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KREDITSUMME. Wie
viel Kredit benötigen Sie 
genau? Geben Sie den 
Betrag fest vor. Je mehr 
Eigenkapital Sie einsetzen, 
desto günstiger ist der 
Zinssatz.

ZINSBINDUNG. Auch 
die Dauer der Zinsbindung 
sollten Sie fest vorgeben. 
Nur wenn die Zinsbindungs-
frist identisch ist, lassen 
sich die Kredite wirklich 

vergleichen.

EFFEKTIVZINSSATZ. Der Effektiv-
zins ist der Maßstab, anhand dessen 
sich Kreditangebote vergleichen lassen 
– vorausgesetzt die Zinsbindungsfrist 
ist identisch. Er berücksichtigt fast alle 
Kosten, die mit dem Kredit verbunden 
sind, etwa Vermittlerprovisionen und 

Wertermittlungskosten. Die Banken 
müssen den Effektivzins 

angeben.

BEREITSTELLUNGSZINSEN. Die 
meisten Banken verlangen Zinsen für 
einen bereitgestellten, aber noch 
nicht abgerufenen Kredit. Üblich sind 
0,15 oder 0,25 Prozent pro Monat. 
Das kann vor allem bei Bauvorhaben  
im ersten Jahr den Kredit verteuern. 

Fragen Sie, ab welchem Monat 
Bereitstellungszinsen 

fällig werden.

RESTSCHULD. Kreditnehmer sollten 
wissen, wie hoch die Restschuld am 
Ende der Zinsbindung ist. In dieser 
Höhe brauchen sie später einen 
Anschlusskredit. Und dessen Zinssatz 
hängt von der Entwicklung am Kapital-
markt ab. Für den Kreditvergleich ist 
die Höhe der Restschuld nur aussage-

kräftig, wenn Auszahlungs-
betrag und Monatsrate 

identisch sind.

SOLLZINSSATZ. Die Bank muss 
angeben, wie der Kredit zu verzinsen 
ist. Da zusätzliche Kreditkosten nicht 
berücksichtigt sind, ist 
der Sollzinssatz für 
den Kreditver-
gleich aber nur 
eingeschränkt 

relevant.

SONDERTILGUNGEN. Fragen 
Sie, ob und in welcher Höhe 
Sondertilgungen möglich sind und 
ob dafür ein Zinsaufschlag 
berechnet wird. Sondertilgungen 
sind ideal, um beispielsweise das 
Baukindergeld einzubinden.

TILGUNGSSATZWECHSEL. 
Die Möglichkeit, den anfangs 
vereinbarten Tilgungssatz später zu 
ändern, macht flexibel. Klären Sie, 
ob und wenn ja wie oft und in 
welcher Spanne die Bank das 
erlaubt. Erkundigen Sie sich, 
welche Kosten damit 

verbunden sind.

TILGUNGSSATZ. Der 
Tilgungssatz ergibt sich 
aus der Kreditsumme, dem 
Zinssatz und der Monatsrate. 
Achten Sie darauf, dass er 
mindestens 2, besser 

3 Prozent beträgt. 

MONATSRATE. Die 
Monatsrate ist der dritte 
Punkt, den Sie festlegen 
sollten. Errechnen Sie, was 
Sie sich maximal leisten 
können. Berücksichtigen 

Sie dabei laufende 
Nebenkosten.
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Das ist wichtig bei der 
 Geldanlage
Der Erfolg der Geldanlage hängt in erster Linie davon ab, wie gut sie 
geplant ist. Die Auswahl der Einzelprodukte ist erst der zweite Schritt.
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n den vergangenen Jahren sahen Anleger an 
en Börsen einige Turbulenzen. Corona-Pan-
emie, Ukraine-Krieg, Inflation und Rezessi-
nssorgen führten zu Kurs- und Wertverlus-

en. Angesichts derartiger Krisen und Schwie-
igkeiten stellt sich für viele die Frage: Worauf 
ommt es beim Thema Geldanlage eigentlich 
n? 

Wichtiger denn je ist ein solides Grundwis-
en über die vielen Anlagemöglichkeiten, die 
ich in einer global vernetzten Welt ergeben. 
enn gerade auch in Krisensituationen an den 
inanzmärkten hat sich in der Vergangenheit 
ezeigt, dass der langfristige Erfolg der Geld-
nlage nicht von irgendwelchen Finanzpro-
ukten abhängt, die beispielsweise hohe Ren-
iten oder besondere Krisensicherheit ver-
prechen. Ihre Geldanlagen müssen zu Ihren 
ielen und Erwartungen passen. Dann werden 
ie die besten Ergebnisse erzielen. Eine genaue 
nalyse Ihrer persönlichen Ausgangssituation 
ollte am Anfang jeder Anlageentscheidung 
tehen. Wo stehen Sie heute finanziell? Wofür 
ollen Sie sparen, wann benötigen Sie das 
eld wieder, wie sicher sollen Ihre Anlagen 

ein, und welche Rendite streben Sie an? 
All diese Fragen zu klären und dann die 

ichtigen Entscheidungen zu treffen, erfordert 
inen gewissen Aufwand. Aber schließlich ar-
eiten Sie hart für Ihr Geld, und das Gleiche 
ollte Ihr Geld für Sie tun. 

as magische Dreieck der 
eldanlage
ie ideale Geldanlage brächte eine hohe Ren-
ite, wäre absolut sicher und könnte jederzeit 
ieder ohne Verlust zu Geld gemacht werden. 

eider gibt es diese eine Geldanlage nicht. Sie 
arentest  | Die ersten Schritte
können zwar aus einer unüberschaubaren An-
zahl an Finanzprodukten auswählen. Aber bei 
keiner Anlageform sind optimaler Ertrag, ma-
ximale Sicherheit und jederzeitiger Zugriff 
gleichzeitig zu erreichen.

Ein bekanntes Modell, um diese Zielkon-
flikte zu beschreiben, ist das „Magische Drei-
eck der Geldanlage“. Dieses hat nichts mit Zau-
berei zu tun, sondern veranschaulicht, dass 
bei jeder Anlage grundsätzlich drei verschie-
dene Ziele verfolgt werden. Diese sind Rendite, 
Sicherheit und Verfügbarkeit einer Anlage, 
Fachleute sprechen von Liquidität. Sie bilden 
die Eckpunkte des magischen Dreiecks. Oft 
muss man bei einer Anlage Abstriche bei ei-
nem Ziel machen, wenn ein anderes stärker 
im Vordergrund steht. So besteht beispiels-
weise zwischen den Zielen Rendite und Sicher-
heit regelmäßig ein Konflikt, da der Preis für 
höhere Renditechancen fast immer ein höhe-
res Risiko und damit eine weniger sichere An-
lage ist. 

Man könnte das magische Dreieck noch um 
weitere Eckpunkte erweitern:
0 Bequemlichkeit. Wie viel Aufwand möch-

ten Sie mit der Auswahl und Verwaltung 
einer Geldanlage in Kauf nehmen? 

0 Ethische Gesichtspunkte. Welche Auswir-
kungen hat das Investment etwa auf die 
Umwelt, zukünftige Generationen oder 
die Menschen eines Landes?

0 Steuern. Auch Steuersparmöglichkeiten 
werden vereinzelt als Eckpunkt eines ma-
gischen Vielecks angesehen.

Diese Zielkonflikte zeigen, dass es bei der Aus-
wahl der richtigen Anlageform vor allem auf 
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ines ankommt: Sie muss zu Ihren Anlagezie-
en passen. Sie müssen wissen, zu welchem 
weck und wie lange Sie Ihr Geld anlegen wol-

en. So haben unter anderem Ihr Alter, Ihr Fa-
ilienstand und Ihre persönlichen Lebens-

mstände Einfluss auf die Wahl der für Sie 
assenden Geldanlagen. 

hre persönlichen Anlageziele können zum 
eispiel sein:

Ich möchte die Familie absichern
Ich möchte für bestimmte Anschaffungen 
sparen
Ich möchte fürs Alter vorsorgen
Ich möchte Geld für die Ausbildung mei-
ner Kinder zurücklegen
Ich benötige Eigenkapital, weil ich ein 
Haus oder eine Wohnung kaufen möchte
Ich möchte Rücklagen für Notfälle bilden
Ich möchte früher in Rente gehen 
 Ich plane eine Weltreise
Ich möchte ein Unternehmen gründen

enn Sie sich im Klaren über Ihre Spar- und 
nlageziele sind, wissen Sie auch, welcher Eck-
unkt des magischen Dreiecks für Sie Priorität 
at und wo Sie bereit sind, Einschränkungen 

n Kauf zu nehmen. So ist beispielsweise beim 
iel „Altersvorsorge“ die Verfügbarkeit der An-

age nicht so wichtig, wohl aber die Rendite 
nd die Sicherheit. 
Die Rendite einer Anlage
Die Rendite oder auch Rentabilität einer Anla-
ge zeigt ihren Erfolg. Vereinfacht gesagt ist 
dies der Ertrag, den das eingesetzte Kapital in-
nerhalb einer bestimmten Zeit erwirtschaftet. 
Die Rendite wird üblicherweise auf ein Jahr 
umgerechnet und in Prozent angegeben. 

Je nachdem, um welche Art der Anlage es 
sich handelt, kann die Rendite schon von An-
fang an feststehen, oder sie ergibt sich erst mit 
der Veräußerung der Anlage. Bei den meisten 
festverzinslichen Produkten lässt sich die Ren-
dite vorab berechnen, wenn Anleger sie bis 
zum Laufzeitende halten. Denn die für die 
Renditeberechnung notwendigen Angaben 
wie Rückzahlungstermin und jährliche Aus-
schüttungen sind von Anfang an festgelegt. 
Anders sieht es im Aktien- oder Fondsbereich 
aus. Diese haben keine feste Laufzeit, sodass 
die Rendite nur zu einem bestimmten Stich-
tag oder beim Verkauf rückwirkend bestimmt 
werden kann. Die Rendite einer Aktienanlage 
hängt insbesondere von der Wertentwicklung 
und den Ausschüttungen ab. Letztere, die so-
genannte Dividende, ist wiederum vom Jah-
resgewinn des Unternehmens abhängig. 

Generell gilt: Je größer die Renditechancen, 
desto größer das Risiko. Bei Anlagen, bei de-
nen auch die Substanz an Wert gewinnen 
kann – zum Beispiel bei Aktien und Immobi-
lien –, sind höhere Erträge möglich als bei Fest-
Das magische Dreieck

Rendite
Wie hoch ist der mögliche Wertzuwachs?
Sicherheit
Wie hoch sind die Risiken 
der Anlage?
Das is
erfügbarkeit
ie leicht lässt sich die Anlage 

u Bargeld machen?
t wichtig bei der  Geldanlage
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Achten Sie bei den Direktbanken auch da-
auf, welche sonstigen Kosten dort anfallen 
erden, insbesondere welche Kauf- und Ver-

aufskosten sie in Rechnung stellen. Als Faust-
egel gilt: Wer viel handelt, sollte vor allem ein 
uge auf die Kosten haben, die die Bank für 
en Kauf und Verkauf von Wertpapieren be-
echnet. Wer wenig handelt, sollte auf mög-
ichst geringe Depotgebühren achten.

Ein Wechsel zu einem kostenlosen Wertpa-
ierdepot bei einer Direktbank ist einfacher, 
ls viele denken. Es reicht, den Antrag bei der 
euen Bank auszufüllen und das alte Konto zu 
ündigen. Es reicht hingegen nicht, nur die 
ertpapiere zu übertragen, denn auch ein lee-

es Depot kostet Depotgebühren. Um den 
bertrag der Wertpapiere kümmert sich die 
eue Bank. Einige Banken bieten mit dem De-
otübertrag gleichzeitig den Service an, das al-
e Depot abzuwickeln, dabei Fondsanteil-
ruchstücke zu verkaufen und das Depot zu 

öschen. 
Banken dürfen für den Übertrag einzelner 

ertpapiere oder eines ganzen Depots kein 
Die ersten Schrittearentest  |
Geld verlangen. Der Übertrag kann dennoch 
Kosten verursachen. Denn die Banken ver-
wahren die Wertpapiere ihrer Kunden bei ei-
ner Verwahrstelle und reichen die Kosten, die 
ihnen die Verwahrstellen in Rechnung stellen, 
an die Kunden weiter. In der Praxis geschieht 
dies in der Regel aber ausschließlich bei aus-
ländischen Wertpapieren. Mehr dazu siehe 
Checkliste „Darauf sollten Sie beim Depot-
übertrag achten“. 

Sparen Sie bei den Orderkosten
Wenn Sie regelmäßig Wertpapiergeschäfte tä-
tigen, ist ein Wechsel zu einer preiswerten Di-
rektbank ein Gebot der Vernunft – egal ob es 
sich um Fonds, Einzelaktien oder andere Wert-
papiere handelt. Denn während Filialbanken 
beispielsweise für eine Aktienorder (Kauf- 
oder Verkaufsauftrag) durchschnittlich etwa 
1 Prozent der Kauf- oder Verkaufssumme als 
Gebühren in Rechnung stellen, kostet dies bei 
den günstigsten Direktbanken nur einen 
Bruchteil. Bei Anleihen stellen Filialbanken in 
der Regel 0,5 Prozent in Rechnung. Außerdem 
So nagen die Kosten an Ihrer Rendite
So hoch sind Ihre Einbußen nach 20 Jahren bei einer angenommenen jährlichen Rendite 
von 6 Prozent – je nachdem, welcher Prozentsatz im Jahr für die Kosten abgeht.
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ibt es bei Filialbanken – im Unterschied zu 
en Direktbanken – fast nie eine Obergrenze 

ür die Transaktionskosten. 

eispiel: Ein Anleger zahlt um die 100 Euro Or-
ergebühren, wenn er in einer Bankfiliale für 
0 000 Euro Aktien kauft. Investiert er 30 000 
uro, berechnet die Bank rund 300 Euro für den 
uftrag. 
S

Auch für Anleger, die ihre Bank nicht wechseln 
wollen, gibt es häufig erhebliches Sparpotenzi-
al, wenn sie sich für das Onlinebanking frei-
schalten lassen. Sie haben dann bei jedem 
Wertpapierauftrag die Wahl, entweder den Be-
rater in der Filiale zu beauftragen oder die Da-
ten selbst am Computer einzugeben. Filialor-
ders kosten bei derselben Bank mitunter ein 
Mehrfaches der Internetorders. Bei Sparkas-
     Checkliste  
arauf sollten Sie beim Depotübertrag achten
ie Depotbank zu wechseln ist sehr 
eicht. Sie müssen aber einige Feinheiten 
eachten, um unliebsamen Überra-
chungen vorzubeugen. Wichtig: Erkun-
igen Sie sich vorab bei der annehmen-
en Bank, ob diese es Ihnen auch er-
öglicht, Ihre Fonds zu handeln. Dies 

pielt bei „unbekannteren“ Fonds eine 
olle. Im schlimmsten Fall liegt Ihr Wert-
apier dann in einem Depot und Sie kön-
en es nicht verkaufen.

Handelssperre: Der Übertrag kann je 
nach Anbieter zwischen ein paar Ta-
gen und mehreren Wochen dauern. 
In dieser Zeit haben Sie keinen Zu-
griff auf Wertpapiere und Fonds, kön-
nen also nichts verkaufen. Ist Ihnen 
das bei bestimmten Wertpapieren zu 
heikel, sollten Sie sich vorher von ih-
nen trennen.

Bestandsschutz: Für Wertpapiere, 
die vor dem 1. Januar 2009 gekauft 
wurden, mussten Anleger bis Ende 
2017 keine Abgeltungsteuer auf 
Kursgewinne zahlen. Der Bestands-
schutz bleibt auch beim Depotwech-
sel erhalten. Das gilt jedoch nicht 
mehr für Investmentfonds. Seit 1. Ja-
nuar 2018 gibt es für „Altfonds“ nur 
noch einen Freibetrag auf Kursgewin-

ne bis 100 000 Euro. Heben Sie daher 
die Kaufunterlagen Ihrer Altfonds auf, 
um später nachweisen zu können, 
dass Sie diese vor 2009 angeschafft 
haben, falls diese Informationen beim 
Depotwechsel nicht korrekt weiterge-
geben wurden.

h Verlustübertrag: Sie können Verlus-
te, die Sie bei Börsengeschäften erlit-
ten haben, mit künftigen Gewinnen 
verrechnen lassen. Damit sparen Sie 
Abgeltungsteuer. Auch ausländische 
Quellensteuern können Sie anrech-
nen lassen. Dazu benötigen Sie einen 
Verlustübertrag von Ihrer alten Bank.

h Freistellungsauftrag: Denken Sie 
daran, den Freistellungsauftrag bei 
der alten Bank zu löschen und bei der 
neuen Bank neu zu stellen.

h Investmentfonds: Bruchstücke von 
gemanagten Fonds lassen sich nicht 
ins neue Depot übertragen. Anleger 
können sie aber ohne Zusatzkosten 
an die Fondsgesellschaft zurückge-
ben. Wählen Sie dafür beim Verkauf 
mittels Onlinebanking in der Order-
maske die Fondsgesellschaft als Han-
delsplatz aus. 
o finden Sie die richtige Bank und das passende Depot
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Was beeinflusst den Wert einer 
Anleihe?
Auch wenn Anleihen gemeinhin als sichere Anlagen für konservative 
Anleger gelten, weisen sie Risiken auf, die Sie beachten sollten. 
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Anleih

Rechtliche
Anlegers

Laufzeit de

Form der E

Chancen

Risiken
ktienbesitzer können über Kurssteigerungen 
avon profitieren, wenn „ihr“ Unternehmen 
irtschaftlich besonders erfolgreich ist oder 

ute Zukunftschancen hat. Aktienkurssteige-
ungen haben für Anleger, die in dasselbe Un-
ernehmen über eine Anleihe investiert ha-
en, hingegen keine Auswirkungen. Ihr Ertrag 
teht aufgrund der festen Laufzeit und Verzin-
ung von vornherein fest. Da bei einem In-
estment Chancen und Risiken immer vonei-
ander abhängen, sind bei einer Anlage in An-

eihen aber auch die Risiken geringer als bei ei-
er Aktienanlage. Gerät das Unternehmen in 
chwierigkeiten, sinkt der Kurs der Aktie und 
Zinsanlagenarentest  |

en und Aktien im Vergleich

 Stellung des 

r Anlage

rträge

Anleihe

Der Anleger ist Gläubiger des Unter -
nehmens und hat Anspruch auf Rück-
zahlung seines Kapitals sowie die ver-
einbarte Verzinsung.

Laufzeit der Anleihe wird bei Emission 
festgelegt. Spätestens am Ende der 
Laufzeit erhält der Anleger sein Kapital 
zurück.

Regelmäßige und feste Verzinsung des 
investierten Kapitals.

Kursgewinne sind bei einem Verkauf vor 
Laufzeitende möglich.

Zahlungsausfall von Zinsen und Rück-
zahlung. Ansprüche gehen denen von 
Aktionären vor.
damit sinken die Ertragschancen des Aktio-
närs. Der Anleiheinvestor hingegen ist in einer 
komfortableren Situation. Seine Ansprüche 
gehen denen der Aktionäre (Anteilseigner) 
grundsätzlich vor, wenn das Unternehmen in 
finanzielle Schwierigkeiten gerät. 

Dennoch ist eine Anleihe kein risikoloses 
Investment. Wie riskant eine solche Anlage ist, 
hängt von verschiedenen Faktoren ab.

Das Emittentenrisiko
Ein Schuldversprechen ist immer nur so wert-
haltig wie derjenige, der es abgibt. Anleger, die 
eine sichere Anleihe erwerben wollen, müssen 
Aktie

Der Anleger ist Miteigentümer des Un-
ternehmens und hat Anspruch auf eine 
Beteiligung am Gewinn.

Unbestimmt. Bis der Anleger seine Aktie 
wieder verkauft.

Ob eine Gewinnausschüttung (Divi -
dende) erfolgt und wenn ja in welcher 
Höhe, ist vom Jahresergebnis des Unter-
nehmens abhängig.

Kursgewinne und steigende Dividenden 
bei wirtschaftlichem Erfolg des Unter-
nehmens.

Kursverluste sind bis zum Totalverlust 
möglich, wenn das Unternehmen insol-
vent wird.
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aher vor allem auf die Kreditwürdigkeit (Bo-
ität) des Emittenten achten. Je größer die Ge-

ahr ist, dass der Emittent während der Lauf-
eit einer Anleihe in Schwierigkeiten gerät 
nd Zinsen nicht mehr bezahlen kann oder 
ar das geliehene Kapital nicht zurückzahlt, 
mso höhere Zinsen verlangen Anleger als 
ntschä digung für das Risiko, das sie einge-
en. Umgekehrt müssen Emittenten, bei de-
en die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungs-
usfalls gering ist, wie beispielsweise Deutsch-
and oder die USA, ihren Anlegern keine ho-
en Zinsen anbieten. Als Faustregel gilt: Je 
öher der Zins, umso schlechter die Kredit-
ürdigkeit des Emittenten. 

Für Privatanleger ist es schwer, die Bonität 
ines Staates oder Unternehmens, das Anlei-
en herausgibt, zu beurteilen. Eine Orientie-
ung können hier die Einstufungen von Ra-
ingagenturen wie Standard & Poor‘s (S & P), 

oody‘s oder Fitch sein, die die Kreditwürdig-
eit von Anbietern überprüfen. Zwar ist ein 
Die Notenskala der Bonit
Moody ’s

Investment Grade
Aaa

Aa1; Aa2; Aa3

A1; A2; A3

Baa1; Baa2; Baa3

Non-Investment Grade
Ba1; Ba2; Ba3

B1; B2; B3

Caa; Ca; C

Standard & 
Poor ’s, Fitch

AAA

AA+; AA; AA−

A+; A ; A−

BBB+; BBB; BBB−

BB+; BB; BB−

B+; B ; B−

CCC ; CC ; C

W

Ho
ge

An
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gu
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Rating für Anleihen nicht vorgeschrieben. 
Dennoch lässt sich ein Großteil der Anleihe-
Herausgeber freiwillig durchleuchten, um ihre 
Papiere besser loszuwerden. Denn wie eine 
TÜV-Plakette soll ein positives Rating Vertrau-
en bei den Anlegern erzeugen. Die Analysten 
der Ratingagenturen durchleuchten dann 
Wirtschaftsdaten von Verbänden, Veröffentli-
chungen von Zentralbanken, Ministerien und 
Aufsichtsbehörden und sprechen mit Bran-
chenexperten und Wissenschaftlern. Bei Un-
ternehmen lassen sie sich auch die Bilanzen 
der letzten und Planzahlen der kommenden 
Jahre zeigen und vergleichen sie mit dem, was 
sie aus früheren Ratings über die Branche des 
Kandidaten wissen. 

Am Ende des Verfahrens geben die Prüfer 
Ratingnoten: Von der Bestnote AAA bis zum C 
bei S & P und Fitch beziehungsweise von Aaa 
bis C bei Moody’s. Mit feinen Abstufungen in-
nerhalb der Notenklassen drücken die Prüfer 
aus, ob eine Anleihe im oberen Drittel, im Mit-
Anleihen: Zinsen von Staaten und Firmen

ätsprüfer
as steckt hinter der Note ?

chqualitative Anleihen. Die Rückzahlung von Zinsen und des ein-
setzten Kapitals gilt als sehr sicher.

leihen mit sehr hoher Sicherheit, geringes Ausfallrisiko.  
s und Tilgung werden mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit geleis-
.

te Bonität. Viele Kriterien deuten darauf hin, dass Zins und Til-
ng geleistet werden. Es gibt aber ein Restrisiko.

rchschnittliche Bonität. Anleger, die nicht spekulieren wollen, 
llten keine schlechter bewerteten Anleihen kaufen.

hes Risiko. Zurzeit werden Zins und Tilgung zwar noch gezahlt, 
ch langfristig ist das Risiko eines Zahlungsausfalls hoch.

ekulative Anlage. Rückzahlung der Anleihen ist stark gefährdet.

ch spekulativ. Zahlungsverzug ist eingetreten (Moody ’s) oder es 
steht eine direkte Gefahr für einen Zahlungsverzug (S & P).
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So kaufen Sie günstig Fonds
Beim Fondskauf können Sie viel Geld sparen und so Ihre Rendite 
 deutlich verbessern. Wo Sie am besten einkaufen, hängt von Ihren 
 Bedürfnissen und Ihrer Strategie ab.
Stiftung W
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m Investmentfonds zu kaufen, brauchen Sie 
ls Privatanleger einen Zwischenhändler, der 
hnen den Zugang zu den Fondsgesellschaften 
nd zu den Börsen eröffnet. Dafür entstehen 
atürlich Kosten, da der Vermittler – die Haus-
ank, eine Direktbank oder ein freier Fonds-
ermittler – etwas verdienen will. Doch je 
ach Fonds und Kaufquelle können sich die 
osten erheblich unterscheiden.

ktiv gemanagte Fonds kaufen
esonders viel lässt sich beim Kauf von aktiv 
emanagten Fonds sparen. Denn bei diesen ist 
in entscheidender Kostenfaktor der Ausgabe-
ufschlag. Geht man bei Aktienfonds von ei-
em Ausgabeaufschlag von 5 Prozent aus, las-
en sich bei einer Anlagesumme von 10 000 
uro bis zu 500 Euro sparen.

 Kauf bei Filialbanken
rteilen Sie Ihrer Hausbank den Auftrag, einen 
estimmten Fonds zu kaufen, kauft sie ihn für 
ie normalerweise über die Fondsgesellschaft, 
nd der volle Ausgabeaufschlag wird fällig. Sie 
önnen dem Bankmitarbeiter aber auch den 
uftrag erteilen, den Fonds über die Börse 

tatt über die Fondsgesellschaft zu ordern, so-
ern der Fonds an der Börse gehandelt wird. 
as ist oft der Fall, denn inzwischen werden 
ie meisten gängigen Fonds an mindestens ei-
er der Regionalbörsen oder an der Frankfur-

er Wertpapierbörse gehandelt. Als Regional-
örsen gelten die Börsen Berlin, Düsseldorf, 
amburg und Hannover, München sowie 

tuttgart. Der Kauf über die Börse kann kos-
engünstiger sein. Allerdings sehen das nicht 
lle Banken gern, und manche verweigern die 
rderplatzierung an der Börse.
Fondsarentest  |
Grundsätzlich sind bei Ihrer Hausbank Ra-
batte auf den Ausgabeaufschlag oder die Or-
dergebühr verhandelbar. Sie müssen aber da-
nach fragen. Wenn die Bank sich stur stellt 
und Ihnen gar nicht entgegenkommt, sollten 
Sie über einen Bankwechsel nachdenken.

Schichten Sie nur um, wenn es 
triftige Gründe gibt

Fragen Sie sich bei jeder Empfehlung 
Ihrer Bank oder Ihres Finanzvermittlers, 
Ihre Fonds zu verkaufen und dafür an-
dere zu kaufen, ob dahinter wirklich ei-
ne Empfehlung in Ihrem Interesse 
steht. Möglicherweise sollen auch nur 
neue Ausgabeaufschläge für den Ver-
käufer generiert werden. 

0  Bei Direktbanken
Direktbanken im Internet bieten für viele 
Fonds Rabatte auf den Ausgabeaufschlag von 
meist 50 Prozent an. Bei manchen Fonds ver-
zichten sie sogar ganz darauf. Verzichtet die 
Direktbank nicht vollständig auf den Ausgabe-
aufschlag, ist es meist für Sie günstiger, den 
Kauf des Fonds über eine Börse abzuwickeln. 
Dazu müssen Sie in der Ordermaske der Di-
rektbank als Handelsplatz eine Börse anstatt 
der Fondsgesellschaft auswählen. 

Beispiel: Wenn Sie einen Fonds mit 5 Prozent 
Ausgabeaufschlag zu 2,5 Prozent erwerben kön-
nen, bedeutet dies bei einer Anlagesumme von 
10 000 Euro einen Ausgabeaufschlag von 250 
Euro. Bei einem Kauf über die Börse zahlen Sie je 
nach Gebührenmodell der Direktbank häufig 
nur 10 bis 25 Euro, bei höheren Anlagesummen 
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twas mehr. Bei den preiswertesten Anbietern 
ahlen Anleger mitunter pauschal nur 5 Euro 
ro Kauf oder Verkauf, nur wenige Euro Börsen-
pesen kommen noch dazu. Entscheidend ist 
uch der Spread – Unterschied zwischen Geld- 
nd Briefkurs (die Hälfte des Spreads muss der 
nleger theoretisch ebenfalls bezahlen).

eim Börsenkauf und späteren -verkauf eines 
onds fallen die Bankspesen zweimal an. 

Anleger können aktiv gemanagte Fonds 
eim Verkauf in der Regel kostenlos an die 
ondsgesellschaft zurückgeben. Nur in selte-
en Fällen geht das nicht, weil die Bank nicht 
it der betreffenden Fondsgesellschaft zu-

ammenarbeitet.
Der große Vorteil von Direktbanken ist 

berdies, dass die Depotgebühren häufig weg-
allen. Anleger können – anders als bei von 
ondsvermittlern genutzten Plattformen – 
icht nur Fonds, sondern auch andere Wertpa-
iere wie Aktien und Anleihen im Depot ver-
ahren lassen. Dafür bieten Direktbanken kei-
e persönliche Beratung.

Gebühren beim Kauf über die Börse
eben den Kaufgebühren, die sich nach den 
ransaktionskosten-Modellen der zwischen-
eschalteten Bank richten, kommen beim 
auf über die Börse noch die Kosten des jewei-

igen Börsenplatzes hinzu. Pro Auftrag liegen 
ie Gebühren meist zwischen 5 und 8 Euro. 
ie Bank reicht diese in der Regel an den Kun-
en weiter. Wenige Direktbanken arbeiten mit 
auschalgebühren, um allzu komplizierte Ab-
echnungen zu vermeiden. Jeder Börsenplatz 
at andere Kostenstrukturen, und sie unter-
cheiden sich oft noch nach Wertpapierarten. 
rundsätzlich gilt: Je kleiner der Anlagebetrag, 
esto stärker schlagen die Börsenkosten pro-
entual zu Buche. 

Neben Bank- und Börsengebühren zahlen 
nleger beim Kauf von Fonds noch den soge-
annten Spread. Das ist der Unterschied zwi-
chen Kauf- und Verkaufskurs eines Fonds. Ein 
äufer zahlt im Allgemeinen etwas mehr, als 
er Fonds zum Kaufzeitpunkt tatsächlich wert 
ist. Die Börsen setzen den maximalen Spread 
auf 1,5 bis 2 Prozent fest. In der Praxis ist die 
Spanne aber meist viel geringer. Anleger kön-
nen oft – gerade bei großen Anlagesummen – 
etwas sparen, wenn sie vor einem Fondskauf 
die Geld- und Briefkurse an den verschiede-
nen Börsen vergleichen und sich den aktuell 
günstigsten Handelsplatz aussuchen. 

0 Direktgeschäft
Über die in Berlin ansässige Handelsplattform 
Tradegate, eine Wertpapierbörse, können An-
leger Fonds im Direktgeschäft zu Festpreisen 
kaufen und haben neben den Bankspesen kei-
ne Zusatzkosten. Sie können also ohne Bör-
senspesen kaufen und verkaufen. Anleger soll-
ten dabei aber stets den Spread im Auge behal-
ten. Wenn dieser deutlich höher ist als im Bör-
senhandel, zahlen sie im Direkthandel 
zumeist mehr als im Börsenhandel. 

0  Freie Fondsvermittler
Für Anleger, die sich vorwiegend oder aus-
schließlich für gemanagte Fonds interessie-
ren, sind freie Fondsvermittler im Internet ei-
ne gute Alternative. Dort erhalten sie fast alle 
Fonds ohne Ausgabeaufschlag. Die Vermittler 
besorgen sich die Fonds direkt bei der Fonds-
gesellschaft und erhalten von dieser eine jähr-
liche Bestandsprovision auf die Depotbestän-
de. Die Fonds müssen bei einer Fondsbank wie 
Gut  

zu wissen
Großes Sparpotenzial. Bei der Einmal-
anlage bieten einige Direktbanken kos-
tenlose Depots und günstige Transakti-
onspreise. Finanztest untersucht die 
Kosten von Wertpapierdepots bei Filial- 
und Direktbanken regelmäßig. Die aktu-
ellen Untersuchungen dazu finden Sie 
unter www.test.de mit einer Suche 
nach „Wertpapierdepots“.
Der Weg zum Fonds

http:// www.test.de
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Kreditvergleich in vier Schritten

Die Grafik zeigt Ihnen, wie Sie Angebote zur Im-
mobilienfinanzierung richtig vergleichen.
Immobilien

BASISDATEN 
FESTLEGEN

2 RÜCKZAHLUNG 
VEREINBAREN

ANGEBOTE VERGLEICHEN
4 ZUSATZ-

KOSTEN
PRÜFEN

KREDITSUMME. Wie
viel Kredit benötigen Sie 
genau? Geben Sie den 
Betrag fest vor. Je mehr 
Eigenkapital Sie einsetzen, 
desto günstiger ist der 
Zinssatz.

ZINSBINDUNG. Auch 
die Dauer der Zinsbindung 
sollten Sie fest vorgeben. 
Nur wenn die Zinsbindungs-
frist identisch ist, lassen 
sich die Kredite wirklich 

vergleichen.

EFFEKTIVZINSSATZ. Der Effektiv-
zins ist der Maßstab, anhand dessen 
sich Kreditangebote vergleichen lassen 
– vorausgesetzt die Zinsbindungsfrist 
ist identisch. Er berücksichtigt fast alle 
Kosten, die mit dem Kredit verbunden 
sind, etwa Vermittlerprovisionen und 

Wertermittlungskosten. Die Banken 
müssen den Effektivzins 

angeben.

BEREITSTELLUNGSZINSEN. Die 
meisten Banken verlangen Zinsen für 
einen bereitgestellten, aber noch 
nicht abgerufenen Kredit. Üblich sind 
0,15 oder 0,25 Prozent pro Monat. 
Das kann vor allem bei Bauvorhaben  
im ersten Jahr den Kredit verteuern. 

Fragen Sie, ab welchem Monat 
Bereitstellungszinsen 

fällig werden.

RESTSCHULD. Kreditnehmer sollten 
wissen, wie hoch die Restschuld am 
Ende der Zinsbindung ist. In dieser 
Höhe brauchen sie später einen 
Anschlusskredit. Und dessen Zinssatz 
hängt von der Entwicklung am Kapital-
markt ab. Für den Kreditvergleich ist 
die Höhe der Restschuld nur aussage-

kräftig, wenn Auszahlungs-
betrag und Monatsrate 

identisch sind.

LLZINSSATZ. Die Bank muss 
geben, wie der Kredit zu verzinsen 

t. Da zusätzliche Kreditkosten nicht 
rücksichtigt sind, ist 
r Sollzinssatz für 
n Kreditver-

eich aber nur 
ngeschränkt 

relevant.

SONDERTILGUNGEN. Fragen 
Sie, ob und in welcher Höhe 
Sondertilgungen möglich sind und 
ob dafür ein Zinsaufschlag 
berechnet wird. Sondertilgungen 
sind ideal, um beispielsweise das 
Baukindergeld einzubinden.

TILGUNGSSATZWECHSEL. 
Die Möglichkeit, den anfangs 
vereinbarten Tilgungssatz später zu 
ändern, macht flexibel. Klären Sie, 
ob und wenn ja wie oft und in 
welcher Spanne die Bank das 
erlaubt. Erkundigen Sie sich, 
welche Kosten damit 

verbunden sind.

TILGUNGSSATZ. Der 
Tilgungssatz ergibt sich 
aus der Kreditsumme, dem 
Zinssatz und der Monatsrate. 
Achten Sie darauf, dass er 
mindestens 2, besser 

3 Prozent beträgt. 

ONATSRATE. Die 
natsrate ist der dritte 

nkt, den Sie festlegen 
lten. Errechnen Sie, was 
 sich maximal leisten 
nen. Berücksichtigen 

Sie dabei laufende 
Nebenkosten.
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ebühren des Grundbuchamtes für die Eintra-
ung der Grundschuld, die die Bank fordert.

 Auf diese Weise soll gewährleistet werden, 
ass der angegebene Zins möglichst realis-
isch ist. Da Kreditgeber inzwischen kaum 
och Nebenkosten wie zum Beispiel Schätz- 
nd Bearbeitungskosten verlangen dürfen, ist 
Achten Sie auch auf die Nachko
Auch geringe Zinsunterschiede machen sich über
nung aus bei einem Darlehen von 100 000 Euro un

Zins (in Prozent)

2,0 %

2,1 %

2,2 %

2,3 %

2,4 %

2,5 %

2,6 %

2,7 %

2,8 %

2,9 %

3,0 %

3,1 %

3,2 %

3,3 %

3,4 %

3,5 %

3,6 %

3,7 %

3,8 %

3,9 %

4,0 %

Zinsaufwand in 10
(in Euro)

15 760

16 644

17 539

18 443

19 358

20 283

21 218

22 164

23 120

24 087

25 065

26 053

27 053

28 063

29 085

30 118

31 163

32 219

33 287

34 367

35 458
ein Vergleich des Sollzinssatzes, der einfach 
die Höhe der Verzinsung eines Kredites wie-
dergibt, inzwischen oft genauso aussagekräf-
tig wie der Effektivzins. Ein direkter Zinsver-
gleich ist allerdings nur sinnvoll, wenn die 
Kredite die gleiche Zinsbindung haben und 
die Raten gleich oder ähnlich hoch sind. 
Die Immobilie  finanzieren

mmastelle
 die Zeit stark bemerkbar. So sieht die Rech-
d einer Monatsrate von 500 Euro.

 Jahren Restschuld nach 10 Jahren   
(in Euro)

55 760

56 644

57 539

58 443

59 358

60 283

61 218

62 164

63 120

64 087

65 065

66 053

67 053

68 063

69 085

70 118

71 163

72 219

73 287

74 367

75 458
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on 100 notiert. Die Sicherheitsschwelle liegt bei 
5. Notiert der Index am ersten Beobachtungs-
ag über dem Startniveau von 100, endet das 
ertifikat vorzeitig und der Anleger erhält 106 
uro ausbezahlt. Notiert der Index unter 100, 

äuft das Zertifikat weiter, und beim zweiten 
nd gegebenenfalls weiteren Beobachtungsta-
en wird der Indexstand wieder mit dem Start-
iveau verglichen. Liegt er dann darüber, endet 
as Zertifikat, und der Anleger erhält 112 Euro 
eim zweiten Beobachtungstag oder gegebe-
enfalls 118 Euro beim dritten und 124 Euro beim 
ierten Beobachtungstag. 
ollte der Index allerdings zu allen Beobach-
ungstagen unter 100 notieren, erhält der Anle-
er seine eingesetzten 100 Euro zurück, aber nur 
enn der Index zum letzten Beobachtungstag 
icht unter der Sicherheitsschwelle von 75 no-

iert. Liegt der Index dann beispielsweise nur bei 
2, bekommt er auch nur 72 Euro zurück.

ie auch Garantiezertifikate sind Expresszer-
ifikate typische Vertriebsprodukte, die Ban-
en ihren Kunden gern verkaufen, weil sie gut 
Zertifikate und Derivatearentest  |
daran verdienen. Von erfahrenen Privatanle-
gern, die ohne Beratung darüber entscheiden, 
wo sie ihr Geld investieren möchten, werden 
sie hingegen kaum nachgefragt.

Und so kommen die Banken auf ihre Kos-
ten: Wird für ein Expresszertifikat ein einmali-
ger Ausgabeaufschlag fällig, schmälert dieser 
den Ertrag bei früher Rückzahlung deutlich. 
Dadurch mindert sich ein Vorteil des Express-
zertifikates: Es verspricht eine eventuell kurze 
Kapitalbindung und dennoch attraktive Ver-
zinsung. Berücksichtigt man aber den Ausga-
beaufschlag (zum Beispiel 3 Prozent), wird ei-
ne Verzinsung nach einem Jahr (zum Beispiel 
4 Prozent) deutlich geschmälert (es bleiben 
zirka 1 Prozent Ertrag „netto“). Deshalb ist es 
ökonomisch sinnvoll, dass ein Expresszertifi-
kat so lange wie möglich läuft. Das heißt, vor-
teilhaft ist, dass der Basiswert jährlich immer 
leicht in der Verlustzone liegt, aber nicht zu 
sehr, weil sonst keine attraktive Rückzahlung 
bei Fälligkeit gewährleistet ist. Das verdeut-
licht ein wenig das sehr spezielle Marktszena-
rio, auf das man mit Expresszertifikaten setzt.
Der Weg zum Zertifikat
Wie und wo finden Anleger passende Zertifikate, und worauf sollten 
sie beim Kauf achten? 
ie meisten Zertifikate haben eine feste Lauf-
eit, können in der Regel allerdings auch vor 
älligkeit über die Börse an den Anbieter ver-
auft werden. Bei Produkten, bei denen es zu 
iner physischen Lieferung kommen kann, 
ie zum Beispiel bei Aktienzertifikaten, soll-

en Anleger einplanen, dass sie länger nicht an 
hr eingesetztes Geld kommen, wenn sie ab-

arten wollen, bis sich der Preis des geliefer-
en Wertes (bei der Aktienanleihe die Aktie) 
wieder erholt. Zertifikate ohne Laufzeitende 
(Open End Zertifikate) gibt es vor allem bei In-
dexzertifikaten und anderen Partizipations-
zertifikaten. 

Zertifikate für jede Marktlage
Anleger finden Zertifikate für jede Marktlage 
verschiedenster Basiswerte. Schätzen sie die 
Marktlage positiv ein, können sie zum Beispiel 
Produkte wählen, die sich stärker als der Basis-
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Welches Zertifikat für welche Marktlage?
Die nachfolgende Übersicht gibt einen groben Überblick, welche Zertifikatetypen bei welcher 
Markteinschätzung in Betracht kommen. Die Aufzählung erfolgt in der Reihenfolge des Risikos 
der Papiere, also der Wahrscheinlichkeit, einen Verlust zu erleiden. Sie beginnt immer mit dem 
am wenigsten riskanten Zertifikatetyp.

 Der Basiswert tendiert seitwärts 
oder steigt nur leicht

Discountzertifikate: Durch den Dis-
count haben Anleger die Möglich-
keit, den Basiswert mit Rabatt und 
damit mit höherer Renditechance 
und Risikopuffer zu kaufen. Steigt 
der Basiswert über den Cap, parti-
zipiert der Anleger an dieser Ent-
wicklung nicht mehr. 
In jedem Fall verzichtet er auf die 
Dividenden des Basiswerts. 

Aktienanleihen: Sie bieten höhere 
Zinsen als klassische Anleihen, 
aber ihre Gewinnchancen sind 
meist eben auch auf die Zinsku-
pons begrenzt.  
In jedem Fall verzichtet der Anleger 
auf die Dividenden des Basiswerts.

Expresszertifikate: Bei keinen bis 
leichten (aber späteren) Kursanstie-
gen ist ein höherer Ertrag durch die 
Prämien möglich. Bei größeren An-
stiegen ist der Ertrag über die Prä-
mie begrenzt. 
In jedem Fall verzichtet der Anleger 
auf die Dividenden des Basiswerts.

 Bonuszertifikate: Durch den Bonus 
hat der Anleger in einer definierten 
Spanne höhere Ertragschancen als 
bei der Direktanlage, wenn seine 
Einschätzung zutrifft. 
In jedem Fall verzichtet er auf die 
Dividenden des Basiswerts.

 Der Basiswert steigt

 Garantiezertifikate: Der Anleger 
geht bei Garantiezertifikaten meist 
von steigenden Basiswerten aus, 
möchte aber eine Kapitalsicherheit, 
falls er sich irrt. Exotischere Garan-
tiezertifikate setzen auch auf kom-
plexere Kursbewegungen des Ba-
siswerts. 
In jedem Fall verzichtet der Anleger 
auf die Dividenden des Basiswerts.

 Indexzertifikate (Partizipationszerti-
fikate): Der Anleger nimmt eins zu 
eins an der Entwicklung des Basis-
wertes teil. 
Hier sollten Sie prüfen, ob der Ba-
siswert auch Dividenden umfasst, 
damit Sie von ihnen profitieren.

 Outperformance-Zertifikate: Mit 
diesen Papieren sind überproportio-
nale Beteiligungen am Kursgewinn 
des Basiswerts über einem Basis-
preis möglich.

Der Basiswert fällt

Reverse Bonus Zertifikate: Wird 
die oberhalb des aktuellen Kurs -
niveaus liegende Barriere nicht 
 berührt, erhält der Anleger den 
 Bonus. 
ert entwickeln. Manche Zertifikatetypen 
pielen hingegen ihre Stärken in Seitwärts-

ärkten aus. Grundvoraussetzung für eine 
nlage in Zertifikate ist also immer, dass Sie 
ine explizite Meinung haben, wie sich ein Ba-
siswert und der zugrunde liegende Markt ent-
wickeln werden. Sie sollten dabei immer be-
denken, dass solche Vorhersagen oft einem 
Glücksspiel gleichen. 

             
Anlage- Zertifikate
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Gold: Edel,  
aber spekulativ
Weltweit ausufernde Staatsverschuldungen, schwelende 

 Konflikte, Terrorgefahr und Notenbanken, die das Zinsniveau 

künstlich niedrig halten: Das alles sind für Goldfans Argu-

mente, warum Goldinvestments gute Renditechancen ver-

sprechen. Doch gab es in der Vergangenheit auch lange Peri-

oden, in denen mit Gold nichts zu verdienen war. 
Für und Wider der Gold anlage
Bei der Entscheidung über ein Goldinvestment sollten Sie vor allem 
die Gesichtspunkte Renditeerwartung und Krisenschutz gegeneinan-
der abwägen.
iftung W
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ngesichts zahlreicher schwelender Konflikte, 
errorgefahr und ausufernder Staatsverschul-
ungen setzen viele Anleger auf Goldanlagen 
ur Krisenvorsorge. Aber auch zur Renditever-
esserung der Gesamtanlagen kann sich eine 
oldanlage lohnen – sofern man zur rechten 
eit kauft und verkauft. So stieg der Goldpreis 
wischen den Jahren 2004 und 2012 von rund 
00 auf rund 1  800 Dollar je Feinunze. Danach 
Gold und andere Rohstoffearentest  |
fiel er aber wieder für einige Jahre auf ein Ni-
veau von rund 1  200 Dollar. Das hätte bei ei-
nem Kauf 2004 und einem Verkauf zehn Jahre 
später immer noch eine ordentliche Rendite 
von 11,6 Prozent bedeutet – ohne Berücksich -
tigung des Euro/Dollar-Wechselkurses. Gold-
anleger haben aber keine Garantie auf eine 
 positive Rendite oder darauf, mindestens ihr 
Geld wiederzubekommen. Dazu auch ein Bei-
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Das Auf und Ab des Goldpreises
Die Wertentwicklung des Goldpreises in den vergangenen zehn Jahren. Sein Allzeithoch in US-Dollar erreichte 
das Edelmetall im August 2020. Wie sich der Wert in Euro entwickelt, hängt auch vom Wechselkurs ab.
piel: Wäre im Jahr 1980 ein damals 40-Jähri-
er auf die Idee gekommen, für sein Alter mit 
old vorzusorgen, hätte er einen üblen Fehl-
riff getan. Bei seinem Rentenbeginn 25 Jahre 
päter hätte er noch tief im Minus gesteckt. 

old bringt keine Zinsen
as Hauptmanko von Goldanlagen ist, dass 
iese keine Zinsen oder Dividenden abwerfen. 
old ist also nicht „produktiv“. Können Sie Ihr 
old nicht wieder mit Gewinn verkaufen, er-

ielen Sie nicht nur keinen Gewinn und keine 
rträge, Sie machen Verluste. Trotz dieser Un-
icherheit ist Gold weiter für viele ein begehr-
es Anlageobjekt. Die Gesamtnachfrage nach 
old betrug zum Jahresende 2021 nach Anga-
en des World Gold Council rund 4 021 Ton-
en. Davon entfielen rund 25 Prozent (1007 
onnen) auf den Bereich Investment, und 55,5 
Prozent (2230 Tonnen) auf den Sektor Gold-
schmuck. Der Rest wurde von der Industrie 
und Zentralbanken nachgefragt.

Eine Feinunze als Maßeinheit

Die übliche Maßeinheit, in der der 
Goldpreis angegeben wird, ist eine 
Feinunze. Diese entspricht einem Ge-
wicht von zirka 31,1 Gramm.

Inflations- und Krisenschutz mit 
Gold?
Die „Gelddruckaktionen“ vieler Notenbanken 
haben die Zinsen in den betroffenen Ländern 
auf ein extrem niedriges Niveau gedrückt. Der 
Nachteil von Goldanlagen – dass sie keine re-
gelmäßigen Erträge abwerfen – verliert damit 
Gold: Edel, aber spekulativ
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Kryptowährungen
Bitcoin, Ethereum und Co. versprachen auf dem Höhepunkt des Hypes 
große Gewinne. Doch Kryptowährungen sind hochspekulativ.
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Stiftung W
it Kryptowährungen soll ein digitaler Zah-
ungsverkehr zwischen zwei Personen ermög-
icht werden. Kryptographische Verschlüsse-
ungsmethoden sollen dabei einen sicheren 

atenaustausch gewährleisten. Die Abwick-
ung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs er-
olgt dabei dezentral, also ohne die Zwischen-
chaltung und Kontrolle einer Zentralinstanz 
ie Regierungen, Notenbanken oder anderer 

inanzinstitutionen.

ie funktionieren Kryptowährun-
en?
on Kryptowährungen gibt es weder Münzen 
och Scheine, sie existieren nur virtuell, als di-
itale Zeichenfolge. Das heißt, hinter ihnen 
teht kein realer Wert. Ein Zahlungssystem, 
ei dem das Zahlungsmittel anders als etwa 
old keinen eigenen Wert hat, kann jedoch 
ur funktionieren, wenn die Teilnehmer die-
em System vertrauen. Es muss sichergestellt 
ein, dass die Summe der Beträge, die von 
onten abgezogen wird, der Summe der Beträ-
e entspricht, die auf Konten eingehen. Dies 
eschieht durch das allen Kryptowährungen 
ugrundeliegende System der Blockchain 
Englisch für „Kette aus Blöcken“). Die Block-
hain ist, vereinfacht gesagt, ein dezentrales 
omputernetzwerk, das die Kontostände so-
ie alle bisherigen Transaktionen in einer ge-
einschaftlichen Buchhaltung aller Benutzer 

peichert. Jede neue Transaktion wird als soge-
annter Block gespeichert und an die Kette 
isheriger Transaktionen angehängt. Die ein-
elnen Blöcke sind miteinander verbunden 
nd kryptographisch verschlüsselt. Wird ver-
ucht, die Daten in der Kette zu ändern, unter-
richt dies die Verbindungen zwischen den 
löcken und die Computer im Netzwerk bezie-
Weitere Geldanlagenarentest  |
hungsweise das Netzwerk können dies als Be-
trugsversuch erkennen. 

Bitcoin
Das wohl bekannteste digitale Geld ist der Bit-
coin (laut Duden wäre auch „die Bitcoin“ zu-
lässig, die männliche Form ist aber gebräuchli-
cher). Der Name Bitcoin setzt sich zusammen 
aus dem Wort für die kleinste digitale Einheit, 
dem Bit, und dem englischen Wort Coin für 
Münze. Als Erfinder gilt ein gewisser Satoshi 
Nakamoto, allerdings ist bis heute nicht ge-
klärt, welcher Kopf sich dahinter verbirgt, viel-
leicht handelt es sich auch um eine ganze 
Gruppe. Die erste Bitcoin-Transaktion fand 
2009 statt.

Die Summe der maximal verfügbaren Bit-
coins wurde vom Bitcoin-Netzwerk auf 21 Mil-
lionen festgesetzt. Mittlerweile gibt es nach 
Angaben der Internetseite Coinmarketcap be-
reits gut 19 Millionen Bitcoins. Weitere digita-
le Münzen können durch sogenanntes Mining 
(„digitales Schürfen“) erzeugt werden. Dabei 
verifizieren Mitglieder des Bitcoin-Netzwerks, 
die die gesamte Blockchain auf ihrem Compu-
ter gespeichert haben, die Transaktionen, in-
dem sie ihre Computer extrem komplizierte 
Rechenaufgaben lösen lassen. Wer als erstes 
einen eindeutigen Lösungsweg gefunden hat, 
erhält zur Belohnung neue Bitcoins. Die Lö-
sung wird dem Block hinzugefügt und „versie-
gelt“ ihn gewissermaßen: Würde ein Block 
nachträglich verändert, würde sich auch der 
Lösungsweg verändern – und zwar sichtbar 
für alle Mitglieder des Bitcoin-Netzwerks.

Das Bitcoin Mining ist aber mittlerweile 
längst nicht mehr so einfach und so rentabel 
wie in seinen Anfängen. Ein Miner braucht 
nicht nur technisches Know-How, sondern 
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or allem eine entsprechende Computeraus-
üstung. 

Mittlerweile sind die Anforderungen an die 
echenleistung der Computer so hoch, dass es 
ahezu unmöglich ist, am heimischen PC mit-
umischen. Das Mining liegt daher weitge-
end in den Händen von Mining-Pools oder 
igens dafür gegründeten Firmen. Viele große 
echnerfarmen mit spezialisierter Hardware 
tehen in China und werden mit Kohlestrom 
etrieben. Nach einer Schätzung der Universi-
ät Cambridge verbraucht der Handel mit Bit-
oin derzeit bereits so viel Strom wie Länder 
ie Österreich, die Schweiz oder Tschechien. 
icht wenige sehen daher im Bitcoin-System 

inen Klimakiller.

ie Kursentwicklung des Bitcoins
er Kurs des Bitcoins hat sich rasant entwi-

kelt. Anfangs lag der Wert bei wenigen Cent, 
nfang 2011 erreichte er erstmals die Marke 
on 1 Dollar. 2013 wurde die 100-Dollar-Marke 
eknackt, ein Jahr später lag der Preis zeitwei-

ig bei 1 000 Dollar. Nachdem er im Jahr 2021 
is auf 69000 Dollar gestiegen war, ist er 2022 
ann auf unter 20000 Dollar gefallen – ein 
erlust von über 70 Prozent! Dies zeigt, dass 
nleger mit Bitcoins nicht nur immense Ge-
inne, sondern auch hohe Verluste erzielen 

önnen. Wenn Sie auf Bitcoins setzen wollen, 
ollten Sie nur Geld einsetzen, das Sie nicht be-
ötigen. Sie können auch alles verlieren.
Dunkle Machenschaften
Das Fehlen einer zentralen Kontrollinstanz 
und die Möglichkeit, Transaktionen weitge-
hend anonym abwickeln zu können, macht 
Kryptowährungen auch für Waffen- und Dro-
genhändler im Darknet attraktiv. Auch im Zu-
sammenhang mit Lösegeldforderungen geriet 
Bitcoin in die Schlagzeilen. 

Auch wenn sie nur virtuell existieren, sind 
Bitcoins und andere Kryptowährungen nicht 
vor Diebstahl gefeit. Hacker greifen regelmä-
ßig Kryptobörsen und Handelsplattformen 
an, was mitunter erhebliche Kursschwankun-
gen hervorrufen kann. Aber auch wer seine 
Kryptowährungen auf dem heimischen PC 
aufbewahrt, sollte an der Sicherheit nicht spa-
ren.

Weitere Kryptowährungen
Natürlich lockt der Erfolg von Bitcoin auch 
Nachahmer an. Mehr als 1 000 Kryptowährun-
gen soll es inzwischen geben. Marktführer 
nach der Marktkapitalisierung ist Bitcoin, ge-
folgt von Ethereum mit der Recheneinheit 
Ether und Tether. Die Marktkapitalisierung er-
gibt sich aus der Anzahl der Coins multipli-
ziert mit dem aktuellen Wert. Nur wenige digi-
tale Währungen erreichen eine Marktkapitali-
sierung von mehr als einer Milliarde Dollar, 
der Großteil schafft noch nicht einmal die Ei-
ne-Million-Marke.
as Auf und Ab des Bitcoinpreises
it Bitcoin waren zwischenzeitlich große Gewinne möglich – aber auch hohe Ver-

uste. Bitcoinanleger sollten starke Nerven haben.
Neue Formen der Geldanlage: Fintechs
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Ausschlussgründe:
A = Einlagensicherung. Die Einlagensicherung in der Europäischen Union (EU) ist national organisiert. Es gibt derzeit noch kei-
ne gemeinsame Haftung. Reicht die Einlagensicherung nicht aus, müsste das entsprechende Land mit seiner Wirtschaftskraft 
einspringen. Angebote von Banken aus EU-Ländern und Ländern des Europäischen Wirtschaftsraumes (EWR), die nicht von al-
len drei großen Ratingagenturen Fitch, Moody`s und Standard & Poor`s eine Topbewertung für ihre Wirtschaftskraft erhalten 
haben, empfehlen wir nicht (siehe Tabelle). Wir haben Bedenken, ob diese Länder im Falle einer größeren Bankenpleite Anle-
ger so zeitnah entschädigen könnten, wie es im EU-Recht vorgeschrieben ist.
B = Kein Zinseszins. Bei einer Anlagedauer von mehr als einem Jahr werden die Zinsen nicht jährlich gutgeschrieben und mit-
verzinst, sondern am Ende der Laufzeit ohne Zinseszins gutgeschrieben, so dass die Rendite pro Jahr (Effektivzins) niedriger 
ausfällt als der Nominalzins.
C = Steuerlich endfällig. Bei einer Anlagedauer von mehr als einem Jahr werden die Zinsen gesammelt, am Ende der Laufzeit 
in einer Summe ausgezahlt und sind dann steuerpflichtig. Der Sparerpauschbetrag wird schneller überschritten als bei jährli-
cher Auszahlung. Dann wird Abgeltungssteuer fällig. 
D = Quellensteuerabzug. In diesen Ländern kann man einen sofortigen Quellensteuerabzug bei Zinszahlung nicht vermeiden. 
Diesen kann man zwar in der Steuererklärung geltend machen. Nicht in jedem Fall bekommt man aber die gezahlten Quellen-
steuern vollständig angerechnet. Im günstigsten Fall kommt der Anleger über die Einkommmensteuererklärung zeitversetzt an 
die vollständigen Zinserträge.
1) Die Anlage erfolgt über die spanische Niederlassung.
2) Die Anlage erfolgt über die luxemburgische Niederlassung. 
Fachbegriffe erklärt
Abgeltungsteuer: Kapitalerträge, das 
heißt, Gewinne aus Wertpapierverkäufen 
sowie Zinsen und Dividenden, die ober-
halb eines Sparerpauschbetrags von 
1 000 Euro für Singles und 2 000 Euro für 
Verheiratete liegen, werden pauschal mit 
25 Prozent besteuert. Hinzu kommen der 
Solidaritätszuschlag und gegebenenfalls 
Kirchensteuer.

Agio: Aufgeld oder Aufschlag, um den 
der Ausgabepreis eines Wertpapiers, 
zum Beispiel eines Zertifikats, den Nenn-
wert oder Rückzahlungspreis übersteigt. 
Davon wird in der Regel der Vertrieb be-
zahlt.

Aktie: Aktien sind Wertpapiere. Sie ver-
briefen Anteile an Unternehmen und 
sind meistens mit einem Stimmrecht ver-
bunden, das auf der jährlichen Hauptver-
sammlung ausgeübt wird. Aktionäre sind 
die Eigentümer von Aktiengesellschaf-

ten. Aktien großer Firmen sind meistens 
an einer Börse gelistet und können dort 
gehandelt werden.

Aktiv gemanagter Fonds: Fondsmana-
ger wählen die Titel im Fonds aus, in die 
sie das Geld der Anleger investieren. Sie 
orientieren sich dabei mehr oder weniger 
eng an einem Index. Je nachdem, wie 
sie bei der Auswahl der Titel vorgehen, 
spricht man zum Beispiel von Growth- 
oder Value-Ansatz. Siehe auch: Passiv 
gemanagter Fonds.

Anleihe: Verzinsliche Schuldverschrei-
bung mit meist fester Laufzeit. Anleihen 
werden von Einrichtungen der öffentli-
chen Hand (Bund, Länder, Gemeinden), 
Unternehmen oder Banken herausgege-
ben und an der Börse gehandelt. Die 
Zinshöhe ist abhängig von der Laufzeit 
und Kreditwürdigkeit des Herausgebers 
(Emittent). Der Emittent ist verpflichtet, 

dem Gläubiger (Anleger) zum Laufzeit -
ende den Nominalwert, also den bei 
Emission der Anleihe verbrieften Betrag, 
zurückzuzahlen. Wird die Anleihe wäh-
rend der Laufzeit verkauft, kann der Kurs-
wert vom Nominalwert abweichen, Anle-
ger können also einen Kursgewinn oder 
-verlust erzielen.

Annuität: Jährlich gleichbleibende Zah-
lung für Zins und Tilgung bei Darlehen. 
Der Tilgungsanteil steigt in dem Maße, 
wie der Zinsanteil infolge sinkender 
Restschulden sinkt. Fast immer wird die 
Annuität in Form von monatlichen oder 
vierteljährlichen Zins- und Tilgungsraten 
erhoben (unterjährige Zahlung).

Annuitätendarlehen: Darlehen, für die 
während der vereinbarten Zinsbindung 
gleichbleibend hohe Raten aus Zins und 
Tilgung zu zahlen sind. 
tiftung Warentest  | Hilfe
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nschaffungskosten: Kosten beim Kauf 
iner Immobilie, bestehend aus dem rei-
en Kaufpreis und den Kaufnebenkosten 
Grunderwerbsteuer, Notar- und Grund-
uchkosten, eventuell Maklerprovision). 
redit- beziehungsweise Finanzierungs-
ebenkosten zählen nicht zu den An-
chaffungs-, aber zu den Gesamtkosten.

nschlussfinanzierung: Finanzierung 
m Anschluss an das Auslaufen der Zins-
indung für ein Annuitätendarlehen.

sset Allocation: Die prozentuale Auf-
eilung der Geldanlagen eines Anlegers 
n Anlageklassen und Anlagemärkte.

ssetklasse: Asset ist das englische 
ort für Vermögenswert. Aktien sind ei-

e Asset- oder Anlageklasse, Anleihen 
ine andere. Dazu kommen zum Beispiel 
och Immobilien oder Rohstoffe. Je nach 
efinition können die einzelnen Klassen 
eiter unterteilt werden, zum Beispiel 
ktien in Werte großer, mittlerer und 
leiner Unternehmen oder Anleihen in 
taats- und Unternehmenspapiere.

usgabeaufschlag: Differenz zwischen 
usgabe- und Rücknahmepreis eines 
onds. Je nach Kaufquelle gibt es auf 
en Ausgabeaufschlag einen Rabatt 
der der Aufschlag entfällt komplett. Der 
usgabeaufschlag ist eine Vergütung für 
en Vertrieb.

usschüttender Fonds: Ein ausschüt-
ender Fonds zahlt Erträge aus Wertpa-
ieren wie Zinsen oder Dividenden regel-
äßig an die Anleger aus. Anders ver-

ahren thesaurierende Fonds.

asiswert: Als Basiswert, englisch un-
erlying, bezeichnet man ein Wertpapier, 
uf das sich ein Derivat bezieht. Als Ba-
iswerte können außer Wertpapieren 
ie Aktien und Anleihen auch Rohstoffe, 

ndizes, Währungen oder Zinssätze die-
en.

Benchmark: Maßstab, um die Leistung 
von Fonds zu messen. Meist wird dazu 
ein Index herangezogen, der die Markt-
entwicklung widerspiegelt, wie zum Bei-
spiel der Dax oder der Weltaktienindex 
MSCI World.

Blue Chips: Blue Chips ist die Bezeich-
nung für Aktien von großen Unterneh-
men mit tendenziell hoher Bonität und 
Ertragskraft, auch Standardwerte ge-
nannt. 

Börse: Die Börse ist ein Marktplatz für 
den Handel von Wertpapieren. Früher 
waren es Menschen, die schnell Ange-
bot und Nachfrage erfassen und einen 
Preis festsetzen mussten, um möglichst 
viele Käufer und Verkäufer zusammenzu-
bringen. Heute wird der Großteil der Ak-
tiengeschäfte nicht mehr von Börsen-
händlern, sondern automatisch von 
Computern abgewickelt. Anleihen wer-
den immer noch häufig direkt zwischen 
zwei Parteien, zum Beispiel einer Bank 
und einer Fondsgesellschaft, und damit 
nicht über eine Börse gehandelt.

Bond: Englisch für Anleihe.

Bonität: Die Bonität bezeichnet die Kre-
ditwürdigkeit eines Unternehmens, eines 
Staates oder auch eines Bankkunden. 
Gute Bonität bedeutet hohe Kreditwür-
digkeit.

Bottom-up-Analyse: Ein Fondsmanager 
oder Aktienanalyst untersucht zunächst 
die einzelnen Unternehmen ausführlich, 
bevor er deren gesamtwirtschaftliches 
Umfeld betrachtet. Er geht also „von un-
ten nach oben vor“. Oft geht die Bottom-
up-Analyse mit dem Value-Ansatz einher.

Briefkurs: Preis, zu dem Verkäufer bereit 
sind, Wertpapiere zu verkaufen. Der 
Briefkurs liegt immer über dem Geldkurs.

Bürgerbeteiligungen: Das Einbinden 
der Bürger in den politischen Willensbil-

dungs-, Planungs- und Umsetzungspro-
zess, daneben aber auch finanzielle 
 Beteiligung der Bürgerschaft. Eine finan-
zielle Beteiligung kann rechtlich zum Bei-
spiel als geschlossener Fonds, Genuss-
scheinanlage oder Genossenschaft aus-
gestaltet sein.

Crowdfunding: Form der Finanzierung 
(„funding“) von Projekten durch viele 
Personen (crowd, englisch: Menge), häu-
fig über Internetplattformen. Man unter-
scheidet Spenden-Crowdfunding, klassi-
sches Crowdfunding, Crowdlending und 
Crowdinvesting. Während bei den ersten 
beiden Varianten für die Geldgeber im-
materielle Beweggründe im Vordergrund 
stehen, sind diese bei den letztgenann-
ten auch finanziell am Erfolg der finan-
zierten Projekte beteiligt.

Dachfonds: Fonds, der nicht direkt in 
Aktien, Anleihen oder Immobilien inves-
tiert, sondern in andere Fonds – etwa in 
mehrere Aktienfonds oder auch in Ak-
tien- und Rentenfonds.

Dax: Der deutsche Aktienindex, abge-
kürzt Dax, ist der Leitindex der Deut-
schen Börse. Er enthält die 40 wichtigs-
ten Aktiengesellschaften Deutschlands. 
Sein offizieller Start war am 1. Juli 1988.

Dax-Werte: Aktien, die im Leitindex der 
Deutschen Börse (Dax) gelistet sind.

Depot: Wertpapiere, etwa Aktien, Anlei-
hen und Fonds, werden in einem Depot 
verwahrt. Es ist eine Art Konto, auf dem 
Zu- und Abgänge verbucht werden. Die 
Depotstelle – eine Bank oder Invest-
mentgesellschaft – kümmert sich darum, 
dass Geld aus Verkäufen oder Ausschüt-
tungen dem Girokonto gutgeschrieben 
oder wieder angelegt wird; sie schickt an 
den Anleger regelmäßig Abrechnungen 
über alle Buchungen sowie einen Depot-
auszug. Für diesen Service verlangt sie 
meist Depotgebühren.
Fachbegriffe erklärt




