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B Offene Investmentfonds

2.2 Moglichkeiten zur Steuerung der Zu- und Abfliisse durch Ausgabe
und Riicknahme von Anteilen bei Investmentfonds
(Liquiditatsmanagementtools)
Investmentfonds (ausgenommen Geldmarktfonds, Details siehe Abschnitt 5.7) miissen Uber mindes-
tens zwei sogenannte Liquiditatsmanagementtools (LMTs) verfligen, die Zu- und Abflisse von Mitteln
bei Ausgaben und Ricknahmen steuern sollen. Die von der Kapitalverwaltungsgesellschaft des jeweili-
gen Investmentfonds ausgewahlten LMTs kénnen dem Verkaufsprospekt, dem jeweiligen Basisinfor-
mationsblatt und den Anlagebedingungen entnommen werden. Ziel des Einsatzes dieser LMTs ist es,
dass Investmentfonds besser auf verstarkte Ausgabe- oder Rlckgabeverlangen sowie besondere
Marktbedingungen reagieren kdnnen. Diese Mafsnahmen sollen dem Anlegerschutz dienen.

Neben den von der Kapitalverwaltungsgesellschaft eines Investmentfonds verpflichtend zu wahlenden
zwei LMTs konnen die Anlagebedingungen eines Investmentfonds auch die Moglichkeit der Verwen-
dung weiterer Mafsnahmen zur Steuerung der Liquiditat vorsehen. In den Anlagebedingungen eines
Investmentfonds kann vorgesehen werden, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Ausgabe und/
oder Ricknahme von Anteilen aussetzen kann, wenn auRergewdhnliche Umstande vorliegen. Ebenfalls
kann in den Anlagebedingungen vorgesehen werden, illiquide Anlagen mittels sogenannter Side Po-
ckets abzuspalten.

Einzelheiten zur Anwendung, zur Methode und zu den Auswirkungen des jeweiligen LMTs ergeben sich
aus den Anlagebedingungen und dem Verkaufsprospekt des jeweiligen Investmentfonds.

2.2.1 Maglichkeit des Swing Pricings

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds konnen vorsehen, dass bei der Ermittlung des Ruck-
nahme- oder Ausgabepreises fur Fondsanteile ein sogenanntes ,Swing Pricing” zur Anwendung
kommt. Dabei handelt es sich um eine Methode, bei der der Nettoinventarwert je Anteil oder je Aktie
einer Investmentaktiengesellschaft (im Folgenden einheitlich Anteil genannt) angepasst wird.

Diese Anpassung erfolgt, um sicherzustellen, dass die durch Zeichnungs- oder Ruckgabeverlangen aus-
geldsten Transaktionskosten (Liquiditatskosten, wie etwa Marktspreads, Abwicklungskosten oder Han-
delsgebiihren) nicht von den verbleibenden/bereits existierenden Anlegern, sondern von den verursa-
chenden Anlegern getragen werden.

Ein Investmentfonds kann Swing Pricing anwenden, wenn eine Differenz zwischen den Ricknahmeauf-
tragen und den Zeichnungsauftragen besteht (,Full Swing”) oder wenn die Differenz einen vorab festge-
legten Schwellenwert fur die Aktivierung Gberschreitet (,Partial Swing”). In jedem Falle gilt Folgendes:

a)  Ergibt die Differenz zwischen den Riicknahmeauftragen und den Zeichnungsauftragen fir einen
bestimmten Handelstag Netto-Ricknahmen, so wird der Swing-Faktor vom Nettoinventarwert
der Anteile des Investmentfonds abgezogen.

b)  Ergibt die Differenz zwischen den Ricknahmeauftragen und den Zeichnungsauftragen fir einen
bestimmten Handelstag Netto-Zeichnungen, so wird der Swing-Faktor zum Nettoinventarwert
der Anteile des Investmentfonds hinzugerechnet.

Der Swing-Faktor wird als Prozentsatz des Nettoinventarwerts pro Fondsanteil ausgedruckt. Invest-
mentfonds kénnen flr das Swing Pricing verschiedene Swing-Faktoren vorsehen, die unterschiedlichen
Schwellenwerten fur die Aktivierung entsprechen.



Anleger mussen berlcksichtigen, dass ein Investmentfonds Swing Pricing anwenden kann. Ob dies an
einem konkreten Handelstag der Fall ist, ist nur ersichtlich, wenn der Investmentfonds ein dauerhaftes
Swing Pricing (,Full Swing”) vorsieht. Auch hier erhalt der Anleger aber keine Information, welcher
Swing-Faktor dem Nettoinventarwert je Anteil hinzugerechnet oder abgezogen wurde.

Sofern der Investmentfonds ein teilweises Swing Pricing (,Partial Swing”) nutzt, erhalt der Anleger keine
Information, wenn der Investmentfonds dieses Instrument aktiv nutzt.

Sofern ein Investmentfonds Swing Pricing verwendet, darf er nicht zeitgleich , Dual Pricing” (Abschnitt
2.2.6) nutzen.

2.2.2 Maoglichkeit einer Riicknahmebeschrankung

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kdnnen vorsehen, dass die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft die Rickgabe von Anteilen vortbergehend und teilweise einschranken kann, wenn auf3erge-
wohnlich hohe Riickgabeauftrage bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft eingehen und dies im Interes-
se der Gesamtheit der Anleger erforderlich ist.

Bei einer Ricknahmebeschrankung werden Rickgabeauftrage der Anleger nur anteilig ausgefihrt.

Nicht ausgefiihrte Teile der Riickgabeorder kdnnen unterschiedlich behandelt werden:

—  Investmentfonds kdnnen in ihren Anlagebedingungen vorsehen, dass nicht ausgefihrte Teile ei-
ner Rickgabeorder verfallen. Dann mussen Anleger, die weiter an einer Riickgabe interessiert
sind, eine erneute Rickgabeorder fir die nicht zurickgenommenen Fondsanteile aufgeben.

—  Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kénnen jedoch auch vorsehen, dass der nicht
ausgeflhrte Teil der Ruckgabeorder auf den nachsten Riickgabetermin (ibertragen wird.

. Dabei kann — je nach Ausgestaltung der Anlagebedingungen — diesen Orders Vorrang vor
anderen erst mit Wirkung fur diesen Tag aufgegebenen Rickgabeorders gewahrt werden.

. Oder sie werden behandelt, als seien sie zu diesem nachsten Riickgabetermin aufgegeben
worden.

Auch flr den nachsten Rlckgabetermin kann dann wieder eine Riicknahmebeschrankung vorliegen,
also kann es sein, dass auch an diesem Ruckgabetermin nur ein Teil der verbleibenden Riickgabeorder
ausgeflhrt wird.

Anleger mussen berlcksichtigen, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaft zu jedem Riickgabetermin
beschlieSen kann, die Ricknahme einzuschranken. Die Voraussetzungen dafur enthalten die Anlage-
bedingungen und der Verkaufsprospekt des jeweiligen Investmentfonds.

Gilt eine Riicknahmebeschrankung, sind Riickgaben nur eingeschrankt moglich. Dies kann dazu flhren,
dass der Rucknahmepreis der zunachst nicht zurickgenommenen Fondsanteile — unter Umstanden
deutlich — unter dem Anteilwert liegt, den die Fondsanteile zu dem Zeitpunkt aufwiesen, als der Anle-
ger die Ruckgabe veranlasst hat. Bis zur tatsachlichen Riicknahme tragen Anleger das Risiko von Wert-
veranderungen der Fondsanteile.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert iber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

2.2.3 Madaglichkeit der Ricknahmeaussetzung und Aussetzung von Zeichnungen

In den Anlagebedingungen eines Investmentfonds kann vorgesehen werden, dass die Riickgabe von
Anteilen durch Anleger sowie die Ausgabe neuer Anteile durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft vo-
ribergehend ausgesetzt werden kann. Eine derartige Aussetzung darf erfolgen, wenn auf3ergewdhnli-
che Umstande vorliegen, die eine Aussetzung unter Bertcksichtigung der Interessen der Anleger erfor-
derlich erscheinen lassen.



Wahrend der Dauer der Aussetzung kdnnen Anleger keine Anteile am jeweiligen Investmentfonds zu-
rickgeben oder neu erwerben. Dies bedeutet, dass Anleger in dieser Zeit nicht auf ihr investiertes Ka-
pital zugreifen konnen und kein neues Kapital in den Investmentfonds investieren kdnnen.

Anleger missen berucksichtigen, dass die Aussetzung kurzfristig und ohne vorherige Ankindigung
erfolgen kann. Die Entscheidung Uber die Aussetzung sowie deren Aufhebung wird von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft getroffen. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft hat die Aussetzung und die Wie-
deraufnahme der Ricknahme der Anteile im Bundesanzeiger und dartiber hinaus in einer hinreichend
verbreiteten Wirtschafts- oder Tageszeitung oder in den in dem Verkaufsprospekt bezeichneten elekt-
ronischen Informationsmedien bekannt zu machen.

Solange eine Aussetzung besteht, kann sich das Marktumfeld verandern. Der spatere Ausgabepreis,
wenn die Ausgabe von Anteilen wieder aufgenommen wird, sowie der spatere Riicknahmepreis, wenn
die Rickgabe wieder maglich ist, kdnnen sich im Vergleich zum letzten vor Aussetzung der Ausgabe
und Ricknahme jeweils festgestellten Preis deutlich negativ entwickelt haben.

Kapitalverwaltungsgesellschaften kdnnen zudem auch nur die Ausgabe von Anteilen aussetzen oder
nur die Ruckgabe von Anteilen. Einzelheiten ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebedingungen bzw.
dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds. Hierbei handelt es sich nicht um ein Liquiditdtsmanage-
menttool. Es handelt sich um eine zusatzliche MaSnahme zur Steuerung der Liquiditat.

Davon unberihrt bleibt die Moglichkeit der vollstandigen Aussetzung nur der Ruicknahme oder nur der
Zeichnung unter den schon bisher bestehenden Voraussetzungen.

2.2.4 Madaglichkeit der Verlangerung von Riickgabefristen

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kénnen vorsehen, dass Anleger die Ruckgabe ihrer
Anteile nicht sofort, sondern nur unter Einhaltung einer bestimmten Riickgabefrist wirksam erklaren
konnen. Eine solche Rlckgabefrist bedeutet, dass Anleger der Kapitalverwaltungsgesellschaft eine
Ruckgabe ihrer Fondsanteile mit einer bestimmten Vorlaufzeit ankiindigen missen, bevor diese tat-
sachlich erfolgt. Je nach Anlageziel und Ricknahmepolitik des Investmentfonds kann dieses LMT eine
bestimmte Anzahl von Tagen, Wochen oder Monaten betragen oder auf einen konkreten Termin vor
dem Rlcknahmedatum festgelegt sein.

Im Verkaufsprospekt des Investmentfonds wird dabei auch festgelegt, ob die Verlangerung der Riick-
gabefrist auch bereits erteilte und noch nicht ausgefuhrte Riickgabeorders betrifft.

Die Riickgabeorder des Anlegers ist unwiderruflich. Ein Widerruf oder eine Anderung der Rickgabeor-
der ist dann nicht moglich. Anleger kénnen in dieser Zeit auch nicht anderweitig Uber die betroffenen
Fondsanteile verfligen.

Anleger missen berlcksichtigen, dass sie den Ricknahmewert ihrer Fondsanteile nicht sofort ausge-
zahlt erhalten, sondern erst nach Ablauf der Ruckgabefrist. Mafsgeblich flir die Bewertung der Anteile
ist dabei nicht der Riicknahmewert zum Zeitpunkt der Rickgabeerklarung, sondern der Ricknahme-
wert am Tag der tatsachlichen Rliicknahme. Dieser kann — unter Umstanden deutlich — niedriger ausfal-
len, insbesondere bei zwischenzeitlichen Marktschwankungen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert Gber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

Nahere Einzelheiten zur Verlangerung von Riickgabefristen ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebe-
dingungen bzw. dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.



2.2.5 Maoglichkeit der Erhebung einer Riickgabegebiihr

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kénnen vorsehen, dass bei der Riickgabe von Anteilen
durch Anleger eine Rlckgabegeblhr durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft erhoben wird. Diese
Gebuhr wird vom Riicknahmepreis abgezogen und verbleibt im Fondsvermdgen. Gegebenenfalls kann
zusatzlich ein Ricknahmeabschlag anfallen.

Die Ruckgabegebuhr dient dazu, die Kosten, die dem Investmentfonds durch die Riicknahme von An-
teilen entstehen — etwa Transaktionskosten fur die VeraufSerung von Vermdgensgegenstanden —, ver-
ursachergerecht dem zurlickgebenden Anleger zuzuordnen. Auf diese Weise soll verhindert werden,
dass verbleibende Anleger Uiberproportional mit diesen Kosten belastet werden.

Die Riickgabegebiihren werden entweder als Prozentsatz der Bruttorlicknahmeauftrage oder als Geld-
betrag oder als Kombination aus beidem angegeben. Die Hohe der tatsachlichen Ruckgabegebuihren
kann je nach Umfang des Riickgabeauftrags variieren. Eine Ruckgabegebihr kann von einem Invest-
mentfonds zu jedem Rickgabetermin oder nach Entscheidung der Kapitalverwaltungsgesellschaft nur
zu bestimmten Rlckgabeterminen erhoben werden. Im Verkaufsprospekt des Investmentfonds wird
dabei auch festgelegt, ob die Gebihr auch bereits erteilte und noch nicht ausgefuhrte Orders (z.B. in-
folge einer Riickgabefrist) betrifft.

Anleger mussen berlicksichtigen, dass sie im Falle einer Ruckgabe ihrer Anteile den um eine Riickgabege-
buhr reduzierten Nettoinventarwert je Fondsanteil erhalten. Dies flhrt zu einem geringeren Auszahlungs-
betrag als dem Nettoinventarwert je Anteil. Zusatzlich kdnnen zudem Riicknahmeabschlage erhoben wer-
den. Diese verbleiben nicht im Investmentfonds, sondern kommen der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
Dritten zugute und werden vom Auszahlungsbetrag bei Riickgabe abgezogen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert Giber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

Nahere Einzelheiten zur Ruckgabegeblhr ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebedingungen bzw.
dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

2.2.6 Maoglichkeit des Dual Pricing

Beim Dual Pricing handelt es sich um einen Mechanismus, bei dem die Zeichnungs- und Ricknahme-
preise fir die Anteile eines Investmentfonds festgelegt werden, indem der Nettoinventarwert je Anteil
um einen Faktor, der die Liquiditatskosten abbildet, angepasst wird.

Fur die betreffenden Investmentfonds werden dann ein Nettoinventarwert je Anteil fir die Ausgabe
von Anteilen und ein Nettoinventarwert je Anteil fir die Riickgabe von Anteilen berechnet.

Ziel des Dual Pricing ist es, die verbleibenden Anleger vor Nachteilen zu schiitzen, die durch die mit der
Anteilsausgabe oder -riicknahme verbundenen Transaktionskosten entstehen konnen.

Anleger mussen berlcksichtigen, dass beim Einsatz des Dual Pricings der Nettoinventarwert fiir Zwecke
der Rlckgabe unter dem Nettoinventarwert flir Zwecke von Ausgaben liegt.

Sofern der Investmentfonds ein Dual Pricing nutzt, erhalt der Anleger keine Information, wenn der In-
vestmentfonds dieses Instrument aktiv nutzt.

Nahere Einzelheiten zum Dual Pricing ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebedingungen bzw. dem
Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

Sofern ein Investmentfonds das Liquiditatsmanagementtool Dual Pricing verwendet, darf es nicht zeit-
gleich Swing Pricing (Abschnitt 2.2.1) nutzen.



2.2.7 Maoglichkeit der Erhebung einer Verwasserungsschutzgebiihr

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kdnnen vorsehen, dass bei der Riickgabe oder Zeich-
nung von Fondsanteilen eine sogenannte Verwasserungsschutzgebihr erhoben wird. Dabei handelt es
sich um einen Abschlag, der zusatzlich zum Rucknahme- oder Ausgabepreis von dem jeweiligen Anle-
ger zu zahlen ist. Der Abschlag fliefst nicht der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu, sondern beglnstigt
direkt das Fondsvermdgen.

Zweck der Verwasserungsschutzgebubhr ist es, die verbleibenden Anleger vor den Kosten zu schitzen,
die dem Investmentfonds infolge groferer Mittelzu- oder -abflisse entstehen kdnnen — beispielsweise
durch den An- oder Verkauf von Vermdgensgegenstanden zur Abwicklung der Riickgabe oder Zeich-
nung. Solche Kosten sollen verursachergerecht dem zurtickgebenden oder neu investierenden Anleger
zugewiesen werden.

Ein Investmentfonds kann eine Verwasserungsschutzgebihr aktivieren, wenn an einem bestimmten
Handelstag

a) der Gesamtbetrag der Ricknahmeauftrage jenen der Zeichnungsauftrage Ubersteigt, was Netto-
Rucknahmen zur Folge hat oder

b) der Gesamtbetrag der Zeichnungsauftrage jenen der Ricknahmeauftrage Ubersteigt, was Netto-
Zeichnungen zur Folge hat.

Anders als beim Swing Pricing wird der Nettoinventarwert je Anteil bei Anwendung einer Verwasse-
rungsschutzgebihr nicht angepasst. Stattdessen erfolgt eine gesonderte Belastung des betroffenen
Anlegers mit einem Abschlag.

Eine Verwasserungsschutzgebihr wird ausgedriickt als Prozentsatz der Zeichnungs- oder Riickgabeauf-
trage oder als Geldbetrag. Anleger mussen berlcksichtigen, dass bei Riickgaben der tatsachlich ausge-
zahlte Betrag geringer als der Nettoinventarwert je Anteil sein kann, wahrend bei Zeichnungen der
tatsachlich zu zahlende Betrag hoher als der Nettoinventarwert je Anteil sein kann. Die Hohe dieser
Gebuhr kann je nach Marktbedingungen, Handelsvolumen und Ausgestaltung der Anlagebedingungen
unterschiedlich ausfallen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert Gber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

Nahere Einzelheiten zur Verwasserungsschutzgebuhr ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebedin-
gungen bzw. dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

2.2.8 Riickgabe gegen Lieferung von Sachwerten (Sachauskehr)
Dieses Liquiditatsmanagementtool betrifft ausschliellich professionelle Anleger (Details siehe Abschnitt
B 1.1.8).

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kénnen vorsehen, dass Riickgaben von Anteilen eines
professionellen Anlegers nicht durch eine Auszahlung des Anteilpreises, sondern durch Ubertragung
von Vermogensgegenstanden im entsprechenden Gegenwert aus dem Investmentfondsvermégen an
den Anleger erfullt werden. Dies ist sowohl bei solchen Investmentfonds moglich, die sich ausschlief3-
lich an professionelle Anleger richten als auch bei solchen, die sich sowohl an Privatanleger als auch
professionelle Anleger richten. Aber nur professionelle Anleger erhalten keine Auszahlung des Anteils-
preises, sondern eine Rickgabe gegen Sachwerte (auch ,Sachauskehr” genannt). Maf3geblich sind
auch hier die Anlagebedingungen.

Im Fall einer Riickgabe gegen Sachwerte erhalt der professionelle Anleger statt einer Geldzahlung einen
dem Ruckgabewert entsprechenden Anteil an den im Investmentfonds gehaltenen Vermégensgegen-
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standen, z. B. Wertpapiere oder andere Ubertragbare Vermogenswerte. Die Auswahl der zu Gbertragen-
den Vermogenswerte erfolgt durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft nach sachgerechten Kriterien.

Professionelle Anleger missen berucksichtigen, dass sie in einem solchen Fall Vermdgensgegenstande
erhalten, die sie anschliefSend selbst verwalten oder veraufSsern mussen. Dies kann mit zusatzlichem
Aufwand verbunden sein und setzt unter Umstanden voraus, dass der Anleger Uber ein geeignetes
Depot oder Konto zur Verwahrung dieser Vermdgensgegenstande verfugt. Zudem kann der tatsachli-
che VeraulRerungswert der erhaltenen Vermogensgegenstande vom Rickgabewert abweichen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert Gber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

Nahere Einzelheiten zur Rickgabe gegen Lieferung von Sachwerten ergeben sich aus den jeweiligen
Anlagebedingungen bzw. dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

2.2.9 Abspaltung illiquider Anlagen (Side Pockets)

Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds kénnen vorsehen, dass illiquide Vermdgensgegenstan-
de — also Vermogenswerte, die nur schwer oder gar nicht handelbar sind — abzuspalten und gesondert
vom ubrigen Investmentfondsvermdgen zu verwalten sind. Diese Abspaltung wird als Einrichtung eines
sogenannten ,Side Pockets” bezeichnet.

Im Rahmen der Bildung eines Side Pockets werden die betroffenen Vermégensgegenstande entweder
in eine separate Anteilsklasse Gberflihrt oder es werden zwei getrennte Investmentfonds geschaffen,
von denen einer nur die liquiden oder der andere die illiquiden Vermdgensgegenstande halt. Die Anle-
ger erhalten Fondsanteile an dem Side Pocket, die eine gesonderte Wertpapierkennnummer (WKN)
haben, im Verhaltnis zu ihren bisher gehaltenen Fondsanteilen. Nur Anleger, die zum Zeitpunkt der
Abspaltung bereits investiert waren, erhalten automatisch Fondsanteile an diesem Side Pocket. Fir das
Side Pocket werden danach keine neuen Fondsanteile mehr ausgegeben und es kénnen auch keine
Fondsanteile mehr zuriickgegeben werden. Side Pockets werden in der Regel ausschliefSlich mit dem
Ziel der Liquidation fortgefthrt.

Ziel dieser Malinahme ist es, eine faire Behandlung aller Anleger zu gewahrleisten und zu vermeiden,
dass illiquide Vermogenswerte den Riicknahmepreis beeinflussen oder andere Anleger benachteiligen.
Der verbleibende Investmentfonds, der die liquiden Anlagen enthalt, kann weiter Fondsanteile ausge-
ben und zuriicknehmen.

Anleger mussen berlcksichtigen, dass die illiquiden Vermogenswerte zwar liquidiert werden sollen,
aber eine Ruckgabe der Fondsanteile am Side Pocket nicht mdglich ist. Die Liquidation der Vermdgens-
werte kann eine lange Zeit in Anspruch nehmen. Anleger bleiben daher ggf. auch eine lange Zeit in
dem Side Pocket investiert. Abschlagszahlungen nach der VeraufSerung von einzelnen Vermégenswer-
ten sind moglich.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft informiert Uber die Aktivierung dieses LMTs (z.B. Uber deren Inter-
netseite).

Nahere Einzelheiten zu der Abspaltung illiquider Anlagen ergeben sich aus den jeweiligen Anlagebedin-
gungen bzw. dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

2.2.10 Liquiditaitsmanagementtools auslandischer Investmentfonds

Auch auslandische Investmentfonds, die nicht innerhalb des europaischen Wirtschaftsraums reguliert
sind, kdnnen diese oder ahnliche LMTs einsetzen, die Voraussetzungen und/oder MafSnahmen kénnen
im Einzelnen jedoch abweichen. Einzelheiten hierzu enthalten jeweils die Anlagebedingungen bzw. die
Verkaufsprospekte der Investmentfonds.



3.1.1  Kosten bei der Ausgabe und Riicknahme

Die Ausgabe und Ricknahme der Anteile durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft bzw. durch die Ver-
wabhrstelle erfolgt zum Ausgabepreis (Anteilwert ggf. zuzuglich Ausgabeaufschlag) bzw. Ricknahme-
preis (Anteilwert ggf. abzuglich Ricknahmeabschlag). Aus dem Ausgabeaufschlag und dem Ricknah-
meabschlag kénnen Zahlungen (Zuwendungen) an Vertriebsstellen zur Deckung der Vertriebskosten
(wie beispielsweise fir die Beratung der Anleger) geleistet werden.

Ausgabeauf- und Ricknahmeabschlag sind von LMTs, die durch Aufschlag oder Abzug direkt auf den
Nettoinventarwert je Anteil wirken, zu unterscheiden. Sie fallen zusatzlich an.

Sofern die Anteile ohne Ausgabeaufschlag angeboten werden, entspricht der Ausgabepreis dem An-
teilwert. Derartige Fonds werden z. T. als Trading Funds oder No-Load-Funds bezeichnet. Allerdings
kann die jeweilige Vertriebsstelle auch bei Fonds, bei denen ein Ausgabeaufschlag generell vorgesehen
ist, davon absehen, diesen Ausgabeaufschlag zu erheben.

Sofern ein Anleger Investmentanteile Uber ein Kreditinstitut erwirbt, das sich diese Anteile selbst ver-
schafft und an den Anleger weiterverauf3ert, geschieht dies im Rahmen eines Festpreisgeschafts. In
diesem Fall erwirbt das Kreditinstitut die Fondsanteile in der Regel zu deren (ggf. durch ein Liquiditats-
managementtool modifizierten) Nettoinventarwert je Anteil von der Verwaltungsgesellschaft und ver-
auBert sie zu einem hdheren Kaufpreis, d.h. zuzlglich eines Aufschlags als eigenem Ertragsanteil, an
den Anleger. Der vom Anleger an das Kreditinstitut zu zahlende Kaufpreis setzt sich in diesem Fall aus
dem (ggf. durch ein Liquiditdtsmanagementtool modifizierten) Nettoinventarwert je Anteil und dem
Aufschlag zusammen. Das als Verkaufer agierende Kreditinstitut kann diesen Aufschlag ganz oder teil-
weise zur Abgeltung von Vertriebsleistungen an etwaige vermittelnde Stellen weitergeben.

Ein Kreditinstitut kann Investmentanteile auch im Wege des Kommissionsgeschafts handeln. Der Anle-
ger erwirbt die Fondsanteile zu einem Preis, der im Regelfall dem (ggf. durch ein Liquiditdtsmanage-
menttool modifizierten) Nettoinventarwert je Anteil entspricht. Das Kreditinstitut stellt dem Anleger, je
nach Preismodell, eine Provision in Rechnung, die im Regelfall dem maximalen Ausgabeaufschlag ent-
spricht. Der (ggf. durch ein Liquiditatsmanagementtool modifizierte) Nettoinventarwert je Anteil fliefst
dem Investmentfonds zu, die Provision wird von dem Kreditinstitut vereinnahmt, das das Kommissions-
geschaft ausfuhrt. Ggf. gibt das Kreditinstitut die Provision ganz oder teilweise zur Abgeltung von
Vertriebsleistungen an etwaige vermittelnde Stellen weiter.

Bei Erwerb und Riicknahme von Fondsanteilen tiber ein Kreditinstitut oder die Verwaltungs-
gesellschaft sind folgende Besonderheiten zu beachten: Verwaltungsgesellschaften legen — ggf.
in Abstimmung mit ihrer Verwahrstelle — flr jeden Fonds einen festen Zeitpunkt fir die Ausgabe oder
Ricknahme von Anteilen, den sog. Orderannahmeschluss fest. Bei inlandischen Investmentfonds liegt
dieser Zeitpunkt haufig um die Mittagszeit. Die Preisermittlung findet regelmalig nach dem Orderan-
nahmeschluss statt. Fir nach diesem Zeitpunkt erteilte Auftrage gilt der nachstfolgende Orderannah-
meschluss und es ist die nachstfolgende Anteilspreisermittlung, meist am folgenden Geschaftstag,
malfsgeblich.

Die Orderannahmezeiten bei Kreditinstituten kénnen aus organisatorischen Griinden von denen der
Verwaltungsgesellschaften abweichen. Nahere Einzelheiten erfahren Anleger bei ihrem Kreditinstitut.

3.5 Auswirkungen von Liquiditatsmanagementtools

Einige Liquiditatsmanagementtools sehen vor, dass der Nettoinventarwert je Anteil modifiziert wird.
Andere Liquiditdtsmanagementtools sehen vor, dass Anleger bei Zeichnung oder Riickgabe von Fonds-
anteilen einen Auf- oder Abschlag zahlen mussen. Zu Einzelheiten siehe die Darstellung der einzelnen
Liquiditatsmanagementtools unter Abschnitt B ,,Offene Investmentfonds”, Abschnitt 2.2.
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4 Gestaltungsmoglichkeiten bei offenen Investmentfonds

4.2 Exchange Traded Funds (ETF)
Exchange Traded Funds (ETF) sind Investmentfonds, die bérsengehandelt werden und fir die wenigs-
tens ein Market Maker existiert.

Viele dieser ETFs sind passiv verwaltet und haben das Ziel, die Wertentwicklung eines bestimmten In-
dex (im nachfolgenden , Vergleichsindex” genannt) so exakt wie méglich abzubilden (, Tracking”).

Unter der allgemeinen Bezeichnung ,,ETF” werden jedoch auch aktiv gemanagte Investmentfonds angebo-
ten. Anleger sollten nicht automatisch davon ausgehen, dass ETFs ausschliefSlich passiv verwaltet werden.
Fir die Anlageentscheidung ist es daher wichtig, die jeweilige Anlagestrategie (aktiv oder passiv) zu prifen
und die Angaben im Verkaufsprospekt sowie im Basisinformationsblatt zu bertcksichtigen.

ETFs werden an mindestens einer Borse oder einem anderen Handelsplatz gehandelt. Mindestens ein
Market Maker stellt jeweils sicher, dass der gehandelte Wert der Fonds nicht wesentlich vom Nettoin-
ventarwert und, sofern relevant, vom indikativen Nettoinventarwert abweicht. Der indikative Nettoin-
ventarwert wird mehrmals taglich ermittelt. Basis sind dabei die jeweils aktuellen Kurse der Einzelposi-
tionen im Fondsportfolio. Der indikative Nettoinventarwert ist damit ein Mafs flr den geschatzten fai-
ren Wert eines ETF zu jedem Zeitpunkt eines Handelstags.

ETF-Anteile kdnnen haufig nur tber die Borse erworben und verdufSert werden. Daher fallen zwar keine
Ausgabeauf- und Riicknahmeabschlage an, aber es kdnnen Transaktionsentgelte sowohl beim Verkauf
als auch beim Erwerb anfallen.

Sollte es zu Marktstérungen kommen oder der Borsenhandel flr einen ETFs ausgesetzt werden, so
konnen die ETF-Anteile haufig nicht mehr zurlickgegeben werden.

Passive ETFs

Fur Zwecke der Nachbildung kommen sowohl marktbreite bekannte Indizes wie der DAX® als auch
weniger verbreitete und zum Teil auch sehr spezialisierte Indizes in Betracht. ETFs konnen sich auf Indi-
zes wichtiger Vermdégensklassen (Aktien, Anleihen, Geldmarkt, Immobilien, Rohstoffe, Wahrungen)
sowie auf spezielle Indizes beziehen, die z.B. Volatilitaten oder Inflationsentwicklungen abbilden. Das
Tracking der Indizes erreichen ETFs durch eine physische oder durch eine synthetische Nachbildung
(Replikation) der Indizes, wobei auch Mischformen existieren.

B Physische Replikation

Bei der physischen Replikation kauft der Investmentfonds alle im abzubildenden Index enthaltenen
Wertpapiere in identischer Form nach Art und Gewichtung. Bei Anderungen in der Zusammensetzung
des Index passt der Fondsmanager das Portfolio entsprechend an. Alternativ zur vollstdndigen Nachbil-
dung des Index kann der ETF auch den Ansatz verfolgen, eine reprasentative Auswahl an Wertpapieren
des Index oder an Wertpapieren mit einem ahnlichen Chance-Risiko-Profil zu erwerben. Ziel ist es da-
bei, ein Portfolio zu konstruieren, welches dem zu replizierenden Index in den Performance- und Risiko-
Eigenschaften moglichst nahekommt (sogenanntes Sampling).

B Synthetische Replikation

Bei der synthetischen Replikation werden Swaps zur Abbildung der Wertentwicklung des Index einge-
setzt. Swaps sind aufserborsliche Derivate. Der ETF geht eine Swap-Vereinbarung mit einem Kreditins-
titut ein, durch die der ETF die Zahlungsstrome seiner Vermdgenswerte auf das Kreditinstitut Gbertragt.
Im Gegenzug garantiert das Kreditinstitut dem ETF dieselben Ertrage wie die des Index und damit die
Wertentwicklung des Index. Das mit der Index-Nachbildung einhergehende Risiko wird so an eine Dritt-
partei — die Swap-Gegenpartei — ausgelagert. Es gibt zwei Formen synthetisch replizierender ETFs:



Bei swapbasierten ETFs mit Portfoliopositionen erwirbt der Fonds mit dem von den Fondskaufern in-
vestierten Kapital einen Korb von Wertpapieren. Diese Wertpapiere kdnnen in Teilen den Bestandtei-
len des Index entsprechen, sie kdnnen aber auch vollstandig von diesen abweichen. Flr den Wert des
ETF ist die Swapvereinbarung mafsgeblich, nicht der Wertpapierkorb. Denn der ETF hat durch den
vereinbarten Swap die Wertentwicklung des Wertpapierkorbs gegen die des nachzubildenden Index
getauscht.

ETF mit Portfoliopositionen

ETF Wertentwicklung des

. Geld auf einen Index Wertpapierkorbs Swap-
nleger
9 Fondsbestand (E@S?{ﬂ?ﬁﬁ)
Anteile Wertpapierkorb Wertentwicklung
des Index

Bei ETFs ohne Portfoliopositionen investiert der Fonds ausschlieflich in einen oder mehrere Swaps. Auf
diese Weise tauscht er das von den Fondskaufern investierte Kapital gegen die Wertentwicklung des
nachzubildenden Index ein. Die Swap-Gegenpartei ist zum einen verpflichtet, dem ETF die Wertent-
wicklung des Index zu zahlen. Zum anderen muss die Swap-Gegenpartei diese Zahlungsverpflichtung
mit Sicherheiten unterlegen. Die Anforderungen an die hinterlegten Sicherheiten werden mit der Swap-
Gegenpartei vereinbart und sind von lokalen Zulassungsbehérden im Hinblick auf gesetzliche Vorgaben
zu bestatigen. Der Besicherungsgrad des Swaps liegt regelmafig zwischen 100 % und 130 %.

Swapbasierte ETF ohne Portfoliopositionen

von den Anlegern

Geld investiertes Kapital
ETF P Swap-
Anleger auf einen Index Kontrahent
Anteile Wertentwicklung (Kreditinstitut)
des Index

Besicherung fur die
Zahlungsverpflichtung
der Wertentwicklung

des Index

Aktive ETFs

Aktiv verwaltete ETFs versuchen, die Wertentwicklung eines Index zu Ubertreffen. Dabei konnen die
Fondsmanager haufig frei entscheiden, welche Vermogensanlagen erworben werden und sind nicht an
die im Index, dessen Wertentwicklung Ubertroffen werden soll, enthaltenen Komponenten gebunden.
Es konnen aber auch systematisch-regelbasierte Anlagestrategien (anhand festgelegter Kriterien und/
oder Algorithmen) eingesetzt werden.

Etwaige Beschrankungen in der Auswahl der Anlagen ergeben sich aus der Anlagepolitik des jeweiligen
Investmentfonds.
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5 Besondere Arten von Investmentfonds

5.7 Geldmarktfonds
Geldmarktfonds investieren das ihnen von den Anlegern zuflieSende Kapital iberwiegend in Geldmarkt-
instrumente und kurzfristige verzinsliche Anlagen.

Es kénnen dabei solche Investmentfonds unterschieden werden, die den Namen , Geldmarktfonds” (oder
eine entsprechende Bezeichnung in einer anderen Sprache, z.B. Money Market Fund) tragen dirfen und
gemal’ EU-Vorgaben verwaltet werden. Daneben gibt es Investmentfonds, die diese Bezeichnung nicht im
Namen tragen und daher nicht denselben EU-Vorgaben unterliegen.

Geldmarktfonds, die den EU-Vorgaben entsprechen, investieren (iberwiegend in Geldmarktinstrumente,
wie kurzfristige Schuldverschreibungen von Staaten, Banken und Unternehmen, die eine Restlaufzeit von
nicht mehr als 397 Tagen haben und deren Emittenten eine positive Bewertung der Kreditqualitdt gemaf3
den Vorgaben des jeweiligen Geldmarktfonds haben. Zudem kénnen Geldmarktfonds in Einlagen bei Kre-
ditinstituten und Anteile an anderen Geldmarktfonds anlegen. Sie missen einen bestimmten Anteil der von
ihnen gehaltenen Vermégensgegenstande innerhalb eines Tages und einen weiteren Teil innerhalb einer
Woche ohne gréf3ere Kursverluste in Liquiditat, also Einlagen bei Kreditinstituten, umwandeln kénnen.

Fondsanteile konnen in der Regel bérsentaglich erworben und zuriickgegeben werden.

Anteile an Geldmarktfonds stellen dennoch keine Bankeinlagen dar und sind nicht im Rahmen der Einla-
gensicherung geschutzt. Es gibt keine Garantie fir die Ruckzahlung des investierten Kapitals.
Geldmarktfonds mlssen Anforderungen an die Portfoliodiversifizierung, Risikomischung und Kreditquali-
tat ihrer Vermogensanlagen einhalten. Aufserdem gelten fiir sie besondere Regelungen fir ein wirksames
Liquiditatsmanagement.

Man unterscheidet:

1. “Short-Term"” Money Market Funds (kurzfristige Geldmarktfonds) weisen sich durch eine gewichtete
durchschnittliche Restlaufzeit (max. 60 Tage), eine gewichtete durchschnittliche Endfalligkeit von ma-
ximal 120 Tagen und einen stabilen bzw. variablen Nettoinventarwert aus.

2. "Regular” Money Market Funds (alle anderen Geldmarktfonds) besitzen eine gewichtete durch-
schnittliche Restlaufzeit von maximal 6 Monaten und eine gewichtete durchschnittliche Endfalligkeit
von maximal einem Jahr.

Zudem werden Geldmarktfonds in die nachfolgenden Arten unterteilt, an die sich unterschiedlich Anforde-

rungen knipfen:

—  Constant Net Asset Value (CNAV) Money Market Funds (MMFs) sind Geldmarktfonds mit konstantem
Nettoinventarwert fur 6ffentliche Schuldtitel. Ihre Vermégenswerte werden anhand der fortgefthr-
ten Anschaffungskosten (Amortized Cost Accounting) bewertet, Marktrisiken und realisierte Verluste
spiegeln sich im Anteilswert nicht wider. Sie unterliegen besonders strengen Liquiditatsanforderun-
gen und die im Geldmarktfonds enthaltenen Vermdgenswerte mussen zu mindestens 99,5% von
offentlichen Emittenten begeben worden sein.

—  Low Volatility Net Asset Value (LVNAV) MMFs sind Geldmarktfonds, welche einen Nettoinventarwert
mit niedriger Volatilitat haben. Sie kdnnen eine Methode der Bewertung zu fortgefihrten Anschaf-
fungskosten verwenden, allerdings nur, solange der Wert der Basiswerte nicht um mehr als 20 Basis-
punkte vom Marktwert des Nettovermdgens des Fonds abweicht — d.h. sie diirfen nur begrenzte
Abweichung vom festen Anteilspreis aufweisen. LVNAV MMFs weisen strengere Liquiditatsanforde-
rungen auf als VNAV MMFs.

—  Variable Net Asset Value (VNAV) MMFs sind Geldmarktfonds, welche einen variablen Nettoinventar-
wert haben. lhre Vermdgenswerte werden zum Marktpreis bewertet und der Anteilspreis bzw. Net
Asset Value (NAV) kann taglich schwanken. VNAVs MMFs haben eine héhere Volatilitat als CNAV und
LVNAV MMFs.



CNAV und LVNAV Geldmarktfonds verfigen Uber die folgenden spezifischen Liquiditdtsmanagementtools:

. Es konnen Liquiditatsgebulhren fur Rickgaben erhoben werden, die den dem Geldmarktfonds ent-
standenen Kosten fur die Erzielung der Liquiditat angemessen entsprechen und sicherstellen sollen,
dass im Geldmarktfonds verbleibende Anleger nicht in unfairer Weise benachteiligt werden, wenn
andere Anleger ihre Anteile in dem Zeitraum zurtickgeben.

. Es konnen Ruckgabesperren, mit denen die Anzahl der Anteile, die an einem Arbeitstag zurtickgege-
ben werden kdénnen, fur einen Zeitraum von bis zu 15 Arbeitstagen auf hochstens 10 % der Anteile
am Geldmarktfonds beschrankt werden, eingesetzt werden.

. Die Ruckgabe von Fondsanteilen kann fiir einen Zeitraum von bis zu 15 Arbeitstagen ausgesetzt
werden.

Anders als sonstige offene Investmentfonds sind Geldmarktfonds verpflichtet, nur mindestens ein Liqui-
ditatsmanagementtool (Details siehe Abschnitt 2.2.1-2.2.9) zu verwenden.

Details zur Anlagestrategie und den konkreten Anlagebedingungen sind dem jeweiligen Verkaufspros-
pekt und dem Basisinformationsblatt zu entnehmen.

Einzelheiten zur Verwendung von Liquiditatsmanagementtools ergeben sich aus den jeweiligen Anla-
gebedingungen bzw. dem Verkaufsprospekt des Investmentfonds.

6 Spezielle Risiken bei offenen Investmentfonds

6.4 Risiko eingeschrankter Rickgaben

Die Anlagebedingungen von Investmentfonds kdnnen vorsehen, dass die Riickgabe von Anteilen vor-
Ubergehend und teilweise eingeschrankt werden kann. Bei einer Ricknahmebeschrankung werden
Ruckgabeauftrage der Anleger nur anteilig ausgefuhrt. Die Beschrankung der Riickgabe kann ohne An-
kindigung wirksam werden. Anleger mlssen daher damit rechnen, dass ihre Ricknahmeantrage ggf.
nicht vollstandig ausgeftihrt werden. Fir die nicht ausgefihrten Teile einer Rickgabeorder kann es erfor-
derlich werden, diese neu aufzugeben, wenn der nicht ausgefuhrte Teil namlich verfallen ist. Anleger sind
dann dem Risiko von Verzdégerungen und von Preisveranderungen der Fondsanteile ausgesetzt.

6.5 Risiko verzogerter Riicknahmen

Die Anlagebedingungen von Investmentfonds kénnen vorsehen, dass eine Riickgabe von Fondsantei-
len nur unter Einhaltung einer Riickgabefrist méglich ist. Diese Ruckgabefrist kann ohne Anklindigung
wirksam werden und sich auch auf bereits erteilte Riickgabeauftrage auswirken. Wenn fir diese bereits
eine Ruckgabefrist galt, kann sich die Ruckgabefrist weiter verlangern. Anleger mussen daher damit
rechnen, dass eine Rlckgabe nicht zum gewdinschten oder erwarteten Riickgabetermin moglich ist.
Eine einmal erteilte Ruckgabeorder ist in der Regel unwiderruflich, daher kann, auch wenn eine Riick-
gabefrist greift, nicht mehr anderweitig Gber die Fondsanteile verfligt werden.

6.46 Risiko durch den Einsatz von Derivaten und die Nutzung von
Wertpapierleihgeschaften

6.57 Risiko der Fehlinterpretation von Wertentwicklungsstatistiken

6.68 Risiko der Verschmelzung, Kiindigung oder Ubertragung des
Investmentfonds
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6.9 Risiko der Bildung von Side Pockets

Jeder Investmentfonds hat die Mdglichkeit, illiquide Vermdgensgegenstande — also Vermdgenswerte,
die nur schwer oder gar nicht handelbar sind — abzuspalten und gesondert vom Ubrigen Investment-
fondsvermdgen zu verwalten (Bildung eines Side Pockets). Anleger erhalten dann automatisch auch
Anteile an diesem Side Pocket. Eine Ruckgabe dieser Anteile ist nicht moglich. Die Liquidation dieses
Side Pockets kann eine lange Zeit in Anspruch nehmen und die Erlése aus der Liquidation dieser Ver-
mogensgegenstande kdnnen auch sehr gering ausfallen oder die Vermdgensgegenstande kénnen sich
als wertlos herausstellen.

6.710 Spezielle Risiken beim Handel von Investmentfonds
[...]

6.811 Spezielle Risiken bei offenen Immobilienfonds
[...]

6.811.11[...1-6.811.7 [...]

6.912 Spezielle Risiken bei offenen Infrastrukturfonds
[...]

6.912.1 -6.912.8

6.1013 Spezielle Risiken bei Europadischen langfristigen Investmentfonds (ELTIF)
[...]

6.14613.1 [...] - 6.4613.7 [...]

6.1114 Spezielle Risiken bei Exchange Traded Funds und passiv verwalteten
Investmentfonds

Spezifische Risiken gehen mit der Anlage in Exchange Traded Funds und auch passiv verwalteten, also

regelbasierten Investmentfonds einher.

6.1114.1 Risiken, die passive Exchange Traded Funds (passive ETFs) und sonstige passiv
verwaltete Investmentfonds betreffen

[...]

6.14.2 Risiken, die aktive Exchange Traded Funds (aktive ETFs) betreffen
Aktive ETFs replizieren keinen Index. Daher kann ihre Wertentwicklung auch deutlich schlechter als die
des in Bezug genommenen Index ausfallen.

Auch wenn aktive ETFs versuchen, den Vergleichsindex zu tUbertreffen, heifst dies nicht, dass es zu einer
positiven Wertentwicklung kommt, denn selbst wenn ein aktiver ETF seinen Vergleichsindex Ubertrifft,
kann seine Wertentwicklung negativ sein, sofern auch der Vergleichsindex eine negative Performance
aufweist.

6.11214.3 Spezielle Risiken bei aktiven und passiven Exchange Traded Funds (ETFs)

[...]

Das Risiko aus der Konstruktion eines passiven ETFs ist weitgehend abhangig von der gewahlten Repli-
kationsmethode.

6.1215 Spezielle Risiken bei Investmentfonds auf Rohstoffe
[...]



6.1215.1 [...] - 6.4215.7 [...]
6.1316 Spezielle Risiken bei Hedgefonds und Hedgefondsstrategien
[...]

6.1316.1 [...]1 - 6.14316.11 [...]

6.17 Spezielle Risiken bei Geldmarktfonds
Anleger, die in Geldmarktfonds investieren wollen, haben spezielle Risiken zu beachten, die zusatzlich
zu den Risiken anderer offener Investmentfonds bestehen.

6.17.1 Risiko von Schwankungen und Ausfallrisiko

Geldmarktfonds dirfen sich nicht auf externe Unterstiitzung verlassen, um ihre Liquiditat zu garantie-
ren oder den Nettoinventarwert je Fondsanteil stabil zu halten. Sie unterliegen keiner Einlagensiche-
rung. Ihre Anteilwerte kénnen daher auch erheblich fallen und ein Totalverlust ist moglich.

6.17.2 Zinsanderungsrisiko
Geldmarktfonds legen ihre Mittel Uberwiegend in zinszahlende Wertpapiere an. Bei steigenden Zinssat-
zen fallen daher die Anteile von Geldmarktfonds in der Regel im Wert.

6.17.3 Kreditrisiko

Geldmarktfonds unterliegen dem Ausfallrisiko der Emittenten der vom jeweiligen Geldmarktfonds ge-
haltenen Wertpapiere. Bei einer Verschlechterung der Bonitat der Emittenten steigt zudem das Risiko
von Schwankungen des Anteilwerts von Geldmarktfonds.

6.17.4 Risiko der Aussetzung der Riicknahme
Die Rickgabe von Fondsanteilen darf zeitweise ausgesetzt werden. In solchen Fallen kénnen Anleger
die Fondsanteile nicht oder nicht zum gewinschten Zeitpunkt zuriickgeben.

6.17.5 Risiko eines konstanten Nettoinventarwerts

Constant Net Asset Value (CNAV) Money Market Funds (MMFs) streben einen konstanten Nettoinven-
tarwert je Fondsanteil an. Dieser ist jedoch nicht garantiert und daher besteht das Risiko, dass der An-
teilswert dennoch fallt.

6.17.6 Risiko eines starker schwankenden Anteilswerts

Low Volatility Net Asset Value (LVNAV) MMFs streben an, dass ihr Nettoinventarwert je Anteil nur we-
nig schwankt. Dies kann jedoch nicht garantiert werden und daher besteht das Risiko, dass auch deut-
lichere Schwankungen, auch nach unten, moglich sind.
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D Glossar

Liquiditatsmanagementtools

Instrumente zur Steuerung der Liquiditat eines Investmentvermdgens, die durch die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft genutzt werden konnen. Detaillierte Beschreibungen der einzelnen Liquiditatsma-
nagementtools sind in Abschnitt 2.2 zu finden.



