verbundenen Risiken wird auf die Be-
dingungen für UnionDepots verwiesen. 

Im Ausland verwahrte Fondsanteile unterliegen grund­
sätzlich dem ausländischen Recht. Es kann daher vor­
kommen, dass ausländische Aufsichtsbehörden im Zu­
sammenhang mit solchen Anlagen Auskunftsanfragen 
an Anleger in Deutschland richten. 

Darüber hinaus kann die Übertragung oder Umlage­
rung von im Ausland verwahrten Wertpapieren zeitauf­
wendig sein. Wenn zur Ausführung eines Auftrags, 
zum Beispiel eines Verkaufs, eine vorherige Umlage-
rung von Wertpapieren erforderlich ist, kann dies die 
Auftragsausführung erheblich verzögern. 

2.2.16 Kosten der Anlage schmälern  
die Rendite

Bei der Geldanlage in Investmentfonds fallen regelmäßig 
sowohl für den Erwerb des Fondsanteils als auch für in 
diesem Zusammenhang durch den Anleger in Anspruch 
genommene Dienstleistungen Kosten an. Darüber hin­
aus fallen auf Ebene des Fonds für dessen Verwaltung 
und bei der Investition des Fondsvermögens Kosten an, 
die dem Fondsvermögen entnommen werden und sich 
so im Nettoinventarwert des Fonds widerspiegeln und 
darüber auch die Anleger belasten.

•	 Ausgabeaufschlag 
Beim Kauf von Fondsanteilen zahlen Anleger oftmals 
eine Gebühr, den sogenannten Ausgabeaufschlag. 
Dieser steht der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu, 

die mit ihm regelmäßig die Vertriebskosten des Fonds 
deckt. Häufig gibt die Kapitalverwaltungsgesellschaft 
den Ausgabeaufschlag dabei an von ihr beauftragte 
Vertriebspartner, zum Beispiel Banken, als Vertriebs­
provision weiter. Der Ausgabeaufschlag wird mit ei­
nem feststehenden und im Verkaufsprospekt des je­
weiligen Fonds ausgewiesenen Prozentsatz vom 
bewertungstäglich erhobenen Anteilwert (= Rücknah­
mepreis) des jeweiligen Fonds ermittelt.

•	 Rücknahmeabschlag 
Ein Rücknahmeabschlag kann bei Verkauf der Anteile 
vor dem Ende der Garantieperiode oder vor dem 
Ende der Laufzeit verlangt werden. Mit dem Abschlag 
werden anfallende Kosten für erforderliche Anpas­
sungen im Fonds, die sich aus dem Verkauf ergeben, 
beglichen. Der Rücknahmeabschlag kommt nicht der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft, sondern dem Fonds­
vermögen zugute und dient dem Schutz der im Fonds 
verbleibenden Anleger.

•	 Verwaltungsvergütung 
Mit der Verwaltungsvergütung deckt die Kapitalver­
waltungsgesellschaft die wesentlichen Kosten für die 
Verwaltung des Fonds. Dazu zählen neben den Kos­
ten für das Fondsmanagement auch Marktanalyse- 
und Marketingkosten sowie allgemeine Kosten, zum 
Beispiel für Personal, Infrastruktur und Informations­
technologie. Bei einem Großteil der Fonds liegt die 
Verwaltungsvergütung in einer Bandbreite von jähr­
lich circa 0,5 bis 1,5 Prozent des Fondsvermögens. Sie 
wird täglich errechnet und ist im Anteilwert berück­
sichtigt.  
Die Anleger bezahlen die Verwaltungsvergütung da­
her nur anteilig für ihre Anlagedauer.

•	 Bonus für gute Performance 
Wenn dies in den Anlagebedingungen vorgesehen 
ist, erhält die Kapitalverwaltungsgesellschaft bei Errei­
chen bestimmter Wertentwicklungs- oder entspre­
chender Zielvorgaben eine zusätzliche Vergütung 
(Performance Fee) aus dem Fondsvermögen.

•	 Vergütung der Verwahrstelle 
Die Verwahrstelle übernimmt gegenüber der Kapital­
verwaltungsgesellschaft im Interesse der Anleger Ab­
wicklungs- und Kontrollaufgaben. Dazu gehören die 
Verwahrung der Wertpapiere des Fondsvermögens, 
die Abwicklung von Wertpapierkäufen und -verkäu­
fen, die Ermittlung des Anteilpreises sowie die Ausga­
be und Rücknahme von Fondsanteilen. Für diese 
Dienstleistungen wird eine Vergütung erhoben, die 
wie die Verwaltungsvergütung direkt dem Fondsver­
mögen entnommen wird beziehungsweise bei Fonds 
mit Pauschalgebühr in dieser bereits enthalten ist.
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•	 Depotgebühr 
Die Depotgebühr zählt nicht zu den eigentlichen 
Fondskosten. Sie fällt für die Verwahrung der Fonds­
anteile der Anleger an und wird von der verwahren­
den Stelle erhoben.

•	 Transaktionskosten  
Zudem können sowohl beim Erwerb des Fondsanteils 
durch den Anleger Transaktionskosten anfallen, zum 
Beispiel Kosten für die Ausführung von Aufträgen 
oder die Provisionen für Beschaffungsdienstleistun­
gen, als auch dann, wenn der Investmentfonds in Ver­
mögensanlagen investiert. Regelmäßig werden im 
Zuge der Investition des Fondsvermögens in Einzelan­
lagen, zum Beispiel beim Erwerb von Wertpapieren 
über eine Börse, Dritte (Broker) mit der Platzierung 
und Abwicklung der Kaufaufträge beauftragt.  

Kosten entstehen somit für den Anleger auf vielen  
Ebenen. 

2.2.17 Allgemeine Risiken

Risiken in Bezug auf die Verfehlung nachhaltiger An-
lageziele

Wenn der Anleger mit seiner Geldanlage (neben allge­
meinen Zielen, wie z. B. Renditeerzielung) eine nach­
haltige Geldanlage anstrebt, sollte das gewählte Inves­
titionsziel diesen Anforderungen gerecht werden und 
die Gelder der Anleger in nachhaltige Wirtschaftstä­
tigkeiten bzw. Unternehmen anlegen. Derzeit gibt es 
noch kein einheitliches Verständnis oder eine einheitli­
che rechtliche Vorgabe, welche Geldanlagen als nach­
haltig einzustufen sind. 

Deshalb orientiert sich der Markt grundsätzlich an den 
so genannten „ESG-Kriterien“ (Environmental, Social 
and Governance – Umwelt, Soziales und gute Unter­
nehmens- und Staatsführung), welche sich auch aus 
den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen ab­
leiten. Die Emittenten nachhaltiger Vermögensanla­
gen (wie beispielsweise Kapitalverwaltungsgesell­
schaften nachhaltiger Fonds) können sich darauf 
beziehen und wenden regelmäßig eine Vielzahl von 
Strategien oder Kombinationen von Strategien an, um 
geeignete nachhaltige Anlageziele für ihre nachhalti­
gen Investmentfonds auszuwählen. Hierbei können 
beispielsweise folgende Strategien zum Einsatz kom­
men:

•	 „Best-in-Class“- bzw. „Bester-seiner-Klasse“-Strategie: 
Es wird bevorzugt in diejenigen Werte und Anlagen 
investiert, welche im Vergleich zu anderen Werten 
oder Anlagen desselben Sektors die ESG-Kriterien 

besser beziehungsweise am besten erfüllen 
•	 Auswirkungsbezogene Auswahl: Es wird in Werte und 

Anlagen investiert, welche auf die Erreichung von 
Verbesserungen bzw. das Erzielen eines konkreten 
positiven Beitrags im Bereich eines oder mehrerer 
ESG-Ziele ausgerichtet sind

•	 Ausschlusskriterien: Es werden für bestimmte Sekto­
ren oder Branchen als Anlageziele Obergrenzen fest­
gelegt; insbesondere sogenanne „kontroverse Sekto­
ren“, wie beispielsweise die Glücksspiel- oder 
Tabakindustrie

Da die Nachhaltigkeitsanalyse im Vergleich zur klassi­
schen Finanzanalyse noch nicht so lange Anwendung 
findet und Daten heute noch nicht im gleichen Um­
fang verfügbar sind, können Kapitalverwaltungsgesell­
schaften und Emittenten teilweise sehr unterschiedli­
che Prozesse anwenden, so dass die Beurteilung des 
Nachhaltigkeitsgrades eines Finanzproduktes sehr un­
terschiedlich ausfallen kann. 

Es besteht das Risiko, dass die Kapitalverwaltungsge­
sellschaft eines Investmentfonds (beispielsweise auch 
aufgrund unvollständiger oder fehlerhafter Daten) 
eine fehlerhafte Bewertung einzelner Zielinvestitionen 
in Bezug auf ihre Nachhaltigkeit vornimmt oder ihr ein 
Fehler bei der Auswahl der geeignetsten Bewertungs­
strategie unterläuft. Die Kapitalverwaltungsgesell­
schaft kann zudem die Angaben der Emittenten ande­
rer Finanzinstrumente grundsätzlich nicht überprüfen. 
Es wäre daher auch möglich, dass ein Emittent be­
wusst über die Nachhaltigkeit seiner Anlage täuscht 
oder diesbezüglich (fahrlässig) falsche (regelmäßig ge­
schönte)  Angaben macht. 

Es kann zudem sein, dass sich bestimmte Bewertungs­
ansätze oder Strategien, beispielsweise aufgrund ge­
änderter rechtlicher oder wissenschaftlicher Vorgaben, 
nachträglich als überprüfungsbedürftig herausstellen. 
Dies kann unter anderem dann der Fall sein, wenn sich 
aufgrund neuer Erkenntnisse ergibt, dass zukünftig 
strengere oder andere Maßstäbe an ein Nachhaltig­
keitskriterium anzulegen sind. In derartigen Fällen 
können unter Umständen Zielinvestitionen  als nach­
haltig eingestuft werden, bei denen sich nachträglich 
herausstellt, dass diese Klassifizierung nicht angemes­
sen war, oder ursprünglich zu Recht als nachhaltig ein­
gestufte Anlagen verlieren im Laufe der Zeit diesen 
Status, da sie den mittlerweile strengeren Vorgaben 
nicht mehr entsprechen. Davon unabhängig besteht 
das Risiko, dass im Rahmen der auswirkungsbezoge­
nen Auswahl von Vermögensanlagen die angestrebten  
Verbesserungen oder positiven Auswirkungen im Be­
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reich eines ESG-Ziels mit bzw. von der Vermögensanla­
ge letztlich (ggf. auch aufgrund von Umständen au­
ßerhalb des Einflussbereichs des Emittenten und/oder 
des Vermögensverwalters) nicht erreicht werden kön­
nen.

2.2.18 Nachhaltigkeitsrisken

Unter Nachhaltigkeitsrisiken versteht man Risiken im Be­
reich der „ESG-Kriterien“ (Environmental, Social and Go­
vernance – Umwelt, Soziales und gute Unternehmens- 
und Staatsführung), die sich potenziell oder tatsächlich 
nachteilig negativ auf die Rendite einer Geldanlage aus­
wirken können. 

Diese Risiken können die Emittenten einzelner Anlage­
werte betreffen; beispielsweise Extremwetter- und Kli­
marisiken können die Geschäftstätigkeit eines Emitten­
ten schwer beeinträchtigen oder zum Erliegen bringen. 
Zudem gibt es Transitionsrisiken bei der Umstellung des 
Geschäftsbetriebs auf eine emissionsarme Wirtschaft 
(beispielsweise der Ersetzung fossiler Brennstoffe). 
Ebenso soziale Risiken hinsichtlich der Einhaltung ar­
beitsrechtlicher Mindeststandards über die gesamte 
Produktionskette hinweg. Diese Risiken können sowohl 
einzeln als auch kumulativ auftreten.

Nachhaltigkeitsrisiken wirken sich insbesondere auf die 
folgenden, grundsätzlichen Risiken einer Anlage aus:

•	 Liquiditätsrisiko: Aufgrund geänderter Umweltstan­
dards können Produkte eines Herstellers unverkäuf­
lich werden und infolgedessen auch eine Anlage in 
betroffene Produkte

•	 Branchenrisiko: Transitionsrisiken betreffen insbeson­
dere und verstärkt emissionsreiche Industriezweige

•	 Markt- und Kursrisiko: Nachhaltigkeitsrisiken wie 
beispielsweise Extremwetter, Naturkatastrophen, Ver­
dacht auf Verstoß gegen Menschenrechte oder Ethik­
standards und ähnliche Ereignisse haben Einfluss auf 
den Wert der Anlage eines Emittenten

•	 Bonitätsrisiko: Die Bonität des Emittenten einer Anla­
ge kann durch Nachhaltigkeitsrisiken geschmälert 
werden, was sich auf den Wert der Anlage auswirken 
kann

•	 Währungsrisiko: Wenn sich Nachhaltigkeitsrisiken 
verstärkt in einem Währungsraum realisieren, kann 
der Gegenwert der Währung im Vergleich zum Euro 
sinken

Diese oben genannten. Risiken können sich über die in 
einem Investmentfonds befindlichen Einzelanlagen 
auch auf den Gesamtwert bzw. die Gesamtrendite eines 
Investmentfonds auswirken. Hinzu kommt das Reputati­

onsrisiko im Fall, dass ein Investmentfonds in Einzelanla­
gen investiert, die von nachteiliger Berichterstattung 
betroffen sind.

2.3 Besondere Anlagerisiken

Über die bereits dargestellten Basisrisiken hinaus sind  
mit einer Geldanlage in offene Investmentfonds auch  
besondere Risiken verbunden. Diese folgen regelmäßig 
aus der Gestaltung beziehungsweise aus dem Charakter 
des offenen Investmentfonds und seiner Anlagestrate­
gie. Im Folgenden soll ein Überblick gegeben werden.

2.3.1 Risiken aus aktivem und passivem 
Fondsmanagement 

Insbesondere bei aktiv und – in sehr viel geringerem  
Ausmaß – auch bei semiaktiv gemanagten offenen In­
vestmentfonds hängt die Wertentwicklung des Fonds­
vermögens von der Sachkunde, den Fähigkeiten sowie 
den richtigen Entscheidungen der handelnden Fonds­
manager der Kapitalverwaltungsgesellschaft ab. Inner­
halb der in den Anlagebedingungen festgelegten An­
lagestrategie entscheiden allein diese darüber, in 
welche Einzelanlagen das Fondsvermögen investiert 
wird, und beeinflussen somit maßgeblich die Wertent­
wicklung des Fondsvermögens.

Bei passiv gemanagten regelbasierten Investmentfonds 
wird das Fondsvermögen so gesteuert, dass ein be­
stimmter Basiswert beziehungsweise ein Index mög­
lichst genau abgebildet wird. Es gibt kein Fondsma­
nagement, das bei negativen Marktentwicklungen 
korrigierend eingreifen und in defensivere Anlagen um­
schichten kann. Der Fondswert soll hier exakt der Wert­
entwicklung des abgebildeten Index folgen.

Es kann dennoch zu Abweichungen kommen, wenn der 
Investmentfonds Beschränkungen unterliegt, die für den 
Index nicht gelten, wie beispielweise die Einhaltung des 
Mindestgrads der Risikomischung oder andere rechtliche 
oder anlagebezogene Beschränkungen. Auch Transakti­
onskosten des Fonds oder nicht genutzte Barmittel des 
Fonds können zu Abweichungen führen.

Zudem kann die Anlagestrategie den Einsatz derivativer 
Mittel gestatten, die besonderen Verlustrisiken unter­
liegen (siehe unter Ziffer 2.3.2), und es kann infolge von  
erheblichen Marktschwankungen / volatilen Märkten 
oder einer Neuausrichtung des abgebildeten Index zu 
zeitlichen Verzögerungen bei der Abbildung und somit 
zu Abweichungen kommen.
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2.3.2 Risiken aus Anlageschwerpunkten  
des Fonds

Wertverluste einzelner Investitionen und Anlagen spie­
geln sich grundsätzlich im Nettoinventarwert des Fonds­
vermögens wider. Somit trägt ein Fonds in besonderem 
Maße solche Risiken, die sich aus der Art seiner getätig­
ten Anlagen und seiner Anlageschwerpunkte ergeben. 

Investmentfonds, deren Anlagestrategie weniger breit 
gestreut ist, wie insbesondere spezielle Aktien- und  
Rentenfonds sowie Spezialitätenfonds, sind in stärkerem 
Maße betroffen:

•	 Länder- und Regionalfonds sind von der Marktent­
wicklung in ihrem Zielland beziehungsweise ihrer Ziel­
region abhängig

•	 Branchenfonds, die auf einzelne Marktsegmente spe­
zialisiert sind, zum Beispiel Rohstoffe oder Technolo­
gie, sind von den Entwicklungen in dieser Branche ab­
hängig

•	 Bei Investitionen in Fremdwährung kann sich insbe­
sondere eine negative Wechselkursentwicklung auch 
negativ auf die Wertentwicklung des Fonds auswir­
ken

Wenn die Anlagestrategie den Einsatz von Derivaten 
(z. B. Optionen, Swaps, Futures oder Kombinationen 
derselben) vorsieht, kann dies einen Wertverlust bewir­
ken, der den für den Erwerb des Derivats eingesetzten 
Betrag überschreitet. Ein Derivat kann infolge einer ne­
gativen Entwicklung seines Basiswerts einen Totalverlust 
erleiden. Aufgrund der Hebelwirkung des Derivats ent­
steht außerdem eine größere Abhängigkeit von der 
Wertentwicklung des Basiswerts. Mit einem Derivat ver­
bundene Verlustrisiken sind daher teilweise nicht exakt 
bestimmbar. 

Falls die Anlagestrategie eines Investmentfonds die Teil­
nahme an Wertpapierleihegeschäften erlaubt, besteht 
das Risiko, dass der Entleiher die Wertpapiere dem 
Fonds nicht rechtzeitig wieder überträgt und für die­
sen Fall gestellte Sicherheiten den Verlust nicht kom­
pensieren können. 

2.3.3 Liquidationsrisiko und Rücknahme
beschränkungen

Wie bereits ausgeführt, kann die Rücknahme der Antei­
le durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft unter be­
stimmten Voraussetzungen ausgesetzt werden (siehe Ka­
pitel 1, Ziffer 4.1). Diese Voraussetzungen können 
insbesondere dann erfüllt sein, wenn die Liquidität im 
Fonds nicht ausreicht, um Anteile zurückzunehmen 

und Anlegern den Rücknahmepreis auszuzahlen, oder 
wenn infolge politischer oder wirtschaftlicher Verwer­
fungen der Anteilpreis nicht ermittelt werden kann 
oder die Ermittlung zu unsachgemäßen Ergebnissen 
führt.

Während der Dauer der Aussetzung kann der Fondsan­
teil nicht an die Kapitalverwaltungsgesellschaft zurück­
gegeben werden und gegebenenfalls nur mit erhebli­
chen Abschlägen anderweitig veräußert werden.

Wenn ein Liquiditätsengpass ursächlich ist und es der  
Kapitalverwaltungsgesellschaft während der Dauer der 
Aussetzung der Anteilrücknahme nicht gelingt, ausrei­
chend Liquidität bereitzustellen, um alle ausgesetzten  
Anteilrückgaben der betroffenen Anleger zu erfüllen, 
kann dies zur Liquidation des Investmentfonds führen. 
Eine Liquidation des Fonds ist regelmäßig mit Wertver­
lusten für die Anleger verbunden.

2.3.4 Einsatz von Maßnahmen zum  
Liquiditätsmanagement 

Um Liquiditätsengpässe des Fonds, beispielsweise infolge 
erhöhter Ausgabe- und Rücknahmeverlangen von Anle­
gern oder infolge von Veränderungen der Marktbedin­
gungen zu vermeiden, kann die Kapitalverwaltungsge­
sellschaft die nachfolgend dargestellten Maßnahmen 
zum Liquiditätsmanagement einsetzen. 

a) Rückgabefristen

Über die Anlagebedingungen eines Fonds kann mit den 
Anlegern vereinbart werden, dass die Rückgabe von 
Fondsanteilen die Abgabe einer unwiderruflichen Rück­
gabeerklärung gegenüber der Kapitalverwaltungsge­
sellschaft und den Ablauf einer Rückgabefrist voraus­
setzt (siehe § 98 Absatz 1 a KAGB). Die Rückgabefrist 
darf außer bei Spezialinvestmentvermögen höchstens 
einen Monat betragen. Während der Dauer der Rückga­
befrist kann der Anleger nicht mehr über seine Fondsan­
teile verfügen.

Dies hat zur Folge, dass der Anleger seine Fondsanteile 
nicht mehr sofort, sondern erst nach Ablauf der Rück­
gabefrist tatsächlich zurückgeben kann und ihm auch 
erst dann der jeweilige Gegenwert der Fondsanteile  
ausgezahlt wird. Für die Ermittlung des Auszahlungs­
betrags kommt es auf den Wert der Fondsanteile zum 
Zeitpunkt der tatsächlichen Rückgabe an die Kapital­
verwaltungsgesellschaft (d. h. auf den Anteilwert nach 
Ablauf der Rückgabefrist) an.

Es kann vorkommen, dass der Anteilwert bei Abgabe  
der Rückgabeerklärung, gegebenenfalls sogar erheb­
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lich, über dem zum Zeitpunkt der Rückgabe (d. h. dem 
bei Ablauf der Rückgabefrist) geltenden Anteilwert 
liegt. Sollte der Anteilwert während der Dauer der Rück­
gabefrist sinken, kann der Anleger seine Rückgabeerklä­
rung auch nicht mehr widerrufen.

b) Rücknahmebeschränkungen

Über die Anlagebedingungen eines Fonds kann mit den 
Anlegern vereinbart werden, dass die Kapitalverwal­
tungsgesellschaft die Rücknahme von Fondsanteilen be­
schränken kann, wenn die Rückgabeverlangen der Anle­
ger einen festgelegten Schwellenwert erreichen (siehe  
§ 98 Absatz 1 b KAGB). Der Schwellenwert muss hierbei 
so bemessen sein, dass ab dann eine angemessene, den 
Interessen aller Gläubiger Rechnung tragende Liquidati­
on der Vermögenswerte des Fonds zur Bedienung sämt­
licher Rückgabeverlangen (in voller Höhe) nicht mehr 
möglich ist. Die Rücknahmebeschränkung darf längstens 
15 Arbeitstage andauern. 

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft ist verpflichtet, die 
Beschränkung der Rücknahme von Fondsanteilen sowie 
deren Aufhebung unverzüglich auf ihrer Webseite zu 
veröffentlichen.

Anleger sollten diesbezüglich beachten, dass die Rück­
gabe der Anteile zum gewünschten Zeitpunkt gegebe­
nenfalls nicht vollständig möglich ist, so dass zum ge­
wünschten Zeitpunkt weniger Anteile zurückgegeben 
werden können, als der Anleger geplant hat. 

Zwischen dem Rückgabeverlangen und der tatsächlichen 
Rückgabe der Anteile kann zudem der Anteilwert sinken, 
so dass die Rückgabe der von der Beschränkung betrof­
fenen Anteile zu einem, gegebenenfalls erheblich, ge­
ringeren Anteilwert erfolgt, als noch bei der Beauftra­
gung der Anteilrückgabe gegolten hat. Der Anleger 
erhält dann einen geringeren Rücknahmepreis für sei­
ne Anteile.

Einzelheiten zu Rücknahmebeschränkungen sind in den 
Anlagebedingungen und im Verkaufsprospekt des jewei­
ligen Investmentfonds geregelt.

c) Swing-Pricing

Über die Anlagebedingungen eines Fonds kann mit den 
Anlegern vereinbart werden, dass die Kapitalverwal­
tungsgesellschaft das Recht erhält, bei der Berechnung 
des Nettoinventarwerts des Investmentfonds Transak­
tionskosten zu berücksichtigen, die durch einen Über­
schuss an Ausgabe- oder Rückgabeverlangen von Antei­
len verursacht werden (siehe § 1 Absatz 19 Nummer  
34 a KAGB). Dadurch kann der Ausgabepreis erhöht be­

ziehungsweise der Rücknahmepreis für Fondsanteile  
herabgesetzt werden, um die bestehenden Anleger 
nicht übermäßig mit Transaktionskosten zu belasten, 
sondern diese verursachergerecht zu verteilen (soge­
nannter modifizierter Nettoinventarwert). 

Der so modifizierte Nettoinventarwert wird aus Anle­
gersicht nachteilig von dem regulär ermittelten Netto­
inventarwert abweichen, so dass Anleger einen höheren 
Ausgabepreis für die Ausgabe von Anteilen zahlen be­
ziehungsweise Rückgaben von Anteilen zu einem nie­
drigeren Rücknahmepreis abgerechnet werden. 

Die Anlagebedingungen können vorsehen, dass das 
Swing-Pricing dauerhaft erfolgt (vollständiges Swing- 
Pricing) oder erst und nur wenn die Ausgabe- und Rück­
gabeverlangen einen bestimmten Schwellenwert über­
schreiten (teilweises Swing-Pricing).

Einzelheiten zum Swing-Pricing sind in den Anlagebe­
dingungen und im Verkaufsprospekt des jeweiligen In­
vestmentfonds geregelt.

2.3.5 Risken infolge Übertragung oder  
Kündigung

Ein Investmentfonds kann unter bestimmten Vorausset­
zungen auf einen anderen Investmentfonds übertragen 
werden, wenn dieser eine vergleichbare Anlagestrate­
gie verfolgt. Der Anleger erhält dann Anteile an dem 
aufnehmenden Investmentfonds.

Zudem kann eine Kapitalverwaltungsgesellschaft die  
Verwaltung eines Fonds kündigen. Dies führt zu seiner  
Liquidation, falls keine andere Kapitalverwaltungsge­
sellschaft die Fondsverwaltung übernehmen möchte.

2.3.6 Missverständnisse bei der Auswertung 
von Ranglisten und Statistiken

Um die Wertentwicklung eines Investmentfonds objek­
tiv mess- und vergleichbar zu machen, wird regelmäßig 
die vom Bundesverband Investment und Asset Manage­
ment entwickelte Standard-Bewertungsmethode heran­
gezogen: Hierbei wird ermittelt, wie sich ein Investitions­
betrag von 100,– Euro nach Ablauf eines gewissen 
Zeitraums entwickelt hat, wobei unterstellt wird, dass 
Ausschüttungen sofort zu dem dann jeweils geltenden 
Anteilwert wieder im Investmentfonds angelegt wur­
den.

Auf dieser Grundlage ermittelte Ranglisten der Wert­
entwicklung von Fonds erlauben nur dann aussage­
kräftige Rückschlüsse auf die Leistung des Fondsma­
nagements, wenn die darin enthaltenen (und 
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miteinander gemessenen) Fonds auch vergleichbare 
Anlagestrategien verfolgen.

Zudem berücksichtigen Statistiken und Ranglisten nicht 
immer auch Ausgabeaufschläge. Diesbezüglich ist zu  
beachten, dass selbst eine gute Wertentwicklung des 
Fondsvermögens nicht genügen kann, um einen vom  
Anleger gezahlten Ausgabeaufschlag zu kompensieren. 
Es kann daher sein, dass eine Investition in einen Fonds 
mit geringerer Wertentwicklung, aber ohne Ausgabe­
aufschlag rentabler ist als eine Investition in einen Fonds 
mit besserer Wertentwicklung und Ausgabeaufschlag. 

Weitere Kriterien, die in Statistiken und Ranglisten oft 
nicht berücksichtigt werden, sind, dass Ausschüttungen 
gegebenenfalls (je nach Besteuerung des Anlegers)  
nur nach Abzug von Kapitalertragssteuern reinvestiert 
werden können und nicht – wie unterstellt – in voller 
Höhe, was Einfluss auf die Wertentwicklung der Geldan­
lage des Anlegers hat.

Auch das Ausmaß des vom Fondsmanagement zur Er­
zielung der Wertentwicklung eingegangenen Risikos, 
das sich in der Volatilität der Wertentwicklung des Fonds 
widerspiegelt, wird oftmals nicht berücksichtigt. Wenn 
das Fondsmanagement höhere Risiken eingeht, kann 
sich dies auf die zukünftige Wertentwicklung des Fonds 
auswirken, da riskantere Strategien oftmals auch mit  
höheren Verlustrisiken verknüpft sind. Anleger sollten 
daher bei der Auswahl ihrer Geldanlage nicht nur die  
erzielte Wertentwicklung im Blick haben, sondern sich 
bewusst sein, dass eine Investition in eine Anlage mit  
geringerer Wertentwicklung, aber einer geringeren Vo­
latilität regelmäßig sicherer ist und daher zur Errei­
chung der Anlageziele des Anlegers die geeignetere 
Wahl sein könnte. 

Ranglisten und Statistiken zur Wertentwicklung sind 
grundsätzlich auslegungs- und interpretationsbedürf­
tig. Sie stellen darüber hinaus keine verlässliche Progno­
se für die zukünftige Wertentwicklung des Fonds dar. 

2.3.7 Risiken beim Einsatz von Hedgefonds
strategien 

Wie bereits in Kapitel 1 unter Ziffer 6.8 ausgeführt,  
können auch allen Anlegern offenstehende Publikums­
fonds – sofern dies in den Anlagebedingungen vorgese­
hen ist – in Hedgefonds investieren. Zudem können alle 
Anleger über Dach-Hedgefonds in solche Instrumente  
investieren.

Hedgefonds sind alternative Investmentfonds (AIF) und 
werden vom Gesetzgeber weniger streng reguliert. Mit 
Ausnahme des Grundsatzes der Risikomischung gibt es 

keine Vorgaben in Bezug auf die Anlagestrategie, so 
dass Hedgefonds in der Wahl ihrer Anlagen und ihrer 
Anlageschwerpunkte frei sind. Dies führt dazu, dass 
Hedgefonds auch sehr riskante Einzelanlagen tätigen 
(z. B. in nicht liquide Anlagewerte, für die nur ein kleiner 
Markt existiert oder die anderweitig schwer verkäuflich 
sind) und riskante Strategien wie Leerverkäufe verfol­
gen können. Beim Leerverkauf verkauft der Hedgefonds 
ein Finanzinstrument, bei dem er von fallenden Preisen 
ausgeht. Den Verkauf erfüllt er mit geliehenen Wertpa­
pieren, davon ausgehend, später zu einem günstigeren 
Kurs die Papiere am Markt wieder erwerben zu können 
und diese dann an den Entleiher zurückzugeben. Wenn 
die Kurse des Papiers jedoch steigen, muss der Hedge­
fonds diese zum höheren Kurswert einkaufen, um sie 
dem Entleiher zurückgeben zu können. Der Hedgefonds 
erleidet dann einen Verlust. Das Verlustrisiko bei solchen 
Strategien ist unbegrenzt. 

Hedgefonds dürfen zur Finanzierung ihrer Anlagen  
zudem Kredite aufnehmen, die zu einer Hebelwirkung 
führen: Auch wenn die finanzierte Anlage Wertverluste 
erleidet, muss der Kredit aus dem Fondsvermögen wei­
ter bedient werden. 

Die Wertentwicklung des Hedgefonds ist somit in be­
sonderem Maße von der Qualität des Fondsmanage­
ments und seiner Sachkunde abhängig. Zudem wird bei 
der Fondsverwaltung oftmals besondere Hard- und Soft­
ware für das Risikomanagement eingesetzt, deren Aus­
fall Fehlentscheidungen oder Verluste nach sich ziehen 
kann.

Die Bewertung der im Fondsvermögen enthaltenen  
Anlagen erfolgt zudem nur zu bestimmten Stichtagen, 
so dass jeder zwischenzeitlich von der Kapitalverwal­
tungsgesellschaft herangezogene Wert unter dem Vor­
behalt der Korrektur steht. Bei illiquiden Anlagen kann 
deren Wert außerdem nur geschätzt werden. Dies hat 
zur Folge, dass die Ermittlung des Inventarwerts des 
Fonds mit  
Unsicherheiten behaftet sein kann. Darüber hinaus sind 
Hedgefonds nur verpflichtet, vierteljährlich einen Anteil­
preis zu ermitteln. 

Die Rückgabe von Fondsanteilen kann gesetzlichen 
oder in den Anlagebedingungen festgelegten Beschrän­
kungen unterliegen: Gegebenenfalls können Anteile 
nur einmal im Kalendervierteljahr und nur unter Einhal­
tung einer Kündigungsfrist von bis zu 100 Kalendertagen 
zurückgegeben werden. Die Auskehr des Rücknahme­
preises kann darüber hinaus um bis zu 50 Kalendertage 
nach der Anteilrückgabe verzögert erfolgen. Für den 
Anleger besteht somit ein erhöhtes Liquiditätsrisiko, da 
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eingesetztes Kapital nicht schnell wieder aus einem 
Hedgefonds abgezogen werden kann. Während der 
Dauer der Kündigungsfrist kann sich zudem der Anteil­
preis negativ entwickeln, so dass der Anleger aus der 
Rückgabe der Anteile weniger erhalten kann, als er bei 
Kündigung der Anteile erwartet hatte.

2.3.8 Besondere Risiken bei geschlossenen  
Investmentfonds (wie ggf. ELTIF)

Bei einer Anlage in geschlossene Investmentfonds 
(wie ggf. ELTIF) bestehen zusätzlich zu den oben aus-
geführten folgende weitere Risiken. 

2.3.8.1 Illiquidität der Anlage

Die Anteile eines geschlossenen Investmentfonds kön­
nen regelmäßig bis zum Ablauf der Laufzeit des Invest­
mentfonds nicht an die Kapitalverwaltungsgesellschaft 
zurückgegeben werden. 

Oftmals sind auch die Möglichkeiten, solche Fondsanteile 
vor Laufzeitende an Zweitmärkten (wie beispielsweise 
Börsen oder sonstigen Handelsplätzen) zu veräußern, 
stark eingeschränkt oder nicht vorhanden. Der Anleger 
sollte sich vorab informieren, ob der geschlossene Fonds 
an Handelsplätzen gehandelt wird. Ein Erwerb bezie­
hungsweise Verkauf von Fondsanteilen über Handels­
plätze wird seitens Union Investment nicht angeboten.

Bei einer Beteiligung an einem geschlossenen Invest­
mentfonds in der Rechtsform einer Gesellschaft kann 
zudem eine Veräußerung von der Zustimmung der Ge­
sellschaft oder gegebenenfalls der anderen Mitgesell­
schafter abhängig gemacht werden. Entsprechende  
Beschränkungen ergeben sich aus der Satzung bezie­
hungsweise dem Gesellschaftsvertrag der Gesellschaft. 

Sofern ein Verkauf während der Laufzeit des Fonds 
möglich ist, kann es sein, dass der Anleger hierfür einen 
Preisabschlag in Kauf nehmen muss beziehungsweise 
nicht den vollen Gegenwert seiner Anteile erzielen 
kann.

Das in einen geschlossenen Fonds investierte Vermögen 
der Anleger ist grundsätzlich langfristig gebunden und 
steht dem Anleger regelmäßig bis zum Laufzeitende 
des Fonds nicht mehr zur Verfügung.

2.3.8.2 Risiken in Bezug auf die Liquidierung der  
Anlagen des Fonds

Geschlossene Fonds können in illiquide Anlagen wie  
Immobilien, Beteiligungen an nicht börsennotierten  
Unternehmen, Infrastrukturobjekte (wie Straßenbau, 
Windkraftanlagen, Kraftwerke, Müllverbrennungsan­

lagen) oder Ähnliches investieren.

Am Laufzeitende des Fonds müssen diese Anlagen ver­
äußert werden, um die Anleger auszuzahlen. Sofern  
es bei der Veräußerung zu Verzögerungen kommt, ver­
zögert sich gegebenenfalls auch die Auszahlung des 
Rückgabeerlöses an die Anleger.

Es besteht dann gegebenenfalls auch das Risiko der  
Insolvenz der Kapitalverwaltungsgesellschaft. Ansprüche 
der Anleger wären in der Insolvenz nachrangig gegen­
über den Forderungen anderer Gläubiger der Kapital­
verwaltungsgesellschaft. Mechanismen der Einlagen­
sicherung bestehen diesbezüglich nicht.

2.3.8.3 Änderungen der Rechtslage und der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen

Während der Laufzeit des Fonds kann es zu einer Ände­
rung der Rechtslage oder der wirtschaftlichen Rahmen­
bedingungen kommen, die den Wert der Anlagen des 
Fonds negativ beeinflussen können, beispielsweise wenn 
bestehende Anlagen aufgrund neuer gesetzlicher Vor­
gaben nach- oder umgerüstet werden müssen oder  
bestimmte Anlagen gar nicht mehr betrieben werden 
dürfen (Stichwort Ausstieg aus Kernenergie, Verbren­
nungsmotor etc.). 

2.3.8.4 Sonstige Risiken in Bezug auf die Anlage-
schwerpunkte

Es besteht das Risiko, dass die vom Fonds getätigten An­
lagen sich wirtschaftlich nicht wie geplant entwickeln 
und eine geringere Rendite erzielt wird. 

2.3.8.5 Verfügbarkeit von Experten und Ausfall von 
Vertragspartnern

Der Erfolg des geschlossenen Fonds und seiner Anlagen 
ist regelmäßig in besonderem Maße von der Sach- und 
Branchenkunde der AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft 
und gegebenenfalls seiner Berater abhängig.  
Es kann nicht garantiert werden, dass die Experten wäh­
rend der gesamten Laufzeit des Fonds verfügbar sind.

Bei vielen Anlageschwerpunkten, wie beispielsweise In­
frastrukturprojekten, ist der Erfolg auch davon abhän­
gig, dass mit Dienstleistern (wie Bauunternehmen oder 
Zulieferern) geschlossene Verträge eingehalten werden. 
Vertragsverletzungen oder die Insolvenz eines Vertrags­
partners können sich negativ auf den Erfolg der Anlage 
auswirken. 

2.3.8.6 Risiken durch Kreditaufnahme

Geschlossene Fonds können im Zusammenhang mit  
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Anlagen sowie auch auf der Ebene von Tochter- bezie­
hungsweise Infrastrukturgesellschaften Kredite aufneh­
men. Der Fonds kann auch Garantien oder Sicherheiten 
zugunsten von Tochter- oder Infrastrukturgesellschaften 
bestellen. Hierdurch kann eine Hebelwirkung erzielt 
werden. Es besteht zudem das Risiko, dass Kredite auf­
grund steigender Zinsen oder einer Verschlechterung 
des Marktumfelds nicht (mehr) voll bedient werden kön­
nen. Sofern ein Kredit refinanziert werden muss, besteht 
das Risiko, dass die Bedingungen hierfür ungünstiger 
sind als bei der ursprünglichen Kreditaufnahme. 

2.3.8.7 Risiken bei Beteiligung an Kommandit
gesellschaften

Wenn der geschlossene Fonds in der Rechtsform einer 
Kommanditgesellschaft aufgelegt wird, haftet der Anle­
ger als Kommanditist zunächst persönlich für die Ver­
bindlichkeiten des Fonds bis zur Höhe seiner vereinbar­
ten Einlagesumme. Die persönliche Haftung endet erst 
mit vollständiger Einzahlung der vereinbarten Anlage­
summe und kann unter bestimmten Umständen wieder 
aufleben, beispielsweise wenn der Anleger eine Aus­
zahlung erhält und seine Einlage durch Verluste oder 
diese Auszahlung nicht mehr den ursprünglich verein­
barten Einlagebetrag erreicht. 

Forderungen des Gesellschafters sind in der Insolvenz  
der Fondsgesellschaft nachrangig. 

2.4 Vorteile einer Geldanlage in  
Investmentfonds

Mit einer Geldanlage in Investmentfonds sind folgende 
Vorteile verbunden:

•	 Einfacher Zugang 
Bereits mit kleinen Beträgen ist die Investition in viele 
verschiedene Finanzinstrumente möglich.

•	 Hohe Flexibilität 
Die Höhe der Einzahlungen lässt sich variieren und 
Anleger können im Gegensatz zu anderen Finanzinst­
rumenten in der Regel jederzeit bewertungstäglich 
über ihr Geld verfügen.

•	 Professionelles Management 
Fondsmanager beobachten und analysieren alle rele­
vanten Märkte und investieren entsprechend der An­
lagestrategie in aussichtsreiche Branchen, Länder und 
Unternehmen. So können Sie als Kunde Zeit sparen 
und haben die Möglichkeit, vom umfangreichen Wis­
sen ausgewiesener Experten zu profitieren.

•	 Attraktive Ertragschancen 
Fondsanlagen, insbesondere Aktienfonds, zeichnen 
sich durch überdurchschnittliche Ertragschancen aus, 
die Anleger an deutschen und internationalen Anla­
gemärkten bequem und einfach nutzen können.

•	 Risikostreuung 
Da das Fondsvermögen in eine Vielzahl verschiedener 
Wertpapiere investiert wird, wird das Risiko gestreut.

•	 Insolvenzsicherheit 
Investmentfonds sind als sogenanntes Sondervermö­
gen absolut insolvenzsicher. Im Fall einer Insolvenz 
der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder der Verwahr­
stelle geht das Fondsvermögen nicht in die Insolvenz­
masse ein, sondern bleibt eigenständig erhalten. Zu­
sätzlich basieren Investmentfonds auf speziellen 
rechtlichen Grundlagen und werden von der BaFin 
überwacht. In Verbindung mit den Kontroll- und 
Überwachungsfunktionen der Verwahrstelle sowie 
den Jahres- und Halbjahresberichten der Kapitalver­
waltungsgesellschaften, die von Wirtschaftsprüfern 
zu testieren sind, ist somit der Anlegerschutz sicher­
gestellt.

•	 Umfassende Transparenz 
Kapitalverwaltungsgesellschaften geben den Anle­
gern in Berichten und regelmäßigen Reportings ein 
umfassendes Bild über Situation, Wertentwicklung 
und Kosten der von ihnen verwalteten Fonds. 
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Sofern Sie jedoch Anlagen in komplexe Finanzinstru­
mente – wie alternative Investmentfonds (AIF) – tätigen, 
prüft die USB, ob solche Anlagen für Sie angemessen 
sind. Dies ist aber bereits dann der Fall, wenn Sie über 
ausreichende Kenntnisse und Erfahrungen verfügen, 
um Chancen, Risiken und Funktionsweise der Anlage zu 
verstehen. Die USB wird Sie darauf hinweisen, wenn sie 
eine Anlage für nicht angemessen hält.

3. Wissenswertes zur Auftragserteilung 
Zur Erteilung von Aufträgen zum Erwerb oder zur Ver­
äußerung von Investmentfondsanteilen gegenüber der 
Union Investment Service Bank AG (USB) sollten Sie Fol­
gendes wissen:

3.1 Kommissionsgeschäft

Sämtliche Aufträge führt die USB als Kommissionsge­
schäft aus. Die USB schließt entweder im eigenen  
Namen, aber auf Rechnung des Anlegers ein Ausfüh­
rungsgeschäft (Investmentvertrag und Begebungsver­
trag) mit einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ab oder 
beauftragt einen anderen Kommissionär mit dem Ab­
schluss eines solchen Geschäfts. 

Für die Ausführung von eingehenden Aufträgen gelten 
die Ausführungsgrundsätze der USB. Darin wird unter 
anderem geregelt, welcher Anteilpreis bei Ausführung 
eines Auftrags zugrunde gelegt wird und bis wann ein 
Auftrag bei der USB eingehen muss, um zum Anteilpreis 
vom selben Tag ausgeführt zu werden. Die Ausführungs­
grundsätze sind Teil des Allgemeinen Preis- und Leis­
tungsverzeichnisses der USB.

Darüber hinaus gelten die Bedingungen und Sonder­
bedingungen für UnionDepots der USB.

3.2 Auftragsausführung

Sie haben die Möglichkeit, erteilte Aufträge bis zu dem 
Zeitpunkt zu stornieren, in dem mit der Auftragsausfüh­
rung begonnen wurde.

Sie können der USB auch Aufträge mit Preislimit ertei­
len: Hierbei gelangen Kauf- oder Verkaufsaufträge erst 
zur Ausführung, wenn der Anteilpreis einen von Ihnen 
festgelegten Wert erreicht hat. Ihr Auftrag kommt mit 
Erreichen des Limits zur Ausführung und wird dann zum 
nach den Ausführungsgrundsätzen der USB anwend­
baren Anteilpreis ausgeführt. Dieser Anteilpreis kann 
von dem gesetzten Preislimit abweichen.

Bei Rückfragen zur Auftragserteilung können Sie sich an 
die USB wenden. 

Die USB bietet keine Anlageberatung an. Anleger müssen 
daher selbst entscheiden, ob und welche Investment­
fondsanteile sie erwerben wollen. Diesbezügliche Auf­
träge der Anleger werden durch die USB lediglich aus­
geführt („Execution only“). Die USB ist hierbei nicht 
verpflichtet zu prüfen, ob und inwiefern die getätigten 
Anlagen im Hinblick auf Ihre Anlageziele und persönli­
chen Verhältnisse auch für Sie geeignet sind. 

Rechtliche Hinweise  

Die Inhalte in diesem Dokument wurden von der Union Investment 
Service Bank AG nach bestem Urteilsvermögen erstellt und heraus­
gegeben. Eigene Darstellungen und Erläuterungen beruhen auf der 
jeweiligen Einschätzung des Verfassers zum Zeitpunkt ihrer Erstel­
lung, auch im Hinblick auf die gegenwärtige Rechts- und Steuerlage, 
die sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung ändern kann.

Als Grundlage dienen Informationen aus eigenen oder öffentlich zu­
gänglichen Quellen, die für zuverlässig gehalten werden. Für deren Ak­
tualität, Richtigkeit und Vollständigkeit steht der jeweilige Verfasser 
jedoch nicht ein. Alle Index- beziehungsweise Produktbezeichnungen 
anderer Unternehmen als Union Investment werden lediglich bei­
spielhaft genannt und können urheber- und markenrechtlich ge­
schützte Produkte und Marken dieser Unternehmen sein.

Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, den­
noch übernimmt Union Investment keine Gewähr für die Aktualität, 
Richtigkeit und Vollständigkeit. Es wird keinerlei Haftung für Nachtei­
le, die direkt oder indirekt aus der Verteilung, der Verwendung oder 
Veränderung und Zusammenfassung dieses Dokuments oder seiner 
Inhalte entstehen, übernommen.

Stand aller Informationen, Darstellungen und Erläuterungen:  
13. Juli 2022, soweit nicht anders angegeben.

Aus Geld Zukunft machen

Ihre Kontaktmöglichkeiten

Union Investment Service Bank AG 
Weißfrauenstraße 7 
60311 Frankfurt am Main 
Postfach 16 07 63 
60070 Frankfurt am Main 
Telefon	 069 58998-0 
Telefax	 069 58998-9000 
E-Mail	 service@union-investment.de 
www.union-investment.de


