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Top-Thema

Insiderindex: Topmanager schöpfen neuen Mut
Die Topmanager haben den Ausverkauf von Aktien ihres Unternehmens
beendet und werden wieder mutiger. Nach dem jüngsten Abflauen der
Kursrally halten sie die Papiere ihrer Arbeitgeber wieder für attraktiver
bewertet.

Im Oktober orderten Europas Führungskräfte bislang Aktien des eigenen Unternehmens für 11
Millionen Euro. Das entspricht etwa dem Volumen ihrer Verkaufsorders, zeigt eine Auswertung des
Frankfurter Analysehauses 2iQ Research. Im September hatten die Insider europaweit noch Aktien
für 615,4 Millionen Euro abgestoßen und bloß Titel für 98,7 Millionen Euro erworben. "Für Oktober
sind noch deutlich mehr Käufe zu erwarten", sagt 2iQ-Geschäftsführer Patrick Hable.
Die Daten sind ein Indiz dafür, dass Europas Topmanager die Aktien ihrer Arbeitgeber nach dem
Abschwächen der Kursrally wieder für attraktiv bewertet halten. Der europäische Aktienindex
Stoxx 50 legte von seinem Tief Anfang März bis Mitte September um 54 Prozent zu. Die
Führungskräfte hatten diese Entwicklung zunehmend skeptisch begleitet.
Der Insiderindex der Capital-Schwesterzeitung "Financial Times Deutschland" (FTD), der das
Zutrauen der Topmanager in ihre Aktien misst, fiel im September auf 16,1 Punkte und damit auf den
tiefsten Stand seit zweieinhalb Jahren. In den vergangenen Wochen korrigierte der Stoxx 50 jedoch
um fünf Prozent - und die Insider greifen wieder zu. Zuletzt notierte der FTD-Insiderindex bei 42,9
von 100 möglichen Punkten.
"Der Stand des Insiderindex signalisiert noch keinen überbordenden Optimismus", sagt Hable.
"Doch der rasche Anstieg zeigt, dass sich die Insider nach den recht geringen Kursverlusten schon
wieder aus der Deckung wagen - das ist ein positives Zeichen für den Aktienmarkt." Nach der
rasanten Rally im vergangenen halben Jahr hätte es Hable nicht überrascht, wenn die Topmanager
auch weiterhin die Finger vom Aktienmarkt gelassen hätten. Schließlich gelten sie als antizyklische
Investoren - sie kaufen erst, wenn die Kurse so tief gefallen sind, dass sie die Aktien als
unterbewertet ansehen.
Die Wertpapiergeschäfte der Führungskräfte gelten als guter Indikator für die künftige
Kursentwicklung, weil diese tiefe Einblicke in die Bücher ihrer Unternehmen haben. Sie sollten
daher recht gut abschätzen können, ob die Aktien ihrer Arbeitgeber an der Börse überbewertet sind
oder nicht. Die Unternehmen müssen diese Transaktionen binnen wenigen Tagen den
Aufsichtsbehörden melden. 2iQ Research wertet die Daten europaweit aus und berechnet daraus
den FTD-Insiderindex. Wichtigste Kennzahl ist das Verhältnis von Insiderkäufen zu -verkäufen, die
sogenannte Buy-Sell-Ratio.
Besonders im August und September wurde die Skepsis der Insider offensichtlich. Sie kauften
Aktien für weniger als 100 Millionen Euro - nur ein Fünftel dessen, was sie in den
Vorjahresmonaten geordert hatten. Das ließ den FTD-Insiderindex unter 20 Punkte stürzen. "Als
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eindeutig negatives Signal für den Aktienmarkt werten wir es erst, wenn der Index über längere
Zeit unter zehn Punkten notiert", sagt Hable. "Davon waren wir noch ein gutes Stück entfernt. Doch
die Insider haben im September gut erkannt, dass die Rally eine Pause verträgt."
Der Ruf der Insider als gute Aktienmarktkenner hat im vergangenen Jahr gelitten, weil sie viel zu
früh wieder auf steigende Kurse setzten. Sie legten sich schon Anfang 2008 Aktien ihrer Arbeitgeber
ins Depot, als die Baisse gerade erst begonnen hatte. In diesem Jahr war mit Anlagestrategien, die
auf Insidertransaktionen basieren, allerdings Geld zu verdienen. Das zeigen etwa die EDD-Indizes,
die die Deutsche Börse seit Mitte Dezember berechnet. In den Indizes für Deutschland,
Großbritannien und die Schweiz liegen Aktien von Firmen mit starken Insiderkäufen. Aktuelle
Transaktionen werden dabei höher gewichtet als ältere. 2iQ liefert der Börse die entsprechenden
Daten. Der deutsche EDD-Index hat seit Auflage um mehr als die Hälfte zugelegt, der Dax nur gut
ein Fünftel. In der Schweiz ist der Abstand ähnlich groß. In Großbritannien hat der EDD-Index den
FTSE 100 sogar um mehr als 40 Prozentpunkte geschlagen.
Zu den Investoren, die stark auf die Transaktionen der Unternehmensinsider achten, gehört Gina
Moore von der US-Investmentberatung Aronson + Johnson + Oritz. Für Moore, deren Firma von
Philadelphia aus mehr als 17 Milliarden Dollar verwaltet, zählen Taten mehr als Worte: Sie spricht
nicht mit den Topmanagern, sondern achtet auf deren Börsengeschäfte. "Wie die meisten
Geldmanager bin ich davon überzeugt, dass die Qualität des Managements eines Unternehmens
wesentlich für seine Performance am Aktienmarkt ist", sagte sie jüngst dem US-Magazin "Business
Week". Wenn sie mit Managern spreche, würden diese allerdings stets versuchen, das Unternehmen
in ein gutes Licht zu rücken. "Insidertransaktionen dagegen zeigen die Richtung an, in die sich das
Unternehmen ihrer Meinung nach wirklich entwickeln wird."
Für Anleger ist es ratsam, sich nie allein auf die Signale zu verlassen, die die Insider senden. Zwar
zeigen zahlreiche Studien, dass Aktien in der Regel den Markt schlagen, nachdem sich die
Topmanager engagiert haben. Die bekanntesten Untersuchungen stammen von Nejat Seyhun, der
an der Universität von Michigan forscht. Doch Seyhun weist auch nach, dass die Kombination mit
einer anderen Investmentstrategie noch mehr Erfolg verspricht: Demnach lohnt es sich, auf Aktien
mit niedrigem Kurs-Gewinn- und Kurs-Buchwert-Verhältnis zu setzen, bei denen die Führungsriege
eingestiegen ist.
So verwendet John Spears, Co-Manager des Tweedy Browne Value Fund, die Insiderdaten vor allem,
um seine Meinung über eine Aktie zu erhärten. Außerdem findet er Insiderkäufe hilfreich, wenn
das Unternehmen zum Beispiel in einen Rechtsstreit verwickelt ist, dessen Konsequenzen von
außen kaum einzuschätzen sind. Skeptisch wird er dagegen, wenn die Topmanager eine Aktie
verkaufen, die eigentlich günstig aussieht. "Es gibt viele Gründe, warum Insider ihre Bestände
veräußern", sagt er. "Aber wenn eine Aktie runtergeprügelt wurde und die Insider immer noch
verkaufen, ist das eine Warnung."
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Börsenwoche

Trotz Hausse: Versicherer verpassen Dax-Rally
Magere Ausbeute für Versicherer: Die Dax-Rally der vergangenen Monate
geht an deutschen Profianlegern fast komplett vorbei. Es profitieren
hauptsächlich ausländische Investoren.

Darunter leiden Millionen Besitzer von Lebensversicherungen, deren Überschussbeteiligung trotz
der Hausse mager bleibt. Die Skepsis der Versicherer erklärt sich mit den Milliardenverlusten, die
die Branche durch den Crash des Neuen Marktes und während der Finanzkrise erlitten hatte. 2002 -
damals lag die Aktienquote bei bis zu 14 Prozent - mussten die Konzerne rund 13 Milliarden Euro
abschreiben. Im vergangenen Jahr lagen die Abschreibungen dann neuerlich bei 10,5 Milliarden
Euro.
Ein weiterer Grund für das defensive Anlageverhalten sind die neuen Aufsichtsregeln Solvency II:
Die Konzerne müssen für riskantere Anlagen künftig mehr Eigenkapital vorhalten. Ein hoher
Aktienbestand bindet damit Kapital, das den Unternehmen bei der Unterlegung von
Versicherungsrisiken fehlt.
Vor Beginn der aktuellen Rally hatten die Versicherer im Schnitt gerade einmal rund drei Prozent
ihrer Mittel in Aktien investiert. Die Quote hat sich Experten zufolge seitdem zwar leicht erhöht.
Allerdings dürfte das relative Plus im Wesentlichen auf den Wertzuwachs der Papiere
zurückzuführen sein.
Der Dax stieg am Montag um 1,3 Prozent und übersprang zwischenzeitlich zum ersten Mal in
diesem Jahr die 5800-Punkte-Marke. Seit dem Tiefpunkt Anfang März hat das deutsche
Leitbarometer rund 60 Prozent gewonnen - und liegt damit annähernd wieder auf dem Niveau von
vor der Lehman-Pleite im September 2008. Auch der britische Leitindex FTSE 100 erreichte am
Montag ein neues Jahreshoch. An der New Yorker Wall Street fehlten dem Dow Jones am Abend
nur mehr rund 100 Zähler zur 10.000-Punkte-Grenze.
Hinter dem Höhenflug am deutschen Aktienmarkt vermuten Händler vor allem amerikanische und
britische Investoren. Durch das niedrige Zinsniveau verfügen viele Banken über hohe Barbestände,
die vielfach in Aktien fließen, um die kurzfristige Rendite zu steigern. Auch die Hedge-Fonds seien
in den Markt zurückgekehrt, heißt es in einem Bericht der Credit Suisse.
Für angelsächsische und asiatische Anleger bietet der deutsche Markt einen weiteren Vorteil: Dank
des seit Wochen steigenden Euro fahren sie neben dem Kursplus auch noch Währungsgewinne ein.
"Da der US-Dollar und das britische Pfund schwach sind, gibt es einen Kapitalfluss in die Euro-Zone",
sagt Achim Matzke, Aktienmarktexperte der Commerzbank. Wie attraktiv die deutsche Börse ist,
zeigt sich, wenn man die währungsbereinigte Bilanz betrachtet: So betrug zum Beispiel das Dax-
Plus in japanischen Yen gerechnet seit März 70 Prozent. Anleger aus dem Dollar-Raum sowie aus
China kamen im besten Fall sogar auf einen Zuwachs von rund 85 Prozent.
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Viele deutsche Profianleger seien in den Aktienmarkt hingegen nicht eingestiegen, sagt Martin
Rottenwallner, Investmentberater bei Watson Wyatt Heissmann. Das gelte neben den Versicherern
auch für die Pensionskassen, deren Risikobudgets momentan oftmals geringer seien als vor
Jahresfrist. Etwas optimistischer sind die Privatanleger, die laut Branchenverband BVI seit
Jahresbeginn immerhin fast 9 Milliarden Euro in Aktienfonds gesteckt haben. Unter den zehn
Publikumsfonds mit den höchsten Zuflüssen findet sich trotzdem nur ein Aktienfonds.

Börsenkommentar: Zu viel des Guten
Lege nicht alle Eier in einen Korb - das Mantra von Harry Markowitz gilt
trotz der Finanzkrise natürlich weiter. Besonders interessant sind für
Anleger dabei Papiere, die sich unabhängig von anderen Kategorien
entwickeln. Doch man kann es mit dem Streuen auch übertreiben.

Der Nobelpreisträger rät Investoren ihr Geld über alle Anlageklassen zu streuen und so das Risiko zu
mindern. Die vergleichsweise einfache Botschaft von Markowitz zeigt in Anlegerdepots große
Wirkung: In den vergangenen 50 Jahren konnten Börsianer mit dieser simplen Strategie durchweg
größere Verluste vermeiden. Doch die Finanzkrise schaffte es, selbst diese Regel außer Kraft zu
setzen. Zwischenzeitlich tauchten alle Anlageklassen gleichzeitig ab: Neben Aktien litten selbst
Papiere, die Banker lange Jahre als risikofrei angepriesen hatten - Geldmarktfonds,
Garantiezertifikate und Immobilienfonds. Selbst der Wert von Alternativen Investments wie etwa
Hedge-Fonds, Private-Equity-Portfolios und geschlossenen Fonds, bei denen Anlegern von der Börse
unabhängige Erträge versprochen worden waren, sackten ab.
Doch nun haben findige Banker ein neues Spielfeld entdeckt, das tatsächlich unabhängige Erträge
verspricht. Ihr Zauberwort heißt Insurance Linked Strategies (ILS), die über Zertifikate oder Fonds
auch Privatanlegern zugänglich gemacht werden. Käufer wetten auf ein Portfolio schwerwiegender
Risiken mit geringer Eintrittswahrscheinlichkeit wie etwa Erdbeben, Hurrikans oder Risiken in der
Luft-, Raum- und Schifffahrt - und setzen darauf, dass diese nicht eintreten. Soll heißen: Die Anleger
agieren im Prinzip wie eine Rückversicherung. Sie übernehmen Risiken und erhalten dafür Prämien.
Dass sich auf diesem Wege die Risiken in einem Depot breiter streuen lassen, ist unbestritten.
Schließlich dürfte der Ausfall eines Satelliten im All oder ein Erdbeben in Brasilien den Aktienmarkt
in Deutschland kaum tangieren. Und auch die in der Vergangenheit erzielten Renditen können sich
sehen lassen: Mit dieser Strategie hätten Investoren im Crashjahr 2008 mehr als sechs Prozent Plus
gemacht.
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Und dennoch: Ist es tatsächlich sinnvoll, dass Anleger als Rückversicherung einer Rückversicherung
agieren und solche Risiken übernehmen? Breite Streuung hin oder her - ich meine nein.

Ausblick
Wichtige Wirtschafts- und Finanzmarkttermine geben Anlegern einen
Überblick, worauf sie in der kommenden Börsenwoche achten sollten.

US-Bauwirtschaft 19.10.2009 In dieser Woche wartet die US-Bauwirtschaft mit verschiedenen
Zahlen auf. Den Anfang macht der Stimmungsindex der Bauunternehmen für Oktober. Experten
rechnen endlich mit einer Besserung. Im September stagnierte der Index auf niedrigem Niveau und
die Hauspreise erholten sich nur leicht.
Apple 19.10.2009 Schnurgerade zieht der Aktienkurs des kultigen Computerriesen nach oben. Das
gut laufende iPhone-Geschäft gewinnt innerhalb des Konzerns immer mehr Gewicht. Das wird sich
auch in den Zahlen zum vierten Quartal niederschlagen. Analysten rechnen mit einem Gewinn je
Aktie von 1,39 Dollar.
Pfizer 20.10.2009 Der US-Pharmakonzern berichtet über das dritte Quartal. Es ist geprägt von den
Auswirkungen der Übernahme des Konkurrenten Wyeth. Schätzungen gehen von einem Gewinn je
Aktie von 0,48 Dollar. Dank des starken Produktportfolios partizipiert Pfizer überproportional vom
Branchenwachstum.
Beige Book 21.10.2009 Eigentlich handelt es sich beim Beige Book um eine Sammlung von
Konjunkturberichten in den USA. Die zwölf regionalen Zentralbanken berichten über die aktuelle
Wirtschaftslage in ihren Bundesstaaten. Es gibt eine Indikation über die Schwerpunkte und
Entscheidungen der nächsten US-Zentralbanksitzung.
Credit Suisse 22.10.2009 Das Schweizer Institut profitierte im dritten Quartal vom Geschäft mit den
Reichen. Die Vermögensverwaltung ist mittelfristig der wichtigste Gewinntreiber der Credit Suisse.
Auch im Ausland, speziell in Asien, profitiert die Bank von ihrem relativ guten Ruf. Anleger bleiben
der Aktie treu.
Novartis 22.10.2009 Der Schweizer Pharmakonzern versorgte die Märkte im Sommer kontinuierlich
mit guten Nachrichten zu Forschung, Zulassung und Zukäufe verschiedener Medikamente. Einzelne
Analysten rechnen damit, dass für 2009 wieder ein Rekordgewinn möglich ist. Die Zahlen zum
dritten Quartal werden das wohl belegen.
American Express 22.10.2009 Der amerikanische Kreditkartenriese könnte nach
Analystenschätzungen im dritten Quartal 0,33 Dollar je Aktie verdient haben. Zwischenzeitlich war
befürchtet worden, dass das Institut wegen geplatzter Privatkredite ins Trudeln geraten könnte.
Entwarnung scheint nun angesagt.
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Ifo-Geschäftsklimaindex 23.10.2009 Das Münchner Institut für Wirtschaftsinstitut (ifo)
veröffentlichte bereits sechs Mal in Folge eine Verbesserung seines Geschäftsklimaindexes für
Deutschland. Im September lag der Wert bei 91,3 Punkten. Im Oktober könnte es weiter aufwärts
gehen.
Microsoft 23.10.2009 Der Softwarehersteller profitiert von der breiten Branchenerholung. Die
Programmversion Windows7 verkauft sich wie geschnitten Brot. Hingegen schwächelten im ersten
Quartal des neuen Geschäftsjahres immer noch die Verkäufe von Servern. Anleger warten den
Ausblick von Microsoft ab.

Dax-Wochenrückblick: Stahlaktien heiss begehrt
Das Deutsche Kursbarometer zog in dieser Woche um mehr als drei Prozent
nach oben. Wieder schafften es fast alle Dax-Titel ins Plus. Besonders
gefragt waren Stahlwerte. Defensive Werte wie Versorger blieben einmal
mehr zurück.

Hits - Platz 1: ThyssenKrupp, Wochengewinn: + 9,29 Prozent
Am Montag schraubte der Weltstahlverband seine Prognose für den globalen Stahlverbrauch nach
oben. Bei den Investoren stieg der Appetit auf Stahlaktien. Auch die Anylsten finden Gefallen an
den zyklischen Titeln. Die Experten von Kepler Capital Markets und Bank of America/Merrill Lynch
raten weiterhin zum Kauf der Aktie, die Kursziele reichen von 27,50 und 31 Euro.
Hits - Platz 2: BASF, Wochengewinn: + 7,60 Prozent
Wie schon in der Vorwoche landete BASF auch in dieser Handelswoche auf dem zweiten Platz. Gute
Nachrichten bewegten den Titel. Die Ludwigshafner legten überraschend ihre Quartalsergebnisse
vor. Im dritten Quartal stieg der Umsatz zum Vorquartal um 2,4 Prozent auf 12,8 Milliarden Euro. Das
Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Ebit) kletterte im Vergleich zum zweiten Vierteljahr sogar um
knapp zehn Prozent auf 1,25 Milliarden Euro. Solche Nachrichten kamen bei den Inveastoren gut an.
Hits - Platz 3: Deutsche Bank, Wochengewinn: + 7,35 Prozent
Die hervorragenden Quartalszahlen von JPMorgan trieben den Aktiekurs der Deutschen Bank in
dieser Woche um mehr als sieben Prozent nach oben. Gleichzeitig braucht Deutsche Bank-Chef
Ackermann wegen der strengeren Eigenkapitalvorschriften mehr Geld. Es wird über eine
Kapitalerhöhung spekuliert.
Hits - Platz 4: Siemens, Wochengewinn: + 6,80 Prozent
Unter den Top-Aktien im Dax ist Siemens meist nicht zu finden. Jetzt hat es der Konzern schon die
zweite Woche in die Liga der besten fünf Werte geschafft.Gerüchte über eine steigende
Gewinnprognose verhalfen dem Unternehmen zur beeindruckenden Performance.
Hits - Platz 5: Salzgitter, Wochengewinn: + 6,27 Prozent
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Die Aktie des Stahlkonzerns profitierte wie Thyssen vom besseren Branchenausblick durch den
Weltstahlverband. Skeptisch bleibt jedoch Salzgitter-Chef Wolfgang Leese. Der hatte die
Hoffnungen auf eine schnelle Erholung im Stahlsektor jüngst als verfrüht bezeichnet. Die derzeitig
Lage sei nur ein kleines Zwischenhoch.
Flopps - Platz 1: Eon, Wochenverlust: - 3,23 Prozent
Wie in der Vorwoche können Eon und RWE von der positiven Stimmung am Markt nicht profitieren.
Bremsend wirkt sich vor allem eine Branchenstudie von Morgan Stanley aus, in der die
Einschätzung für europäische Versorger gekappt wird.
Flopps - Platz 2: RWE, Wochenverlust: - 2,43 Prozent
Die Morgan Stanley Experten stuften europäische Versorger von "In Line" auf "Cautious" ab. Das
Nachfragewachstum der vergangenen sechs Jahre, sei vorbei. Das Niveau aus den Jahren 2007 und
2008 dürfte in den kommenden sechs Jahren nicht wieder erreicht werden. Eine Kappung der
Erwartungen für das Jahr 2011 um bis zu 20 Prozent schließen die Analysten nicht aus.
Flopps - Platz 3: Henkel, Wochenverlust: - 0,41 Prozent
Solide Werte waren in dieser Woche nicht gefragt. Obwohl die Münchener Rück geradezu im Geld
schwimmt und ein Aktienrückkaufprogramm startet, gehörte sie zu den Schlusslichter.Im
Gesamtjahr 2009 dürfte die Münchener Rück nach Schätzungen von Analysten einen Überschuss
von 2,5 Milliarden Euro erzielen.
Flopps - Platz 4: Fresenius Medical Care, Wochengewinn: + 0,27 Prozent
Wie in der Vorwoche schaffte es FMC nur mit Mühe ins Plus. Jetzt gehören Aktien mit weniger
stabilen Gewinnwachstumsraten zu den angesagten Investments. Bessere Zeiten werden für die
FMC-Aktie wieder kommen.
Flopps - Platz 5: Fresenius, Wochengewinn: 1,00 Prozent
Etwas besser als die Tochter schlug sich die FMC-Mutter Fresenius. Nachdem das Unternehmen die
Umsatz- und Ergebnisziele für 2009 bestätigte, trudeln nach wie vor Kaufempfehlungen durch
Analysten ein. Fresenius rechnet im laufenden Geschäftsjahr weiterhin mit einem Anstieg der
Erlöse und des Nettogewinnes um mehr als zehn Prozent.
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Aktien

Hochtief im Kreuzverhör: "Der Trend weist wieder nach
oben"

Was will ein Fondsmanager wissen, wenn er Aktien kauft? Was sonst
hinter geschlossenen Türen stattfindet, haben wir aufgezeichnet. Lupus-
Alpha-Gründer Karl Fickel befragt Hochtief-Finanzvorstand Burkhard Lohr.

Karl Fickel Bei Hochtief macht das Deutschlandgeschäft nur noch zwölf Prozent aus, das
Unternehmen ist also wirklich international aufgestellt. Jetzt haben wir gerade eine globale Krise
erlebt. Trifft die einen global agierenden Konzern nicht besonders hart?
Burkhard Lohr Man muss einzelne Segmente und Länder unterschiedlich bewerten. Im Markt für
Projektentwicklungen gibt es Probleme, weil Kunden, vor allem Immobilienfonds, Schwierigkeiten
bei der Finanzierung haben. In den USA leidet der Hochbau, aber wir stehen vor einem
Infrastrukturboom. In Asien verzeichnen wir nach einer kurzen Schwäche wieder solides
Wachstum. Und Hochtief selbst hat - im Vergleich zu vielen anderen Unternehmen - eine spezielle
Situation: Wir verfügen über Aufträge von mehr als 33 Milliarden Euro, die im Schnitt über 19
Monate reichen würden - ein für unser Geschäft sehr hoher Wert. Ein weiterer Punkt: Wir sind
traditionell konservativ finanziert und somit stabil aufgestellt. Dies zahlt sich nun für uns aus.
Fickel Wie sieht es aus im Mutterland der Krise, den USA?
Lohr Unsere Tochtergesellschaft Turner, die im Hochbau tätig ist, kommt von einem sehr hohen
Auftragsbestand. Dieser ist geschrumpft, aber immer noch hoch. Geradezu enorm ist die Nachfrage
nach Infrastruktur. Davon profitiert unsere US-Tiefbautochter Flatiron, die wir 2007 gekauft haben -
genau zum richtigen Zeitpunkt, wie sich jetzt herausstellt. Zur Jahresmitte hatten wir schon mehr
Aufträge als für das gesamte Jahr erwartet. Wenn gut ausgebildete und erfahrene Mitarbeiter nicht
so schwer zu finden wären, hätten wir noch mehr Projekte akquirieren können.
Fickel Die US-Regierung hat gewaltige Stimuluspakete auf den Weg gebracht. Profitiert davon nur
Flatiron oder auch Turner?
Lohr Der Großteil der geplanten 130 Milliarden Dollar wird in den Tiefbau fließen, viel Geld aber
auch in Schulen, Gesundheitsimmobilien und den nachhaltigen Bau - in diesen Segmenten ist
Turner in den USA Marktführer.
Fickel Das viele Geld trifft auf eine begrenzte Kapazität, das heißt, die Margen werden erst mal
steigen. Aber was passiert in drei bis fünf Jahren? Droht dann ein Margenverfall, weil das Staatsgeld
ausbleibt?
Lohr Das glaube ich nicht. Der Investitionsbedarf ist enorm hoch. In den USA sind cirka 100 Brücken
gesperrt, weil sie marode sind. Das wird der Staat nicht alles allein finanzieren können. Deshalb
haben wir eine Niederlassung für öffentlich-private Partnerschaften in New York eröffnet.
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Fickel Turner steht für 90 Prozent des US-Geschäfts, bei einer sehr niedrigen Marge von 1,5 Prozent.
Die Rendite von Flatiron ist viel höher. Verschieben sich die Gewichte jetzt zugunsten von Flatiron?
Verdienen Sie in den USA künftig also mehr?
Lohr Die Marge von Turner ist vergleichsweise gering, aber das Geschäft ist auch sehr risikoarm,
weil Geschäftspartner gegen Bezahlung alle wesentlichen Risiken übernehmen. Das ist bei Flatiron
anders, darum ist auch die Rendite höher. Unser Ziel ist, dass das Infrastrukturgeschäft künftig 25
Prozent ausmacht, nicht mehr nur zehn Prozent. Das Gesamtvolumen in den USA wird aber nicht
steigen. Die Stimuluspakete sorgen nur für eine gewisse Kompensation des Rückgangs.
Fickel In Deutschland haben Sie den Turnaround geschafft. Seit dem vierten Quartal 2008 ist das
lange Zeit defizitäre Geschäft profitabel. Was tun Sie, damit das so bleibt?
Lohr Wir haben unser deutsches Hochbaugeschäft seit 2007 planmäßig um fast die Hälfte reduziert.
Das ist eine direkte Folge unserer Politik, nicht mehr jedes Risiko anzunehmen. Früher haben wir
den Kunden zum Beispiel gegen eine Verteuerung der Materialkosten versichert. Das bieten wir
nicht mehr an.
Fickel Wo in Europa läuft es denn am besten?
Lohr Im ost- und mitteleuropäischen Infrastrukturbau. Gut aufgestellt sind wir etwa in Polen und
der Tschechischen Republik. Dazu kommt eine Region, die wir organisatorisch an unsere
Europasparte angedockt haben: der Nahe Osten. In Katar konnten wir uns gerade einen
Milliardenauftrag sichern. In dieser Region hat Hochtief einen sehr guten Namen und gute
Kontakte, denn wir sind seit den 60er-Jahren vor Ort.
Fickel Ihr Asiengeschäft lief lange Zeit hervorragend, musste kürzlich aber Rückschläge einstecken -
vor allem wegen Wertberichtigungen auf das Beteiligungsportfolio.
Lohr Das ist richtig. Inzwischen weist der Trend aber wieder nach oben. Die Beteiligungen haben
sich zum Teil deutlich erholt. Außerdem darf man nicht vergessen, dass wir im asiatisch-pazifischen
Raum selbst in den schwierigsten Zeiten operativ eine Marge von sechs Prozent verzeichneten.
Fickel Ihre wichtigste Beteiligung im asiatisch-pazifischen Raum ist der 55-Prozent-Anteil am
australischen Baukonzern Leighton. Das Management ist sehr erfolgreich und strotzt vor
Selbstbewusstsein. Lässt sich dieses Unternehmen von Deutschland aus überhaupt steuern?
Lohr Wir sind bei Leighton schon in den 80er-Jahren eingestiegen und haben dem Unternehmen
damals mit technischer Kompetenz und finanziellen Mitteln geholfen. Auch in den Folgejahren
haben wir das Unternehmen bei der strategischen Entwicklung unterstützt. Das Management weiß
daher, was es an uns hat. Zudem sind wir im Board als Mehrheitseigner vertreten. Dieses Gremium
tagt einmal im Monat und ist viel näher am operativen Geschäft dran als ein deutscher
Aufsichtsrat. Wir haben also ausreichend Eingriffsmöglichkeiten. Zurzeit gibt es aber keinen Grund
zu intervenieren - die Geschäfte laufen sehr erfreulich.
Fickel Ein großes Geschäftsfeld von Leighton ist der Auftragsbergbau. Ihr Kunde BHP Billiton plant
ein Eisenerz-Joint-Venture mit Rio Tinto. Der Abbau soll aus eigenen Mitteln gestemmt werden, um
Arbeitsplätze zu erhalten. Gefährdet es künftige Aufträge, wenn dieses Joint Venture genehmigt
wird?
Lohr Die Expansionspläne der beiden Unternehmen sehen vor, das Volumen innerhalb von zehn
Jahren zu verdoppeln, daher erwarten wir eher zusätzliches Geschäft. Derzeit machen Aufträge von
BHP fünf Prozent der Leighton-Umsätze aus.
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Fickel Wenn man den Wert der Leighton-Beteiligung von der Hochtief-Marktkapitalisierung
abzieht, bleibt eigentlich nichts mehr übrig. Dabei beziffern Sie allein den Wert Ihrer Konzessionen -
etwa für den Betrieb von Flughäfen - auf 1,5 Milliarden Euro. Wie erklären Sie sich diesen Abschlag?
Lohr Wir sind überzeugt davon, dass wir strategisch gut aufgestellt sind. Allerdings, das müssen wir
einräumen, ist unser Unternehmen vielschichtiger als andere. Darum erklären wir Investoren unser
Geschäft besser, um die Transparenz zu erhöhen. Außerdem sah der Markt lange Zeit ein Risiko im
deutschen Hochbau - doch dort haben wir den Turnaround geschafft. Zudem macht dieses Geschäft
nur noch cirka vier Prozent der Konzernleistung aus. Und wir haben in der Vergangenheit mit
Markttransaktionen belegt, dass wir unser Konzessionsgeschäft realistisch und nicht zu
Mondpreisen bewertet haben. Unserer Meinung nach ist der Abschlag auf den Hochtief-Kurs daher
nicht gerechtfertigt.
Fickel Vielleicht sind ja die hohen Kosten der Holding schuld. Obwohl die einzelnen Gesellschaften
sehr eigenständig agieren, verschlingt die Holding rund 50 Millionen Euro im Jahr.
Lohr Klar freue ich mich über jeden gesparten Euro, aber im Vergleich zum Gesamtumsatz von 19
Milliarden Euro halten sich die Kosten im Rahmen. Außerdem hat unsere Holding bislang sehr gute
Arbeit geleistet. Das sehen Sie schon daran, dass alle unsere Investments erfolgreich sind. Dazu
braucht man entsprechende Managementkapazitäten.
Fickel Sie versprechen den Investoren, Werte zu heben. Die Konzessionssparte entspricht Ihrer
Rechnung nach rund 20 Euro pro Aktie und verspricht bei einem Gang aufs Parkett hohe
Börsengewinne. Planen Sie deshalb, Ihre Konzessionssparte listen zu lassen?
Lohr Ob der Börsengang kommt, ist noch offen. Wenn ja, würden wir auf jeden Fall die Mehrheit
behalten wollen.
Fickel Wie stark leidet das Projektentwicklungsgeschäft unter der Finanzkrise?
Lohr Unsere Kunden, in erster Linie Immobilienfonds, kommen schwerer an Kredite als früher,
darum leidet die Nachfrage. Zum Glück decken die Mieteinnahmen aus unseren Projekten die
Zinsen doppelt - wir haben also keinen Grund für Notverkäufe. Positiv für uns ist, dass einige
Konkurrenten aufgeben müssen. Mittelfristig werden wir einer von wenigen Anbietern von
Projektentwicklungen sein. Das kommt uns zugute, wenn die Nachfrage wieder anzieht, was schon
bald der Fall sein dürfte. Schließlich festigt sich die Inflationsangst - und Immobilien sind ein guter
Inflationsschutz.

Empfehlung: Echelon sorgt für Energiemanagement
Der Software-Hersteller profitiert vom Anlagetrend Smart Grid. Die
Chancen beim Bau eines intelligenten Stromnetzes treiben die Aktie voran.
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Von der weltweiten Umgestaltung des Stromnetzes zu einem intelligenten, kommunizierenden
Energienetzwerk profitiert das US-Unternehmen Echelon. Die Soft- und Hardware der in
Deutschland handelbaren Kalifornier wird etwa zur Fernüberwachung und -steuerung von
Straßenbeleuchtung eingesetzt.
Echelon nützt bei seiner LonWorks-Technologie die bestehenden Stromleitungen einer Stadt um
eine Kommunikation zwischen den Straßenlampen herzustellen und damit die Kosten zu senken.
Echelon sieht sich als einzige Unternehmen, dass dazu in der Lage ist. In der Norwegischen
Hauptstadt Oslo wurde der Energieverbrauch mit Hilfe der Echelon-Technologie um 62 Prozent
reduziert. Ähnliche Projekte gab es in der britischen Stadt Milton Keynes und Québec. Pilotprojekte
mit der Echelon-Technologie gibt es in San Francisco, San José und Palo Alto.
Potential bietet auch das Messsystem NES von Echelon. Die digitalen, vernetzten Stromzähler sind
Basis für das intelligente Stromnetz der Zukunft. Die US-Regierung treibt die Modernisierung des
Stromnetzes voran und hat in ihrem Konjunkturpakt 4,5 Milliarden Dollar für das riesige Projekt
reserviert. Für manche Experten hat Smart Grid ein Umsatzpotential von bis zu 60 Milliarden Dollar.
Viele Großkonzerne investieren, die Chancen bei kleinen Unternehmen wie Echelon sind jedoch
ungleich größer.
Mit Hilfe der vernetzten Stromzähler von Echelon sollen auch die Kunden aktiv ins Netz
eingebunden werden. Die intelligente Steuerung von Haushaltsgeräten wird so möglich. In einem
ersten Schritt wird NES aber vor allem Versorgungsunternehmen dabei helfen, ihren
Energieverbrauch zu verwalten.
Obwohl das Unternehmen noch keine Gewinne macht, empfiehlt sich die Aktie zum Kauf. Smart
Grid-Aktien sind gefragt und sollten es auch in Zukunft bleiben. Laut Cisco wird das intelligente
Stromnetz zehn- bis 100mal größer als das Internet. Auch wenn diese Prognose nur zu einem Teil
erfüllt wird, sind die Chancen für Anleger groß.

Steckbrief

WKN 916398

Kurs Erscheinungstag 9,44 Euro

Stopp 7,50 Euro

Swatch: Gerüstet für den Zeitenwandel
Der Schweizer Uhrenhersteller schlägt sich in der Krise besser als die
Konkurrenz und dürfte vom Aufschwung besonders profitieren. Hohe
Lagerbestände sowie ein Kartellverfahren gegen ein Tochterunternehmen
bremsen den Optimismus.
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Die Uhrenhersteller zählen in der Schweiz zu den Schlüsselindustrien. Monat für Monat gibt die
Exportstatistik des Landes Auskunft über die Lage in der drittwichtigsten Exportbranche nach
Maschinenbau und chemischer Industrie. Dabei gab die Auswertung in den vergangenen Monaten
kaum Anlass zur Freude. Weltweit kaufen immer weniger Menschen edle und kostspielige
Chronometer. Folglich sanken von Januar bis August dieses Jahres die Uhrenexporte kumuliert um
rund ein Viertel auf 8,1 Milliarden Schweizer Franken (rund 5,3 Milliarden Euro) .
Der Aktienchart des Branchenprimus Swatch belegt das schleppende Geschäft jedoch nicht. Der
Titel aus dem Schweizer Leitindex SMI hat sich seit Jahresbeginn um knapp zwei Drittel verteuert.
Der Gesamtmarkt brachte es in der Zeit lediglich auf ein Plus von 13 Prozent. Ein Grund für die
deutliche Überrendite ist das im Vergleich zur Konkurrenz stabilere Geschäft. So fiel der
Umsatzrückgang im Uhren- und Schmucksegment im ersten Halbjahr mit 16,4 Prozent auf 1,96
Milliarden Franken noch relativ gering aus.
Zum Vergleich: Die gesamten Exporte der eidgenössischen Uhrenindustrie gingen in dem Zeitraum
um 26,4 Prozent zurück. "Die Umsätze waren etwas besser als von uns erwartet", sagt Urs Diethelm,
Analyst bei Sal. Oppenheim, zur Zwischenbilanz von Swatch. Da jedoch der Gewinn noch etwas
stärker sank, rutschte die operative Marge von 18,8 auf 15,4 Prozent ab. Aber auch damit überbot
Swatch noch die Prognosen des Marktes.

US-Markt nur noch eine \'halbe Katastrophe\'
Einige Zahlen kamen bei Investoren jedoch nicht so gut an. Analyst Diethelm verweist
beispielsweise auf das Risiko des hohen Warenbestands. Die Vorräte betrugen zum Stichtag 30. Juni
2,9 Milliarden Franken - 6,5 Prozent mehr als noch zum Jahresende 2008. René Weber, Swatch-
Analyst bei der Bank Vontobel, sieht darin jedoch kein Problem: "Die hohen Lagerbestände dürften
im zweiten Halbjahr abgebaut werden können." Er verweist auf eine Ende August in China neu
eingeführte Uhrenserie der Marke Omega. Zudem werde im laufenden Jahr noch der Start der Linie
Tiffany erwartet, so Weber.
Damit teilt der Analyst den Optimismus von Konzerngründer Nicolas Hayek, der jüngst einen
positiven Ausblick für den Rest des Jahres gab. Der wichtige US-Markt sei "nur noch eine halbe
Katastrophe, keine ganze mehr". Der 81-jährige Swatch-Präsident erwartet wieder bessere
Geschäfte, in der zweiten Jahreshälfte soll Swatch sogar das Erlösniveau des Vorjahreszeitraums
erreichen. Bei mehreren Uhrenmarken könnten die Verkaufszahlen sogar höher ausfallen, so Hayek.
Auch die operative Marge soll steigen: "Ich denke, dass wir schon wieder Richtung 16 bis 17 Prozent
für das Gesamtjahr marschieren." Vor allem in Japan und den USA steige die Nachfrage wieder
spürbar an. Mit einer Eröffnung eines neuen Omega-Shops in Manhattan hat Swatch bereits auf die
Entwicklung reagiert.
Trotz der zuversichtlichen Prognosen bleibt Allegra Perry, Analystin bei der Bank Nomura,
skeptisch. Sie nahm ihr Kursziel jüngst von 239 auf 222 Franken zurück und beließ ihre Einstufung
auf "Reduzieren". Die Analystin hält die Aktie auf dem aktuellen Niveau für zu hoch bewertet und
warnt in einer Sektorstudie vor den starken Schwankungen im Uhrengeschäft.
Anderen Analysten liefert gerade das zyklische Geschäft ein Argument für die Aktie. "Der Tiefpunkt
der Entwicklung des Uhrenmarktes dürfte im dritten Quartal 2009 erreicht worden sein", glaubt
Mario Montagnani von Cheuvreux. Die Lager der Einzelhändler seien relativ leer geräumt, sodass sie
mit Blick auf das anstehende Weihnachtsgeschäft im großen Stil ordern dürften. Geht man ferner
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davon aus, dass sich die Weltwirtschaft nachhaltig aus der Krise befreit, könnten noch ganz andere
Kurse drin sein.
In vergangenen Konjunkturzyklen konnte Swatch ordentlich zulegen. In dem letzten
wirtschaftlichen Aufschwung zwischen 2003 und 2007 schafften die Eidgenossen einen
durchschnittlichen Gewinnanstieg von knapp 22 Prozent. Auch ist das Papier im historischen
Vergleich nicht übermäßig teuer. Die Credit Suisse schätzt für 2011 ein Ergebnis je Aktie von 16,96
Franken. Auf Basis des aktuellen Kurses ergibt sich daraus ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 14, was
in etwa dem Niveau von 2008 entsprechen würde. Mit einem Unterschied: 2008 rutschte Swatch in
die Krise, 2011 sollte dagegen wieder der alte Wachstumskurs sichtbar sein.
Auch im Vergleich zur Konkurrenz ist Swatch nicht überbewertet. Der heimische Wettbewerber
Richemont kostet derzeit knapp das 17-Fache des für 2011 erwarteten Gewinns. Das geschätzte
Gewinnwachstum von 2010 auf 2011 beträgt aber im Vergleich zu Swatch nur rund die Hälfte. Für
Swatch spricht zudem die starke Marktposition und die umfangreiche Produktpalette, die
insgesamt 19 Marken umfasst. Zudem ist der Konzern in vielen Ländern vertreten, was das Risiko
starker Einbrüche mildert.
Zuletzt kam die Aufwärtsfahrt des SMI-Titels aber ins Stocken. Neben der Konsolidierung des
gesamten Aktienmarkts, die auch an Swatch nicht spurlos vorbeiging, belastete ein zweiter Faktor
den Kurs. Die Schweizer Wettbewerbskommission Weko hat Untersuchungen gegen die
Tochtergesellschaft ETA eingeleitet wegen des Verdachts auf Verstoß gegen das Kartellgesetz. Für
Vontobel-Analyst Weber stellt diese Untersuchung allerdings "kein nennenswertes Problem" dar.
Auch Swatch rechnet mit einem positiven Ausgang. Für Weber ist die Aktie ein Kauf, sein Kursziel
liegt bei 270 Franken. Aus Timing-Gesichtspunkten könnte der kleine Taktaussetzer im Chart eine
gute Einstiegschance bieten.

Sparprogramm: Philips verblüfft Analysten
Mit Spannung erwarteten Investoren den Blick in Philips' Bücher: Einige
rechneten mit einem weiteren Verlust. Doch der Elektronikkonzern erreicht
wieder die Gewinnzone. Er verdreifacht die Erlöse – und zieht damit die
Siemens-Aktie hoch. Der Dax schafft es auf eine neue Jahresbestmarke.

Der niederländische Elektronikkonzern Philips hat die schwersten Folgen der Wirtschaftskrise
überwunden und seinen Gewinn im dritten Quartal auf 176 Millionen Euro mehr als verdreifacht.
"Wir machen gute Fortschritte", sagte Konzernchef Gerard Kleisterlee am Montag in Amsterdam. Im
selben Zeitraum des Vorjahres lag der Gewinn noch bei 58 Millionen Euro.
Der Hersteller von Medizintechnik, Fernsehgeräten, DVD-Rekordern und zahlreichen anderen
Elektroerzeugnissen überraschte damit Analysten, von denen einige sogar weitere Verluste
vorausgesagt hatten. Die Umsätze im dritten Quartal erreichten 5,6 Milliarden Euro. Sie lagen damit
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zwar 11 Prozent unter denen des Vorjahreszeitraums, jedoch bereits deutlich über den 5,2 Milliarden
Euro des zweiten Quartals 2009. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebita) stieg
von 57 auf 344 Millionen Euro.
Die Niederländer begegneten der Wirtschaftskrise mit einem 600 Millionen Euro schweren
Sparprogramm, dem zufolge auch 6000 der insgesamt 116.000 Arbeitsplätze wegfallen. "Die
entschlossenen Aktionen zur Kostensenkung, die wir Ende 2008 unternommen haben, zahlen sich
in wachsendem Maße aus", sagte Kleisterlee. Nach einem Verlust zu Jahresbeginn hatte es Philips
bereits im zweiten Quartal wieder in die schwarzen Zahlen geschafft. Für eine Entwarnung ist es
jedoch laut Vorstand zu früh. Man bleibe mittelfristig vorsichtig, hieß es.
Der Quartalsgewinn hat auch die Aktien des Konkurrenten Siemens am Montagmorgen
angeschoben. Die Aktien des Elektrokonzerns notierte 2,9 Prozent fester. Infineon rückte 2,9
Prozent vor. Der Dax kletterte mit einem Plus von 1,4 Prozent auf ein neues Jahreshoch bei 5805
Punkten.

Empfehlung: Burberry steht auch Aktionären
Der britische Modekonzern fährt einen straffen Expansionskurs und baut
sein Filialnetz zügig aus. Da in der Aktie zudem Übernahmephantasie
steckt, sollte sich ein Einstieg weiter lohnen.

Der britische Modekonzern Burberry ist vor allem als Hersteller schicker Regenmäntel bekannt.
Doch die Briten haben weit mehr zu bieten. Die 1865 gegründete Firma hat außer Herren- und
Damenbekleidung auch Kindermode sowie Schuhe und Accessoires wie Handtaschen und Mützen
im Sortiment. Das seit Juli 2006 von Angela Ahrendts geführte Unternehmen verfügt derzeit über
ein weltumspannendes Netz von 118 eigenen Läden und rund 250 Verkaufspunkten in Kaufhäusern.
Weil sich die Burberry-Produkte an ein kaufkräftiges Publikum richten und oft an den besten
Geschäftslagen erhältlich sind, wird das Unternehmen den Luxusgüterherstellern zugerechnet.
Allerdings ist das Preisniveau der Briten nicht ganz so hoch wie das etwa der französischen
Konkurrenten Hermès oder Louis Vuitton (LVMH). In dem jetzigen Umfeld, in dem die
Konsumenten stärker auf den Preis achten, gereicht dies Burberry zum Vorteil.
Weniger günstig ist der vergleichsweise geringe Umsatzanteil in Asien, dem derzeit dynamischsten
Modemarkt. Im vergangenen Jahr stammten 13 Prozent des Umsatzes von 1,2 Milliarden Pfund aus
asiatischen Ländern (ohne Japan). Zum Vergleich: LVMH erwirtschaftet dort 20 Prozent, die
Schweizer Richemont-Gruppe gar 27 Prozent der Einnahmen.
Besser als die Konkurrenz schneidet Burberry aber hinsichtlich des Fixkostenanteils ab. Gemäß
einer Analyse der Credit Suisse beträgt dieser bei Burberry relativ niedrige 45 Prozent, Bulgari und
Richmont kommen hier auf 70 Prozent. In den kommenden Jahren dürfte aber auch bei Burberry der
Fixkostenanteil steigen. Grund dafür ist vor allem der Ausbau des Filialnetzes. Im vergangenen
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Geschäftsjahr (per Ende März 2009) ist die Verkaufsfläche eigener Läden um 13 Prozent gewachsen,
im laufenden Jahr sollen weitere zehn bis 12 Prozent dazukommen. Engmaschiger soll das Filialnetz
vor allem in den USA werden. Nach Ansicht von Konzernchefin Ahrendts ist Burberry dort
unterrepräsentiert.
Das Modeunternehmen erwirtschaftet dabei genügend freien Cashflow, um die Eröffnung
zusätzlicher Läden zu finanzieren. Mehr noch: Trotz fortlaufender Investitionen soll die
Nettoliquidität wieder kräftig anwachsen. Laut US-Investmentbank Morgan Stanley soll sich die
Nettoliquidität, die Ende März sieben Millionen Pfund erreichte, bis zum Jahr 2012 auf 235 Millionen
Pfund erhöhen.
Auch die Gewinnreihe pro Aktie stimmt. In diesem Geschäftsjahr dürfte Burberry je Aktie 28,50
Pence verdienen. 2010/11 sollten dann laut Analysten 31,60 Pence folgen. Damit ist der Titel mit
einem 2010er-KGV von 17,2 bewertet. Die Papiere sind damit einen Tick günstiger als der
Marktdurchschnitt von 18,0.
Positiv ist zudem, dass der Titel Übernahmephantasie hat. Denn Burberry verfügt über keine
Aktionäre, deren Anteil groß genug wäre, dass sie einen Verkauf des Unternehmens verhindern
könnten. Die bedeutendsten Aktionäre sind BlackRock (zehn Prozent), Schroders (7,1 Prozent),
Massachusetts Financial Services (6,4 Prozent) und JPMorgan Chase (fünf Prozent).
Als mögliche Aufkäufer von Burberry gelten die französischen Hermès und LVMH sowie der US-
Konzern Coach.

Steckbrief

WKN 691197

Kurs Erscheinungstag 5,69 Euro

Stopp 4,85 Euro

Veränd. z. Vortag 3,68 Prozent

News aus New York: Sell the news
Es ist eine Weisheit von erfahrenen Börsianern: Wenn es gute Nachrichten
gibt, soll man verkaufen. Die Kurse sind hoch, wenn Euphorie mit im Spiel
ist. Wer in den vergangenen Monaten Aktien von Microsoft, Dell oder Intel
kaufte, um auf einen PC-Verkaufsschub durch das neue Betriebssystem
Windows 7 zu spekulieren, der hat einen guten Gewinn gemacht.
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Nächste Woche kommt der Nachfolger von Vista in die Läden. Kein schlechter Zeitpunkt, Gewinne
mitzunehmen - denn der Boom könnte ausbleiben.
Neue Betriebssysteme erfordern in der Regel mehr Rechnerkapazitäten. Traditionell bringt
Microsoft alle drei Jahre eine neue Version heraus und viele PC-Besitzer nehmen das gern als Anlass,
einen neuen Computer zu erwerben. Doch die Faustregel geht nicht mehr so auf.
Schon beim letzten neuen System verzichteten viele auf einen Kauf, nicht zuletzt, weil Vista
schlechte Kritiken erhielt und weil Computer heutzutage so leistungsstark sind, dass ein Neukauf
nicht unbedingt zwingend ist. Dazu steigt der Marktanteil von Konkurrent Apple, wie sich auch
Cloud Computing mehr durchsetzt - die Applikationen befinden sich dann nicht mehr auf dem
Computer, sondern in der "Wolke" von Servern und Internet und können jederzeit aktualisiert
werden.
Nach einer kürzlichen Umfrage von Softwarefirma Script Logic wollen sechs von zehn Firmen
Windows 7 nicht einführen. Jemand, der es wissen muss, warnte vor kurzem vor zu großen
Hoffnungen: "Es wird einen Anstieg geben, aber der wird nicht großartig ausfallen", sagte
Microsoft-Chef Steve Ballmer.
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Zertifikate

Produktvergleich: Discountzertifikat oder Aktienanleihe?
Wer der Hausse nicht recht über den Weg traut, hat die Wahl: Sowohl
Discountzertifikate als auch Aktienanleihen bieten attraktive Renditen und
verfügen zudem über gute Sicherheitspuffer - was die Entscheidung
schwierig macht.

Wann geht dem Dax die Luft aus? Nach der fulminanten Erholungsrally, die den deutschen
Leitindex seit Anfang März dieses Jahres um mehr als 2000 Punkte nach oben katapultierte, sehen
immer mehr Marktbeobachter die Zeit für eine Konsolidierung gekommen. Auch zahlreiche Anleger
scheinen der Hausse nicht mehr zu trauen. Sie greifen verstärkt zu Anlageprodukten, die auch in
Seitwärtsmärkten attraktive Renditen ermöglichen. Momentan besonders beliebt sind
Aktienanleihen und Discountzertifikate.
Dass ausgerechnet diese beiden Produktkategorien zuletzt zweistellige Zuwächse beim
Anlagevolumen verbuchen konnten, ist kein Zufall. Aktienanleihen und Discountzertifikate sind
nicht nur ähnlich "gebaut", sie weisen häufig auch vergleichbare Konditionen auf. Und doch gibt es
einige Unterschiede, die Anleger bei einer Kaufentscheidung beachten sollten.
Bei einer Aktienanleihe erwerben Anleger - wie bei klassischen Anleihen auch - ein Wertpapier zu
einem bestimmten Kurswert und erhalten am Laufzeitende eine feste Zinszahlung (Kupon).
Während der Kupon garantiert ist, hängt die Rückzahlung des Nennwerts der Anleihe von der
Entwicklung des Basiswerts ab. Bei klassischen Aktienanleihen gibt es den vollen Nennwert zurück,
wenn die zugrunde liegende Aktie am Laufzeitende mindestens auf dem Startniveau notiert. Bei
Aktienanleihen mit Protect-Funktion ist zusätzlich eine tiefer liegende Kursschwelle (Barriere)
eingebaut, die je nach Variante zeit- oder stichtagsbezogen wirksam sein kann.
Dazu ein Beispiel: Bei einer vor Kurzem emittierten Protect-Aktienanleihe von Sal. Oppenheim auf
die Aktie der Deutschen Bank wird der Nennwert zu 100 Prozent zurückgezahlt, sofern der Kurs der
Aktie bis zur Fälligkeit im Dezember 2010 nie auf oder unter die Barriere bei 37 Euro fällt. Das
entspricht einem Puffer von 31,3 Prozent. Unabhängig davon erhalten Anleger in jedem Fall einen
annualisierten Kupon von 13 Prozent. Bei einem Briefkurs von 103,55 Prozent ergibt das eine Rendite
von 9,4 Prozent pro Jahr.
Ähnliche Konditionen bietet ein von der UBS emittiertes Discountzertifikat auf die Deutsche Bank.
Es ist ebenfalls im Dezember 2010 fällig und gewährt einen Discount (Puffer) von 33,5 Prozent.
Notiert die Aktie der Deutschen Bank am Laufzeitende über dem Cap bei 40 Euro, winkt Anlegern
ein maximaler Ertrag von 9,5 Prozent pro Jahr. Aufgrund des ähnlichen Chance-Risiko-Profils stellt
sich die Frage: Wie sollen sich Anleger entscheiden: Für den Kupon oder den Rabatt?
Hierzu muss man wissen, dass Aktienanleihen, sollte die Barriere verletzt worden sein, durch die
Lieferung des Basiswerts getilgt werden. Sollte der Marktwert der gelieferten Aktien zuzüglich der
Zinszahlung unter dem gezahlten Kaufpreis liegen, hätten Anleger einen Verlust erlitten.

CAPITAL Investor 42/2009 www.capital.de 19

http://www.capital.de/finanzen/zertifikate/100025654.html
http://www.capital.de/finanzen/zertifikate/100025654.html
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0008469008.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0005140008.DE


Anders bei Discountzertifikaten: Sollte hier der Puffer in Form des Discounts am Laufzeitende
aufgebraucht worden sein, würde dies für Anleger noch keinen Kapitalverlust bedeuten. Sie sind ja
in Höhe des Rabatts günstiger in die Aktie eingestiegen. Dafür gibt es bei Discountpapieren keinen
Anspruch auf einen fixen Ertrag.
"Aktienanleihen werden aufgrund des Kupons stärker als Alternative zu festverzinslichen
Wertpapieren wahrgenommen", sagt Christopher Maaß, Zertifikateexperte bei Sal. Oppenheim. Sie
kämen daher eher für zinsorientierte Investoren infrage. "Bei Discountpapieren", so Maaß weiter,
"hängt der Ertrag dagegen von der Kursentwicklung des Basiswerts ab." Bei Käufern von
Discountzertifikaten handle es sich daher meist um aktienaffinere Anleger, die ganz gezielt mit
Rabatt in einem bestimmten Titel investieren möchten.
Grundsätzlich hält Maaß derzeit sowohl Aktienanleihen als auch Discountzertifikate für
interessante Anlagevehikel. "Beide Produktgattungen eignen sich, um einen möglichen
Seitwärtsmarkt rentabel zu überbrücken." Hinzu kommt, dass sich die Volatilität trotz eines
deutlichen Abflachens - historisch gesehen - noch immer auf einem relativ hohen Niveau bewegt.
Dies sorgt aufgrund der Optionskomponenten in beiden Produktkategorien für attraktive
Konditionen.
Tatsächlich: Zahlreiche Aktienanleihen und Discountzertifikate auf deutsche Standardwerte bieten
bei angemessenen Sicherheitspuffern hohe einstellige oder sogar zweistellige Renditechancen
beziehungsweise Kupons (siehe Tabelle). Für welche Variante man sich letztendlich entscheidet, das
ist, wie Christopher Maaß anmerkt, "eine Frage der persönlichen Präferenz".

Anspruch geltend machen: Lehman-Geschädigte unter
Zeitdruck

Für Besitzer von Zertifikaten der insolventen US-Investmentbank Lehman
Brothers läuft die Zeit ab. Bis zum 2. November müssen ihre Ansprüche
gegen die Bank brieflich beim New Yorker Insolvenzgericht eingegangen
sein.

"Ich rate jedem Zertifikatebesitzer, diese Chance zu nutzen", sagt ein Sprecher der Deutschen
Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz (DSW). Anleger sollten schon jetzt aktiv werden, denn bis
das Formular vollständig ausgefüllt ist, dauert es einige Zeit. Zunächst müssen sie im Internet unter
www.lehman-docket.com prüfen, ob die eigenen Papiere am Insolvenzverfahren teilnehmen
können. "Nach unserer Kenntnis sind alle Zertifikate erfasst", sagt der DSW-Sprecher. Im zweiten
Schritt müssen sie ihre Depotbank beauftragen, die sogenannte Blocking-Number bei den
Clearingfirmen Euroclear oder Clearstream zu erfragen. Die Zahlen belegen, dass man tatsächlich im
Besitz der Papiere ist. Sie müssen bis spätestens 23. Oktober beantragt sein.
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Anschließend geht es ans Ausfüllen des zweiseitigen Formulars. Anleitungen gibt es kostenlos bei
dem Verbraucherzentrale Bundesverband unter www.vzbv.de. Einen kompletten Ausfüllservice
bietet beispielsweise die Citibank für ihre Kunden gratis an, wie ein Unternehmenssprecher sagt.
Dies gelte auch für manche Sparkassen, erklärt eine Sprecherin des Dachverbandes DSGV. Bei
anderen Banken - auch bei der DSW - muss für diesen Service bezahlt werden.
Das Verfahren in New York selbst ist nach Angaben des DSW-Vertreters kostenlos. Allerdings
würden bei einer eventuellen Auszahlung Gebühren entstehen, weil der Geldtransfer üblicherweise
per Scheck erfolgt. Wie die Erfahrung zeige, werde das Verfahren mindestens ein Jahr dauern. Am
wahrscheinlichsten sei eine Auszahlungsquote von 10 bis 15 Prozent. Dieser Wert sei von
Notierungen abgeleitet, mit denen Lehman-Papiere derzeit unter Banken gehandelt werden. Die
Auszahlung pro Papier werde von der konkreten Zertifikatekonstruktion abhängen.
Der DSW-Sprecher rät, weitere Versuche, an sein Geld zu kommen, fortzuführen, beispielsweise
über Vergleiche oder Klagen vor Gericht. "Wenn man hier Geld bekommt, wird das voraussichtlich
mit eventuellen Zahlungen aus den USA verrechnet."

Empfehlung: JP Morgan mit Bonus
Dank hoher Gewinne im Investmentbanking überraschte das
amerikanische Finanzhaus selbst optimistische Analysten. Nach den
kräftigen Kursgewinnen empfiehlt sich Anlegern aber dennoch ein
defensiver Einstieg.

Diese Zahlen können sich sehen lassen: Unter dem Strich verdiente JP Morgan im dritten Quartal
vor allem dank eines starken Investmentbankings 3,6 Milliarden US-Dollar. Das entspricht einen
Gewinn je Aktie von 0,82 US-Dollar - Analysten hatten hingegen nur mit 0,51 US-Dollar gerechnet.
Die Chancen, dass sich der in diesem Jahr bereits stark angestiegene Kurs von JP Morgan
mittelfristig weiter erholt, stehen zwar nicht schlecht. Allerdings dürfte der Wert nach den hohen
Kursgewinnen in 2009 erst einmal eine längere Verschnaufpause einlegen. Deswegen macht es
Sinn, sich mit einem Capped-Bonuszertifikat zu engagieren. Investoren haben damit die Chance auf
eine attraktive Rendite und sichern sich gleichzeitig gegen Kursverluste bis zu einem gewissen Grad
nach unten ab. Die Royal Bank of Scotland offeriert ein interessantes Bonuspapier.
Sinkt der Kurs von JP Morgan bis zur Fälligkeit Mitte Juni 2010 vom derzeitigen Niveau von 45,70
Euro nie auf die Barriere von 25 US-Dollar oder tiefer, das ist ein Risikopuffer von 45,3 Prozent,
erhalten Anleger den Cap von 45 Dollar ausbezahlt. Das entspricht beim Zertifikatekurs von 42,47
Dollar einem Gewinn von sechs Prozent oder 9,10 Prozent jährlicher Bonusrendite. Das Zertifikat ist
währungsgesichert. Steigt die Aktie von JP Morgan weiter, profitieren Investoren davon nicht.
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Das Chance-Risiko-Verhältnis des Zertifikats ist gut. Denn selbst wenn heute schlechte Zahlen
gemeldet werden, dürfte der Risikopuffer ausreichen. Investoren setzen auf eine
Seitwärtsbewegung des Titels oder eine Abwärtsbewegung, die sich im Rahmen hält.

Steckbrief

Produkt Bonuszertifikat JP Morgan

WKN AA1ZQH

Emittent Royal Bank of Scotland

Kurs 42,47 Euro

Barriere 25 US-Dollar

Bonuslevel 45 US-Dollar

Cap 45 US-Dollar

Währungssicherung ja

Jährl. Bonusrendite 9,10 Prozent

Laufzeit 16.06.2010

Spread 0,5 Prozent

Indexzertifikate: Handeln wie die Rohstoffprofis
Anleger bekommen Zugang zum bisher gut behüteten Wissen der Profis:
Institute geben Indexzertifikate auf Rohstoffe heraus, in denen die
einzelnen Güter je nach Marktlage neu gewichtet werden. Einziger Haken:
Informationen über die Gewichtung gibt es erst mit gehöriger Verspätung.

Der sprichwörtlichen Schweizer Diskretion verpflichtet, hüllt sich der weltgrößte Rohstoffhändler
Glencore bei seinen Geschäften gewöhnlich in Schweigen. Die Marktkenner des nahe Zug
beheimateten Konzerns bewegen Metalle, Mineralien, Öl und Agrargüter im Wert von mehr als 150
Milliarden Dollar pro Jahr – im echten Handel und nicht als Finanzspekulation.
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Die Geheimniskrämer brechen nun ihr Schweigen und eröffnen Privatanlegern die Möglichkeit, an
ihrer Einschätzung von Angebot und Nachfrage auf dem Rohstoffmarkt teilzuhaben. Gemeinsam
mit Credit Suisse wollen sie von einem Trend profitieren und bringen zu diesem Zweck neue
Zertifikate auf den Mark. „Immer mehr Anleger interessieren sich für Rohstoffe, um ihr Portfolio zu
diversifizieren“, sagt Kamal Naqvi, Leiter Rohstoffe bei Credit Suisse.

Konzept kann herkömmlichem Rohstoffindex überlegen sein
Das neue Konstrukt investiert in eine abgewandelte Variante des S&P Goldman Sachs Commodity
Index (GSCI), in den Credit Suisse Gains GSCI. Das Schweizer Bankhaus gewichtet anhand der
Markteinschätzungen der Glencore-Analysten die einzelnen Güter in dem Index neu. Erwarten die
Experten etwa steigende Kupferpreise, erhöhen die Banker das Gewicht des Industriemetalls.
Andererseits kann der Anteil bis auf null heruntergefahren werden, wenn die Händler einen
Preisverfall befürchten. Einmal im Monat fragt das Geldinstitut die Prognosen der Experten ab.
In der Theorie kann das Konzept einem herkömmlichen Rohstoffindex überlegen sein. So spiegeln
sich derzeit die Hoffnungen auf eine Erholung der Weltwirtschaft bereits in einigen Kursen wider.
„Viele Rohstoffpreise befinden sich auf vernünftigen Preisniveaus, sodass kein starker
Anpassungsbedarf in die eine oder die andere Richtung besteht“, meint Dora Borbély,
Rohstoffexpertin der Dekabank. Einzig die reichliche Liquidität an den Geldmärkten könne
Investoren auf der Suche nach Rendite in Rohstoffe treiben und eventuell die Preise steigen lassen.
„Diese dürften sich jedoch relativ schnell zurückbilden“, so Borbély. Die Übergewichtung von
Gütern mit einer steigenden „echten“ Nachfrage und die Vermeidung spekulativer Blasen kann die
Rendite stabilisieren. Tatsächlich hat bisher der abgewandelte Index den herkömmlichen S&P GSCI
übertroffen. Ob das künftig auch gelingt, muss sich erst noch zeigen.
Ein Haken ist die mangelhafte Transparenz des Produkts: Die Glencore-Händler lüften das
Geheimnis über ihre Einschätzungen erst mit bis zu sechs Monaten Verspätung. Anleger wissen
somit nicht, worin sie wie hoch gerade investiert sind. Das währungsgesicherte Papier (ISIN
DE000CS8AA52) läuft über fünf Jahre und kann noch bis 30. Oktober 2009 gezeichnet werden. Die
Managementgebühr beträgt 1,5 Prozent pro Jahr, der Ausgabeaufschlag 1,5 Prozent.
Mit einem zweiten Zertifikat können Anleger auf den neuen Commodities Benchmark Index der
Schweizer Bank setzen. Dieser basiert auf einer breiteren Streuung und größeren Anzahl von
Rohstoffen (33) als die bisher gängigen Indizes. Dies soll die Abhängigkeit von einzelnen Gütern
verringern und damit das Risiko senken. Zudem investiert das Produkt in drei Kontrakte je Rohstoff
gleichzeitig. Dadurch werden sogenannte Rollverluste vermindert. Diese entstehen, wenn von
einem Monatskontrakt in den darauf folgenden gewechselt werden muss. Auch dieses Papier (ISIN
DE000CS8AA45) läuft bis 2014, hat eine Managementgebühr von 1,25 Prozent jährlich und ein Agio
von 1,5 Prozent.
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Fonds

Middle-East-Fonds: Ende der Geldverschwendung
Auch im Nahen Osten ist die Party an den Börsen vorbei. Mit bislang nicht
gekanntem Finanzaufwand stemmen sich die Golfstaaten gegen die
Abhängigkeit vom Öl. Die langfristigen Aussichten sind besser als in den
Industrienationen. Welche Fonds lohnen.

Die Aktienmärkte im Nahen Osten weisen nur eine geringe Korrelation zu den Börsen der
westlichen Industrienationen auf. Das Argument hatte die Finanzbranche oft angeführt, um
Anlegern die vergleichsweise exotische Region schmackhaft zu machen. Diejenigen, die dem
Lockruf widerstanden, können sich glücklich schätzen. Im vergangenen Jahr brach der Index MSCI
GCC, der die 20 größten börsennotierten Unternehmen aus fünf Ländern des Gulf Cooperation
Council (GCC) umfasst, mit 57 Prozent stärker ein als der Dax (minus 40 Prozent) oder der S&P 500
(minus 38 Prozent). Die Märkte litten unter dem Ölpreisverfall und unter der Kapitalflucht
ausländischer Investoren.
Mit wachsender Zuversicht, dass die Wirtschaftskrise schneller überstanden sein könnte als
zunächst gedacht, kehren die Anleger wieder zurück. Allein seit April haben internationale
Investoren rund 545 Millionen Dollar in die Märkte der Arabischen Emirate gepumpt. Der Ölpreis
hat seit Jahresbeginn ebenfalls ordentlich Boden gutgemacht. Die Folge: Seit Anfang 2009 kletterte
der MSCI Index der GCC-Staaten um rund 30 Prozent. Zur Gruppe der GCC-Länder gehören die
Vereinigten Arabischen Emirate (VAE), Kuwait, Bahrain, Katar und Oman.

Langfristige Perspektiven stimmen optimistisch
"Sollte die globale Investitionsbereitschaft anhalten, könnten die Märkte im Nahen Osten in den
kommenden Monaten überproportional profitieren", meint der Chef der Vermögensverwaltung
Meridio, Uwe Zimmer, der im Frühjahr 2007 den ersten reinrassigen Arabien-Fonds auf den Markt
gebracht hat. Schon die Unternehmensergebnisse für das zweite Quartal stimmen zuversichtlich. 12
der 20 größten Unternehmen im MSCI-Arabian-Index übertrafen in dem Zeitraum die
Analystenerwartungen.
Es sind besonders die langfristigen Perspektiven, die für die Region sprechen. Laut einer Studie des
Beratungshauses McKinsey würden die Golfstaaten bei einem Ölpreis von durchschnittlich 50
Dollar je Barrel (rund 159 Liter) bis 2020 Ölexporterlöse von 4700 Milliarden Dollar einfahren. Dies
entspräche rund dem 2,5-Fachen ihrer Gewinne aus den vergangenen 15 Jahren. Die Zeiten, in denen
die Öleinnahmen größtenteils in US-amerikanische Staatsanleihen flossen, sind jedoch vorüber.
Stattdessen wollen die Staaten mit dem Geld verstärkt neue Industriezweige aufbauen, um für die
Zeit nach Ende des Ölzeitalters gerüstet zu sein. Das Modell des Emirats Dubai, wo viel Geld für
gigantische Immobilienprojekte verprasst wurde und das nun besonders unter der Finanzkrise zu
leiden hat, dient ihnen als Beispiel dafür, wie man es nicht machen sollte.
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IWF prognostiziert 4,2 Prozent Wachstum für 2010
"Vor allem der Finanz-, Immobilien- und Tourismussektor sowie Unternehmen, die im Bereich der
Infrastruktur gut aufgestellt sind, sollten von den Diversifizierungsbemühungen profitieren", sagt
Birgit Ebner, Fondsmanagerin des FT Emerging Arabia. So investiert beispielsweise das Emirat Abu
Dhabi rund 22 Milliarden Dollar in das Projekt Masdar-City. In der Vorzeigestadt, die ihren
Stromverbauch allein durch regenerative Energiequellen abdecken wird, sollen bereits 2016 rund
90.000 Menschen leben und arbeiten. Zudem forciert das Emirat den Aufbau weiterer Industrien.
Ziel ist, das Öl nicht nur zu fördern, sondern bereits vor Ort zu veredeln. Denn das Geschäft ist
deutlich ertragreicher. So entsteht in der Industriezone Taweelah bis 2014 die weltgrößte
Chemieproduktionsanlage, dazu kommt noch eine riesige Aluminiumhütte. In Saudi-Arabien
siedeln sich ebenfalls zahlreiche Unternehmen der verarbeitenden Industrie um die Öl- und
Gasfelder an. Summa summarum "sieht der Investitionsplan Saudi-Arabiens in den kommenden
fünf Jahren Ausgaben in Höhe von 400 Milliarden Dollar vor", weiß Expertin Ebner.
Von 2003 bis 2008 wuchs die Wirtschaft der VAE jährlich um rund zwölf Prozent. Dass die Region die
Wachstumsraten wiederholen kann, ist eher unwahrscheinlich. Fakt ist jedoch, dass die Golfstaaten
stärker wachsen werden als die westlichen Industrieländer. Der Internationale Währungsfonds
prognostiziert für den Nahen Osten in diesem Jahr einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts von
zwei Prozent, 2010 soll die Wirtschaft wieder um 4,2 Prozent zulegen. Anleger, die aufgrund der
hohen Wachstumsraten steigende Aktienkurse erwarten, finden inzwischen zahlreiche Produkte,
die diese Region abbilden. Während Zertifikate einen der vielen Regionalindizes abbilden, wählen
Fonds gezielt aus den Unternehmen aus.

Ausgewählte Aktienfonds im Vergleich

Fonds ISIN Perf. 1 Jahr Agio Gebühr

JPM Emerging Middle East LU0117896257 –10,53 % 5,00% 2,50%

FT Emerging Arabia LU0317905148 –30,27 % 5,00% 1,75%

Meridio Arab World LU0360925993 –31,37 % 5,00% 1,90 %*

*) plus Performance-Gebühr, Quelle: Fondsweb.de

Bankaktienfonds: Die unheimlichen Krisengewinner
Es mutet schon ein wenig unheimlich an: Während in den USA seit Anfang
des Jahres rund 100 Banken pleitegingen und das Geld der
Einlagensicherung besorgniserregend dahinschmilzt, haben die
Aktienkurse von Unternehmen aus der Finanzbranche zuletzt rasant
zugelegt.
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Seit dem Tiefpunkt im März hat sich der Indexstand des MSCI World Financials verdoppelt. Davon
profitierten auch Anleger, die Geld in Finanzbranchenfonds investierten. Den Managern gelang
innerhalb weniger Monate ein sattes zweistelliges Plus - freilich nach schmerzlichen Verlusten in
den Vormonaten.
Ende September brach der Index kurz ein, nachdem der Internationale Währungsfonds (IWF)
gewarnt hatte, den Banken in der Euro-Zone stehe der größte Teil der notwendigen Abschreibungen
noch bevor. Der IWF kalkuliert die Verluste aus Kreditausfällen und Abschreibungen auf
Wertpapiere bis zum kommenden Jahr auf insgesamt 560 Milliarden Euro. Bisher haben Banken
erst 40 Prozent dieser Summe abgeschrieben. Bis Ende 2010 rechnet der IWF deshalb für die Banken
im Euro-Raum mit einem enormen Kapitalbedarf, um Verluste auszugleichen und weiter Kredite
ausreichen zu können.
Die Investoren hat das nicht nachhaltig beeindruckt. Inzwischen hat der Finanzaktienindex die
Verluste wieder wettgemacht. Dabei könnten Anleger auch mit US-Bankaktien noch böse
Überraschungen erleben. Viele Institute seien kaum auf Verluste vorbereitet, die aus einer
steigenden Ausfallquote von Darlehen für Gewerbeimmobilien resultieren, warnte vergangene
Woche die Notenbank Fed. Der Wert solcher Immobilien ist um bis zu 40 Prozent abgestürzt.
Trotz dieser Alarmzeichen geben sich Manager von Bankaktienfonds zuversichtlich, dass die
Kursrally noch nicht zu Ende ist. "Wir glauben an weiteres Aufwärtspotenzial", sagt Alexander
Robbins, Portfoliomanager bei JP Morgan Asset Management. "Schließlich haben wir den
schlimmsten Teil der Finanzkrise hinter uns." Die Warnung des IWF, es gebe weiteren
Abschreibungsbedarf, kann ihn von diesem Urteil nicht abbringen.
Robbins führt mehrere Argumente an, warum Bankaktien auch in den kommenden Monaten
zulegen könnten: Viele Großbanken hätten zum Teil mithilfe des Staates ihre Bilanzen von Risiken
befreit. Gleichzeitig seien die Gewinne der Institute zuletzt deutlich gestiegen, was die Kurse nur
zum Teil widerspiegelten. Außerdem habe die Krise zu einer Selektion beigetragen, sagt Robbins.
"Die Überlebenden werden in Zukunft von einem weniger scharfen Wettbewerb profitieren", so
Robbins.
Auch die Konjunkturerholung könnte der Finanzbranche weiteren Schwung verleihen. Banken
spüren gewöhnlich früher als Unternehmen anderer Branchen die positiven Folgen, wenn die
Wirtschaft auf den Wachstumspfad zurückkehrt. "Solange Investoren von einem V-förmigen
Verlauf der Rezession ausgehen, werden die Kurse von Bankaktien stark steigen", sagt Wilhelm
Heinrichs, Portfoliomanager bei Allianz Global Investors.
Sollte allerdings die Konjunktur abermals einbrechen, droht Anlegern, die Anteile an
Bankaktienfonds besitzen, ein böses Erwachen. "Wenn sich die Weltwirtschaft nicht weiter erholt,
werden Banken als Erste betroffen sein", warnt Lisa Walker, Portfoliomanagerin bei Blackrock.
Ähnlich negative Folgen für die Branche hätte es, wenn sich die Lage auf dem krisengeschüttelten
US-Immobilienmarkt wieder verschärfen sollte.

Die Stärken der Stockpicker-Fonds
"Das größte Risiko sehe ich momentan aber in der Möglichkeit, dass Regierungen ihre
Rettungsprogramme für Banken zu schnell zurückfahren", sagt Walker. "Es hätte sogar schon einen
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negativen Effekt auf die Aktienkurse, wenn sich der Markt nur Sorgen um eine solche Entwicklung
macht."
In der aktuellen Gemengelage können Stockpicker-Fonds ihre Stärken ausspielen. So gelang etwa
dem Manager des Fonds DWS Finanzwerte seit Jahresbeginn ein Plus von 53 Prozent - weit mehr, als
die meisten Konkurrenten schafften. Der Portfoliomanager sucht gezielt nach Banken, bei denen
eine nicht weiter steigende Rate von Kreditausfällen darauf hindeutet, dass sie ihre Probleme im
Griff haben. Außerdem vertraut er auf Großbanken, die in ihrem Heimatmarkt führend sind und
beim Vergleich von Aktienkurs und Buchwert eine günstige Bewertung aufweisen.
Blackrock konzentriert sich derweil auf europäische Banken. Hier seien die Bewertungen auch nach
der jüngsten Rally noch günstiger als anderswo auf der Welt, meint Fondsmanagerin Walker. Aus
Papieren chinesischer Banken hat sie sich dagegen komplett verabschiedet - immerhin sind die
Kurse vieler Aktien dort schon wieder auf dem gleichen Niveau wie vor dem Ausbruch der
Finanzkrise.

Aktienfonds: Rendite mit Konjunkturmodell
Die Privatbank Spängler in Salzburg hat für ihre Fonds keine eigenen
Manager, sondern sucht sich weltweit die besten Experten. Auf diese Weise
können Anleger das Know-how von Profis nutzen, die keine eigenen Fonds
anbieten.

Da kommt der Total-Return-Fonds SI GEE Selection gerade recht, da viele Anleger von indexnahen
Konzepten enttäuscht sind. Der Dachfonds kann eine Aktienquote zwischen null und 100 Prozent
festlegen. Das jetzt in Deutschland zugelassene Produkt wird vom Wiener Institut für Quantitatives
Asset Management verwaltet. Die wissenschaftlich orientierten, quantitativen Manager steuern
den Investitionsgrad über ein Konjunkturzyklusmodell für rund 40 Staaten weltweit. Das Modell
ermittelt auch die Gewichtung der einzelnen Länder.
Gekauft werden kostengünstige ETFs. Ziel ist eine Outperformance gegenüber dem Aktienindex
MSCI World bei reduziertem Risiko. Ein klassisches Absolute-Return-Produkt mit einer Vorgabe von
Geldmarkt plus x Prozent ist der Fonds also nicht. Die Mitte März 2009 aufgelegte institutionelle
Anteilsklasse konnte bislang eine Performance von rund 20 Prozent erzielen. Für eine Beurteilung,
ob der quantitative Investmentansatz funktioniert, ist der Zeitraum jedoch noch zu kurz.

Steckbrief

ISIN AT0000A0BKU5

Gesellschaft Spängler KAG
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Agio max. 5,00Prozent

Jährliche Gebühr 1,50 Prozent plus Perf.-Gebühr

Anteilspreis 107,99 Euro
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Banken & Zinsen

Neue AGBs: Schlechte Karten für Bankkunden
Mal wieder Post von der Bank bekommen? Dieses Mal lohnt ein genauer
Blick, denn Ende Oktober ändern die Institute ihre Geschäftsbedingungen.
Damit gelten neue Regeln beim Verlust von Plastikgeld - das kann teuer
werden.

Das Lesen von Allgemeinen Geschäftsbedingungen ist kein Vergnügen. Auf vielen Seiten, eng
bedruckt und voller juristischer Klauseln, erklären Unternehmen darin die Regeln des
Geschäftsverkehrs. Verbraucher, die in diesen Tagen Post von ihrer Bank erhalten, sollten jedoch
etwas Zeit für die Lektüre opfern. Denn zum 31. Oktober gelten neue Regeln, die auch die Kunden
spüren werden.
Die wichtigste Änderung betrifft die Haftung beim Verlust der EC-Karte. "Bankkunden müssen
damit rechnen, bei Diebstahl und anschließendem Kartenmissbrauch bis zu 150 Euro des Schadens
selbst zu tragen", sagt Andrea Heyer von der Verbraucherzentrale Sachsen. Bislang werden
Verbraucher nicht zur Kasse gebeten, wenn sie ihre Sorgfaltspflichten erfüllt haben. Nun gilt
verschuldensunabhängig der Eigenanteil.
Nach Angaben des Bundesverbands deutscher Banken (BdB) ist die Neuerung für Kunden nicht
unbedingt ein Nachteil. Denn schon heute würde ihnen bei Verlust oder Diebstahl der Karte
zumindest ein leicht fahrlässiges Verhalten unterstellt. In dem Fall würden die Institute in der Regel
zehn Prozent des Schadens auf ihre Kunden abwälzen. Ab einem Verlust von 1500 Euro stünden die
Verbraucher heute somit besser da, sagt eine BdB-Sprecherin. Fälle ohne Mitschuld des Kunden
seien ohnehin sehr selten, etwa dann, wenn sie am Geldautomaten unter Gewaltandrohung zur
Herausgabe ihrer Karte und Pin-Nummer gezwungen würden. In dem Fall wären die neuen
Haftungsregeln ein Nachteil.
Die Verbraucher müssen jedoch nur für Schäden einstehen, die bis zur Sperrung der Karte anfallen.
Anschließend haftet wie bisher nur das Kreditinstitut. Einige Banken und Sparkassen haben zudem
bereits signalisiert, die Selbstbeteiligung von 150 Euro nicht weiterzugeben. Verbraucher sollten
daher prüfen, welche Regelung bei ihnen gilt, rät die BdB-Sprecherin.
Bei grob fahrlässigem Verhalten, wenn etwa die Pin-Nummer im verloren Portemonnaie auf einem
Zettel notiert war, haftet der Bankkunde bis zur Sperrung der Karte wie bisher allein - und zwar
unabhängig von der Schadenshöhe. Fahrlässigkeit ist häufig anzunehmen, wenn die Diebe mit der
Karte Bargeld abheben. Dann spricht der Anschein dafür, dass der Kunde die Pin-Nummer nicht
sorgfältig aufbewahrt hat, sagt die BdB-Sprecherin. Frank-Christian Pauli, Bankenreferent beim
Verbraucherzentrale Bundesverband, sieht diese Äußerungen skeptisch. "Eine unautorisierte
Abbuchung ist erst mal das Problem der Bank. Sie muss ein Verschulden des Kunden nachweisen."
Mit der Änderung ihrer Allgemeinen Geschäftsbedingungen setzen die Banken eine EU-Richtlinie
über Zahlungsdienste im Binnenmarkt um. Ziel ist es, den Zahlungsverkehr innerhalb der
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Europäischen Union zu vereinheitlichen und schneller zu machen. Geldtransfers und
Kartenzahlungen innerhalb Europas sollen ebenso zügig abgewickelt werden wie im Inland.
Für elektronische Überweisungen, die das Gros der Aufträge ausmachen, gilt eine Bearbeitungszeit
von maximal drei Geschäftstagen, bei Überweisungen mit Belegen von vier. Ab 2012 verkürzt sich
die Frist auf einen Tag beziehungsweise zwei Tage, wie es für Inlandsüberweisungen heute schon
üblich ist. Falls die Fristen überschritten werden, können Kunden nach Angaben Paulis
möglicherweise einen Verzugsschaden geltend machen.
Gleichzeitig werden viele Abläufe automatisiert. So müssen Banken bisher bei
Überweisungsbelegen den Namen des Empfängers mit den Kontodaten abgleichen, künftig sind sie
dazu nicht mehr verpflichtet. Dann dienen ihnen einzig die Kontonummer und die Bankleitzahl zur
Identifikation, wie auch heute schon bei elektronischen Überweisungen üblich. Das bedeutet für die
Kunden, dass sie beim Ausfüllen von Überweisungsformularen sorgfältiger sein müssen. Es gibt
längere Zahlenreihen als bislang.
"Da kommt es schnell zu einer Verwechslung, die gravierende Auswirkungen haben kann", sagt
Verbraucherschützerin Heyer. Zwar können Banken das Geld zurückbuchen, verbirgt sich hinter der
falschen Kontonummer allerdings tatsächlich eine Person, die das Geld bereits ausgegeben hat,
wird es schwierig. Wer seinen Fehler aber schnell bemerkt, kann den Prozess noch aufhalten.
"Solange das Geld nicht bei der Empfängerbank angekommen ist, können Kunden die Überweisung
stoppen", sagt die BdB-Sprecherin.
Mit der EU-Richtlinie sind wesentliche Vereinfachungen im Zahlungsverkehr innerhalb Europas
verbunden. So wird es künftig einheitliche Lastschriftverfahren geben. Damit können etwa
Deutsche die Stromrechnung für eine Ferienwohnung in Spanien vom inländischen Bankkonto
erledigen. Die Volks- und Raiffeisenbanken sowie fast alle Privatbanken haben bereits angekündigt,
Anfang November die neuen Zahlungsscheine flächendeckend anzubieten.

Anleihen: Sechs auf einen Streich
Gleich sechs Bundesländer können sich Anleger mit dem Kauf einer neuen
Gemeinschaftsanleihe ins Depot legen. Der Bond schlägt die Renditen von
Bundesanleihen, hat allerdings auch einen Schwachpunkt.

Fast wäre es ein Bündnis des Nordens geworden: Die Bundesländer Bremen, Hamburg, Schleswig-
Holstein, Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg und das Saarland haben sich zusammengetan,
um gemeinsam eine neue Anleihe (WKN: A1A6K2) zu begeben.
Geographisch betrachtet stört aber das Saarland in der Aufstellung, mit Blick auf die
Verschuldungssituation sticht dagegen Hamburg hervor. Die Hansestadt belastet die Krise um die
HSH Nordbank schwer, die Analysten von Standard & Poor's (S&P) bewerten die Landesgarantien
für das angeschlagene Geldhaus nur mit einer vergleichsweise schwachen Ratingnote von "AA-".
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Auch wenn es kein offizielles S&P-Rating für Hamburg gibt, übertragen Anleiheexperten die
Bewertung der Garantien in der Regel auf das Land. Zum Vergleich: Bayern kann sich mit der
Topnote "AAA" schmücken, Baden-Württemberg immer noch mit der zweithöchsten Bewertung von
"AA+".

Niedriges Ausfallrisiko
Allerdings ist Hamburg das einzige Land unter den Emittenten der Gemeinschaftsanleihe, das
überhaupt eine Bewertung von S&P erhält - wenn auch über den Umweg einer Benotung der
Garantien für die HSH Nordbank. Die übrigen Länder gelten als zu klein und können einzig auf eine
Note der Ratingagentur Fitch zurückgreifen. Fitch macht keinen Unterschied zwischen den
einzelnen Bundesländern und der Bundesrepublik und vergibt darum für alle Länder pauschal die
Note "AAA". Eine Gleichsetzung, die Valentina Stadler von der Unicredit für richtig hält. "Die
einzelnen Bundesländer lassen sich letztlich nicht getrennt vom Gesamtstaat betrachten." Die
Gefahr eines finanziellen Kollaps eines Bundeslandes ist gering. Denn es gibt zahlreiche politische
Sicherungsmechanismen: Der Länderfinanzausgleich zum Beispiel sorgt dafür, dass reiche
Bundesländer finanzschwachen Ländern unterstützen und reicht das nicht aus, würde im Notfall
auch der Bund einspringen. Das bedeutet: Trotz unterschiedlicher Bewertungen ist das Ausfallrisiko
für Bundesländeranleihen ähnlich gering wie das von Bundesanleihen.
Privatanleger können sich das zunutze machen. Denn Bundesländerbonds werfen im Vergleich zu
Staatspapieren höhere Renditen ab. Die neue Gemeinschaftsanleihe bringt aktuell bei einem Kupon
von 3,5 Prozent rund 0,3 Prozentpunkte mehr Ertrag als eine vergleichbare Bundesanleihe. Ein
Schwachpunkt der Neuemission ist aber die lange Laufzeit: Die Anleihe wird erst im Oktober 2019
fällig. Sollten die Zinsen in der Euro-Zone demnächst wieder steigen, wie dies viele Experten
erwarten, würde das den Ertrag des Bonds deutlich schmälern.

Tagesgeld: Das Gebot der Stunde
Bei einer neuen Finanzplattform sollen Banken um die Gunst der Kunden
buhlen. Eine Zinsauktion macht’s möglich. 2,5 Prozent sind sicher.
Allerdings ist die Zahl der Bieter noch überschaubar.

Bislang galt für Zinsjäger das Gebot "Wer suchet, der findet". Die Internetplattform savenext.de will
mit der Sucherei Schluss machen und bietet eine Online-Auktion für Zinsen. Auf die Idee
gekommen sind der Krefelder Tim Behnke und zwei weitere Partner. Gemeinsam wollen sie die
Banken wieder um den Kunden buhlen lassen und nicht umgekehrt, wie Behnke sagt.
Funktionieren soll dies folgendermaßen: Ein Kunde registriert sich bei savenext und gibt seine
Anfrage á la "Ich möchte 10.000 Euro für ein halbes Jahr fest anlegen" ab. Per Mausklick beginnt die
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Auktion, bei der sich die Banken mit ihren Zinsen für Tages- und Festgeld gegenseitig
hochschaukeln sollen. Am folgenden Tag um 16 Uhr bekommt der Kunde sein Ergebnis.
"Viele Banken werden über ihren aktuellen Spitzenzins hinaus bieten sagt", sagt Behnke, warnt aber
gleichzeitig vor übertriebenen Erwartungen. "Fünf Prozent aufs Tagesgeld werden wir sicher nicht
sehen". Der ehemalige Markenberater sieht sich damit am Puls der Zeit. Nach dem Tagesgeld- und
Festgeld-Hype im vergangenen Jahr sind die Anlagezinsen im Keller. Gab es Mitte 2008 noch
durchschnittlich 3,3 Prozent aufs Tagesgeld, so liegen heute bereits Angebote mit 1,5 Prozent über
dem Schnitt. Der Sparwille der Deutschen ist jedoch ungebrochen und Geld in Aktien zu investieren,
trauen sich die wenigsten.

Begrenzte Auswahl
In ihrem Ursprung kommt die Idee aus den USA. Auf dem Website moneyaisle.com funktioniert das
Wettbieten der Banken um den Kunden bereits und immer mehr Banken lassen sich auf diese Form
des Wettbewerbs ein. Gerade an diesem Punkt setzt die Kritik von Niels Nauhauser an. Denn beim
deutschen Brüderchen von moneyaisle nehmen gerade einmal vier Banken an der Auktion teil. "Da
fehlt einfach die Auswahl", sagt der Finanzexperte der Verbraucherzentrale Baden-Württemberg.
"Wer einen Spitzenzins sucht, ist bei den einschlägigen Vergleichsportalen besser bedient".
Tim Behnke weiß um diese Schwäche, doch er ist sich sicher, bald weitere Institute zum Bieten zu
bringen. Torsten Krieger von der PSD-Bank Westfalen-Lippe ist von der Auktion überzeugt. "Es ist
ein interessanter Vertriebskanal, wir lassen uns gerne messen", sagt der Produktmanager. Ebenfalls
mit von der Partie ist der Tagesgeld Pionier und mit 2,5 Prozent einer der aktuellen Marktführer ING-
DiBa. Die Frankfurter bieten allerdings nicht mit sondern nehmen mit ihrem Zinssatz an der
Auktion teil. Für den Kunden bedeutet dies somit, dass ihm 2,5 Prozent schon einmal sicher sind,
allerdings nur bis Ende Januar 2010. Auch andere Anbieter haben ihre Spitzenzinsen in der Regel
zeitlich begrenzt.
Die Norisbank, als eine weitere Bank im Bunde, bietet bereits seit längerem. Die orange-rote Tochter
der Deutschen Bank gelobt, mit ihrem Tagesgeld immer unter den Besten Drei der zehn größten
deutschen Banken mit vergleichbarem Angebot zu sein. Comdirect nimmt mit ihren Konditionen
wie viele andere Banken nur am Zinsvergleich des Portals teil. Bei der Online-Tochter der
Commerzbank will man alle Kunden gleich behandeln, daher verbiete sich die Teilnahme an einer
Auktion. Die Zins-Auktion setzt auf den einzelnen Kunden, der nach seinem Wohl strebt. "Wer zu
einer Bank geht und wirklich nachfragt, schafft es hin und wieder bessere Konditionen als der Rest
der Kundschaft heraushandeln". Die ersten Auktionen haben in dieser Woche stattgefunden. Laut
Savenext hat ING-DiBa die ersten Auktionen gewonnen, die übrigen Bieter holten jedoch auf.

Onlinebroker: Auf Neukundenpirsch
Sind Sie jetzt im Herbst gerade auf der Suche nach einer neuen Heimat für
Ihre Wertpapiere? Derzeit halten einige Onlinebroker mal wieder
Spezialangebote für Neukunden parat. Wir präsentieren ausgewählte
Aktionen.
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Mit unterschiedlichen Aktionen versuchen die Onlineinstitute derzeit, neue Kunden für ihre
Dienstleistungen zu gewinnen. Einige Anbieter wie etwa flatex oder E*Trade haben derzeit keine
Neukundenaktionen im Programm – wohl auch deshalb, weil sie mit der Kundenanzahl, die zu
ihnen kommt, gut zufrieden sind.
Wer etwa als Neukunde bis Ende November bei der comdirect Bank ein Depot eröffnet und Fonds
von einer anderen Bank mitbringt, kann dafür eine Geldprämie kassieren. Für andere Wertpapiere
greift die Aktion nicht. Die Prämie beträgt ein Prozent des Werts der übertragenen Fondsanteile,
maiximal 249 Euro. Die Fondsanteile müssen dann bis Ende 2009 übertragen worden sein.
Allerdings dürfen die übertragenen Papiere nicht von der comdirect-Mutter Commerzbank
stammen, ebenso nicht von der Fondsbank ebase und der Dresdner Bank, die beide zum
Commerzbank-Konzern gehören.

Neues Depot - höherer Zins
Bei Cortal Consors lief eine sehr ähnliche Aktion mit einer Ein-Prozent-Prämie von Mitte August bis
Ende September. Derzeit bietet der Broker aus Nürnberg Neu- wie auch Bestandskunden, die
Wertpapiere neu auf das Cortal-Consors-Depot übertragen, für zwölf Monate einen Tagesgeldzins in
Höhe von 3,5 Prozent, wenn auch begrenzt auf Einlagen bis maximal 25.000 Euro) – also einen
Zinsaufschlag von zwei Prozentpunkten oder 500 Euro, wenn ein Anleger die vollen 25.000 Euro
mitbringt.
Bei der DAB bank können Neukunden, die in den vergangenen sechs Monaten kein DAB-Kunde
waren, ebenfalls durch einen Depotübertrag oder Tradingaktivität ihren Tagesgeldzins aufstocken.
Wer bis zum Stichtag (15.2. 2010) etwa Wertpapiere im Wert von 15000 Euro überträgt, erhält 2,5 statt
2,0 Prozent Tagesgeldzins garantiert bis Ende Juni 2010. Den gleichen Satz gibt es bei zehn Trades
oder mehr. Wer 40 000 Euro und mehr mitbringt, bekommt 3,0 Prozent Zins. Wer 100.000 Euro
überträgt, erhält 4 Prozent Zins. Außerdem gibt es ein Startguthaben in Höhe von 40 Euro.
Auch die ING-DiBa setzt auf höhere Zinsen bei der Neukundengewinnung. In der Vergangenheit
hatte sie aktionsweise einen hohen Tagesgeldzins auch stets für Bestandskunden angeboten, die
neues Geld zur Bank brachten. Die letzte Aktion dieser Art lief am 25. September aus und garantiert
einen Zins von 2,5 Prozent bis Ende Januar 2010. Nach Ablauf dieser Aktion hat die Bank nun
erstmals eine reine Neukundenaktion im Programm: Wer nun ein Depot eröffnet, bekommt bis
Ende Januar 2010 garantiert 2,5% Zinsen auf die gesamten Einlagen auf dem Verrechnungskonto.
Wer bis Ende November 2009 Kunde wird und dann innerhalb von vier Wochen mindestens 5.000
Euro einzahlt, bekommt bei Deutschlands größter Direktbank zusätzlich eine einmalige Gutschrift
in Höhe von 25 Euro.
Beim Sparkassen Broker werden Neukunden für Aktivität belohnt. Für jeden durchgeführten Trade
an in- und ausländischen Börsen oder im Direkthandel erhalten sie fünf Monate lang fünf Euro
gutgeschrieben. Dafür müssen sie bis Ende 2009 ein Depot eröffnet haben. Ausgenommen sind der
Fondshandel über Fondsgesellschaften sowie Spar- und Auszahlpläne. Eine 5.000-Euro-Order kostet
derzeit ohne Neukundenrabatt 17,45 Euro, eine 2.000-Euro-Order 9,95 Euro.
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Zinsticker
Die aktuellen Konditionen für Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
für 1.000 für 50.000

Anbieter Kontakt
Euro Euro

Bank of Scotland ² bankofscotland.de 2,50 2,50
ING-DiBa 1 (01802) 784578 2,50 2,50
NIBC Direkt ² nibcdirekt.de 2,30 2,30
1822direkt 1 1822direkt.com 2,75 2,30
noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
Oyak Anker Bank oyakankerbank.de 2,10 2,10
Santander Direkt Bank (01805) 556477 2,25 2,25
ZiraatBank ziraatbank.de 2,05 2,05

Festgeld
Anlagezeitraum

Anbieter Kontakt
6 Monate 12 Monate

NIBC Direkt ² nibcdirekt.de 2,20 2,60
ICICI Bank UK PLC icicibank.de - 2,60
ISBANK (069) 29901199 2,30 2,50
Akbank N.V. ² (01802) 252265 2,00 2,50
GarantiBank ² (01801/445555) 2,10 2,25
Oyak Anker Bank (069) 29922970 2,00 2,25
ZiraatBank ziraatbank.de 2,10 2,20
BKM Bausparkasse Mainz (06131) 303590 1,76 2,01
in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter
Einlagengarantie; maximal zwei nur für Neukunden 1) Für Neukunden. 2) Einlagengarantie
begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 22.10.2009
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unter anderem für die "Die
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hinsichtlich ihrer
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einen Lehrauftrag an der
Zeppelin University am
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Vorsorge & Versicherung

Interview: "Zocker sollten im Casino bleiben"
Die Amerikaner haben nichts aus der Weltfinanzkrise gelernt? Falsch, sagt
der Trendforscher Matthias Horx. Im Interview spricht er über deutsches
Misstrauen, amerikanische Banken und zukunftsträchtige Investments.

Herr Horx, Sie sagten einmal, die Deutschen lieben die Apokalypse. Warum?
Das ist in unserer kollektiven Erfahrung begründet. Denken Sie an die beiden Weltkriege. Wir haben
eine tiefsitzende Angst vor Zusammenbrüchen, die auf einer historischen Traumatisierung beruht.
Wir trauen dem Frieden und dem Wohlstand nicht.
Hat die Finanzkrise das Zeug dazu, die Apokalypse der Amerikaner zu werden?
Das denke ich keineswegs. Die Amerikaner haben in ihrer Geschichte eine ganze Reihe von Wirren
erlebt, den Bürgerkrieg, Vietnam, den 11. September. Im Gegensatz zu uns Deutschen haben sie
jedoch einen Über-Optimismus, der sie dazu bringt, immer in den falschen Tunnel zu rennen und
Gefahren zu ignorieren.
An Wall Street werden wieder satte Boni gezahlt. Sind Amerikaner wieder einmal auf dem Weg
etwas zu ignorieren?

So satt sind diese Zahlungen nicht mehr. Die Banken, die zahlen,
haben schlichtweg die Krise gut gemeistert. Die Amerikaner haben
eine Katharsis erlebt. Sie sehen nicht mehr die Finanzmärkte im
Mittelpunkt ihres Schaffens.
Eine Katharsis ist in der griechischen Tragödie der Moment der
Reinigung und Grundlage für einen Neuanfang. Glauben Sie, dass
sich nach der Lehman-Pleite wirklich etwas geändert hat?
Es gibt neue Regeln. Vorsichtsmaßnahmen. Wir werden nicht mehr
diese Übererregtheit und Nervosität der Märkte wie in den
vergangenen zehn Jahren erleben. Der gesamte Börsensektor wird
nicht mehr diese entscheidende Rolle für den Bürger spielen.
Börsengehandelte Produkte werden weiterhin wichtig sein - nur
werden die Erwartungen niedriger.
Wo sehen sie die Zukunft der Banken im Verhältnis zu ihren
Kunden? Immerhin kämpfen die meisten Kredithäuser mit der
schlimmsten Vertrauenskrise aller Zeiten.

Die Wertschöpfung wird sich in zwei Richtungen entwickeln: Einmal das klassische, auf Vertrauen
basierte Bankgeschäft - wie es die Sparkassen nun für sich reklamieren. Die persönliche Bank-
Kunden-Beziehung wird wieder aufleben. Privatbanken mit persönlich haftenden Gesellschaftern
haben sich nicht umsonst so gut entwickelt.
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Und die zweite Richtung?
Das sind sehr smarte, sehr effektive elektronische Banking-Systeme, die allen zur Verfügung stehen,
und mit denen man auch Zocken kann. Zocker wird es immer geben. Aber sie sollten dann
bitteschön im Casino bleiben, und nicht die ganze Weltwirtschaft in den Abgrund reißen.
Was halten Sie in diesem Zusammenhang von Plattformen, bei denen sich Verbraucher
untereinander ohne Zutun einer Bank Geld leihen können?
Wir beobachten diese Entwicklungen schon seit langem. Sie haben aber das gleiche Problem wie die
Banken selbst, denn irgendwann kommen der Aspekt der Sicherung und juristische Fragestellungen
ins Spiel. Über diese Hürden kommen diese Kunde-zu Kunde-Beziehungen nicht hinaus. Daher
wenden sich viele Verbraucher dann doch wieder der staatlich beaufsichtigten Bank zu. Denn in
Sachen Geld sind wir gleichzeitig enorm vertrauenssehsüchtig und auch institutionsverliebt. Die
Krise hat gerade bei den Deutschen die Sehnsucht nach dem großen Überfinanzvater hervorgekehrt.
Also haben wir nach den Garantien von Vater Staat förmlich gelechzt?
Klar. Ich finde die Garantien auch toll. Denn das Vertrauen in die Geldwirtschaft ist nicht ganz
erschüttert.
Wo gibt es denn noch das meiste Vertrauen?
Dort, wo Kunden einfache Produkte bekommen, die sie auch nachvollziehen können.
Klingt fast so spannend wie die Renaissance des Sparstrumpfs.
Für viele wird es auch so sein. Allerdings gibt es auch einen massiven Trend zu ethischen
Investments, bei denen wir als Anleger wissen, wen wir finanzieren. Unternehmensanleihen, oder
auch ökologische Investments, oder Investitionen in Mikro-Kredite in den Schwellenländern. Das ist
dann eine Mischung aus Charity und Erlebniskultur. Immer mehr Anleger werden sagen: Es ist OK,
dass das Geld drei Prozent Rendite bringt, wenn ich weiss, wofür es arbeitet.
Das wäre nicht nur der Umwelt zu wünschen. Was raten Sie zukunftsorientierten Anlegern?
Gar nichts. Denn würde ich etwas raten, bestünde sofort die Gefahr einer Blase. Ich rate nur jedem
einzelnen Anleger, seine eigene Anlagepsychologie besser zu verstehen, damit nicht alle wie eine
Hammelherde in dieselbe Richtung rennen. Man muss wissen, ob man ein Sparer oder - was
übrigens völlig legitim ist - ein Zocker ist. Kein Verständnis habe ich für solche, die sich verzocken
und sich dann hinstellen und plärren: Das war ja gar kein Sparbuch! Aus der Serie: Ich will ein ganz
sicheres Investment mit zehn Prozent Rendite, sonst bin ich sauer. Wer sich eine Altersicherung mit
riskanten Papieren hat andrehen lassen und sich darüber aufregt, ist zum Teil auch selber Schuld.
Es fehlt also an Finanzbildung?
Naja, jeder sollte ein Portfolio zum riskanten Investieren haben, das lernen Kinder schon an guten
Schulen. Ich habe auch schon Verluste gemacht. Aber ich wusste ja, was auf mich zukommen kann,
und ich habe das von meiner Altersversorgung ferngehalten.
Dann hat sich ihr Wehklagen in Grenzen gehalten?
Natürlich hab ich mich geärgert, aber ich hab mich damit abgefunden.
Das Interview führte Markus Hinterberger
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Härteprüfung für die Assekuranz: BaFin bangt um
Versicherer

In ihren bisherigen Stresstests für die Assekuranz ging die Finanzaufsicht
vom Szenario eines schockartigen Wertverfalls aus. Nach Informationen
der Financial Times Deutschland rechnet die Aufsichtsbehörde nun mit
einer langandauernden Niedrigzinsphase - und sieht darin eine reale
Gefahr.

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hält eine lang anhaltende
Niedrigzinsphase für eine reale Gefahr für die Assekuranz. Nach FTD-Informationen verlangt die
Aufsichtsbehörde erstmals in ihrer Geschichte von den Lebensversicherern Modellrechnungen, die
von sehr niedrigen Zinsen bis 2018 ausgehen und den Zinsbedarf bis 2027 modellieren. Bislang
nahm die Aufsichtsbehörde in ihren Stresstests zur Krisenfestigkeit der Lebensversicherer einen
schockartigen Wertverfall von Aktien oder festverzinslichen Wertpapieren an - nicht aber einen
jahrelangen Niedrigzins.
Ein BaFin-Sprecher bestätigte die Abfrage. "Grund dafür ist die präventive und langfristig
orientierte Aufsicht", sagte er. "Wir rechnen nicht mit kurzfristigen Problemen bei
Lebensversicherern", beruhigte er.
Die Versicherer geben ihren Kunden in der klassischen Renten- und Lebensversicherung Garantien,
die immer für die gesamte Laufzeit eines Vertrages gelten. Bei heute abgeschlossenen Verträgen
beträgt die Garantie 2,25 Prozent, in der Vergangenheit lag sie aber auch schon bei vier Prozent. Im
Durchschnitt haben die Gesellschaften Zinsgarantien von rund 3,4 Prozent auf Kundenguthaben zu
bedienen - bei Laufzeiten von zwölf Jahren und mehr.
Die BaFin befürchtet offenbar, dass einige Anbieter bei lang anhaltenden niedrigen Erträgen aus
den Kapitalanlagen kaum in der Lage wären, diese Garantien dauerhaft zu bedienen. Dann käme
mancher Lebensversicherer in eine Schieflage. In Japan führten Deflation und Niedrigzinsen in den
1990er-Jahren zu einer Reihe spektakulärer Zusammenbrüche von Lebensversicherern.

Versicherer haben drei Wochen Zeit
Sollte es dazu kommen, könnte die BaFin die Garantien für die Kunden aussetzen oder reduzieren.
Das wäre allerdings mit einem katastrophalen Vertrauensverlust für die Branche verbunden - die
80 Millionen Deutschen haben mehr als 60 Millionen Kapital-Lebensversicherungen.
Zwar haben die Unternehmen noch viele deutlich höher verzinsliche Papiere in den Beständen.
Doch laufen diese nach und nach aus und werden zwangsläufig durch Papiere mit sehr viel
niedrigeren Erträgen ersetzt. Die deutschen Lebensversicherer haben mehr als 80 Prozent der
Kapitalanlagen, die Ende des vergangenen Jahres 686 Milliarden Euro betrugen, in festverzinslichen
Papieren angelegt.
In einem Schreiben vom 7. Oktober, das der FTD vorliegt, schreibt BaFin-Referatsleiter Kay-Uwe
Schaumlöffel an die Versicherer: "Die dauerhafte Erfüllung der Zinsgarantien in der
Lebensversicherung ist in jüngster Zeit zunehmend in den Fokus gerückt." Hintergrund sei die
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Befürchtung, dass die Kapitalmarktzinsen für längeren Zeit auf einem niedrigen Niveau verharren
könnten.
Die Bonner Behörde ist mit ihrer Furcht vor einem lang anhaltenden Zinstief nicht allein. Die
Münchener-Rück-Tochter Ergo hat Absicherungsgeschäfte auf zehn Jahre abgeschlossen, mit dem
sie die Lebensversicherer Hamburg-Mannheimer und Victoria vor den Folgen einer solchen
Entwicklung schützt.
Auch andere Versicherer haben Modelle durchgerechnet, die von einem langen Zinstief ausgehen.
Das Ergebnis: Gesellschaften, die Teil größerer Konzerne mit profitablen Schaden- und
Unfallversicherern sind, können eher überleben als allein agierende Lebensversicherer. Aber auch
für Konzerngesellschaften wäre es sehr schwer, ein "Japan-Szenario" zehn Jahre auszuhalten.
Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft sieht keine Probleme. Es sei Aufgabe
der BaFin, sich regelmäßig ein Bild über die Folgen verschiedener Kapitalmarktszenarien zu
machen, sagte eine Sprecherin. "Die aktuell von der BaFin untersuchten Niedrigzinsszenarien
stellen Extremszenarien dar, deren Eintreten unwahrscheinlich ist." Die Umfrage sage nichts über
die tatsächliche Erfüllbarkeit der Lebensversicherungsverträge aus.
Die Aufsicht dringt auf rasche Übermittlung der komplexen Zahlenwerke: Bis 4. November sollen
die Unternehmen liefern. Dabei müssen die Versicherer mit Wirkung auf Erträge und Erfüllbarkeit
ihrer Verpflichtungen gegenüber Kunden drei Szenarien durchrechnen: bestehende
Marktverhältnisse, sinkende Zinsen sowie sinkende Zinsen und zugleich fallende Aktienkurse.

Impfung gegen H1N1-Virus: Keine Extrakosten für
Privatpatienten

Ende Oktober startet in Deutschland die geplante Massenimpfung gegen
Schweinegrippe. Zwischen privat und gesetzlich Krankenversicherten soll
es dabei keine Unterschiede geben.

Bei den bald beginnenden Impfungen gegen die Schweinegrippe wird es keine Unterschiede
zwischen gesetzlich und privat Versicherten geben. "Der Versichertenstatus spielt bei der Impfung
keine Rolle", sagt Jens Wegner, Pressereferent im Verband der privaten Krankenversicherung (PKV).
Bereits im Frühjahr hatten die PKV-Unternehmen zugesagt, dass sie sich gemäß ihrem
Versichertenanteil an den Kosten für die Impfungen beteiligen werden. Das Geld fließt in einem
Fonds, der dann auf die Bundesländer verteilt wird. Die Länder entscheiden jeweils über die
genauen Modalitäten wie die Organisation der Impfung, die Finanzierung und die Verteilung des
Impfstoffs.
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Der Fonds soll alle Kosten decken
Auch bei den privat Versicherten werden zunächst Schwangere, chronisch Kranke und Mitarbeiter
im Gesundheitswesen, bei Polizei und Feuerwehr immunisiert. Sieht die Impfvereinbarung in
einem Bundesland vor, dass die Impfung in der Hand des öffentlichen Gesundheitsdienstes liegt,
dann gilt das für alle. Das heißt, auch Privatversicherte können sich dann nicht beim
niedergelassenen Arzt impfen lassen, sagt Wegner.
Sind die Niedergelassenen in die Aktionen einbezogen, läuft die Finanzierung einheitlich über den
allgemeinen Fonds. Die Mediziner können dafür also keine Privatrechnung ausstellen, die der
Kunde bei dem Versicherer einreichen muss. "Wir gehen davon aus, dass alle Kosten durch die
Zahlungen an den Fonds abgedeckt sind", sagt er.

Datenpanne: Daten Tausender AWD-Kunden im Umlauf
Name, Adresse, Kundennummer - in allen Details geben die 27.000
Datensätze Einblick in die Verträge des Hannoveraner Finanzdienstleisters.
Woher die Daten kommen, kann sich das Unternehmen nicht erklären. Der
niedersächsische Datenschützer ist alarmiert.

Beim Finanzdienstleister AWD sind offenbar zehntausende Kundendaten entwendet worden. Wie
der Norddeutsche Rundfunk am Freitag mitteilte, sind der Redaktion von NDR Info insgesamt
27.000 Datensätze zugespielt worden.
Sie enthielten Kundennummer, Adresse, Telefonnummer, Berufsbezeichnung, Geburtstag und die
Vertragsabschlüsse der einzelnen Betroffenen. Daraus sei unter anderem ersichtlich, welche
Kunden eine Lebensversicherung abgeschlossen und wie viel Geld sie angelegt hätten. Zusätzlich
gibt der Datensatz Auskunft über die Laufzeit der Verträge. Ein großer Teil der Verträge sei nach wie
vor gültig. Wie die Informationen in Umlauf geraten konnten, sei unklar.
Ein AWD-Sprecher bestätigte dem NDR, dass es sich um Daten seines Unternehmens handelt. Aus
dem Umfeld des Finanzdienstleisters habe es geheißen, dass nur hochrangige Mitarbeiter Zugriff
auf eine derart große Menge an Datensätzen hätten.
Der Finanzvertrieb betonte, dass viele der Kundendaten veraltet oder nicht mehr existent seien. "Die
jüngsten der uns übermittelten Daten stammen aus dem Jahr 2001, die Mehrzahl aus den 90er-
Jahren", teilte der AWD mit. "Auch die Mehrzahl der uns genannten Büros existiert aktuell nicht
mehr."
AWD hat mittlerweile Strafanzeige gegen Unbekannt gestellt. "Wir werden die Staatsanwaltschaft
vollumfänglich bei ihren Ermittlungen gegen Unbekannt unterstützen, da wir ein hohes Interesse
an der raschen Aufklärung haben", hieß es.
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Der Landesbeauftragte für den Datenschutz in Niedersachsen, Joachim Wahlbrink, teilte mit, dass
AWD ihn bereits über den Vorfall informiert hat. Sollte es sich bestätigen, dass die Daten direkt aus
der Firma kamen und nicht etwa durch ein Call-Center in Umlauf gebracht wurden, sei dieser Fall
von besonderer Bedeutung.
Das Landesamt für Datenschutz habe dem AWD bereits bestätigt, dass sich keine sensiblen Daten
im Sinne des Datenschutzes wie Konto- und Bankverbindungen oder Gesundheitsinformationen
der Kunden in den Daten des NDR befinden, so der Finanzvertrieb.

Verbraucherschutz: Die Ampel leuchtet weiter
Im Streit um eine einfache Kennzeichnung von Finanzprodukten melden
sich immer mehr Stimmen zu Wort. Mit einer raschen gesetzlichen
Regelung rechnet jedoch niemand.

Momentan hat der Ampelcheck Geldanlage grünes Licht. Doch die Diskussion um die Broschüre der
Verbraucherzentrale Hamburg geht auch nach einem Richterspruch des Landgerichts Berlin weiter.
"Es freut mich, dass die Ampel und so die Information für Verbraucher weiter im Gespräch bleibt",
sagt die Autorin des Heftes Edda Castelló und erklärt, dass es in der bald erscheinenden dritten
Auflage der Broschüre Änderungen geben wird. Denn auch unter Verbraucherschützern ist Castellós
Ampel nicht unumstritten. Trennen will sich Castelló von der Idee der Ampel, die Verbraucher kurz
und bündig über Vor- und Nachteile diverser Geldanlagen informieren soll, nicht.
Rückendeckung erhält sie nun auch vom Institut für Finanzdienstleistungen. Die Einrichtung hält
eine Ampelkennzeichnung als einzige Produktinformation für wenig sinnvoll, begrüßt aber die
durch die Broschüre angeregte Diskussion. Die Versicherungsbranche habe außer gerichtlichem
Vorgehen nichts zu bieten.
"Wir sind gesprächsbereit", sagt Gerd Benner von der Debeka. Lebens- und Rentenversicherungen -
auch staatlich geförderte - bekommen im Ampelcheck die Farbe Rot für nicht empfehlenswert.
Aussagen wie diese verunglimpfen das Geschäftsmodell der Versicherer, so hatte die Debeka gegen
den Ampelcheck eine einstweilige Verfügung erwirkt, die jedoch aus formalen Gründen wieder
gekippt wurde. Die Koblenzer glauben, dass die Broschüre in der vorliegenden Form dennoch keinen
Bestand haben wird. "Das Thema wird nun eine höhere Ebene beschäftigen."
Konkret befindet sich die nächste Ebene in Berlin. Dort sollen sich der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft, der Verbraucherzentralen Bundesverband und das
Verbraucherschutzministerium um eine Lösung kümmern. Edda Castelló setzt wenig auf die Politik,
sie befürchtet, dass das Thema im Sande verlaufen sei, bevor es zu einem Beschluss gekommen sei.
Welche Ergebnisse diese Diskussion zeitigen wird, ist noch offen. Daneben setzt die Versicherung
aus Koblenz in punkto Transparenz - wie einige Wettbewerber auch - auf den sogenannten
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Renditeeffekt. Dadurch können Kunden sehen, in welchem Ausmaß die einkalkulierten Kosten die
Beitragsrendite des Vertrages mindern.
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Immobilien

Wohnriester: Bauwillige sparen bares Geld
Trotz einiger Haken und Ösen: Wer wohnriestert, kann leicht viel Geld
sparen, auch wenn der Staat später für die Förderungen Steuern verlangt.

Mit dem Riestervertrag in die eigenen vier Wände. Mit dieser noch jungen Möglichkeit der
staatlichen Förderung werben einige Bausparkassen. Noch ist der Wohnriester zwar dem Wortlaut
nach bekannt, doch viele Bauherren schrecken vor dem Instrument zurück. Viele schreckt die
Steuer, die beim Renteneintritt auf den bis dahin gewährten Förderbetrag anfällt. Zudem müssen
Riestersparer in den geförderten Immobilie wohnen bleiben. Wer sein Haus verkauft, muss den
Förderbetrag erneut in einen Riestervertrag einsetzen - und dies ist nicht die letzte Feinheit, die es
zu beachten gilt.
"Davon sollten sich Bauherren nicht schrecken lassen, denn Riestern ist ein sinnvoller erster Schritt
hin zum Hausbesitz", meint Max Herbst, Inhaber der FMH-Finanzberatung. Er und sein Team haben
die Wohnriester-Angebote von elf Bausparkassen für zwei Musterfamilien untersucht und sind zu
einem positiven Ergebnis gekommen.
Dank der staatlichen Förderung seien bei allen Tarifen die selbst aufgewendeten Beträge geringer
als die Bausparsumme (siehe Tabelle). "Durch die Förderung erhalten die Muster-Familien
sozusagen ein zinsloses Darlehen", sagt Herbst.

Beispiele für Wohn-Riester Bausparverträge, die für eine Finanzierung
eingesetzt werden

Hier können Sie Beispiele für Wohn-Riester Bausparverträge als PDF herunterladen.
Die Berechnungen nehmen auch der drohenden Steuernachzahlung den Schrecken. Im Falle der
Beispielfamilie mit einem Brutto-Jahreseinkommen von 60.000 Euro werde der Steuervorteil mit
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der Zeit so groß, dass er die Steuern auf das so genannte Wohnförderkonto – hier sammeln sich die
Zuschüsse – aufwiegt. Auf die Familie mit 35.000 Euro-Jahreseinkommen kommen zwar rund 3000
Euro an Steuernachzahlungen zu, die jedoch angesichts der dann bereits erhaltenen Förderung
nicht negativ ins Gewicht fallen.
Insgesamt lobt Zinsexperte Herbst die elf untersuchten Anbieter. Sie heben sich positiv von dem ab,
was der Gesetzgeber als "kleines Regel-Monster" in die Welt gesetzt habe. Dennoch lassen sich die
Banken die Umsetzung der komplexen Materie etwas kosten. Bei einigen Offerten ist etwa eine
saftige Abschlussgebühr von drei Prozent fällig, andere kassieren vom Bausparer eine
Kontoführungsgebühr von 18 Euro. Förderberechtigt sind - wie beim klassischen Riester auch - alle
Bürger, die in Deutschland unbeschränkt steuerpflichtig sind. So etwa alle, die in die gesetzliche
Rentenversicherung einzahlen müssen.

Koalitionspläne: Rettungsversuch für REITs
Die christlich-liberale Koalition will Real Estate Investments Trusts
besserstellen. Sie sollen - wie von Lobbyisten lange gefordert - in
Wohnimmobilien investieren dürfen. Den Markt wird das jedoch kaum
beleben.

Steuerbegünstigte Immobilienaktiengesellschaften können unter einer schwarz-gelben
Regierungskoalition auf Verbesserungen hoffen. Sowohl Union als auch FDP haben sich dafür
ausgesprochen, die gesetzlichen Rahmenbedingungen für sogenannte Real Estate Investment
Trusts (REITs) zu ändern. "Bei REITs sind überflüssige Hemmschwellen abzubauen, ohne die
schutzbedürftigen Interessen der Verbraucher zu vernachlässigen", heißt es in einem gemeinsamen
Papier der Arbeitsgruppe Steuern und Finanzen.
Konkret geht es vor allem um Wohnimmobilien, die vor 2007 errichtet wurden. REITs sollen diese
nach Aussage von Leo Dautzenberg, dem finanzpolitischen Sprecher der CDU, künftig erwerben
können - bislang ist ihnen das versagt. Branchenexperten begrüßen den Vorstoß: "Ich halte
Nachbesserungen an dem Gesetz für sinnvoll. Es war ohnehin nicht verständlich, warum ältere
Wohnimmobilien ausgenommen wurden, Neubauten jedoch nicht", sagt Sven Janssen, Analyst bei
Sal. Oppenheim.
REITs sind börsennotierte Immobiliengesellschaften, die keine Körperschaftsteuer zahlen, sofern sie
mindestens 90 Prozent ihres Gewinns ausschütten. Das entsprechende Gesetz wurde im Frühjahr
2007 unter der Großen Koalition verabschiedet. Ziel war, den deutschen Häusermarkt zu entwickeln
und Unternehmen und Versicherungen einen Anreiz zu geben, ihr großes Immobilienvermögen zu
verkaufen - mit Ausnahme von Wohnungen. Für eine Übergangszeit bis Ende 2009 wurde deshalb
die sogenannte Exit-Tax eingeführt: Konzerne, die ihre Bestände an einen REIT veräußern, müssen
lediglich die Hälfte der gehobenen stillen Reserven versteuern.
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Trotz dieser Anreize führt der Markt bis heute ein Schattendasein. So sind mit Alstria Office und Fair
Value lediglich zwei solcher Vehikel an der Börse notiert, zehn Unternehmen firmieren als Vor-REIT.
Von den 130 Milliarden Euro, die Lobbyisten vor drei Jahren als potenzielles Marktvolumen
angegeben hatten, sind nach Berechnungen der Interessengemeinschaft REITs Deutschland
lediglich 2 Milliarden Euro genutzt worden - und das nicht nur wegen der Restriktionen für
Wohnimmobilien. Der Ende 2007 einsetzende Börseneinbruch machte viele Pläne zunichte.
Immobilienfirmen notierten zwischenzeitlich bis zu 80 Prozent unter ihrem Nettovermögenswert
(NAV). Kein gutes Umfeld für einen Börsengang.
Um den Markt anzukurbeln, plädiert der Immobilienverband ZIA für eine längere Exit-Tax. "Es wäre
wünschenswert, wenn die Frist um zwei bis drei Jahre verlängert würde", sagt ZIA-Geschäftführer
Axel von Goldbeck. Dabei drohten dem Bund keine neuen Steuerausfälle, da diese schon bei der
Verabschiedung des Gesetzes einkalkuliert waren. Möglich, dass die neue Regierung dem Wunsch
nachkommt. Dautzenberg hatte der "Börsenzeitung" bestätigt, es gebe Überlegungen, die
Transformationsfristen zu verlängern oder gänzlich aufzuheben. Aus Kreisen der
Verhandlungsführer heißt es jedoch, eine genaue Festlegung gebe es noch nicht.
Oppenheim-Analyst Janssen bezweifelt, dass mit Korrekturen am REIT-Gesetz ein Boom ausgelöst
würde. "Viel entscheidender für den Transaktionsmarkt ist, ob die Firmen wieder Zugang zu Eigen-
und Fremdkapital bekommen." Die Verlängerung der Exit-Tax wäre nur ein Bonbon obendrauf.
Zudem hätten viele börsennotierte Gesellschaften Probleme, im Bestandsgeschäft die von den
Investoren geforderte Rendite zu erwirtschaften. Auch deshalb notierten die Firmen unter ihrem
NAV, so Janssen.

Wenig Anreize für Börsengänge
Solange die Differenz bleibt, besteht nach Ansicht von Unicredit-Analyst Andre Remke für Firmen
kein Anreiz, als REIT an die Börse zu gehen. "Ein kleiner Abschlag zum NAV ist zugunsten einer
besseren Handelbarkeit noch akzeptabel. Ein Abschlag von im Schnitt 30 Prozent wie jetzt ist es
jedenfalls nicht." Auch die Wahrscheinlichkeit, dass sich börsennotierte Wohnungsbestandshalter
wie Deutsche Wohnen oder die Gagfah in einen REIT umwandeln, stuft Remke als gering ein.
"Dagegen sprechen die hohen Eigenkapitalanforderungen." So schreibt das Gesetz eine
Mindesteigenkapitalquote von 45 Prozent vor. Deutsche Wohnen kommt nach der jüngsten
Kapitalerhöhung auf 38 Prozent, die Gagfah gerade mal auf 26 Prozent.
Alstria-Vorstandschef Olivier Elamine hält auch das Anlegerinteresse für gering: "Die Realität
spricht für sich. Auch wenn dieses Instrument in anderen Ländern erlaubt ist, gibt es bislang keinen
großen europäischen Wohn-REIT." Institutionelle Investoren hätten eine andere Sicht auf
Wohnimmobilien, da die Kosten der Bewirtschaftung sehr hoch und die Wachstumschancen
begrenzt seien. "An der Börse hat man mit Wohnungen nicht viel Freude; das ist eher etwas für
Privatanleger", so Elamine. Er sieht die größten Probleme im REIT-Gesetz an anderer Stelle: "Wir
hätten zum Beispiel gern die Möglichkeit, die Eigenkapitalquote anders zu berechnen oder
quartalsweise eine Dividende auszuschütten, da internationale Investoren das so gewöhnt sind."
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Auslandsimmobilien: Steuerliche Benachteiligung
rechtswidrig

Besitzer von Ferienhäusern oder anderen ausländischen Immobilien sind
jahrelang vom deutschen Fiskus zu Unrecht benachteiligt worden. Das hat
der Europäische Gerichtshof in einem aktuellen Urteil klargestellt. Doch
nicht alle Hauseigentümer profitieren.

Der Gerichtshof in Luxemburg erklärte eine frühere Bestimmung des deutschen
Einkommenssteuergesetzes zu Abschreibungsmöglichkeiten für ausländische Immobilien
innerhalb der Europäischen Union (EU) für rechtswidrig (Az: C-35 vom 14.10.2009). Bis 2003 waren
die Abschreibungsmöglichkeiten für Immobilen im EU-Ausland weniger günstig als für Häuser und
Wohnungen in der Bundesrepublik, auf einige Altfälle wurde die nachteilige Regelung auch bis
Ende 2005 angewandt.
Bei inländischen Häusern und Wohnungen erkennt der deutsche Fiskus in den ersten sieben Jahren
nach Fertigstellung einen erhöhten steuerlichen Wertverlust (Abschreibung) an. Reichen die
Mieteinnahmen nicht aus, um diese und weitere mit der Immobilie verbundenen Ausgaben zu
decken, mindern die so entstandenen Verluste sofort das zu versteuernde Einkommen. Bei
Auslandsimmobilien ist die Abschreibung ungünstiger, Verluste können nicht sofort, sondern erst
in späteren Jahren mit eventuellen Überschüssen verrechnet werden.
Von dem EuGH-Urteil profitieren können nur noch diejenigen Betroffenen, deren Steuerbescheide
für die fragliche Zeit etwa aufgrund eines Widerspruchs noch nicht rechtskräftig sind. Für
ausländische Immobilien außerhalb der EU gelten die nachteiligen Bestimmungen fort.
Im dem Streitfall hatten die Kläger ein Haus in Spanien geerbt. In ihren Steuererklärungen machten
sie Verluste nach den für deutsche Immobilien geltenden Regeln geltend. Die Finanzämter
erkannten dies nicht an, das Finanzgericht Baden-Württemberg legte den Streit dem EuGH vor. Der
verwarf nun die deutschen Gesetzesregeln. Sie stünden im Widerspruch zum freien Kapitalverkehr
in der Europäischen Union. Deutsche und in Deutschland lebende Ausländer würden davon
abgehalten, in Immobilien in anderen EU-Staaten zu investieren und auch davon, eine solche
Immobilie zu behalten.
(mit AFP, AP)
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Fonds-Check IVG Euroselect 20: Belgien zahlt die Miete
In der Krise der geschlossenen Beteiligungen zählen Immobilienfonds noch
zu den Gewinnern. Dabei scheinen Anleger mehr Wert auf die Finanzkraft
der Nutzer zu legen als auf das Investitionsobjekt.

Am liebsten beteiligen sie sich an Fonds mit sicheren Mietern, zum Beispiel Organisationen der
öffentlichen Hand. Mit dem Euroselect 20 von IVG Private Funds finanzieren Zeichner eine
Immobilie in Brüssel, die langfristig an den belgischen Staat vermietet ist.
Objekt. Die Immobilie besteht aus drei Gebäuden mit 60.000 Quadratmetern und 406 Stellplätzen.
IVG hat es 1998 mit dem Kauf des belgischen Immobilienunternehmens Batipromo erworben und
Ende 2008 in seiner Bilanz mit 204 Millionen Euro ausgewiesen. Der Fonds hat 180,4 Millionen Euro
dafür gezahlt, was bei einer Jahresnettomiete von aktuell 10,5 Millionen Euro einen Faktor von 17,2
bedeutet. Allerdings wurde die Immobilie nicht direkt gekauft, sondern das wirtschaftliche
Eigentum über eine Erbpacht mit 55-jähriger Laufzeit erworben. Dadurch spart der Fonds
Grunderwerbsteuer in Höhe von 23 Millionen Euro. In den kommenden fünf Jahren wird der Mieter
die Immobilie für rund 10,5 Millionen Euro auf eigene Kosten renovieren.
Markt. Wichtigste Player auf dem Brüsseler Immobilienmarkt sind die Europäische Union und
EUnahe Institutionen. Sie nutzen rund ein Viertel der 12,3 Millionen Quadratmeter Bürofläche. Der
hohe Anteil der weitgehend konjunkturunabhängigen Mieter schafft einen relativ stabilen Markt.
So hat sich die Spitzenmiete im Nord District, in dem sich auch die Fondsimmobilie befindet, mit 205
Euro pro Quadratmeter jährlich trotz Krise nicht verändert. Der Mieter des Fondsobjekts zahlt
derzeit 150 Euro jährlich.
Mieter. Régie des Bâtiments ist eine Einrichtung des belgischen Staates. Unter der Aufsicht des
Finanzministeriums stellt sie geeignete Immobilien zum Beispiel für Ministerien, Museen,
Bibliotheken bereit. Die Behörde nutzt den Gebäudekomplex seit seiner Fertigstellung und hat den
Mietvertrag vorzeitig bis April 2025 verlängert.
Kalkulation. Bei einer Gesamtinvestition von 200 Millionen Euro inklusive aller Nebenkosten
bringen Anleger insgesamt 124 Millionen Euro plus Agio ein. Die Banken sind mit 70 Millionen Euro
oder rund 35 Prozent dabei. Anleger erhalten gemäß Prognoserechnung jährliche Ausschüttungen
von 5,3 Prozent nach Steuern. Beim geplanten Verkauf nach zehn Jahren rechnet der Initiator mit
einem Faktor von 16 Jahresmieten, die bis dahin um 20 Prozent gestiegen sein sollen.
Weichkosten. Provisionen, Vergütungen, Gebühren machen 14,4 Prozent der Investition aus. Ein
typischer Wert für einen solchen Fonds.
Steuern. Der fiktive Betriebskostenabzug von knapp fünf Prozent auf das Eigenkapital in Belgien
führt in den ersten zwölf Jahren zu steuerfreien Ausschüttungen.
Anbieter. IVG ist die größte Immobilien-AG Deutschlands. Die Tochter IVG Private Funds hat sich
auf Fonds mit europäischen Objekten spezialisiert und weitgehend einen guten Job gemacht.
Fazit. Es handelt sich hier um eine Immobilie aus dem Bestand der IVG. Das wirft immer Fragen auf.
Das Unternehmen verschafft sich mit dem Verkauf Liquidität und bietet gleichzeitig über seine
Fondstochter ein Produkt mit guten Chancen am Markt an. Für die Ausschüttungen steht die
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Zahlungsfähigkeit Belgiens. Pluspunkte gibt es außerdem für den niedrigen Fremdkapitalanteil. Ein
Fragezeichen steht hinter der Erbpacht, deren Laufzeit sich über die Jahre reduziert, was
wahrscheinlich Auswirkungen auf den Verkaufspreis haben wird. IVG argumentiert hier mit einem
steigenden Grundstückswert, rechnet aber immerhin mit einem niedrigeren Faktor als beim
Einkauf.

Steckbrief

Anbieter IVG Private Funds

Objekt Bürogebäude in Brüssel

Mindestbeteiligung 10000 Euro plus fünf Prozent Agio

Laufzeit Verkauf nach zehn Jahren denkbar

Ausschüttungen 5,3 Prozent nach Steuern

Steuern rund zwölf Jahre lang steuerfreie Ausschüttungen
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Steuern & Recht

Musterverfahren in Vorbereitung: Erbschaftsteuer unter
Beschuss

Die Reform der Reform rückt näher: Kaum zehn Monate alt, wird die
Erbschaftsteuer stark kritisiert. Zu große Unterschiede bei den
Steuertarifen, Unklarheiten bei der Vermögensbewertung und Probleme
bei der Firmennachfolge - Experten bezweifeln die Vereinbarkeit mit dem
Grundgesetz. Wieder mal.

Einer wie er musste ja auftauchen: Ein wohlhabender Onkel, großzügig zu seinen Neffen, zwei
Studenten kurz vor dem Examen. Mit dem Geld, das er ihnen geschenkt hat, sollen für sie noch ein
paar Auslandssemester drin sein. Die genaue Summe will er nicht nennen, seinen Namen erst Recht
nicht. Es kann sein, dass er derjenige wird, der die Erbschaftsteuerreform kippt, dann würde sein
Name überall stehen. Das will er lieber vermeiden.
Seine Geschichte beginnt wie üblich im Steuerrecht - mit einem Verwaltungsakt. Auf Onkels
Schenkung wird Steuer fällig, natürlich. Ziemlich viel sogar, denn Neffen und Nichten sind
gegenüber erbenden Kindern und Enkeln neuerdings deutlich schlechtergestellt. Schön findet das
der Onkel nicht. Und so legt er Widerspruch ein, mit allen Konsequenzen. "Kann man ja mal
ausprobieren", sagt er. "Schlimmer, als dass man die Steuer zahlen muss, kann es nicht werden.
Wenn man gewinnt, haben die Neffen mehr über. Wenn nicht, was durchaus passieren kann, haben
sie eben Pech gehabt."
Im Augenblick spricht einiges für einen längeren Auslandsaufenthalt der Neffen. "Das gesamte
Erbschaftsteuerrecht steht damit auf dem Prüfstand", sagt Dieter Birk, Steuerrechtsprofessor an der
Universität Münster und Prozessvertreter des Klägers. Mal wieder, muss man hinzufügen.
Schon 2006 hat das Bundesverfassungsgericht das Erbschaftsteuerrecht für unvereinbar mit dem
Grundgesetz erklärt. Zwei Jahre Zeit gaben die Richter dem Gesetzgeber für eine Reform. Man
einigte sich kurz vor knapp, trotz langem Gezerre ein Schnellschuss. Mit dem keiner glücklich ist.
Experten halten die Reform für nicht minder verfassungswidrig als ihre Vorgängerin. Im Grunde
warten seitdem alle auf einen wohlhabenden Onkel, der die Revolution anzettelt.
"Wir rechnen mit vielen Verfahren", sagt Jens Escher, Steuerrechtsanwalt aus der Kanzlei Pöllath
und Partners. Mehrere Musterprozesse seien bereits in der Vorbereitung. "An der
Verfassungsmäßigkeit des neuen Erbschaftsteuerrechts bestehen erhebliche Zweifel."
Gezweifelt wird beispielsweise an den großen Unterschieden bei den Steuertarifen. Erben der
Steuerklasse II - dazu zählen Geschwister, Nichten und Neffen sowie Schwiegerkinder - sind
gegenüber Ehepartnern, Kindern und Enkeln durch geringere Freibeträge und erheblich höhere
Steuertarife benachteiligt. Der Steuersatz kann für sie auf bis zu 50 Prozent hochschnellen. Gegen
ebenjene Schlechterstellung geht der anonyme Onkel vor.
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Und dann wäre da noch die Bewertungsfrage. Wie viel Steuern eine Erbe für Häuser, Geldanlagen
oder Unternehmen abführen muss, wird nach dem tatsächlichen Wert, dem Verkehrswert,
berechnet. Früher waren es rund 60 bis 80 Prozent davon. Experten warnen, dass man bei der
heutigen Methode schnell auf eine Überbewertung komme.
Steuerfrei gehen etwa Ehepartner aus, wenn sie mindestens zehn Jahre in einem geerbten Haus
wohnen bleiben. Eine Beschränkung der Eigentumsfreiheit, finden Kritiker. Warum wird eine
Witwe steuerlich schlechtergestellt, wenn sie ein Haus verkaufen will, weil sie dort allein nicht
mehr leben möchte?
Auch in der Wirtschaft hagelt es Kritik. Zwar soll die Reform die Weitergabe von Betriebsvermögen
in die Hände von Sohn und Tochter begünstigen - allerdings tut sie das mit reichlich Hürden und
Fallstricken. So muss ein Firmennachfolger, der die Begünstigungen beansprucht, je nach Modell
über sieben oder zehn Jahre eine bestimmte Lohnsumme halten, sprich: Er darf kaum Mitarbeiter
entlassen. Tut er es doch oder verkauft er Teile des Unternehmens, drohen ihm drastische
Steuernachzahlungen. Einer kriselnden Firma, die aus reiner Not Mitarbeitern kündigen muss, gibt
das den Rest.
Was passiert, sollte die Erbschaftsteuer bald tatsächlich vor dem Verfassungsgericht landen, ist
noch offen. Der Steuerberater Christian Rödl rät, die Bescheide jetzt anzufechten. "Im Grunde haben
wir im Augenblick gar keine Grundlage für ein Erbschaftsteuerrecht."
Auch in der Politik wird schon an der Reform der Reform gebastelt. Die Union will die
Lohnsummenregel überprüfen, die Firmenerben in Bedrängnis bringen kann. Außerdem wollen
CDU/CSU Betriebsübergaben zwischen Geschwistern steuerlich erleichtern. Und die Liberalen haben
ins Spiel gebracht, dass die Länder selbst entscheiden sollen, ob und wie sie die Steuer erheben. Eine
Option, die Rödl für sinnvoll hält. "Aber das beste wäre, die Erbschaftsteuer ganz abzuschaffen und
stattdessen den Einkommensteuersatz um ein Prozent anzuheben." Auf den Gängen des Parlaments
werde das schon debattiert.
Vielleicht kann es sich ja dieses Mal zu einer schnellen Reform durchringen. Zu einer, mit der auch
Neffen zufrieden sein können.

Versuch und Irrtum

Finanzrichter 2002 legt der Bundesfinanzhof den Verfassungsrichtern die Frage vor, ob die
Erbschaftsteuer verfassungsgemäß ist.

Politiker Schwarz-Rot beschließt im Koalitionsvertrag 2005 vorsorglich, die Steuer zu reformieren.

Verfassungsrichter Das Gericht kippt die Abgabe und setzt für ihre Reform eine Frist bis Ende
2008.

Politiker II Kurz vor Ultimo einigt sich Schwarz-Rot höchst umstritten auf eine neue
Erbschaftsteuer.
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Lebensversicherungen: Aus für vermögensverwaltende
Policen

Das Bundesfinanzministerium hat in einem aktuellen Erlass die
verschärften Regeln für Kapitallebensversicherungen erklärt. Sofern es sich
bei ihnen um eine verkappte Vermögensverwaltung handelt, verlieren sie
die für Lebensversicherungen üblicherweise geltenden Steuervorteile.

Mit Inkrafttreten der Abgeltungsteuer in diesem Jahr unterliegen jährliche Kapitalerträge wie
Zinsen, Dividenden und Kursgewinne dem Tarif von 25 Prozent. Lebensversicherungen sind davon
ausgenommen. Sie werden erst am Ende besteuert. Läuft der Vertrag mindestens zwölf Jahre und ist
der Versicherte bei Auszahlung 60 Jahre alt ist, unterliegen die Erträge dann zwar dem
individuellen Steuersatz, jedoch nur zur Hälfte. Selbst beim Spitzentarif von 45 Prozent ist die
Gesamtbelastung mit 22,5 Prozent niedriger als unter der Abgeltungsteuer.
Nicht der einzige Vorteil: Weil laufende Erträge wie Zinsen im Unterschied zu Fonds während der
Laufzeit vom Fiskus nicht angerührt werden, können Versicherungen das Geld ungekürzt anlegen.
Damit ergibt sich für die Anleger ein schöner Zinseszinseffekt. Deshalb hatten vor Einführung der
Pauschalsteuer vornehmlich ausländische Anbieter große Vermögen abgeworben und es unter dem
Mantel einer Lebensversicherung weiterlaufen lassen. Das Steuerschlupfloch hat der Fiskus nun
geschlossen (Az.: IV C 1 - S 2252/07/0001). Bei allen vermögensverwaltenden Policen, die nach 2004
abgeschlossen wurden, greift die laufende Steuerpflicht. Damit ist der Zinseszinseffekt deutlich
kleiner, zudem entfällt die halbe Steuerfreiheit am Ende.

Vertreter müssen Fiskus informieren
Daher ist jeder thesaurierende Fonds besser, der die Steuerpflicht auf realisierte Gewinne zumindest
bis zum Zeitpunkt des Verkaufs der Anteile hinausschiebt. Wollen betroffene Versicherte auf andere
Produkte umsteigen, müssen sie hohe Verluste einkalkulieren. Von ihren Einzahlungen ist schon
ein großer Teil für Provision und Verwaltung draufgegangen.
Wer nun auf die Idee kommt, solche Policen an der Steuer vorbei abschließen zu wollen, wird mit
einer neuen Kontrolle konfrontiert. Denn die heimischen Versicherungsvertreter müssen dem
Fiskus den Abschluss eines Vertrags mit einem ausländischen Unternehmen online melden. Diese
neue Verpflichtung werden die Vermittler ernst nehmen. Denn eine Missachtung wird als
Ordnungswidrigkeit geahndet.
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Mein Steuertipp: Rentner müssen Steuernachzahlungen
befürchten

Seit 2005 ausgezahlte Renten werden jetzt rückwirkend auf einen Schlag
ans Finanzamt gemeldet. Das kann negative Folgen haben. Ruheständler
sollten sich wappnen.

Seit dem 1. Oktober 2009 melden öffentliche und private Rentenkassen, Versorgungswerke und
private Versicherer erstmalig flächendeckend an den Fiskus, was sie seit 2005 an ihre Empfänger
ausbezahlt hatten. Dieses Verfahren soll an Silvester abgeschlossen sein, sodass die Finanzämter ab
Anfang 2010 nicht nur überprüfen können, ob die Bezieher von Rentenzahlungen
einkommensteuerpflichtig sind, sondern auch die bisherigen Angaben in den Erklärungen
kontrollieren.
In der Vergangenheit wurden die Steuerakten von Bürgern zumeist nach dem Eintritt in den
Ruhestand geschlossen. Dies ist durch das Alterseinkünftegesetz anders geworden, wonach seit
2005 wieder mehr Rentner von der Besteuerung erfasst werden. Zahlungen aus Rentenkassen sowie
Versorgungswerken berücksichtigte das Finanzamt zuvor meist nur mit 27 Prozent, nunmehr sind
es mindestens 50 Prozent und damit fast das Doppelte.

Kein Grund zur Panik
Zwar kommt es in Kürze tatsächlich zu mehr Kontrollen der Finanzämter bei der Besteuerung von
Rentenbezügen, doch es besteht kein Grund zur Panik. Denn ein Großteil der Rentenbezieher wird
aufgrund hoher Freibeträge von der Steuer freigestellt und hat dadurch auch keine Nachzahlungen
zu erwarten. So fällt bei einem alleinstehenden Rentner ohne weitere Einkünfte bis zu einer Rente
von rund 1.560 Euro monatlich keine Steuer an, sofern er vor 2006 in den Ruhestand getreten ist. Bei
Verheirateten verdoppelt sich dieser Betrag.
Bei Beträgen oberhalb dieser Grenze dürften die Finanzämter bald die möglicherweise
steuerpflichtigen Rentner zur Abgabe einer Erklärung für 2005 bis 2008 auffordern.
Steuernachzahlungen zuzüglich Zinsen für mehrere Jahre sowie die Festsetzung von
Vorauszahlungen für die Zukunft könnten die Folge sein und auf einen Schlag zu hohen
finanziellen Belastungen führen. Da bleibt nur, beim Finanzamt alle legalen Möglichkeiten
auszuschöpfen, um das zu versteuernde Einkommen so gering wie möglich zu halten. Hierzu sind
aber Nachweise notwendig. Deshalb sollten Ruheständler ihre Belege für steuerliche Abzugsposten
in jedem Fall aufbewahren.
Einen weiteren Aspekt müssen Ruheständler beachten, wenn sie anlässlich der neuen
Kontrollmeldungen in die Steuerpflicht rutschen. Über die eingereichten Daten kommen auch
Nebeneinkünfte wie Zinsen, Dividende oder Mieten auf den Tisch der Finanzbeamten. Fragen nach
anderen Einnahmen in vergangenen Jahren sind programmiert. Das kann im schlimmsten Fall
sogar zur Einleitung eines Strafverfahrens führen. Die Verjährungsfrist beträgt bei
Steuerhinterziehung zehn Jahre, so dass die Behörden in gravierenden Fällen noch weit in die
Vergangenheit zurückgehen können.
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Doch so weit muss es nicht kommen. Denn die Beamten werden erst einmal prüfen, ob eher aus
Unwissenheit bislang keine Steuererklärung eingereicht und aus diesem Grund keine Abgaben
gezahlt wurden. Wenige Argumente haben hier allerdings Ruheständler, die zwar auch bisher ihre
Rente immer deklariert haben, nicht aber Zahlungen aus privaten Lebensversicherungen. Diese
steuerpflichtigen Einnahmen werden ebenfalls gemeldet und lösen Rückfragen nach
Überweisungen vor 2005 aus.
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Exit

Wochenendtipp: Feiertage in Mainhattan
Mehr als 7000 Aussteller aus über 100 Ländern: Am Samstag öffnet die
Frankfurter Buchmesse ihre Pforten für das breite Publikum. Und weil auch
Literatur erst richtig Spaß macht, wenn man sich darüber austauschen
kann, finden abends jede Menge Partys statt. Wir sagen Ihnen, wo Sie die
interessantesten Festivitäten finden.

Die Zeiten, in denen der Klang der knallenden Champagnerkorken der Soundtrack der weltweit
größten Literaturveranstaltung waren, sind erst einmal vorbei. In diesem Jahr sagten gleich
mehrere Traditionsverlage ihre Feste ab. Drömer und Knaur lassen sogar ihr legendäres Abendessen
ausfallen. Aber es gibt auch positive Nachrichten. Der seit 1904 existierende Piper-Verlag zelebriert
in diesem Jahr erstmalig ein großes Buchmessen-Fest! Gefeiert wird also trotzdem – aber weniger
aufwendig.

Man trägt Tuch
„Last night a DJ saved my life“ heißt das Motto der diesjährigen Ullstein-Party. Obwohl erst im
neunten Jahr entwickelt sich die Messeparty des Berliner Verlags mittlerweile zum Klassiker.
Location ist der altehrwürdige Sinkkasten – ein Frankfurter Szeneladen, der seit 1971 schon jede
Menge Szenen beherbergte. Im dritten Jahr dabei sind die Frankfurter Musik-Lokalmatadoren King
Kamehameha Club Band – eine Funk-, Soul- und R&B-Band, die auch Couch-Potatos in die Tanz-
Extase treibt. An der vordersten Tanzfront befindet sich bei dieser Festivität die hochaufgeschossene
Katharina Ilgen – Stellvertretende Leiterin der Presse und Öffentlichkeitsarbeit des Verlags.
Ursprünglich war die Party nur für Buchhändler geplant, ist aber dann auch für Autoren und
Journalisten erweitert worden. In diesem Jahr wird aufgrund der wenigen Feste, die stattfinden, der
Andrang noch größer als bislang sein. Das heißt, die Schlange vor der Tür wird noch länger – und
vor allem der Platz auf dem Raucherbalkon immer knapper. (Freitag 21 Uhr)
Same procedure heißt es beim traditionellen Empfang von Hoffmann & Campe in der Alten Oper
(Freitag 11-13 Uhr). Hier geht’s eher kühl zu als cool, eher honorig als sexy: Da bleibt die Jeans im
Schrank, man trägt Tuch. Erst wird die Verleihung des Julius Campe Preis der Kritik absolviert, den
2009 Elisabeth Niggemann, Generaldirektorin der Deutschen Nationalbibliothek, bekommt. Im
letzten Jahr mussten fünf Reden durchgestanden werden, bevor angestoßen und getalkt werden
durfte. Am Ende aber winkt das warme Buffet. Unter den 250 bis 300 geladenen Gästen sind
gewöhnlich die Frankfurter Oberbürgermeisterin Petra Roth, Zeit-Herausgeber Josef Joffe und
Deutschlandfunk-Literaturredakteur Hajo Steinert.

Erste Party im feuchtkalten Keller
Angst vor der Krise haben nicht alle: Zum ersten Mal wagt sich der Piper-Verlag auf’s Party-Parkett.
Bislang gab es nur einen Cocktail-Empfang für ausländische Gäste. Doch der neue Verleger Marcel
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Hartges will es zum Einstieg richtig krachen lassen. Er lädt Freunde des Hauses in das ziemlich
angesagte Velvet – einen der neueren Clubs in Frankfurt ein. Dort startet ein professioneller DJ: Ab
12 Uhr will der Verleger den Laden rocken – er legt dann selbst auf. (Donnerstag 21 Uhr)
Die jungen Verlage, die so seltsame Namen tragen wie Luftschacht, Onkel & Onkel oder Verbrecher,
laden zur Book Fair A-Go-Go. Vor einigen Jahren startete die gemeinsame Messesause des
literaturbesessenen Jungvolks in einem feuchtkalten Keller. Diesmal stellt die Stadt Frankfurt den
Kunstverein als Location zur Verfügung. Dort wird das Fest absatzfördernd mit Lesungen aus der
Buchproduktion der 22 einladenden Verlage verbunden. Um 22.30 Uhr moderiert der Kritiker Denis
Scheck den Publikumspreis der Independent-Verlage. Nach 23 Uhr legen Blumenbar-Verleger
Wolfgang Farkas und DJs MKO Platten auf. (Freitag 20 Uhr)
Lange hat der Eichborn Verlag im Frankfurter Südbahnhof gefeiert. Samstagnacht, wenn die Messe
schon fast geschafft war, ging es laut, ausgelassen und unelitär zu – fast als wär’s ein Frankfurter
Stadtteilfest. Dann gab es zwei Jahre lang gar keine Party. Jetzt aber, nachdem der Buch-Allrounder
mit dem großen Herz für Comics und Komik im ersten Halbjahr herbe Umsatzverluste erlitt, tanzt
das Unternehmen gleich auf zwei Partys: am Donnerstag bei der Party der Frankfurter Verlage im
Kunstverein (Donnerstag 20 Uhr), und am Sonnabend mit geladenen Gästen im Kaffeehaus-
Restaurant Walden in der Innenstadt (Sonnabend, 21 Uhr). Dort wird gegen Mitternacht
Linsensuppe verabreicht, bevor die bayrische Gruppe LaBrassBanda mit ihren schweißtreibenden
Mix aus Gypsy Brass, Balkan Funk und Alpen-Jazz-Techno aufspielt.
Also hingehen und mitfeiern – und wenn Sie dann noch zur Lektüre des einen oder anderen Buchs
angeregt werden, kann das ja auch nichts schaden.

Dschungel in der Großstadt: Der Steilwandgärtner
Wenn der Urwald in Städten die Wände hochgeht, steckt oft er dahinter:
Patrick Blanc. Der Franzose verwandelt Fassaden und Lichthöfe in
immergrüne Kunstwerke - mit internationalem Erfolg.

Alle haben es kapiert: Briten, Spanier, Koreaner, Japaner, Belgier, selbstverständlich die Franzosen
und sogar die Amerikaner. Nur die Deutschen nicht! Wer Patrick Blanc an diesem Tag in der Berliner
Friedrichstraße über den Weg läuft, hat allen Grund, Angst zu bekommen. Seine Kiefer mahlen,
seine Hände sind geballt, seine Augen blitzen, und vor Zorn wachsen ihm schon grüne Haare.
Ganz so schlimm ist es nicht. Die Haare färbt er sich seit 25 Jahren grün. Und schon das zweite Glas
französischen Weißweins spült ihm den Zorn wieder aus den Augen. Wo soll er anfangen zu
erklären, wo doch alles so einfach ist? Der vertikale Garten an der Fassade der Galeries Lafayette in
der Berliner Friedrichstraße, acht mal acht Meter, braucht jeden Tag ein paar Mal für einige
Minuten Wasser. Geht automatisch, es gibt eine Zeitschaltuhr.
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"Nur hat irgendein Schlaumeier das Wasser abgestellt, weil ein bisschen davon auf den Gehsteig
getropft ist." Leider hat der Schlaumeier es versäumt, die Anlage wieder anzustellen. Wochenlang
trockneten die Pflanzen vor sich hin. "Mit Glück hat ein Viertel überlebt." Nippen am Glas,
Kopfschütteln. "Es ist so traurig! Das habe ich noch nie erleben müssen." Nie heißt bei Patrick Blanc:
seit 1982 nicht. Seit er in seinem Heim bei Paris den ersten vertikalen Garten erschuf - der noch
immer gedeiht.

Der "Zaubertrick"
Farne, Moose, Gräser, Büsche, die Fassaden bekleiden. Die sich nicht etwa emporranken wie Wein
oder Efeu, sondern ihre Wurzeln in die Fassade strecken und aus ihr herauswachsen: Blätter wie
Hände, Tautropfen, Herzen, Sterne, in allen Schattierungen von Gelb, Grün und Braun, dazwischen
rote, weiße, blaue Blüten. Man steht davor und glaubt, über einem schwebe der Urwald.
Eine grüne Wand von Blanc ist nicht einfach ein Schmuckwerk - sie ist Pracht und Wunder, ein
unerwartetes Stück Dschungel in der Großstadt. Denn dort, inmitten von Beton, Stahl und Glas,
lässt der 56-Jährige es am liebsten sprießen. Das Museum Quai Branly des Architekten Jean Nouvel
am Pariser Seine-Ufer ist fast komplett in Grün gehüllt, der Designer Marc Newson bestellte eine
Wand für seine Qantas-First-Class-Lounge in Sydney. Die Architekten Jacques Herzog und Pierre de
Meuron überließen ihm das Caixa Forum in Madrid, eine 600 Quadratmeter große Wand gegenüber
vom Prado.
Einen "Zaubertrick" nennt die Designerin Andrée Putman die Erfindung Blancs. Sie entwarf das
schmucke Hotel Pershing Hall in Paris. Doch eine kahle Mauer im Innenhof, unbezwingbare 30
Meter hoch, drohte den Charme ihres Werks völlig zu erschlagen. Sie sprach bei Blanc vor. Und da
"ihre Stimme so schön nach Zarah Leander klang", wie er sagt, habe er ihr geholfen und 2001 die bis
dato höchste grüne Wand von Paris geschaffen.
Wie der Zaubertrick funktioniert, hat Blanc in einem Patent festgehalten. Man nehme künstlichen
Filz aus Acryl, hefte ihn an eine Wand, lege ein grobmaschiges Gitter darüber und versehe die
vertikale Fläche mit Bewässerungsrohren. Dann schneide man vorsichtig Schlitze in die Textur und
setze Pflanzen hinein.

Wichtigste botanische Lektion
Welche Pflanzen das sind? Tja, um das zu wissen, muss man jahrelang die Urwälder in Europa,
Asien und Amerika durchstreift haben. Blanc verbringt gut die Hälfte seiner Zeit in der Wildnis, um
Pflanzen zu entdecken und zu erforschen. Er ist nicht primär Gartendesigner, sondern Forscher am
Centre National de la Recherche Scientifique in Paris. "Ich bin nur ein Botaniker", pflegt er zu sagen.
"Pflanzen sind mein Lebensinhalt."
Kaum ist er mal länger als ein paar Monate in Paris, schon bricht er wieder auf in unbekanntes
Waldland. Manchmal für ein paar Tage, manchmal taucht er wochenlang ein ins Grün. "Ich lebe, als
wäre ich ständig im Urlaub." Tief im Nationalpark Khao Yai, rund 200 Kilometer nordöstlich von
Bangkok, prasselt ein Wasserfall, den er immer wieder besucht. Mit 19 Jahren hat er ihn entdeckt,
auf seiner ersten Expedition als Student. Das Wasser ergießt sich über Geröll und Gestein, auf denen
Moose und Farne wuchern. "Kein Ort in Frankreich gibt mir ein Gefühl, wie ich es dort verspüre: Als
kehrte ich zu meinen Wurzeln zurück."
Im asiatischen Urwald lernte er seine wichtigste botanische Lektion: Pflanzen wachsen an jedem
erdenklichen Ort. Sie hängen an Kliffs, klettern Felswände empor, krallen sich gar an Höhlendecken.
Und sie brauchen dafür keine Erde, nur Wasser und Licht. Der vertikale Garten ist nur eine Copy-
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and-Paste-Idee. Blanc hebt seine linke Hand, die Fingernägel sind lang wie Tigerkrallen. "Ich bin ein
Riese, der ein Stück Natur aus dem Urwald herausschneidet", er greift in die Luft, als pflückte er
einen Granatapfel, "und ich verpflanze es in die Stadt."
Natürlich aber würden tropische Originale den europäischen Winter nie überleben. Für die Wand in
der Berliner Friedrichstraße wählte er frostbeständige Spezies aus Mitteleuropa, Nordamerika und
China. Allein die Vielfalt und zufällig scheinende Anordnung ruft das Gefühl von tropischer
Üppigkeit hervor. Die Menschen schauen wie besoffen auf das Grün vor und über ihnen und
wähnen sich im Dschungel. "Ein Trugschluss", Blanc schmunzelt zufrieden, "aber so funktioniert
menschliche Wahrnehmung."
Die Vielfalt der Arten ist ein Allzweckrezept, um die Natur in der Stadt am Leben zu halten. Keine
Wand gleicht der anderen, sie unterscheiden sich in Lage, Sonneneinstrahlung, Himmelsrichtung,
Klima - nicht einmal Blanc kann vorhersehen, welche der auserkorenen Pflanzen tatsächlich
Wurzeln schlagen. Fällt eine Art aus, nimmt eben eine andere ihren Platz ein. Außerdem hilft die
Vielfalt, Krankheiten und schädliche Insekten in die Schranken zu weisen. Es siedeln sich die
unterschiedlichsten Mikroorganismen und Pilze an, die sich über welkende Blätter und absterbende
Wurzeln hermachen. So sorgen sie für nährstoffreichen Humus im künstlichen Filz - und für reine
Luft.
Anders als ein Park, dessen Wege geharkt und Büsche gestutzt, Blumen gepflanzt und Rasen gemäht
werden wollen, ist ein vertikaler Garten ein Mini-Ökosystem, das sich verselbstständigt. Wildnis
inmitten der Stadt - so verschmelzen Blancs liebste Welten. Die Bars und Kneipen von Paris sind
sein bevorzugtes Habitat seit Studentenzeiten, vor allem bei Nacht. "Sie sind feucht und dunkel,
haben die immergleiche Temperatur. Genau wie im Regenwald."
Wiesen, Felder, Bauernhöfe hingegen schmäht er, Landromantik ist ihm geradezu zuwider. "Nichts
ist da natürlich! Alles menschgemacht." Aber viel zu oft als Natur verbrämt, findet er. Genau wie die
meisten Parks. "Die sind doch eigentlich leblos!" Nein, sein vertikaler Garten ist ein Stück Wildnis
ohne Schneisen, ohne Kieswege. Blanc zeichnet nur das zugrunde liegende Design, wählt nur die
Pflanzen aus - von da an übernimmt die Natur.

Verblüffende Pflege
Die waldverliebten Deutschen müsste so etwas eigentlich begeistern. Aber die Wand in Berlin,
installiert im Frühjahr letzten Jahres, ist Blancs erstes öffentliches Projekt hierzulande.
Dabei wurde Blanc doch von Deutschland inspiriert! Sein liebstes Kinderspielzeug war ein
Aquarium. Der kleine Patrick begehrte mehr zu wissen, als ihm seine Handbücher verrieten, er
besorgte sich Fachzeitschriften aus Deutschland, den wichtigsten Titel weiß er noch heute:
"Deutsche Aquarien- und Terrarien-Zeitschrift", DATZ. "Die waren damals führend. Also nahm ich
ein Wörterbuch und kämpfte mich durch die Bildunterschriften."
Und da stand es beschrieben: Die Wurzeln eines Rhododendrons sind in der Lage, das Wasser zu
reinigen - so spart man sich eine Menge Arbeit. Der Junge band einen Rhododendron auf ein Brett,
das er aufrecht ins Aquarium stellte. "Meine Mutter war überhaupt nicht begeistert. Eine
Riesensauerei war das."
Wie verblüffend einfach ist hingegen der Erhalt eines vertikalen Gartens. Dreimal im Jahr trimmen,
mehr Pflege ist nicht nötig. Erst einer von Blancs Gärten hat nicht überlebt, und auch nur, weil das
begrünte Haus abgerissen wurde. "Immerhin habe ich die Pflanzen gerettet...", sagt Blanc und stößt
einen Seufzer aus. Die gedankliche Fortsetzung seines Satzes muss sich um den unbekannten
Berliner Schlaumeier drehen.
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Viele Kunden seien verblüfft, schildert Annette Rüß von den Galeries Lafayette in Berlin, dass der
Garten den vergangenen Winter überlebt habe. "Sie dachten, das sei eine gewöhnliche Deko für eine
Saison." Ein vertikaler Garten aber wächst sich fest. Für eine Ausstellung in der Fondation Cartier in
Paris entwarf Blanc 1998 einen kräftigen üppigen Garten voller Gestrüpp und Geäst. Er sollte nur
vorübergehend über dem Eingang zur weltberühmten Kunstsammlung hängen. Doch die
Mitarbeiter wünschten, dass er bleibt. Blancs Konzept verbreitet sich wie Grassamen - wo es sich
niederlässt, schlägt es Wurzeln, gedeiht und sät sich selbst weiter aus.

Große Nachfrage
Der Franzose kann die Nachfrage nach seinen vertikalen Gärten nicht mehr bewältigen. Sein
Assistent erhält Anfragen aus aller Welt, ein weiteres Einkaufszentrum in Bangkok fragt an, ein
Museum in Istanbul, Scheichs aus Dubai, Privatleute aus Kiew. Blanc wählt die interessantesten
Projekte aus - und hängt dabei die Latte immer höher. Für die Cuatro Torres in Madrid, ein Ensemble
aus vier Wolkenkratzern, will er einen Garten in über 200 Metern Höhe an die Fassade bringen. In
Athen hat er dem Eigentümer eines großen Eckhauses gerade vorgeschlagen, die Fassade so zu
bepflanzen, als wenn riesige grüne Finger das Gebäude umklammerten.
Unter den Architekten hat Blanc große Fans. Jean Nouvel etwa lobt: "Der Sprache der Architektur ist
ein neuer Begriff geboren." Doch mit einigen gerät der Mann mit den grünen Haaren auch
aneinander. "Die wollen mir nur irgendeine kleine Wand zuweisen. Klar wollen sie neue
Materialien, die machen ihre Werke ja sexy. Aber wehe, ein vertikaler Garten stiehlt ihrer
großartigen Fassade die Schau!" Den größten Zuspruch erhält er von Designern wie Andrée Putman
und Marc Newson - und Künstlern.
Als Künstler ist auch er schon bezeichnet worden. Doch der Mann, der ausschließlich floral
gemusterte Hemden oder blattgrün gebatikte T-Shirts trägt, würde sich niemals über jene
Kreaturen stellen, denen er sein Leben widmet. "Ich versuche nur, die Kreativität der Pflanzen zur
Entfaltung zu bringen."

Mauern zu Gärten

Patrick Blanc installiert seine botanischen Werke für circa 500 bis 700 Euro pro Quadratmeter,
www.murvegetalpatrickblanc.com

Bildband Patrick Blanc, Vertikale Gärten: Die Natur in der Stadt, 192 Seiten, 383 Farbfotos, Ulmer
Verlag 2009, 59,90 Euro
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