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Top-Thema

Offene Immobilienfonds:Offene Immobilienfonds: Anleger haften für ihre AuswahlAnleger haften für ihre Auswahl
Abwertungen, fehlende Liquidität, Schließungen: Eine Serie von Problemen
und Pleiten kratzt am Image der Branche. Dabei sind gute Immobilienfonds
auch weiterhin eine solide Geldanlage. Wir zeigen, welche Betonfonds sich
bewährt haben.

Beton ist nicht explosiv. Und auch die als Betongeld bezeichneten offenen Immobilienfonds waren
bislang keine knalligen Investments. Doch in den vergangenen Monaten platzte in der Branche eine
Bombe nach der anderen. Vorläufiger Schlusspunkt: Im November mussten der Degi International
und der Axa Immoselect zum zweiten Mal wegen fehlender Liquidität schließen. Kurz zuvor floss
aus dem Euro Immo Profil fast eine Milliarde Euro ab, nachdem nahezu alle Immobilien aus dem
Fonds herausgelöst worden waren; der Fonds blieb aber offen. Und damit nicht genug - der
Hausinvest Global hatte sich mit Investments in Singapur verspekuliert und verzichtet nach
Abwertungen jetzt aber zumindest auf einen Teil der Managementgebühr.
Das Problem der Liquidität plagt Fondsgesellschaften schon länger. Nachdem bereits 2005/06 drei
Fonds dicht machen mussten, kam es im Oktober 2008 zu einem Dominoeffekt und der Schließung
von insgesamt zwölf Immobilienfonds. Zwischenzeitlich waren mehr als ein Drittel des in
Immofonds angelegten Geldes gesperrt. Die Anleger konnten ihre Anteile nicht mehr zum regulären
Preis zurückgeben, sondern nur mit Abschlag an der Börse verkaufen. Wenig überraschende Ursache
für den Rücknahmestopp: Immobilien kann man nicht schnell verkaufen, während die Anleger
täglich ihr Geld einfordern können.

Degi verliert wichtigen Vertriebskanal
Trotzdem kamen die jüngsten Meldungen überraschend: Der Markt schien sich entspannt zu haben,
nachdem bis August die meisten gesperrten Fonds wieder geöffnet hatten. Doch bei der
Fondsgesellschaft Degi hatte man Mühe, die Anleger zu halten. Mitte November zog die
Geschäftsführung beim Degi International die Reißleine und setzte zum zweiten Mal die
Rücknahme von Anteilen aus. Schon eine Woche zuvor wurde unbemerkt von der Öffentlichkeit der
Degi Global Business zum ersten Mal geschlossen. Dieser Fonds wird an größere Kunden verkauft
und stand bislang gar nicht auf der Liste der Produkte mit dünnem Liquiditätspolster. Das Problem
der Degi-Produkte: Die Fonds waren die Hausmarke der Dresdner Bank. Ende 2007 kaufte
Vermögensverwalter Aberdeen die Degi, Mitte 2008 übernahm die Commerzbank die Dresdner.
Damit verlor die Degi, die heute Aberdeen Immobilien heißt, ihren grünen Vertriebsweg. Denn die
gelben Bankberater dürften den Kunden eher einen Tausch von Degi-Produkten in die hauseigenen
Hausinvest-Fonds nahelegen.
In den Sog des Degi-Problems geriet auch der Axa Immoselect, der als letzter großer Fonds Ende
August wieder geöffnet hatte. Gerüchte über eine zu knappe Liquidität machten schnell die Runde.
Am Ende wollte kein Investor der Letzte sein, der noch rauskommt. Immerhin: Seit der erneuten
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Sperrung des Axa Immoselect ist es ruhig geblieben - anders als im Oktober 2008, als es zu dem
Dominoeffekt kam. Immer noch geschlossen sind der Kan Am US-Grundbesitz, der Degi Europa und
der Morgan Stanley P2 Value. "Geschlossene Fonds, die keine Perspektive haben, frische Mittel
einzuwerben, kommen nicht umhin, Objekte zu veräußern, und müssen dafür vermutlich
Abwertungen vornehmen", sagt Björn Drescher, Herausgeber des Anlegerbriefs "Fonds im Visier".
Grundsätzlich können Immobilien nur zum Verkehrswert verkauft werden. Schlechte Aussichten
für die eingesperrten Anleger: Denn auch die Kursabschläge an der Börse sind nach der erneuten
Schließungsrunde in die Höhe geschnellt.

Commerz Real senkt Gebühren
Die Gefahr von Abwertungen besteht aber nicht nur bei den gesperrten Produkten, sondern generell
bei offenen Immobilienfonds. Das Extrembeispiel für zu teuer eingekaufte Objekte lieferte Morgan
Stanley, dessen Fonds die 23 Immobilien im Juli um 10,4 Prozent abschreiben musste. Auf einen
Schlag war beispielsweise das Bürohochhaus Trianon in Frankfurt, an dem der Fonds eine
Mehrheitsbeteiligung hält, rund 46 Millionen Euro weniger wert. Nach Einschätzung der Experten
sollte sich ein solcher Paukenschlag aber nicht wiederholen.
Übliche Einschnitte durch Abwertungen fallen moderater aus. Doch auch sie können angesichts
einer Jahresperformance von drei bis vier Prozent schmerzlich sein. So verspielte der Hausinvest
Global Ende September quasi über Nacht den Ertrag von fünf Monaten, weil zwei große Immobilien
massiv abgewertet werden mussten. Betroffen waren Objekte in Singapur, das auch nach der
Neubewertung mit 23 Prozent den größten Anteil im Fonds stellt. Commerz Real reduzierte die
Verwaltungsvergütung auf 0,28 Prozent und reagiert bislang als einziger Anbieter mit einer
Gebührensenkung auf die wirtschaftlich schwierige Lage. Die Investmentgesellschaft will mit der
Maßnahme die Rendite stabilisieren.
Wo es in den kommenden Monaten zu Abschlägen kommen wird, ist seriös nicht vorherzusagen:
Die Bewertungen von Immobilien hängen mit vielen Faktoren zusammen. "Im Zuge der globalen
Rezession sehen wir eine vorübergehend sinkende Nachfrage nach Büroflächen, gleichzeitig
erhöhte Leerstände und fallende Büromieten. Das Angebot neuer Flächen ist jedoch deutlich
überschaubarer geworden, dies wirkt entlastend", beschreibt Karl-Heinz Heuß die Situation,
Portfoliomanager des CS Euroreal.
Verglichen mit Aktien, Unternehmensanleihen und Rohstoffen wirken gute Immobilienfonds trotz
aller Probleme aber immer noch wie ein Fels in der Brandung. Das zeigt sich auch bei realer
Betrachtung: "Die Performance ist im Vergleich zu einer Inflationsrate von 0,3 Prozent
überdurchschnittlich hoch", sagt Fondsanalyst Christian Völxen von Feri Eurorating. Er gibt aber zu
bedenken, dass die Selektion an Bedeutung gewinnt. "Vor dem Hintergrund fehlender Alternativen
dürften sich Immobilienfonds derzeit vor Zuflüssen eigentlich kaum retten können. Wertstabile
Sachwertanlagen mit soliden Renditen sind händeringend gesucht - vor allem, wenn sie immer
noch von steuerlichen Anreizen gekrönt sind", sagt Branchenexperte Drescher.

Noch genauer hinschauen
Bei der Suche nach dem passenden Immobilienfonds müssen Anleger daher noch genauer
hinschauen als früher. Vorsichtige Investoren werden bei den Produkten von Deka und Union
fündig, die als langweilig, aber solide gemanagt gelten. Beide Häuser achten auf eine ausreichende
Liquidität und können Käufe und Verkäufe über das Netzwerk der Sparkassen und Volksbanken gut
steuern. Solide erscheinen auch milliardenschwere Klassiker wie der CS Euroreal, der Hausinvest
Europa oder der SEB Immoinvest.
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Anleger können die Fonds und die Lage in Ruhe beobachten - und in bestehenden Anlagen
investiert bleiben. "Wer sich bei offenen Immobilienfonds noch sechs bis neun Monate mit Käufen
zurückhält, verliert aufgrund der jährlichen Bewertung nichts, sondern gewinnt sogar an
Prognosesicherheit in Bezug auf die Wertigkeit der Portfolios", sagt Maik Rissel, Leiter Immobilien-
Portfoliomanagement bei Marcard, Stein & Co. Und um mehr Planungssicherheit für alle Beteiligten
zu bekommen, setzt die Branche auf die Politik. "Jetzt sind Gesetzesänderungen nötig, damit die
offenen Immobilienfonds ihre solide Arbeit unter besseren Rahmenbedingungen fortsetzen
können. Die Spielregeln müssen möglichst schnell angepasst werden", sagt CS-Mann Heuß. Doch
das kann dauern.
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Martin MackMartin Mack
hat zusammen mit seinem
Partner Herwig Weise im Jahr
1989 die
Vermögensverwaltung Mack &
Weise in Hamburg gegründet.
Beide lernten sich bei der
Lübecker Sparkasse kennen,
studierten danach BWL in
Hamburg. 2001 legten sie den
Fonds M&W Capital auf, 2006
kam der M&W Privat hinzu.

Börsenwoche

Interview:Interview: "Wir spielen nicht mit""Wir spielen nicht mit"
Der Vermögensverwalter Martin Mack zählt zu den Skeptikern des
Aufschwungs. Im Krisenjahr 2008 hat sein Fonds M&W Capital ein Plus
von knapp 3,9 Prozent gemacht. Sein Tipp: Anleger sollten dem Herdentrieb
widerstehen.

Herr Mack, der Dax robbt nach der Korrektur wieder in Richtung 6000 Punkte. Doch Sie haben sichHerr Mack, der Dax robbt nach der Korrektur wieder in Richtung 6000 Punkte. Doch Sie haben sich
vom Aktienmarkt so gut wie verabschiedet. Warum eigentlich?vom Aktienmarkt so gut wie verabschiedet. Warum eigentlich?
Weil diese Rally ein großes Spiel ist, das mir zu riskant ist. Es läuft, weil Notenbanken garantieren,
dass es weiterhin genügend Spielgeld gibt.
Jedes Spiel ist einmal zu Ende ...Jedes Spiel ist einmal zu Ende ...
Die Notenbanken behaupten, sie hätten alles im Griff und würden die Liquidität dem Markt wieder
entziehen. Wir halten das für Lippenbekenntnisse. Nach dem Platzen der Internetblase gab es
ähnliche Versprechungen. Der ganze Markt nährt sich von der Hoffnung, dass ein paar Menschen
verantwortlich handeln werden. Die Probleme werden zugekleistert, die Statistiken immer
kreativer gestaltet.

Gefälschte Statistiken - klingt das nicht etwas zu sehr nachGefälschte Statistiken - klingt das nicht etwas zu sehr nach
Verschwörung?Verschwörung?
Schauen Sie sich doch an, was man bei den Inflationsraten macht.
Die werden solange bereinigt, bis irgendwann nur noch der
Wüstensand aus Dubai drin ist. Die Situation ist weiterhin auf
Messers Schneide: Vor einem Jahr haben Angela Merkel und Peer
Steinbrück sich vor die Kameras gestellt und die deutschen Ein-
lagen garantiert. Damals brannte es tatsächlich lichterloh. Heute
ist die Situation nicht viel besser. Nur die Fakten dringen nicht
mehr so an die Öffentlichkeit.
Ist es also unsere Wahrnehmung der Welt, die schief ist?Ist es also unsere Wahrnehmung der Welt, die schief ist?
Absolut. Das Ende der Krise wird momentan auf Teufel komm raus

herbeigeredet. Jedes kleine Erholungszeichen wird als Wende ausgerufen. Ich sehe allenfalls eine
leichte Bodenbildung bei historischen Tiefstständen, und das nur durch massive staatliche
Unterstützung. Die Liquiditätsschwemme vernebelt den Blick. Bestes Beispiel ist Osteuropa.
Niemand redet mehr über die Probleme dort, obwohl Länder wie Lettland inzwischen George Soros
um Hilfe rufen. Was nicht mehr thematisiert wird, existiert nicht.
Wie hoch ist denn die Aktienquote in Ihren Fonds?Wie hoch ist denn die Aktienquote in Ihren Fonds?
Zwischen zwei und fünf Prozent: ausschließlich Gold- und Silberaktien.
Und was halten Sie von Märkten wie China?Und was halten Sie von Märkten wie China?
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Dort ist die Erholung wenigstens noch aus Eigenkapital finanziert, weil die Chinesen genug von
diesem grünen Geschenkpapier herumliegen hatten.
Während der Rally haben manche viel Geld verdient. Sie haben Mitte des Jahres vom "Mut, an derWährend der Rally haben manche viel Geld verdient. Sie haben Mitte des Jahres vom "Mut, an der
Seitenlinie zu stehen" gesprochen. Wir hätten da eine andere Metapher: Haben Sie vielleicht einenSeitenlinie zu stehen" gesprochen. Wir hätten da eine andere Metapher: Haben Sie vielleicht einen
Zug verpasst?Zug verpasst?
Das lasse ich durchaus gelten. Ich habe noch ein anderes Bild: In einem Kettenkarussell ohne TÜV
können Sie ein paar Runden verdammt viel Spaß haben. Wenn die Ketten reißen, wären Sie froh,
nie mitgefahren zu sein. Wir denken langfristig, deshalb ärgern wir uns nicht und müssen nichts
aufholen. Wir haben bei unseren Investments einen eher unternehmerischen Ansatz. Die Leute
geben uns das Geld nicht zwischen Friseurtermin und Zahnarzt. Wir investieren, wenn wir es für
richtig halten. Damit sind wir jahrelang gut gefahren.
Im Horrorjahr 2008 hat Ihr Fonds M&W Capital ein Plus von knapp 3,9 Prozent gemacht. DafürIm Horrorjahr 2008 hat Ihr Fonds M&W Capital ein Plus von knapp 3,9 Prozent gemacht. Dafür
wurden Sie gefeiert, die Anleger haben Ihnen bestimmt die Füße geküsst. Seit Anfang 2009 hat derwurden Sie gefeiert, die Anleger haben Ihnen bestimmt die Füße geküsst. Seit Anfang 2009 hat der
Fonds nur ein Prozent zugelegt. Bekommen Sie nun wütende Anrufe?Fonds nur ein Prozent zugelegt. Bekommen Sie nun wütende Anrufe?
Nein! Warum auch? Schließlich haben unsere Investoren ihre Vorjahresgewinne weiter ausgebaut.
Dennoch haben wir vielleicht eine Handvoll E-Mails bezüglich unserer defensiven Strategie
bekommen. Und diese waren eher amüsant formuliert. Einer schrieb: "Ist ja schön und gut, dass Sie
den Mut haben, an der Seitenlinie zu stehen. Nun wäre es aber besser, wenn Sie wieder aufs
Spielfeld gehen." Wir erklären dann, warum es ein Luxus ist, an der Seitenlinie zu stehen. Die leicht
negative Tendenz des Fonds der vergangenen Monate liegt auch nur daran, dass wir derzeit den
Markt shorten. Unser Volumen hat 2009 um 70 Prozent zugenommen. Unsere Anleger vertrauen
uns also.
2008 konnten Sie sagen: Wir haben alles richtig gemacht. Sagen Sie das dieses Jahr an Silvester2008 konnten Sie sagen: Wir haben alles richtig gemacht. Sagen Sie das dieses Jahr an Silvester
auch?auch?
Das ist mir zu schwarz-weiß. Wer nur auf die Jahresperformance schaut, würde sagen: Ihr müsst
auch Verfehlungen nutzen - denn nichts anderes ist der Kursanstieg während der
Liquiditätsschwemme.
Woher rührt Ihre Einstellung? Warum sind Sie so zurückhaltend?Woher rührt Ihre Einstellung? Warum sind Sie so zurückhaltend?
Wir sind seit mehr als 20 Jahren dabei, haben seit 1987 die großen Krisen und Crashs miterlebt. Wir
haben viele Glücksritter kommen und gehen sehen. Die Märkte faszinieren uns einfach.
Faszination dürfte doch eher zu Gier und Leichtsinn führen.Faszination dürfte doch eher zu Gier und Leichtsinn führen.
Unser Naturell ist ein anderes. Außerdem sind wir in den eigenen Fonds nennenswert investiert.
Wir spielen nicht mit fremdem Geld. Und wir hören nicht dem ganzen Geschrei des Tages zu, bei
dem sich immer alle verrückt machen. 50 Punkte rauf, 50 runter. Am Ende der Woche steht eine
Null. Diese Nachrichtenmaschinerie bringt doch oft nichts.
Wie widerstehen Sie dem Herdentrieb?Wie widerstehen Sie dem Herdentrieb?
Wir denken seit jeher antizyklisch. Je mehr Herdentrieb wir sehen, desto vorsichtiger sind wir. Das
führt natürlich bisweilen dazu, dass wir zu vorsichtig sind.
Da braucht man großes Stehvermögen. Zuckt nicht doch manchmal der Finger?Da braucht man großes Stehvermögen. Zuckt nicht doch manchmal der Finger?
Nein. Ich verstehe natürlich alle Anleger, die diesen Stil nicht mögen und sagen: Derzeit sind Mack
& Weise zu defensiv. Das Wichtigste ist aber, dass man von seinem Investmentstil überzeugt ist und
diesen konsequent umsetzt. Und das sind wir. Sonst rennt man nur herum und schaut auf
irgendwelche Benchmarks.
Aber auch Sie gehen doch ab und zu short.Aber auch Sie gehen doch ab und zu short.
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Ja, aber nur mit einem äußerst geringen Anteil unserer Gelder. Das schreiben wir in der Regel sofort
als Verlust ab und gleichen es mit anderen Erträgen aus.
Sind Sie sich in Ihrer Strategie mit Ihrem Partner Herwig Weise immer einig?Sind Sie sich in Ihrer Strategie mit Ihrem Partner Herwig Weise immer einig?
Wir kennen uns seit 1985. Wir setzen uns jeden Tag intensiv mit den Märkten auseinander. Das
heißt nicht, dass wir jeden Tag unsere Anlagen korrigieren. Wir schauen nur, was wichtig ist. Und
natürlich sind wir nicht immer einer Meinung.
Und was machen Sie dann?Und was machen Sie dann?
Oft fehlte dem einen nur eine Information, dann überzeugt der eine den anderen. Wenn wir uns gar
nicht einigen, nehmen wir das Investment auch nicht vor.
Und wenn es um einen Verkauf geht?Und wenn es um einen Verkauf geht?
Wenn nur einer verkaufen will, wird verkauft. Wir gehen eher aus einem Risiko raus, als
drinzubleiben.
Am Finanzmarkt gibt es ja ein Gewirr von Stimmen. Auf welche hören denn Sie?Am Finanzmarkt gibt es ja ein Gewirr von Stimmen. Auf welche hören denn Sie?
Ich höre vor allem auf meine Erfahrung und meine Intuition. Wenn man nur auf andere Stimmen
hört, kopiert man schnell andere Strategien. Das tun wir nicht.
Sie halten im M&W Capital viele Staatsanleihen. Viele Staaten haben sich massiv verschuldet. SindSie halten im M&W Capital viele Staatsanleihen. Viele Staaten haben sich massiv verschuldet. Sind
die also wirklich so sicher?die also wirklich so sicher?
Das sind Parkpositionen. Da wir uns Staatsbankrotte vorstellen können, sind wir nur in
Bundesanleihen mit einer maximalen Laufzeit von einem Jahr investiert. Wir schauen zu, wie das
Experiment der Staatsintervention da draußen läuft. Erst wenn absehbar ist, dass die Konjunktur
sich wieder von selbst trägt, werden wir sukzessive in Aktien investieren. Davor könnten wir aber
noch mal die Tiefs vom März dieses Jahres durchaus sehen.
Aber selbst bei einem Dax von unter 4000 Punkten sind doch die Probleme der Liqui-Aber selbst bei einem Dax von unter 4000 Punkten sind doch die Probleme der Liqui-
ditätsschwemme nicht automatisch gelöst.ditätsschwemme nicht automatisch gelöst.
Das stimmt. Die Lage ist so riskant, dass es in den kommenden Jahren nur darauf ankommt,
einigermaßen heil mit seinem Vermögen durchzukommen. Wir werden nach einer Korrektur in
Tranchen investieren. Außerdem raten wir seit Jahren dazu, mindestens zehn Prozent des
Vermögens in physischem Gold anzulegen.
Auch bei einem Goldpreis von 1200 Dollar?Auch bei einem Goldpreis von 1200 Dollar?
Natürlich. Manche sagen, das sei eine Blase. Aber wenn wir eine Blase hätten, läge der Goldpreis bei
über 30000. Außerdem raten wir, nach einer Korrektur Edelmetallaktien zu kaufen.
Was ist mit Immobilien?Was ist mit Immobilien?
Davon halten wir relativ wenig. Wir haben in Deutschland schon heute eine eigentümerfeindliche
Rechtsprechung. Wenn wir hier in wirtschaftliche und gesellschaftliche Turbulenzen kommen,
dürfte das zunehmen. In der Weltwirtschaftskrise gab es auch ein Mietbegrenzungsgesetz.
Derzeit gibt es viele Warner und Dr. Dooms. Wo ist denn die Trennlinie zwischen Skepsis undDerzeit gibt es viele Warner und Dr. Dooms. Wo ist denn die Trennlinie zwischen Skepsis und
Verschwörungstheorie?Verschwörungstheorie?
Man sollte besser unterscheiden zwischen Pessimist und Realist. Ein Pessimist lässt sich von
Gefühlen leiten. Ein Realist schaut auf die Fakten.
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Das Interview führte Horst von Buttlar

Übergangsfrist für Banken:Übergangsfrist für Banken: Kreditinstitute hieven Dax aufKreditinstitute hieven Dax auf
JahreshochJahreshoch

Ein starker Kursanstieg von Finanzwerten hat zahlreichen Aktienindizes
weltweit am Mittwoch neue Jahreshöchststände beschert. Gerüchte über
lange Übergangsfrist bei neuen Eigenkapitalvorschriften haben eine
treibende Wirkung.

Der Deutsche Aktienindex ( Dax) ging am Mittwoch mit einem Plus von 1,6 Prozent auf 5903 Punkte
aus dem Handel. Das ist der höchste Stand seit September 2008.
Als Begründung für den Anstieg nannten Händler einen Bericht der japanischen Wirtschaftszeitung
"Nikkei", laut dem den Banken weltweit sehr lange Übergangsfristen für die geplanten neuen
Eigenkapitalregeln gewährt werden sollen. Demnach bekämen Institute eine Schonfrist von
mindestens zehn Jahren. Auch aus Aufsichtskreisen verlautete, dass es eine Übergangsfrist geben
werde, über deren Dauer aber noch nicht entschieden sei.
Der Baseler Ausschuss - in dem Notenbanker und Aufseher aus 27 Industrie- und Schwellenländern
sitzen - hat am Donnerstag seine Vorschläge für eine schärfere Regulierung der Banken vorgelegt.
So wird der bei der Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) - einer Art Superzentralbank -
angesiedelte Ausschuss unter anderem mehr und höherwertiges Eigenkapital verlangen,
wahrscheinlich eine Verschuldungsgrenze und höhere Liquiditätspuffer einführen. Dies würde die
Profitabilität der Banken sowie mögliche Dividenden für ihre Aktionäre belasten, die Banken aber
auch krisenresistenter machen.

Zehn Jahre lang am Status quo festhalten
Zwar wurden für Donnerstag eher grundsätzliche Aussagen erwartet. Genaue Quoten sollen erst
gegen Ende 2010 festgelegt werden, nachdem Hunderte von Banken anhand von Modellen die
Auswirkungen verschiedener Regelszenarien getestet haben. Die Börsen reagierten dennoch
euphorisch: Am Donnerstagmorgen stiegen japanische Bankwerte, die im internationalen Vergleich
als schwach kapitalisiert gelten, deutlich an. Aktien der größten japanischen Bank Mitsubishi UFG
kletterten um fünf Prozent, Anteilscheine der Rivalen Sumitomo und Mizuho sogar um 14 und 15
Prozent.
Im Dax konnten die Deutsche-Bank-Aktien 5,5 Prozent und die der Commerzbank 6,7 Prozent
zulegen und waren damit stärkste Dax-Werte. Auch im europäischen Standardwerteindex Euro
Stoxx 50 zogen Banktitel kräftig an, die niederländische ING Groep rückte 5,9 Prozent vor.
Intern hatten Banken bereits damit gerechnet, dass es Übergangs- und Bestandsschutzregeln geben
würde. Unklar blieb Mittwoch, wie genau eine Übergangsfrist ausgestaltet werden könnte - ob die
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Banken in dieser Zeit weitermachen dürfen wie bisher oder sich den neuen Anforderungen langsam
annähern müssen. Das Europäische Parlament etwa hatte im Mai restriktivere Regeln für die
Zusammensetzung des Kernkapitals von Banken festgelegt. Dabei wurde den einzelnen EU-Ländern
zugestanden, dass ihre Kreditinstitute zehn Jahre lang am Status quo festhalten dürfen und die
Banken danach bis 2040 Zeit haben, sich schrittweise den neuen Regeln anzunähern.
Deutsche Bankenverbände hatten zuletzt in einem gemeinsamen Schreiben an
Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble (CDU) auch für die nun geplanten internationalen Regeln
eine Übergangsfrist von 30 Jahren gefordert.

Börsenkommentar:Börsenkommentar: Alles, bloß keine LangeweileAlles, bloß keine Langeweile
Das Drehbuch für das Börsenjahr 2009 geht in die Geschichte ein:
Katastrophaler Start, dramatische Wende und ein unerwartetes Happy End.
Alle Leitbörsen von New York über Frankfurt bis Tokio weisen zweistellige
Kursgewinne auf. Die gute Nachricht für 2010: Die weltweite Börsenrallye
kann weitergehen. Die Schlechte: Alle Experten sind sich darüber einig.

Erinnern Sie sich noch an den Börsenausblick der Profis für 2009? Ein Jahr der Extreme sagten viele
Anlagestrategen voraus. Die Bandbreite der Prognosen reichte von einem "zarten Licht der
Hoffnung" bis zu "neue Rekordverluste beim Dax", oder in Zahlen ausgedrückt von 4800 bis 6000
Punkten. Zur Erinnerung: Den letzten Handelstag 2008 beschloss der Dax bei 4810 Punkten.
Irgendwie Recht hatten alle. Auf jeden Fall war es ein Jahr der Extreme. Der Start verlief
katastrophal: Bis März brachen die Aktienkurse rund um den Globus massiv ein. Ebenso dramatisch
verlief aber auch die Trendwende: Bezogen auf die Jahrestiefs von Anfang März legten die
bekannten Börsenindizes in Euro gerechnet zwischen rund 40 Prozent (Japans Nikkei 225) und 120
Prozent (Brasiliens Bovespa) zu. Im Schnitt beträgt das Kursplus seit Frühjahr knapp 70 Prozent.
Nicht ganz so hohe Gewinne verbucht der Dax mit 58 Prozent, dafür kommt unser Nachbar
Österreich (ATX) seit März auf eine Performance von 74 Prozent.
Überraschend gering fällt auf den ersten Blick der Indexanstieg des chinesischen CSI 300-Index seit
März mit 40 Prozent aus. Der Grund dafür: Anders als viele Leitindizes westlicher Industrienationen
stürzte Chinas Börse bis März nicht ab, sondern legte sogar zu. Der CSI-300-Aktienindex notierte
Mitte März 2009 bereits 20 Prozent im Plus. Damit konnte sich Chinas Börse als einzige der vier
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China) dem Abwärtssog entziehen. Im Reich der Mitte
gab es erst im August eine stärkere Korrektur. Im Jahresvergleich weist der Aktienindex CSI-300
aber immer noch ein Plus von 86 Prozent auf.
Bei den bekannten Indizes von New York über London bis Frankfurt verhält es sich gerade
umgekehrt. Ihre Jahresperformance leidet unter dem heftigen Einbruch im 1. Quartal. So legt der
Dow Jones seit März um zwar 40 Prozent zu, auf Jahresbasis aber nur um 13 Prozent. Der britische
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FTSE100 seit März um 52 Prozent, im 12-Monatsvergleich dagegen um 26 Prozent. Und der
EuroStoxx50 seit März 60 Prozent, im Jahresvergleich aber nur 18 Prozent.
Mehr als der Rückblick interessiert Anleger natürlich der Ausblick. Wie wird das Börsenjahr 2010?
Die Anlagestrategen von Banken und Fondsgesellschaften blicken optimistisch ins neue Jahr. Ihr
Tenor: Trotz zahlreicher Probleme werden die Aktienmärkte weiter zulegen. Antriebskräfte dafür
seien die reichlich vorhandene Liquidität in Kombination mit weiterhin extrem niedrigen Zinsen.
Wer Rendite will, kommt an Aktien nicht vorbei - so ihr Credo.
Skeptisch stimmt mich nur, dass fast alle dieser Meinung sind. Denn meist kommt es doch anders
als es die Mehrheit erwartet. Aber genau das zeichnet die Börse aus und macht sie auch so
spannend. Ich wünsche Ihnen auf jeden Fall schöne Weihnachten, ein gutes neues Jahr und viel
Erfolg bei Ihren Investments 2010.

Ausblick:Ausblick: Die wichtigsten TermineDie wichtigsten Termine
Worauf Anleger in der kommenden Börsenwoche achten sollten.

In der Woche vom 21. bis 25. Dezember stehen wichtige Konjunkturdaten zur Veröffentlichung an. In
Deutschland dürfte sich das Konsumklima weiter verschlechtert haben, für die USA rechnet der
Markt mit besseren Zahlen vom Immobilienmarkt.
DienstagDienstag: Die Gesellschaft für Konsumforschung (GfK) gibt den Konsumklimaindex für Deutschland
bekannt. Analysten gehen davon aus, dass er von 3,7 Punkten im Dezember auf 3,5 Zähler im Januar
sinkt.
DienstagDienstag: Revidierte Zahlen für das US-Bruttoinlandsprodukt des dritten Quartals werden
bekanntgegeben. Der Markt erwartet, dass die Wachstumsrate leicht von annualisiert 2,8 Prozent
auf 2,7 Prozent nach unten korrigiert wird.
DienstagDienstag: Im November sollen in den USA annualisiert 6,3 Millionen Häuser aus dem Bestand die
Eigentümer gewechselt haben. Das wären spürbar mehr als die 6,1 Millionen im Oktober.
MittwochMittwoch: Sowohl die persönlichen Einkommen als auch die Konsumausgaben der Amerikaner sind
gemäß Marktkonsens von Oktober bis November um 0,4 Prozent gestiegen.
MittwochMittwoch: Der Konsumklimaindex der Universität Michigan für die USA ist im Dezember
überraschend kräftig gestiegen. Man erwartet, dass er heute sogar noch nach oben revidiert wird,
von 73,4 auf 74,0 Punkte.
MittwochMittwoch: Amerikas Bürger haben nach Ansicht der Auguren im November auch mehr neue Häuser
gekauft als im Oktober. Es sollen annualisiert 440.000 gewesen sein, nach 430.000 im Vormonat.
DonnerstagDonnerstag: Von Oktober bis November stiegen die US-Auftragseingänge für langlebige Güter laut
Marktprognose um 0,3 Prozent. Damit hätte sich der moderate Aufwärtstrend in der
amerikanischen Industrie fortgesetzt.
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Dax-Wochenrückblick:Dax-Wochenrückblick: Neues JahreshochNeues Jahreshoch
Die Woche vor dem 4. Advent hatte es noch einmal in sich. Der Index
markierte am Mittwoch mit dem Schlusskurs ein neues Jahreshoch bei 5885
Punkten. Damit scheint die 6000-Punkte Marke bis zum Jahresende noch
in Schlagweite.

Hits - Platz 1Hits - Platz 1: Infineon, Wochengewinn: + 6,78 Prozent
Der Halbleiter-Konzern wurde erneut von Analystenkommentaren getrieben. Grund für die
positiven Einschätzungen: Konkurrenten wie Texas Instruments oder National Semiconductor
hätten ihre Geschäftsprognosen angehoben oder eine anziehende Nachfrage aus der Industrie
signalisiert.
Hits - Platz 2Hits - Platz 2: Deutsche Bank, Wochengewinn: + 6,10 Prozent
Die Banken konnten an Mittwoch von Berichten profitieren wonach der Basler Ausschuss für die
Bankenaufsicht der Branche bei der Umsetzung von neuen Regeln für die Kapitalausstattung mehr
Zeit einräumt. Bank-Chef Josef Ackermann will zudem die Belastungen für Manager in einigen
Ländern, wie zum Beispiel durch die Boni-Steuer in Großbritannien, auf das gesamte Unternehmen
verteilen.
Hits - Platz 3Hits - Platz 3: Daimler, Wochengewinn: + 5,58 Prozent
Der Autobauer ist mit dem französischen Wettbewerber Renault in Gesprächen über
Kooperationsmöglichkeiten. Damit sollen Kostenvorteile geschaffen werden. Zudem stiegen zuletzt
auch wieder die Absatzzahlen in der PKW-Sparte, trotz der auslaufenden Prämien für Neuwagen.
Hits - Platz 4Hits - Platz 4: Salzgitter, Wochengewinn: + 5,12 Prozent
Der Stahl- und Röhrenhersteller Salzgitter hat eine Sperrminorität am Kupferproduzenten Aurubis
erworben. Der Stimmrechtsanteil habe am 15. Dezember 2009 die Schwelle von 25 Prozent
überschritten und betrage nun 25,26 Prozent.
Hits - Platz 5Hits - Platz 5: SAP, Wochengewinn: + 4,38 Prozent
Der Wettbewerber Oracle konnte den Gewinn kräftig steigern. Das nährt die Hoffnung auf eine
Geschäftsbelebung auch bei SAP. Der Weltmarktführer für Unternehmenssoftware blickt nach dem
Geschäftseinbruch im Jahr 2009 zuversichtlicher ins kommende Jahr. "Wir sind vorsichtig
optimistisch gestimmt, dass im Laufe von 2010 die Investitionsbereitschaft in unseren wichtigsten
Regionen wieder anzieht", sagte Vorstandssprecher Leo Apotheker der "Börsen-Zeitung"
Flops - Platz 1Flops - Platz 1: K+S, Wochenverlust: - 2,63 Prozent
Der Düngemittel- und Salzhersteller K+S hate erst in der vergangenen Woche eine Kapitalerhöhung
durchgeführt und dabei einen Bruttoemissionserlös von 689 Millionen Euro erzielen können.
Flops - Platz 2Flops - Platz 2: Metro, Wochenverlust: - 2,17 Prozent
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Der Handelskonzern ist auch weiterhin an der Übernahme einzelner Karstadt Warenhäuser
interessiert. Doch die erste Bieterrunde um die Arcandor-Häuser findet wohl ohne Metro statt. Der
Insolvenzverwalter will zuerst die Interessenten zum Zuge kommen lassen, die bereit sind alle
Häuser zu übernehmen.
Flops - Platz 3Flops - Platz 3: Volkswagen, Wochenverlust: - 0,91 Prozent
VW wächst und wächst. Nach der Übernahme von Porsche und MAN ist jetzt auch eine Beteiligung
an Suzuki im Visier von VW-Chef Martin Winterkorn. Damit soll die Präsenz in Asien gestärkt
werden.
Flops - Platz 4Flops - Platz 4: Deutsche Telekom, Wochenverlust: - 0,15 Prozent
Die Telekom-Tochter T-Systems hat in Südafrika Aufträge mit einem Gesamtvolumen im "deutlich
dreistelligen Millionenbereich" gewonnen. Der Konzern verliert erneut einen Spitzenmanager. Nach
COO Hamid Akhavan geht nun mit Produkt- und Innovationschef Christopher Schläffer auch einer
seiner engsten Mitarbeiter von Bord des Bonner Telekommunikationsriesen.
Flops - Platz 5Flops - Platz 5: Linde, Wochenverlust: - 0,12 Prozent
Eine positive Studie von Morgan Stanley konnte Linde am Freitag positiv bewegen. Das
mittelfristige Umsatzpotenzial des Konzerns spiegele sich nicht ausreichend in der aktuellen
Markterwartung wider. Verloren gegangenes Geschäft dürfte bis 2013 wieder zurück gewonnen
worden sein und das durch neue Investitionsprojekte bereits gesunde Wachstum unterstützten.

CAPITAL Investor 51/2009 www.capital.de 13

http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0007664005.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0005557508.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0006483001.DE


Aktien

News aus New York:News aus New York: O TannenbaumO Tannenbaum
Das Schlimmste scheint ausgestanden zu sein, die Stimmung der
Amerikaner hellt sich ein wenig auf. Zumindest nach einem Indikator, der
gut zur Jahreszeit passt: Dem Verkauf von Weihnachtsbäumen. Laut Zahlen
von der New Yorker Finanzinstitut ISI Group verkauften sich in diesem Jahr
die Tannen um fast fünf Prozent besser als im Vorjahr.

O Tannenbaum, O Tannenbaum: Eine wichtige Trendwende, möchte man singen - Pardon - sagen.
In 2008 ging der Weihnachtsbaumverkauf so stark zurück wie seit den Dreißiger Jahren nicht mehr:
Nur 28,2 Millionen Tannen gingen über den Tresen, in 2007 waren es noch 31,3 Millionen gewesen.
Die Folgen sind bekannt: Drei Quartale Minuswachstum und einen Kurseinbruch der Extraklasse.
Die guten Tannenbaumverkaufszahlen veranlasst Goldman Sachs auch sofort dazu, ihre Prognose
für das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2009 von drei auf vier Prozent anzuheben. Nun
gut, eine Rolle spielen auch stärkere Exporte und das Aufstocken - nein, nicht von
Weihnachtsstrümpfen - von den Lagerhallen der Unternehmen. Weihnachtsmänner aufgepasst:
Auch ein wichtiger Grund waren die Einzelhandelsumsätze im November, die "deutlich stärker als
erwartet" ausfielen.
Doch wer jetzt an die große Wirtschaftserholung glaubt, den muss man enttäuschen: Amerikaner
kaufen kürzere und damit billigere Tannenbäume. Der durchschnittliche Verkaufspreise ist von 41
auf 36,50 Dollar gefallen. Auch knickten im wahrsten Sinne des Wortes die Absatzzahlen von
künstlichen - und teuren - Weihnachtsbäumen von 17,4 Millionen auf 11, 7 Millionen ein.
Entsprechend warnt Goldman Sachs vor einem deutlichen Wachstumsrückgang in 2010. Die
Bundesstaaten haben kein Geld, das Konjunkturpaket läuft aus, die Lagerhallen kann man nur
einmal auffüllen und miese Umfragewerte bei US-Unternehmen deuten laut Chefökonom Jan
Hatzius darauf hin, dass man "in Zukunft die Wachstumszahlen eher nach unten als nach oben"
revidieren werde.
Trotzdem: Frohe Weihnachten!
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Swisscom:Swisscom: Teure SchweizerTeure Schweizer
Die Swisscom-Aktie steigt stärker als der Markt. Trotzdem hat sie Potenzial.
Zwei Konkurrenten schließen sich zusammen – der Wettbewerbsdruck
sinkt.

Bei Swisscom geht es bergab - zumindest auf Schnee: Der Konzern ist als Hauptsponsor des
Schweizer Skiverbands bei allen Weltcuprennen in dem Alpenland mit dabei. Steil bergauf geht es
dagegen mit dem Aktienkurs. Allein seit Anfang Mai legte die Notiz um gut 30 Prozent zu. Der
Schweizer Auswahlindex SMI schaffte seitdem nur ein Plus von rund 23 Prozent.
Eigentlich schneiden die Aktien von Telekomkonzernen vor allem in der Baisse besser ab als der
Markt, da die Gesellschaften auf solide Mittelzuflüsse bauen und üppige Dividenden auszahlen
können. Daher überrascht die gute Performance in der Hausse, schließlich fehlt es der
Telekombranche an Wachstumsfantasie.
Die größte Bremse für steigende Gewinne ist der starke Wettbewerbsdruck auf den jeweiligen
Heimatmärkten der Ex-Monopolisten. Ein Blick in den aktuellen Quartalsbericht von Swisscom
zeigt, dass die Uhren in der Schweiz nicht anders ticken. Hier brachen dem Konzern zwischen Januar
und September 159 Millionen Euro Erlöse weg. "Die weiter anhaltende Preiserosion im Schweizer
Geschäft konnte durch das Kundenwachstum und neue Angebote nicht kompensiert werden",
räumt das Management ein.

Breitbandgeschäft rettet Bilanz
Nur dank des starken Wachstums der Breitbandtochter Fastweb fiel die Bilanz nicht noch schlechter
aus. Swisscom hatte den zweitgrößten Festnetzanbieter Italiens 2007 für rund 4,6 Milliarden Euro
gekauft. Fastweb war der welterste Anbieter von internetbasiertem Fernsehen (IPTV). In Euro
gerechnet haben die Italiener den Umsatz per Ende September um zehn Prozent vorangebracht.
Insgesamt schrumpfte der Umsatz des Konzerns im Vergleich zum Vorjahr aber um zwei Prozent
auf 5,9 Milliarden Euro.
Zumindest lagen die Erlöse im Rahmen der Analystenprognosen, beim Ergebnis übertraf Swisscom
sogar die Erwartungen. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebitda) blieb im
Vorjahresvergleich fast stabil. Unterm Strich steht sogar ein Ergebnisplus von 17 Prozent. Neben
reduzierten Abschreibungen haben dazu verstärkte Sparbemühungen beigetragen - für Nomura
eines der wichtigsten Kaufargumente für die Aktie: "Swisscom überzeugt vor allem mit gutem
Kostenmanagement", heißt es in einer Studie des japanischen Brokerhauses. Jedoch hat die Aktie
den fairen Wert der Analysten von 266 Euro schon fast erreicht. Einen Anstieg auf 294 Euro traut
Goldman Sachs dem Titel zu. Die US-Investmentbank hat die Quartalszahlen zum Anlass
genommen, das Kursziel anzuheben. Die Ergebnisse hätten seine Erwartungen übertroffen, schreibt
Analyst Stefan Kuppen. Allerdings beurteilt der Banker den Titel nur mit "Neutral": "Nachgebende
Preise dürften den Umsatz und das Ebitda im Schweizer Kerngeschäft für einige weitere Jahre
sinken lassen", so Kuppen.
Aus Bewertungsgesichtspunkten ist das weitere Aufwärtspotenzial begrenzt. Während der
Analystenkonsens für das Gesamtjahr 2009 einen Anstieg des Ergebnisses je Aktie von 22,47 Euro
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auf 24,71 Euro voraussagt, soll die Kennziffer 2010 wieder leicht auf 24,55 Euro sinken. Daraus leitet
sich mit 10,6 zwar ein nicht allzu hohes Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) für die Anteilscheine der
Eidgenossen ab. Zum Vergleich: Die T-Aktie notiert mit dem rund 14-Fachen des für 2010 erwarteten
Nettogewinns.

Wettbewerb sinkt spürbar
Ein Schnäppchen ist Swisscom deshalb aber nicht, bedenkt man, dass die Anteile des klar
wachstumsstärkeren Telefónica-Konzerns ebenfalls für ein KGV von knapp elf, die Aktien von
France Telecom und Vodafone sogar um einiges günstiger zu haben sind. Auch bei der Dividende
zählen die Schweizer nicht zur Spitze. Die Rendite von sechs Prozent kann sich indes sehen lassen.
Sie sollte die Notiz nach unten absichern.
Für die Aktie spricht dagegen ein anderes Argument: Jüngst haben mit Sunrise und Orange zwei
Wettbewerber von Swisscom verkündet, sich zusammenschließen zu wollen. Goldman Sachs sieht
die Pläne "leicht positiv, da es nun nur noch zwei Anbieter gibt". Dadurch könnte der
Preiswettbewerb in der Schweiz spürbar sinken. "Der zyklische Druck auf die Umsätze im
heimischen Markt könnte im kommenden Jahr nachlassen", schreibt Credit Suisse. Nur 6 von 21
Analysten stufen die Aktie zum Kauf ein. Sollte der Wettbewerb im Heimatmarkt allerdings.

Game-Aktien:Game-Aktien: Es lebe der SpieltriebEs lebe der Spieltrieb
Computerspiele zählen zu den Rennern im Weihnachtsgeschäft. Analysten
bescheinigen dem Markt ein hohes Wachstumspotenzial. Welche Titel das
Depot bereichern.

Mensch ärgere dich nicht" war gestern. Was heutzutage unter dem Weihnachtsbaum liegt, trägt
Namen wie "World of Warcraft", "Grand Theft Auto" oder "Left 4 Dead 2". Das klingt wenig
besinnlich und ist es häufig auch nicht. Trotzdem gehören Computerspiele auch in dieser
Weihnachtssaison wieder zu den Verkaufsrennern. Wie eine Umfrage des IT-Verbandes Bitkom
zeigt, ist kein anderer Hightechartikel bei den Deutschen als Geschenk fürs Fest so beliebt wie
Spielsoftware.
Nach einer Schätzung der Beratungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC) werden in diesem
Jahr mit digitalen Spielen für Computer, Konsole, Handheld oder Handy weltweit rund 55
Milliarden Dollar umgesetzt. Das ist mehr, als Hollywood mit Filmen oder die Musikindustrie mit
Tonträgern einnimmt.

Herausforderung für Marktteilnehmer
"Das schwache ökonomische Umfeld stellt jedoch auch die Gaming-Branche vor
Herausforderungen", sagt Stefan Heng, Senior Economist bei Deutsche Bank Research.
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"Insbesondere die erschwerten Finanzierungsbedingungen können sich vor dem Hintergrund
mehrjähriger Entwicklungszeiten, steigender Produktionskosten und hohen Risiken in den
Konsumentenmärkten als Problem erweisen." Einige Publisher - das sind die Unternehmen, die die
Vermarktungs- und Vertriebsrechte an den Spielen besitzen - befinden sich daher in
Schwierigkeiten. Dazu gehört auch der Branchenführer Electronic Arts (EA). Die US-Firma,
Herausgeber von Blockbustern wie "Madden NFL", "Sims" oder "Medal of Honor", verbuchte im
abgelaufenen Geschäftsquartal einen Verlust von 391 Millionen Dollar. Ein Sparprogramm sowie
eine Verschlankung des Sortiments soll die Wende bringen.
Jess Lubert, Analyst bei Wells Fargo empfiehlt, die EA-Aktie unter Beobachtung zu halten: "Solange
sich nicht abzeichnet, dass die angekündigten Maßnahmen eine positive Wirkung auf Wachstum
und Profitabilität entfalten, dürfte der Kurs der EA-Aktie allerdings um das aktuelle Niveau
herumpendeln." Für Lubert ist der an der Nasdaq gelistete Titel daher lediglich eine Halteposition.
Eine Kaufempfehlung kommt dagegen von Mike Hickey, Aktienexperte von Janco Partners. Durch
die Übernahme des Social-Games-Spezialisten Playfish habe sich Electronic Arts den Zutritt in den
immer wichtiger werdenden Markt der Onlinespiele auf sozialen Netzwerken wie Facebook oder
Myspace gesichert, heißt es in einer Analyse.
Während bei EA die Expertenmeinungen auseinandergehen, gibt es bei einer anderen Aktie große
Einigkeit. Die Rede ist von Activision Blizzard. 26 von 27 Analysten stufen das Papier laut dem
Analystenpool von Reuters derzeit als "Kauf" oder "Outperformer" ein. Begeistert zeigen sich die
Experten vor allem von dem sensationellen Markterfolg des digitalen Ballerspiels "Call of Duty:
Modern Warfare 2". Allein in den ersten fünf Verkaufstagen wurden damit 550 Millionen Dollar
umgesetzt. Die gesamte "Call of Duty-Reihe" hat Activision Blizzard bereits Erlöse von 3 Milliarden
Dollar in die Kassen gespült. Für Eric Handler, Analyst bei MKM Partners, ist Activision Blizzard von
allen Publishern mit Bestsellern wie dem Musikgame "Band Hero" oder dem Multi-Onlinespiel
"World of Warcraft" am besten aufgestellt.

Voll im Trend: Health-Games
Auf der Suche nach neuen Vertriebsmodellen gelang dem französischen Branchenvertreter Ubisoft
ein Clou. Mit "Avatar" hat die Firma ein Spiel auf den Markt gebracht, das einem Kinofilm nicht vor-
oder nachgelagert ist, sondern das mit der gleichnamigen Produktion von "Titanic"-Regisseur James
Cameron parallel entwickelt wurde und nun gemeinsam vermarktet werden soll. Noch muss sich
zeigen, ob sich die hohen Erwartungen an die Film-Spiel-Symbiose erfüllen. Entsprechend vorsichtig
sind die Analystenprognosen, die im Konsens auf ein "Halten" hinauslaufen.
Stefan Heng rechnet damit, dass der weltweite Games-Markt bis 2012 im Schnitt um zwölf Prozent
pro Jahr zulegen wird. Neue Chancen sieht er bei Gesundheitsspielen: "Health-Games helfen
alternden Menschen, geistig und körperlich länger fit zu bleiben, oder können dank neuartiger
bewegungssensibler Steuerung bei der Krankengymnastik eingesetzt werden."

Ausgewählte Game-Aktien

UnternehmenUnternehmen ISINISIN Umsatz in Mrd.Umsatz in Mrd.
$$

Börsenwert in Mrd.Börsenwert in Mrd.
$$

KGVKGV
2010e2010e

Kurs inKurs in
€€

Electronic Arts US2855121099 4,21 5,24 19,7 11,07
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Activision
Blizzard

US00507V1098 3,03 13,63 13,9 7,41

Ubisoft FR0000054470 1,27* 0,91* 22,3 9,7

Take-Two US874054109 1,54 0,63 12,3 5,17

* in €; Stand: 14. 12. 2009; Quelle: Reuters

Empfehlung:Empfehlung: Chips sind heiß begehrtChips sind heiß begehrt
Seitdem Texas Instruments mit der Prognose für das laufende
Quartal einige Investoren enttäuscht hat, läuft das Papier deutlich
schlechter als der Gesamtmarkt. Das sollte sich jedoch ändern.

TEXAS INSTRUMENTS INC. REGISTERED SHARESTEXAS INSTRUMENTS INC. REGISTERED SHARES
• 1 Tag
• 1 Monat

Bleiben Prognosen von Unternehmen auch nur leicht hinter den Erwartungen der Investoren
zurück, kommen die Aktien derzeit deutlich unter Druck. So ergeht es auch Texas Instruments.
Der zweitgrößte US-Halbleiterhersteller sagte, der Umsatz werde im laufenden Quartal mit 2,9 bis
3,02 Milliarden Dollar am oberen Rande der Prognose liegen. Der Gewinn je Aktie solle 0,47 bis 0,51
Dollar erreichen. Analysten hatten zuvor nur mit 0,47 Dollar gerechnet. Die Aktie gab daraufhin
nach, weil die Erwartungen der Investoren ein wenig höher waren.
Der Grund für den zurückhaltenden Ausblick ist aber nicht die schwache Nachfrage. Ganz im
Gegenteil. Sie ist so stark, dass die in Dallas ansässige Firma mit der Produktion gar nicht schnell
genug nachkommt. Sie bemüht sich nun, die Engpässe schnell zu beseitigen.
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Wir bekräftigen die Kaufempfehlung für die Aktie. Die Analogchips von Texas Instruments
werden in Autos, Computer und der Konsumelektronik eingebaut und sind heiß begehrt. Wenn die
Produktionsengpässe beseitigt sind, sollte der Konzern Investoren mit optimistischen Ausblicken
begeistern. Dann sollte das Papier nach oben ausbrechen.
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Fonds

Kaum Schadensersatz:Kaum Schadensersatz: Die meisten Madoff-Opfer gehen leerDie meisten Madoff-Opfer gehen leer
ausaus

Ein Jahr nach dem Auffliegen des Milliardenbetrügers Bernard Madoff
warten Tausende Anleger noch auf eine Entschädigung - doch viele müssen
ihre Hoffnungen begraben: Der Insolvenzverwalter Irving Picard lehnte die
meisten Forderungen ab.

Die Begründung: Die betroffenen Investoren hätten nur indirekt bei Madoff Geld angelegt oder
längst mehr Geld abgezogen, als sie einst eingezahlt haben.
Madoff wurde vor gut einem Jahr, am 11. Dezember 2008, festgenommen. Mit seiner Person
verbindet sich einer der größten Finanzskandale der Geschichte. Mit einem Schneeballsystem hatte
Madoff seine Anleger um 65 Milliarden Dollar (rund 45 Milliarden Euro) betrogen. Dafür verurteilte
ihn ein New Yorker Gericht im Juni zu 150 Jahren Haft.

Schadensersatzklage gegen UBS
Rund 11.500 Forderungen hat Picard laut der Nachrichtenagentur Bloomberg bereits geprüft. 9900
davon wies er zurück. Der Treuhänder, der die Madoff-Fonds abwickelt, muss weitere 4500
Forderungen unter die Lupe nehmen. 1600 Anleger erhalten Schadensersatz - allerdings nur je
500.000 Dollar, obwohl sie deutlich höhere Schäden geltend gemacht hatten. Weitere
Rückzahlungen hängen vom Ausgang der Klagen ab, die Picard gegen Investoren, die er als
Nutznießer des Betrugsfalls sieht, angestrengt hat. Wann er seine Untersuchungen beenden wird,
konnte der Treuhänder Ende vergangener Woche noch nicht sagen.
Da die meisten Anleger nicht mit Entschädigungen von Picard rechnen können, gehen sie
Investmentfonds an, die wiederum Geld bei Madoff investiert hatten. Die europäische
Anlegervertretung Deminor, die für gut 1000 Madoff-Geschädigte spricht, moniert, dass zum
Beispiel die Schweizer Großbank UBS als Vermögensverwalter nicht sorgfältig genug agiert habe.
Deminor reichte in Luxemburg eine Schadensersatzklage gegen UBS ein. Die Anlegervertretung will
zudem gerichtlich gegen HSBC und Citco sowie die Wirtschaftsprüfer Ernst & Young und
PricewaterhouseCoopers vorgehen, teilte sie am Montag mit. Deminor wirft Banken und Prüfern
vor, sie hätten die Funktion der Depotbank nicht wahrgenommen oder geprüft, sondern einfach an
Madoff als Unterverwahrer weitergegeben.
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Step-by-Step-Fonds:Step-by-Step-Fonds: Schritt für Schritt ins AbseitsSchritt für Schritt ins Abseits
Fonds, die stufenweise in Aktien anlegen, werden von ihren Emittenten
stark beworben. Vor einem Jahr waren sie noch begehrt - jetzt sind diese
Fonds aber ein Auslaufmodell.

Den richtigen Zeitpunkt für den Einstieg in den Aktienmarkt zu erwischen, schaffe kaum ein
Investor, verkündet die Deutsche-Bank-Tochter DWS auf ihrer Website. Das ist nicht etwa als Kritik
an den hauseigenen Managern gemeint, sondern Werbung für einen sogenannten Step-by-Step-
Fonds. Drei davon hat die DWS im Angebot, zuletzt kam im August der Stepinvest BRIC Plus (ISIN
LU0418702907) dazu. Dieser investierte zunächst in Geldmarktinstrumente und kurz laufende
Anleihen, schichtet aber inzwischen Monat für Monat in Aktien um. Auf diesem Wege soll er im
August nächsten Jahres die gleiche Zusammensetzung aufweisen wie der DWS Invest BRIC Plus
(ISIN LU0210301635).
Ziel des Step-by-Step-Prinzips ist es, in kleinen Schritten statt auf einen Schlag in Aktien zu
investieren und so die niedrigeren Durchschnittskosten, den sogenannten Cost-Average-Effekt, zu
nutzen. Der schrittweise Einstieg in den Aktienmarkt soll Anleger auch davor bewahren, eine große
Summe in einer ungünstigen Marktphase zu investieren. Das kann indes Rendite kosten: Wer
vergangenes Jahr sein Geld dem DWS-Fonds Stepinvest Top Dividende (ISIN DE000DWS0N82)
anvertraute, steht jetzt schlechter da als Anleger des „Zielfonds“ DWS Top Dividende (ISIN
DE0009848119, siehe Grafik).

Ein Ausverkaufsversuch
Viele Fondsanbieter und Banken preisen derzeit Step-by-Step-Produkte an. Zum Beispiel Raiffeisen
Salzburg Invest, die Fondstochter der Raiffeisenbankengruppe Salzburg, die für „Step-in-
Fondssparen“ wirbt. Oder die österreichische Partner Bank, die auch Filialen in Deutschland
unterhält und Anleger davon überzeugen will, ihr Geld erst auf einem hauseigenen Konto zu
parken und dann in einen Fonds- oder Aktienkorb umzuschichten. Die Produkte funktionieren
ähnlich wie ein Fondssparplan: Anleger lassen ihr Geld von einem Dienstleister schrittweise vom
Geldmarkt in Aktien umschichten. Aber im Unterschied zu einem klassischen Sparplan wird hier
alles Geld auf einmal angelegt.
Step by Step war Ende vergangenen Jahres gefragt, als die Abgeltungsteuer drohte, die Märkte
vielen Anlegern aber zu instabil waren. Um der Steuer zu entgehen, ohne alles Geld in Aktien
investieren zu müssen, griffen viele bei Step-by-Step-Fonds zu. Mit der Abgeltungsteuer seien diese
Produkte überflüssig geworden und die verstärkte Werbung nichts weiter als ein letzter
Ausverkaufsversuch, sagen Kritiker.

Hohe Gebühren
Dem halten die Anbieter entgegen, die Unsicherheit an den Aktienmärkten sei noch immer nicht
gewichen und gute Möglichkeiten zum Einstieg nur schwer auszumachen. Step-by-Step-Produkte
passten deshalb noch immer in die Zeit. Das hört sich an, als seien die Fonds ein Investment für
vorsichtige Anleger. „Das Umschichten ist nichts anderes als eine Wette“, sagt Portfoliomanager
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Gregor Bauer, Vorsitzender der Vereinigung Technischer Analysten Deutschlands. „Und zwar auf
fallende oder steigende Kurse.“ Dem Risiko, zum falschen Zeitpunkt anzulegen, könnten auch Step-
by-Step-Fonds nicht entgehen. Es sei nur über einen längeren Zeitraum gestreckt. „Und ob sich der
Cost-Average-Effekt bezahlt machen wird, kann man im Vorhinein nicht wissen“, sagt Bauer.
Ein günstiges Investment sind diese Fonds jedenfalls nicht. Denn das Umschichten lassen sich
Fondsanbieter teuer bezahlen. Die Jahresgebühr ist anfangs zwar in der Regel relativ niedrig und
wird erst nach und nach angehoben. Dafür, dass die Fonds zu Beginn nur am Geldmarkt investiert
seien, nähmen viele von ihnen jedoch viel zu hohe Gebühren, warnt Bauer.

Nicht besser als ein Sparplan
Die verstärkte Werbung für die Produkte sei ein Spiel mit der Angst der Anleger, kritisiert Detlef
Glow von der Fondsratingagentur Lipper. Die Kursturbulenzen der vergangenen Monate noch im
Kopf, ließen sich viele vermutlich schnell vom Nutzen des Investierens in kleinen Dosen
überzeugen.
Den Fondsanbietern sind die Schwächen ihrer Produkte durchaus bewusst. Besser als ein Sparplan
seien die Step-by-Step-Fonds nicht, räumt DWS-Produktspezialist Patrick König ein. „Wenn man
diszipliniert ist, kann man so einen Fonds auch selbst abbilden.“ Konsequenzen hat die Allianz-
Tochter Allianz Global Investors (AGI) für ihren aus der Mode gekommenen Opti Invest (ISIN
DE0009797324) gezogen. Er sei zwar noch zu haben, stehe aber „nicht mehr im Mittelpunkt des
Vertriebs“.

Garantiefonds:Garantiefonds: Sicherheit mit hohen KostenSicherheit mit hohen Kosten
Wer einen Fonds mit Kapitalgarantie kauft, verhält sich wie ein Autofahrer
mit angezogener Handbremse. Das behaupten zumindest
Verbraucherschützer. Zwei Aspekte sprechen für den Vergleich.

Erstens kostet jede Garantie Rendite, so wie die Bremskraft Beschleunigung. Es gehört nicht allzu
viel Einsicht in die Kapitalmarkttheorie dazu, um nachzuvollziehen, warum das so ist. Tatsächlich
enthält jeder Kapitalertrag nur einen Ausgleich für Geldentwertung sowie einen Preis für das
Verlustrisiko bei der entsprechenden Anlageform. Risikolose, also garantierte, Zinsen bekommt nur,
wer sein Geld einem Schuldner leiht, der wie der Staat kaum pleitegehen kann. Wer mehr verdienen
will, kann auch etwas verlieren – und hat eben keine Garantie.
Grundsätzlich steht einer Investition in ein Produkt mit Garantie nichts entgegen: Man muss nur
entscheiden, wie viel Absicherung man haben will. Und dann wissen: Je höher die Gewissheit des
Gewinns, umso geringer der Verdienst.
Der zweite Aspekt des Handbremsevergleichs ist für Anleger weitaus relevanter: Wer Gas und
Bremse parallel bedient, handelt ineffizient. Was im Auto unnötig viel Sprit verbraucht, kostet bei
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der Kapitalanlage Geld. Warum? Weil Garantiefonds in der Regel nicht allzu klug konstruiert sind.
Meist fließt das Geld der Anleger in zwei verschiedene Töpfe: ein Teil in möglichst renditeträchtige
Investments, zum Beispiel Aktien. Damit steht der Fonds auf dem Gas, und damit preisen die
Verkäufer ihre Produkte auch an. Der Rest, über den man ungern spricht, fließt in Papiere, die
mickrige, aber garantierte Erträge versprechen, zum Beispiel Staatsanleihen. Hier spart der Fonds
über die Jahre ein kleines Renditepolster an, das für die Garantie sorgt. Und dieser Mechanismus
sorgt für unnötige Reibungsverluste.

Fondsmanager übervorsichtig
Ein Beispiel: Verspricht ein Fonds, dass Anleger in fünf Jahren mindestens ihren Einsatz
zurückbekommen, müssen bei einem sicheren jährlichen Zins von 2,5 Prozent von 100 Euro
Anlagekapital fast 90 Euro in den Garantietopf fließen, damit daraus am Ende erneut sichere 100
Euro werden. So bleiben gerade einmal 10 Euro für das Aktieninvestment.
Diese Vermögensaufteilung ist offensichtlich von jedermann selbst zu erledigen. Das ist leicht zu
durchschauen und kostet nichts. Bei der Fondsgesellschaft kostet die Zwei-Topf-Lösung aber
zusätzliche Gebühren und ist nicht mal sonderlich transparent. Zudem arbeiten die meisten
Fondsmanager auch noch übervorsichtig: Denn wer rechnet schon ernsthaft mit einem Totalverlust
bei der Aktienanlage? Das tun nur Fonds, die unter keinen Umständen draufzahlen wollen.

Nur drei Prozent
Danach ist verständlich, warum die Ratingagentur Morningstar Garantiefonds die Auszeichnung
mit Sternen verweigert und stattdessen schlicht nach der Drei-Jahres-Rendite sortiert. Der
dargestellte Mechanismus macht die Produkte nämlich unvergleichbar: Höhe und Art der Garantie
sowie der Stichtag, an dem die Garantie greift.
All das verändert die Bauart. Die Art der Renditekomponente wiederum beeinflusst das
Gesamtergebnis. Das ist fast immer mager: Im Schnitt liegen die Garantiefonds über drei Jahre
sogar im Minus, schließlich schützt eine auf feste Stichtage bezogene Garantie nicht vor
zwischenzeitlichen Verlusten. Und nur 20 der 270 Produkte, die Morningstar in seiner Datenbank
erfasst, erreichten mehr als einen Inflationsausgleich von zwei Prozent pro Jahr.
Nur die besten zehn Fonds im Vergleichsfeld haben in den vergangenen drei Jahren mehr als drei
Prozent pro Jahr zugelegt. Das ist in Ordnung. Aber wer stattdessen selbst Staatsanleihen und
Aktien klug gemischt hätte, wäre besser dran gewesen.

Empfehlung:Empfehlung: Erfolgreicher TrendfolgerErfolgreicher Trendfolger
Viele Fonds schreiben sich einen Total-Return-Ansatz auf die Fahnen, doch
in den meisten Fällen sind die Ergebnisse enttäuschend. Das ist anders
beim Dachfonds C-Quadrat Arts Total Return Global AMI - ein gemischtes
Produkt mit offensivem Anlagestil.
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Der Fonds verfolgt das Ziel, eine positive Rendite unabhängig von der Marktentwicklung zu
erreichen und zählt ebenfalls zu den besten Mischfonds. Der Fonds wird von einem technischen
Handelsprogramm gesteuert, das auf einem mittelfristigen Trendfolgemodell basiert.
Das System folgt klaren Tradingregeln und überwacht mehr als 10.000 Fonds, in die investiert
werden kann. Das Kapital kann Manager Leo Willert vollständig in Aktienfonds investieren. In
negativen Börsenzeiten kann der Aktienfondsanteil bis auf null reduziert werden und die Gelder
größtenteils in Fonds mit kurzlaufenden Festgeldern oder Anleihen umgeschichtet werden. Die
Ergebnisse der Vergangenheit zeigen, dass das Modell zuverlässig arbeitet. 2008 wurden Verluste
auf 7,8 Prozent begrenzt.

Steckbrief

C-Quadrat Arts Total Return Global AMIC-Quadrat Arts Total Return Global AMI

WKN A0F5G9

Volumen 150,12 Mio. EUR

Ausgabeaufschlag 5,00 %

Gebühr p.a. 1,7 % (plus Performancegebühr)

Performance (1 Jahr) 19,80 %
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Zertifikate

Airbag-Zertifikate:Airbag-Zertifikate: Anlegen mit SicherheitspolsterAnlegen mit Sicherheitspolster
Aus Kraftfahrzeugen sind Airbags als standardmäßige
Sicherheitsausstattung längst nicht mehr wegzudenken. Schließlich rettet
der moderne Aufprallschutz Jahr für Jahr vielen Autofahrern das Leben. Ein
Airbag bei einem Zertifikat kann einen Anleger vor Verlusten schützen.

Eher selten kommen Airbags dagegen bei Finanzprodukten vor. Allerdings ist es für Anleger
mitunter auch nicht ganz einfach, in der Vielfalt der Produkte am Zertifikatemarkt Airbagpapiere zu
finden. Denn in manchen von den Emittenten auch als Fallschirm-, Power-Pro- oder Smart-
Zertifikate bezeichneten Produkten fehlt der Begriff Airbag gänzlich.
Ähnlich wie bei einem Kraftfahrzeug sorgt der bei Derivaten eingebaute Airbag für ein zusätzliches
Maß an Sicherheit. Aus diesem Grund ist der Kauf sogenannter Airbagzertifikate in der Regel auch
mit einem deutlich geringeren Risiko verbunden, als ein Direktinvestment in den jeweiligen
Basiswert (Underlying). Und selbst gegenüber den sehr viel bekannteren Bonuszertifikaten weisen
die Papiere erhebliche zusätzliche Sicherheitspolster auf. So verfügen Airbagzertifikate
grundsätzlich über eine Schutzbarriere, die bei Emission der Papiere deutlich unterhalb des
aktuellen Kurses des Basiswerts liegt. Notiert das Underlying bei Fälligkeit oberhalb dieser Schwelle,
erhalten Anleger am Laufzeitende mindestens den Ausgabepreis des Derivats (ohne
Ausgabeaufschlag) zurück. Wichtig: Ein zwischenzeitliches Unterschreiten der Barriere führt dabei
nicht zum Verlust des Kapitalschutzes.

Totalverlust möglich
Und genau hier liegt ein ganz wesentlicher Unterschied zu klassischen Bonuszertifikaten, bei denen
die Schutzfunktion bereits bei einmaliger Verletzung der Sicherheitsbarriere verloren geht.
Doch selbst wenn der Basiswert am Laufzeitende unterhalb der Barriere notiert, fallen die Verluste
bei den Airbagpapieren deutlich geringer aus als bei Bonuszertifikaten. Berechnungsgrundlage für
die Ermittlung der Rückzahlung ist nämlich nicht der Basispreis bei Ausgabe des Derivats, sondern
der niedrigere Barrierewert.
Was sich zunächst kompliziert anhört, lässt sich anhand eines einfachen Beispiel erklären: Bei
einem aktuell zur Zeichnung aufgelegten Fallschirmzertifikat der HypoVereinsbank (HVB) auf den
europäischen Aktienindex Euro Stoxx 50 liegt die Sicherheitsschwelle bei 70 Prozent. Verliert der
Index bis zur Fälligkeit des Zertifikats im Juli 2013 nicht mehr als maximal 30 Prozent an Wert, wird
das Papier zu 100 Euro zurückgezahlt. Ein 100-prozentiger Kapitalschutz ist in diesem Fall gerade
noch gegeben. Notiert das europäische Aktienmarktbarometer bei null, hat das beim Derivat den
Totalverlust zur Folge. Dazwischen nimmt der Rückzahlungswert des Zertifikats, das noch bis zum
10. Januar gezeichnet werden kann, einen linearen Verlauf.
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Keine Verzinsung bei seitwärtslaufenden Kursen
Hat sich die Performance des Underlyings beispielsweise halbiert, bedeutet dies, dass der dann
aktuelle Indexstand genau 28,57 Prozent unterhalb der Barriere liegt (70 Prozent minus 50 Prozent
geteilt durch 70 Prozent gleich 28,57 Prozent). Der Rückzahlungsbetrag errechnet sich in diesem Fall
aus der Differenz von 100 Euro minus 28,57 Euro, er beträgt somit 71,43 Euro. Bei einem Indexabsturz
um 65 Prozent verliert das Zertifikat exakt die Hälfte seines Werts.
Bei steigenden Börsenkursen vollziehen Airbagprodukte die Entwicklung des Basiswerts in der
Regel eins zu eins nach. Manche Papiere vollziehen einen Anstieg des Underlyings sogar
überproportional nach. In diesen Fällen ist in die Zertifikate allerdings meist eine
Gewinnbegrenzung nach oben (Cap) eingebaut.
Bei durchaus attraktiven Renditechancen lässt sich mit Airbagzertifikaten das Anlagerisiko somit
erheblich reduzieren. Dennoch finden sie nur bei wenigen Anlegern Beachtung, was sich auch in der
geringen Anzahl der in dieser Kategorie emittierten Produkte widerspiegelt. Neben der hohen
Komplexität der Papiere ist dafür wohl auch der Tatsache zuzuschreiben, dass Airbagzertifikate sich
weder einem bestimmten Anlegertypus noch einer speziellen Marktphase zuordnen lassen. So fehlt
ihnen auf der einen Seite der vollständige Kapitalschutz, wie ihn Garantieprodukte bieten. Der
zuletzt wieder deutlich gestiegenen Risikobereitschaft vieler Investoren werden sie andererseits
aber auch nicht gerecht.
Hinzu kommt, dass die Produkte ihren Käufern bei stagnierenden und leicht fallenden Kursen des
Underlyings keine Verzinsung bieten. Das ist letztendlich der Preis, den Anleger für die erhöhte
Sicherheitsausstattung von Airbagzertifikaten im Vergleich zu Bonuspapieren zahlen müssen.

Ausgewählte Airbagzertifikate auf den Euro Stoxx 50*

EmittentEmittent ISINISIN Basiskurs in Pkt.Basiskurs in Pkt. Airbag in Pkt.Airbag in Pkt. Partizip. in %Partizip. in % Kurs in €Kurs in €

Credit Suisse DE000CS8BCS4 2876 1894 125 95,55

HVB DE000HV5AGW5 2388** 1194 180 113,94

Landesbank Berlin DE000LBB0XZ0 3161 1897 120 100,95

WestLB DE0006997133 2734*** 2188 150 108,32

WGZ Bank DE000WGZ2813 2281** 1141 100 108,88

*) Stand: 2880 Punkte; Cap bei **) 180 €, ***) 200 €; Stand: 15. 12. 2009; Quelle:
www.zertifikateanleger.de
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Kosten bei Zertifikaten:Kosten bei Zertifikaten: Billig war gesternBillig war gestern
Viele Investoren ziehen Zertifikate wegen ihrer geringen Kosten anderen
Anlageprodukten vor. Doch bei immer mehr Zertifikaten fallen zusätzliche
Kosten für Vertrieb und Management an.

Vor allem Papiere auf Performanceindizes wie den Dax stehen bei Anlegern hoch im Kurs. Sie bilden
den Index eins zu eins nach, oftmals gibt es nicht einmal einen Spread zwischen dem vom
Emittenten gestellten An- und Verkaufskurs.
Doch neben solchen einfach strukturieren Produkten haben sich in den vergangenen Jahren
Varianten am Derivatemarkt etabliert, bei denen Kosten und Gebühren anfallen. So werden viele
neu aufgelegte Zertifikate während einer Zeichnungsfrist angeboten und über Bankfilialen
vertrieben. Zielgruppe sind vor allem passive Anleger. Die Vertriebsleistung wird über einen
Ausgabeaufschlag (Agio) abgegolten. Dieser liegt meist zwischen einem und drei Prozent des
Nominalwerts.
Ein Ausgabeaufschlag von drei Prozent bedeutet, die ersten drei Prozent Performance müssen erst
einmal verdient werden, bevor es ans Gewinnemachen geht. Bei einem Papier, das bei einer Laufzeit
von vier Jahren maximal 140 Prozent des Nominalwertes zurückzahlt, reduziert ein Agio von drei
Prozent die Maximalrendite von 40 auf 35,92 Prozent oder, aufs Jahr bezogen, von 8,78 auf 7,97
Prozent.
Neben dem Agio erhalten die Vermittler teilweise noch eine Vertriebsgebühr vom Emittenten. Diese
ist in der Regel in den Emissionsunterlagen ausgewiesen. Diese Gebühr wird aus dem Nominalwert
beglichen. Dennoch zeigt eine hohe Vertriebsgebühr, dass der Emittent über eine entsprechend
hohe Marge bei dem Produkt verfügt. Und das geht zulasten der Renditechancen des Anlegers.
Aber auch bei Produkten, die bereits am Markt gelistet sind, fallen Kosten an. Emittenten stellen
fortlaufend für die von ihnen emittierten Produkte An- und Verkaufskurse. Zwischen beiden Kursen
besteht eine Differenz, der Spread. Je größer der Spread, desto schlechter für den Anleger. Im
Idealfall sind An- und Verkaufskurs gleich. Bei zahlreichen Zertifikaten schwankt die Höhe des
Spreads im Tagesverlauf. So kann es beispielsweise lohnen, Zertifikate, die sich auf ausländische
Basiswerte beziehen, dann zu kaufen, wenn die ausländische Börse gerade geöffnet ist. Da der
Emittent sich dann kostengünstiger absichern kann, reduziert er in dieser Zeit den Spread.

Auch Währungssicherung kostet Geld
Bei aktiv gemanagten Strategiezertifikaten fällt oft noch eine Managementgebühr an. Dies wird
damit gerechtfertigt, dass der Emittent die im Zertifikat verkaufte Strategie nachbildet, um sich
selbst abzusichern. In den meisten Fällen wird die Höhe dieser Gebühr im Emissionsprospekt
angegeben. Bei einigen Strategiepapieren wird die Gebühr allerdings auch in Abhängigkeit von der
Performance erhoben.
Beliebt sind Zertifikate mit Währungssicherung. Ob dafür eine Gebühr berechnet wird, hängt von
verschiedenen Faktoren ab, etwa dem Zinsniveau in dem betreffenden Währungsraum oder der
Korrelation des Basiswerts mit der Währung. Bei Zertifikaten ohne Laufzeitbegrenzung wird die
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Währungssicherungsgebühr fortlaufend in den Preis des Zertifikats einberechnet. Die Höhe
erfahren Anleger vom Emittenten.

Kospi-200-Indexzertifikat:Kospi-200-Indexzertifikat: Koreas Unternehmen starten durchKoreas Unternehmen starten durch
Alles blickt auf China. Dabei werden andere asiatische Staaten
vergessen, deren Wirtschaft ebenfalls schon wieder gut läuft. Dazu
zählt Korea. Die Erholung setzte früher ein als in anderen Ländern
des Kontinents.

Bereits im Juli zeigte bei der Industrieproduktion mit einem Plus von 0,7 Prozent der Trend wieder
nach oben. Auch das Geschäftsklima und das Verbrauchervertrauen erholten sich zuletzt deutlich
und das Wirtschaftswachstum legte im dritten Quartal 2009 um fast drei Prozent zu. Prognostiziert
wird für 2010 ein Wachstum von 3,5 Prozent. Vor allem der Export trägt den Aufschwung. Die Nähe
zu China erweist sich hier als Vorteil, da das Reich der Mitte einer der wichtigsten Handelspartner
ist. Stützend wirkt sich auch ein Konjunkturprogramm aus, das Anfang 2009 in Höhe von etwa 30
Milliarden US-Dollar aufgelegt wurde. Zu einem großen Teil greift es erst 2010. Der Aktienmarkt hat
auf die guten Daten bereits reagiert. Seit Jahresbeginn stieg der Leitindex Kospi 200 um mehr als 60
Prozent.
KOSPI 200 ZERT/n.a. open end (COB)KOSPI 200 ZERT/n.a. open end (COB)

• 1 Tag
• 1 Monat

Trotzdem ist die Bewertung noch mit einem anvisierten 2010er-KGV von zwölf noch moderat.
Besonders im Hinblick auf die Gewinnprognosen. Im Durchschnitt rechnen Analysten im
kommenden Jahr mit einem Gewinnsprung von 36 Prozent je Aktie. Mit einem Indexzertifikat der
Commerzbank können Anleger sich engagieren. Es bildet den Kospi 200 ab, der die 200 wichtigsten
in Seoul gelisteten Werte umfasst. Das Barometer ist breit über verschiedene Aktien und Sektoren
gestreut. Nur Samsung mit 16 Prozent und Posco mit 8,5 Prozent Indexgewicht sind in dem
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Börsenbarometer überproportional vertreten. Auf die Dividenden müssen Anleger verzichten. Die
betragen derzeit aber nur ein Prozent. Auch das Risiko der Landeswährung Won ist
einzukalkulieren. Korea ist wegen der Exportabhängigkeit der Wirtschaft eine Wette auf eine
weltweite Konjunkturerholung. Tritt sie nicht ein, sollten Anleger sich wieder aus dem Markt
verabschieden und deshalb Stoppkurse beachten.

Steckbrief

Name: Kospi-200-Indexzertifikat

Emittent Commerzbank

WKN CB6VZT

Kurs 12,99 €

Spread 0,60%

Dividenden nein

Währungssicherung nein

Jährliche Gebühr nein

Laufzeit endlos
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Banken & Zinsen

Stiftung Warentest:Stiftung Warentest: Banken patzen bei BeratungBanken patzen bei Beratung
Wer Geld anlegen will, kann sich nach wie vor nicht auf seinen
Bankberater verlassen. Das hat die Stiftung Warentest herausgefunden.

In 147 Gesprächen, so die Stiftung, hätten die meisten Berater weder nach der Finanzlage der
Kunden gefragt, noch ausreichend über Produkte und deren Risiken aufgeklärt - trotz gesetzlicher
Vorschrift und der Lehren aus der Finanzkrise. "Es ist ein Blamage", sagte Stephan Kühnlenz, der
Fachmann der Stiftung für Finanzdienstleistungen.
Beim Vergleich von Beratungsgesprächen in 21 Banken und Sparkassen hatten die Warentester
keinen Sieger ermitteln können. Die meisten Institute erhielten die Note "ausreichend", die
Ostsächsische Sparkasse und die BW Bank sogar "mangelhaft". Nur die Commerzbank, die
Kreissparkasse Köln und die Berliner Sparkasse schafften gerade noch ein "befriedigend". "Gute"
Beratung gab es demnach nirgends.
In den Beratungsgesprächen simulierten die verdeckten Tester nach eigenen Angaben Gespräche,
wie sie auch Anleger geführt haben könnten, denen vor der Finanzkrise riskante und
undurchsichtige Papiere angeboten wurden: Sie wollten 30.000 Euro für fünf Jahre sicher anlegen
und vier Prozent Rendite erzielen - laut Stiftung derzeit eine Illusion. Doch darüber klärte ein Drittel
der Berater nicht auf. Auch die simple Weisheit, dass mehr Rendite auch mehr Risiko bedeute,
behielten sie demnach für sich. Selbst Volksbanken hätten komplizierte und riskante Zertifikate
empfohlen, andere rieten den auf Sicherheit bedachten Anlegern zu Aktien- und Rohstofffonds.
„Berater sind immer auch Verkäufer“, sagte Kühnlenz.
Eine Sprecherin der Ostsächsischen Sparkasse lehnte auf Anfrage von capital.de einen Kommentar
ab. "Wir müssen uns die Ergebnisse erst im Detail ansehen." Immerhin habe die Bank bei anderen
externen Untersuchungen und internen Tests wesentlich besser abgeschnitten. Von der BW Bank
war keine Stellungnahme erhältlich.

Aigner fordert Beipackzettel für Finanzprodukte
Verbraucherschutzministerin Ilse Aigner (CSU) verlangte höhere Anforderungen für Berater und
Vermittler. "Die Haftung für Finanzprodukte und deren Vertrieb muss verschärft werden." Aigner
nannte die Ergebnisse alarmierend. "Offenbar haben viele Banken aus der Krise nichts gelernt." Die
Politikerin kündigte für diesen Freitag einen Runden Tisch mit Finanzexperten und
Verbraucherschützern an. Sie forderte einen gesetzlichen "Beipackzettel" für Geldanlagen, bei dem
die Kunden Chancen und Risiken auf einen Blick erkennen können.
Laut Gesetz muss dem Berater dem Kunden von Januar 2010 an ein unterschriebenes Exemplar des
Beratungsprotokolls aushändigen. Damit können Kunden die Empfehlungen zu Hause überdenken,
so das Ziel, und haben ein Beweismittel für mögliche Streitigkeiten mit der Bank in der Hand.
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mit DPA

Anleihen ohne Rating:Anleihen ohne Rating: Keine Noten, viel MusikKeine Noten, viel Musik
In diesem Jahr sind mehr als fünf Prozent aller neuen
Unternehmensanleihen ohne Bonitätsnote an den Markt
gekommen – Rekord. Privatanlegern winken dabei hohe Renditen.
Wichtige Warnsignale fehlen aber.

Für die Firmen hat der Verzicht auf ein Rating Vorteile. Eine Einstufung durch eine bekannte
Agentur wie Standard & Poor's (S&P), Moody's oder Fitch kostet viel Geld und zwingt zur
Transparenz. Dafür müssen die Anleger bei solchen Papieren noch vorsichtiger agieren als ohnehin
schon.
Für fast 60 Prozent der Profianleger sind Bonds ohne Bewertung uninteressant, ermittelte Christoph
Klaper, Chef der Abteilung Unternehmensanleihen bei der österreichischen Raiffeisen Zentralbank
(RZB). Vielen Versicherungen und Pensionsfonds erlauben schon die Anlagerichtlinien nicht, in
Anleihen ohne Rating zu investieren. Also sind es oft Privatanleger, die sich die notenlosen Bonds
ins Portfolio legen. "Investoren lassen sich dabei häufig nur vom Bekanntheitsgrad einer Firma
leiten", sagt Gerhard Wolf von der LBBW. So griffen Anleger zum Beispiel beim unbewerteten Bond
des Autovermieters Sixt zu, obwohl die Firma einen Gewinneinbruch hinnehmen musste. Zu den
Emittenten ohne Ratingnote gehören auch der Sportartikelhersteller Adidas, die Fluggesellschaft Air
France-KLM oder Bierproduzent Heineken.
"Seit Ausbruch der Finanzkrise vergeben die Banken weniger Kredite, darum beschaffen sich viele
Firmen nun erstmals über Anleihen frisches Kapital", sagt RZB-Experte Klaper. LBBW-Mann Wolf
pflichtet ihm bei: "2009 haben die Investoren fast jede Neuemission mit Begeisterung
aufgenommen. Insofern ist jetzt auch für Emittenten ohne Rating der ideale Zeitpunkt, um an den
Markt zu gehen."

Höhere Rendite bei Bonds ohne Noten
Die erstmalige Vergabe einer Bonitätsnote könne eine niedrige sechsstellige Summe kosten,
berichten Experten. Für Firmen, die nur ein einziges Mal den Anleihemarkt anzapfen wollen und
danach nie wieder, lohnt sich das nicht. Mindestens genauso wichtig ist aus Sicht mancher
Unternehmen eine zweite Überlegung: "Die Emittenten können durch Verzicht auf ein Rating
bestimmte Berichtspflichten umgehen und so Informationen über die Unternehmenslage auch vor
der Konkurrenz besser abschirmen", sagt Nina Kilb von der DZ Bank. Mit Folgen für Privatanleger:
"Die Anleihen nicht bewerteter Unternehmen werden so zu einer Art Blackbox, die nur noch Profis
einigermaßen durchschauen können", moniert Klaper.
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Zwar müssen die Emittenten ihren Investoren dafür auch mehr zahlen: Die Renditen unbewerteter
Anleihen sind im Schnitt höher als bei Bonds mit Noten. Doch gleichzeitig geht Anlegern ein
Warnsignal verloren, schließlich können sie nicht anhand einer Ratingherabstufung ablesen, dass
die Bonität leidet. "Fehlt ein Rating, müssen sich Investoren noch viel intensiver selbst über ein
Unternehmen informieren, sonst drohen unliebsame Überraschungen", rät Wolf.
Trotz all dieser Unwägbarkeiten müssen Privatanleger aber nicht grundsätzlich auf den Kauf
unbewerteter Firmenbonds verzichten. RZB-Analyst Klaper und LBBW-Analyst Wolf haben ein
System entwickelt, das bei der Auswahl der richtigen Anleihe hilft. Im ersten Schritt prüfen sie die
wichtigsten Anleihen ohne Rating und bewerten die Bonität der Firma. Für Adidas ergibt sich ein
"BBB+", eine solide Note. Zweiter Schritt: Diese sogenannten "Schattenratings", deren Noten sich an
den S&P-Einstufungen orientieren, vergleichen die Analysten dann mit den Risikoaufschlägen, die
Investoren beim Kauf der Firmenbonds gegenüber Bundesanleihen erhalten. Aus diesen
Aufschlägen lässt sich ablesen, welche Ratingnote die Marktteilnehmer für die Anleihen einer
Firma annehmen. Bei Adidas gehen sie von einem "BBB" aus. "Der Kauf einer Adidas-Anleihe lohnt
sich derzeit", so Wolf. "Denn die Bonität des Konzerns ist besser, als der Markt unterstellt: Eigentlich
müsste Adidas also gar nicht so hohe Zinsen an Investoren zahlen."

Bei schlechten Nachrichten verkaufen
Auch bei anderen Unternehmen können Anleger von diesem Ungleichgewicht zwischen
Marktannahme und tatsächlicher Bonität profitieren: Den Flughafenbetreiber Fraport
beispielsweise bewerten die Analysten ebenfalls mit der soliden Note "A-", der Markt sieht den Bond
hingegen eine Stufe tiefer bei "BBB+". Noch größer ist der Unterschied beim Modekonzern Christian
Dior, den die Profis mit "A" einstufen, der Markt dagegen zwei Noten tiefer. Auch die
Bewertungsunterschiede beim Versandhändler Otto zahlen sich für Anleger aus: Dessen neue
Anleihe zählen die Experten der DZ Bank mit der internen Bewertung "BBB-" noch zu den soliden
Investments, die Marktteilnehmer ordnen den Bond hingegen eine Stufe tiefer ein.
Eines aber sollten Investoren nicht vergessen: Wenn die schlechten Nachrichten über eine Firma
zunehmen, müssen sie bereit sein zu verkaufen. Sonst nämlich könnten sie es im Nachhinein
bedauern, die Arbeit der Ratingagenturen verschmäht zu haben.

Ausgewählte Unternehmensanleihen ohne Rating

EmittentEmittent ISINISIN StückelungStückelung KuponKupon LaufzeitLaufzeit Rendite*Rendite*

Adidas XS0439260398 1.000 € 4,75% 14.07.2014 3,71%

Christian Dior FR0010805309 50.000 € 3,75% 23.09.2014 3,76%

Fraport XS0447977801 1.000 € 5,25% 10.09.2019 4,80%

Otto XS0467329016 1.000 € 6,38% 20.11.2013 4,68%

* Stand: 16. 12. 09; Quelle: Börse Stuttgart, Börse Düsseldorf
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Studie zum Anlegerverhalten:Studie zum Anlegerverhalten: Privatanleger misstrauen demPrivatanleger misstrauen dem
AktienmarktAktienmarkt

Die deutschen Privatanleger bleiben optimistisch und erwarten steigende
Kurse. Doch trotz des Aufschwungs am Aktienmarkt haben sie ihre
Risikoscheu einer Umfrage zufolge nicht abgelegt.

Laut einer repräsentativen Umfrage von TNS Infratest im Auftrag der DZ Bank bleiben Privatanleger
skeptisch gegenüber den Aktienmärkten. Nahezu die Hälfte von ihnen, 46 Prozent, glauben, dass
der deutsche Aktienindex in den kommenden sechs Monaten weiter steigen wird, und nur 14
Prozent gehen von rückläufigen Notierungen aus. Dennoch erklärten lediglich 18 Prozent der
Befragten, dass Aktien für Sie als Anlageform infrage kämen, wenn sie in den nächsten Monaten 10
000 Euro investieren würden.
Zwar ist die Rendite für 73 Prozent der Befragten ein wichtiger Aspekt bei der Geldanlage. Weiter
vorne rangieren aber mit 87 Prozent die Aspekte Sicherheit und das Vertrauen zur Bank. Auch bei
Zertifikaten spiegelt sich das hohe Sicherheitsbedürfnis wieder. Dies zeigt das sprunghaft
gestiegene Interesse an Garantiezertifikaten. Etwa 60 Prozent der Anleger, die über ein Investment
in Zertifikaten nachdenken, ziehen ein solches Engagement in Betracht.
83 Prozent der Anleger legen zudem auf Einfachheit und Verständlichkeit der Produkte Wert. Zwei
Drittel glauben außerdem, dass die Finanzkrise längst nicht vorbei ist.

Empfehlung:Empfehlung: Extra-Rendite nach Athener ArtExtra-Rendite nach Athener Art
Marode Staatsfinanzen, schwache Aussichten für die Konjunktur und
Strafzettel von den Ratingagenturen - Griechenland scheint für
Investitionen derzeit denkbar ungeeignet. Doch Staatsanleihen aus Athen
bieten nun einen verlockenden Renditeaufschlag.

Eine Hiobsbotschaft nach der anderen prasselte auf Griechenland nieder. Die Ratingagentur Fitch
erteilte der Regierung in Athen als erste die Rote Karte. Die Experten senkten die Bonitätsnote von
"A-" auf "BBB+". Der Markt strafte prompt Anleihen aus Athen ab. Die Renditen der Bonds stiegen
zeitweise um gut zwei Prozentpunkte. Dann folgten die Analysten von Standard & Poor's ihren
Kollegen und stuften die Hellenen nun ebenfalls herunter.
Der Grund für die Abmahnung: Die neue Regierung in Athen musste eingestehen, dass das
Haushaltsdefizit in diesem Jahr mit 12,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) fast doppelt so
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hoch ausfällt wie noch von der alten Regierung gemeldet. Die Staatsverschuldung klettert auf 125
Prozent des BIP und damit auf den höchsten Stand des Euro-Raums.

Berg- und Talfahrt der Kurse
"Die nackten Zahlen sprechen dafür, dass das Risiko nun angemessen gepreist ist", sagt Torsten
Hähn, Anleiheexperte bei der WGZ Bank. Zuvor hätten die Akteure am Markt damit gerechnet, dass
Griechenland als Mitglied des Euro-Raumes von den anderen Ländern gestützt wird. "Diese
Annahme scheint Risse zu bekommen", sagt Hähn. Zudem habe die Jagd nach Rendite die Kurse der
griechischen Bonds hoch gehalten.
Zwar bietet Athen nun eine stattliche Risikoprämie. So bringt ein im Januar 2014 fälliges Papier
(WKN: 276.701) eine Rendite von 4,67 Prozent. Doch bei den Ratingagenturen steht Athen nach wie
vor unter genauer Beobachtung. Die von der Regierung bislang vorgestellten Sparprogramme
stellen die Bonitätswächter noch nicht zufrieden. Weitere Abstufungen könnten den Kursen in den
kommenden Monaten eine Berg und Talfahrt bescheren. Daher taugt die Anleihe nur für
nervenstarke Freunde von Staatspapieren.

ZinstickerZinsticker
Die aktuellen Konditionen für Tages- und Festgeld.

Tagesgeld

für 1.000 für 50.000
Anbieter Kontakt

Euro Euro
1822direkt¹ 1822direkt.com 2,75 2,30
Bank of Scotland² bankofscotland.de 2,30 2,30
noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
NIBC Direkt² >nibcdirekt.de 2,10 2,10
Santander Direkt Bank (01805) 556477 2,10 2,10
ING-DiBa ¹ (01802) 784578 2,00 2,00
ZiraatBank >ziraatbank.de 1,90 1,90
Wüstenrot (01803) 115503 1,88 1,88

Festgeld

Anlagezeitraum
Anbieter Kontakt

6 Monate 12 Monate
Bigbank AS ² bigbank.de 2,90 3,30
ICICI Bank UK PLC icicibank.de 2,60
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-
Akbank N.V. ² (01802) 252265 2,00 2,50
NIBC Direkt ² nibcdirekt.de 2,00 2,40
ISBANK (069) 29901199 2,10 2,30
ZiraatBank ziraatbank.de 2,00 2,20
SWK Bank (0800) 1204444 2,00 2,10
Oyak Anker Bank (069) 29922970 1,75 2,00
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: 17.12.2009
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Vorsorge & Versicherungen

Kapitalisierungspolicen:Kapitalisierungspolicen: Die geheime Konkurrenz zumDie geheime Konkurrenz zum
FestgeldFestgeld

Versicherer reden ungern darüber: Bei manchem Anbieter kann jedermann
zu attraktiven Konditionen investieren - mit hoher Sicherheit, garantierter
Verzinsung und stets kündbar. Wir stellen die sogenannten
Kapitalisierungspolicen vor.

Pressekonferenzen des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungswirtschaft bringen selten
Überraschungen. Doch vor einigen Wochen war es anders. Verbandspräsident Rolf-Peter Hoenen
teilte mit, dass die deutschen Lebensversicherer im Jahr 2009 ihre Beiträge voraussichtlich um
saftige 4,8 Prozent steigern werden.
Das war in der Tat eine Neuigkeit. Noch im März hatte der Verband mit einem Minus von rund drei
Prozent gerechnet, weil Krise im Land herrscht und Kunden sich vor langfristigen Bindungen
scheuen. Tatsächlich verspürt die Branche einen heftigen Einbruch im eigentlichen Kerngeschäft –
den Verträgen zur Altersvorsorge, in die Kunden Monat für Monat einzahlen, um dann mit 60 oder
65 eine Privatrente oder eine größere Auszahlung zu bekommen.

Sofort beginnende Privatrente
Quelle des unverhofften Booms war ein Geschäftszweig, über den die Branche höchst ungern
spricht: die sogenannten Kapitalisierungsprodukte. Sie werden technisch als Versicherung gegen
Einmalbeitrag gebucht, und in dieser Kategorie erlebten die Versicherer einen Zuwachs um stolze 45
Prozent. In der Regel verbirgt sich hinter den Einmalbeiträgen eine Privatrente, die sofort nach
Einzahlung beginnt. So legen viele Bundesbürger das Geld an, das ihnen aus der Auszahlung ihrer
Lebensversicherung oder einer kleinen Erbschaft zufließt.
Doch 2009 ist alles anders. Den größten Anteil des Einmalgeschäfts spülten die
Kapitalisierungsverträge in die Kassen. Diese Policen haben wenig gemein mit einer Versicherung,
aber viel mit Bankeinlagen. Faktisch kann jedermann 100.000 oder 200.000 Euro für einen Monat,
sechs Monate oder drei Jahre investieren – mit garantierter Verzinsung, niedrigen Abschlusskosten,
die bereits eingerechnet sind, und mit jederzeitiger Kündigungsmöglichkeit. Bei vorzeitiger
Kündigung gibt es aber einen Zinsabzug.
Die Lebensversicherer sind gespalten in der Frage, ob sie so etwas offerieren sollen oder nicht.
Manche bieten solche Verträge aus Prinzip nicht an, andere sehen sie als wichtigen Teil ihrer
Strategie, Kundengelder möglichst lange im Haus zu behalten. "In der Branche gibt es viele, die das
Geschäft kritisch einschätzen. Auch wir als Ratingagentur sind da eher skeptisch", sagt
Branchenkenner Reiner Will, Chef von Assekurata.
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Große Unterschiede bei Verzinsung und Laufzeiten
Offensiv mit dem Thema geht Marktführer Allianz Leben um. Vorstandsmitglied Markus Faulhaber
sagt: "Man muss bei Kapitalisierungsprodukten unterscheiden zwischen lang laufenden Verträgen
mit Laufzeiten auch jenseits der zwölf oder 15 Jahre, die im Firmengeschäft eingesetzt werden, und
Kurzläufern." Bei den kurzfristigen Kapitalisierungsprodukten gehe es vor allem um die
Wiederanlage von auslaufenden Lebensversicherungen. "Wir schließen auf fünf Jahre ab und
schreiben die Zinsen auf drei Monate fest", sagt Faulhaber. Zurzeit zahlt die Allianz 1,75 Prozent. "Wir
wollen nicht in Konkurrenz zu Bankeinlagen treten, sondern strategisch unseren Kunden die
Parkmöglichkeit bieten." Die Verträge seien jederzeit kündbar.
Ähnliches ist von der Axa zu hören. "Wir haben eine Steigerung von 70 Prozent bei
Kapitalisierungsprodukten", sagt Vorstandsmitglied Thomas Gerber. "Diese Produkte sind dann
sinnvoll, wenn sie Teil einer Strategie sind, die Kunden optimal für ihren Ruhestand zu beraten." Die
Axa akzeptiert maximal 250.000 Euro und schließt in der Regel Verträge auf drei Jahre, die jederzeit
kündbar sind. "Wir zahlen einen Zins von 2,5 Prozent", sagt Gerber. Das liege deutlich unter den
Sätzen von mehr als vier Prozent, die Axa ihren Lebensversicherungskunden gutschreibt. "Unsere
Kapazität ist in diesem Feld natürlich begrenzt, und Priorität haben Gelder, die aus ablaufenden
Verträgen kommen", betont Gerber. Bei anderen Gesellschaften sind die Renditen mickriger. So
kann man bei der Ergo-Tochter KarstadtQuelle Versicherungen den monatlich kündbaren Maxizins
abschließen - zu Zinsen von 1,5 Prozent.

Hohe Sicherheit
Deutlich forscher geht die deutsche Niederlassung der Swiss Life zu Werke. Sie bot gegen eine
Einmalprämie eine garantierte Verzinsung von 4,2 Prozent, bei einer Laufzeit von nur sechs
Monaten. "Swiss Life Cash Growth bietet Ihnen eine garantierte Verzinsung des Anlagebetrags,
sofern der Vertrag sechs Monate besteht", heißt es im Produktinformationsblatt. Wo sonst lange
Laufzeiten und hohe Abschlusskosten drohen - mindestens vier Prozent Belastung sind die Regel -,
wirkt das Angebot sehr kundenfreundlich. Es ist lediglich von 300 Euro an Kosten die Rede, die
bereits eingerechnet sind.
Swiss Life hat das Angebot nicht nur eigenen Kunden gemacht, deren Verträge ausliefen und die
eine Parkmöglichkeit suchten, sondern auch über Sparkassen. Inzwischen hat das Unternehmen
den Vertriebsweg Sparkassen geschlossen, jedenfalls offiziell. Es habe sich nur um einen Test
gehandelt, heißt es von Seiten der Firma. Aber Swiss Life Cash Growth wird weiter angeboten. Der
Zins ist zwar mit 3,5 Prozent niedriger als ursprünglich, aber immer noch sehr attraktiv, wenn er mit
Anlagen mit ähnlicher Laufzeit verglichen wird. Dazu kommt eine relativ hohe Sicherheit. Da es
sich um einen Lebensversicherungsvertrag handelt, ist er Teil des staatlich verordneten
Sicherungssystems der Branche.

Gefahr für Altkunden
Was für den Anleger eine gute Nachricht sein kann, sollte andere Kunden der Lebensversicherer
zum Nachdenken bringen. Denn eine Gesellschaft, die vor allem über Kapitalisierungsangebote
wächst, hat wahrscheinlich ein Problem im Kerngeschäft - und sucht das mit bankähnlichen
Geschäften zu kompensieren.
Betroffene Firmen bestreiten, dass die bestehenden langfristigen Kunden die Kurzfristanleger
subventionieren. Doch würde Swiss Life das Geld der Kunden neu anlegen, könnte der Versicherer
kaum 4,2 Prozent Verzinsung erreichen. Denn er erzielte 2008 bei Kapitalanlagen eine
Nettoverzinsung von lediglich 3,65 Prozent. Möglich ist die Rendite nur, weil das Geld in den
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allgemeinen Deckungsstock der traditionellen Lebensversicherung fließt. Dort gelten Regeln, die es
ermöglichen, Lebensversicherungskunden auch 2009 eine Verzinsung von 4,1 Prozent auf den
Sparanteil der Prämie gutzuschreiben. Dazu kommen, wenn alles gut läuft, 0,65 Prozent
Schlussüberschussanteil.
Wenn das Geld aus Kapitalisierungspolicen in einen Topf mit dem Geld aus Standardverträgen -
einen sogenannten Abrechnungsverband - gehe, sei die "Gefahr einer Quersubventionierung groß",
sagt Assekurata-Experte Will. "Wenn das Geld aber nicht in den Abrechnungsverband fließt, stellt
sich die Frage, wo der Zins herkommt." Diese Art der Kapitalisierungsgeschäfte sei prinzipiell
gestattet, erklärt die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Dafür müssten die
Kapitalanlagen eigenständig geführt werden. Wenn sie jedoch weniger als drei Prozent der
gesamten Kapitalanlagen eines Versicherers ausmachen, gelte diese Vorschrift nicht. Dann müsse
der Versicherer aber andere Maßnahmen ergreifen, um eine Benachteiligung des übrigen Bestands
zu verhindern.

Lebensversicherung:Lebensversicherung: Hilfe, mein Versicherer schließtHilfe, mein Versicherer schließt
Quasi über Nacht hat der Versicherungskonzern Ergo sich von seinen fünf
Marken verabschiedet. Die Konsequenz: Die Victoria Leben nimmt kein
Neugeschäft mehr an. Das hat Folgen für Millionen von bestehenden
Verträgen - auch bei der Hamburg-Mannheimer.

Die Nachricht schlug hohe Wellen: Der zur Munich Re gehörende Ergo-Konzern gab am 20.
November die jahrelang hochgehaltene Treue zur Strategie der vier Marken über Nacht auf. Eine
Konsequenz: Die Victoria Lebensversicherung mit 1,5 Millionen Kunden wird künftig kein
Neugeschäft mehr annehmen - mit weitreichenden Konsequenzen auch für die bestehenden
Kundenverträge. Alle Ergo-Vertriebe verkaufen ab 2010 Verträge der Hamburg-Mannheimer, die
dafür in Ergo Lebensversicherung umbenannt wird.
Die Victoria Leben war Anfang des Jahrzehnts heftig von der Aktienkrise gebeutelt worden. Von
diesem Schlag erholte sich die Gesellschaft bis heute nicht. Mit ihrer Überschussbeteiligung von 3,6
Prozent ist sie kaum wettbewerbsfähig. Der Durchschnitt im Markt beträgt 4,29 Prozent, bei der
Schwester Hamburg-Mannheimer sind es 4,20 Prozent. "Die Victoria Leben hat in den elf Jahren von
1997 bis 2008 ihren Aktionären keinen Gewinn eingebracht", lautet das vernichtende Urteil von
Michael Huttner, Versicherungsanalyst bei JP Morgan. Die Schließung macht aus Aktionärssicht
also Sinn - und aus Kundensicht?
Zunächst einmal könnte sie positive Auswirkungen haben, glaubt Reiner Will, Chef der Kölner
Ratingagentur Assekurata. Frische Abschlusskosten für die Neukundengewinnung fallen nicht an,
stattdessen fließen vorfinanzierte Abschlusskosten an die Gesellschaft zurück. Das könnte
jedenfalls theoretisch zu einer Erhöhung der Überschussbeteiligung führen. Ob Ergo das zulässt, ist
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eine andere Frage - es gäbe nach Ansicht von Branchenkennern genügend Mittel, um solche
Überschüsse auch wieder abzusaugen. Verwaltungskosten oder Beratungsgebühren sind probate
Mittel.
Generell kann kein Victoria-Leben-Kunde erwarten, dass die magere Überschussbeteiligung
erheblich ansteigt. Dafür ist die Basis durch die Einschläge von 2002 und 2003 zu sehr geschwächt.
Allergisch reagieren Ergo-Vorstände auf das Wort "Run-off". Run-off heißt Abwicklung. In
angelsächsischen Ländern sind der Verkauf von Beständen und die Abwicklung durch Dritte viel
verbreiteter als in Deutschland. In der Regel zahlt der neue Eigner den Kunden dann nur die
Garantien oder das gesetzlich Vorgeschriebene und streicht alle freiwilligen Leistungen - schließlich
muss er sich nicht um den schlechten Ruf scheren, weil er kein Neugeschäft sucht.
So werde Ergo nicht vorgehen, sagte ein Sprecher. "Das sind auch in anderen Sparten unsere
Kunden, wir werden sie natürlich nicht in irgendeiner Weise schlecht behandeln." Ob technisch
gesehen ein Run-off oder nicht - entscheidend ist, dass Ergo das Unternehmen wie bisher behandeln
will, mit allen Schwächen wie der schlechten Überschussbeteiligung und allen Stärken wie der
Zugehörigkeit zu einem großen Konzern.
Die Abwicklung allein sollte kein Grund sein, die Policen zu kündigen - es sei denn, die Verträge sind
frisch und könnten ohne Verluste bei einer anderen Gesellschaft platziert werden.
Probleme könnten die Kunden der künftigen Ergo Leben, der heutigen Hamburg-Mannheimer,
bekommen. Denn der Wegfall der Abschlusskosten, der den Victoria-Kunden nutzt, trifft die
Hamburg-Mannheimer-Altkunden in negativer Weise. Der Bestand muss künftig ein deutlich
größeres Neugeschäft vorfinanzieren als bisher. Noch hat Ergo nicht mitgeteilt, wie das gelöst
werden soll.
Der größte Abwicklungsfall in Deutschland war bislang die Mannheimer Lebensversicherung,
deren Bestände 2003 an die Auffanggesellschaft Protektor gingen. Protektor wickelt seither das
Geschäft ab und hatte Ende 2008 noch 180.000 Verträge im Bestand. Mit 3,7 Prozent fällt die
Überschussbeteiligung nicht unbedingt katastrophal aus, doch erhalten Kunden keinen
Schlussgewinnanteil.
Sehr lohnend kann eine Schließung für Kunden einer besonderen Art Lebensversicherung sein. Die

Axa musste Anfang 2009 zwei Twinstar-Angebote für Neukunden schließen, weil die Garantien
für diese sogenannten Variable Annuities angesichts der Krise für Axa zu teuer wurden. Für die
bestehenden Kunden allerdings waren und sind sie ein gutes Geschäft - solche Garantien bietet
ihnen kein Versicherer mehr. "Wir werden mit den bestehenden Verträgen dieser Twinstar-Tarife
wahrscheinlich niemals Geld verdienen", bedauert Axa-Vorstand Thomas Gerber. Für seine Kunden
eine gute Nachricht.
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Umsetzung von EU-Recht:Umsetzung von EU-Recht: Riester-Förderung auch für RentnerRiester-Förderung auch für Rentner
im Auslandim Ausland

Von der Riester-Rente können künftig mehr Bürger profitieren. Auf Druck
der EU will die Bundesregierung die staatliche Förderung in mehreren
Punkten ändern. Profitieren sollen auch Berufspendler, die im
benachbarten Ausland leben.

Zudem müssen Rentner, die auswandern, ihre Riester-Fördergelder nicht mehr zurückzahlen. Mit
Kapital aus dem Wohn-Riester darf bald eine Immobilie nicht mehr nur in Deutschland, sondern
überall in der EU gekauft werden. Über zwölf Millionen Deutsche haben schon einen Riester-Vertrag
zur besseren Absicherung im Alter abgeschlossen.
Der Europäische Gerichtshof (EuGH) hatte im September entschieden, dass die deutschen Riester-
Regeln in mehreren Punkten gegen das Europarecht verstoßen. Bislang haben nur Arbeitnehmer
einen Anspruch auf die Riester-Zulagen, wenn sie in Deutschland Steuern zahlen. Berufspendler, die
in Nachbarländern wie den Niederlanden, Luxemburg, Frankreich, Österreich oder der Schweiz
wohnen und dort oft steuerpflichtig sind, konnten keine Zulagen bekommen. Der EuGH hatte eine
Gleichbehandlung gefordert.
Das Bundesfinanzministerium teilte mit, der Förderkreis solle nun um diese "Grenzgänger"
erweitert werden. Auch beim Wohn-Riester muss der Bund nachbessern: Mit Kapital aus den
staatlich geförderten Wohn- Riester-Verträgen darf in Zukunft auch im EU-Ausland ein Haus oder
eine Wohnung für den Eigenbedarf gekauft werden.
Gute Nachrichten gibt es für Rentner, die Deutschland den Rücken kehren wollen. Der EuGH hatte
die bisherige Regelung verworfen, dass Rentner die Riester-Förderung zurückzahlen müssen, wenn
sie nach ihrem Berufsleben in einem anderen EU-Land leben wollen. Auch dieser Punkt werde nun
überarbeitet, sagte ein Ministeriumssprecher der dpa.

Verbrauchertäuschung:Verbrauchertäuschung: Autoversicherer räumt FehlverhaltenAutoversicherer räumt Fehlverhalten
einein

Die deutsche Tochter der britischen Admiral Group prellt Kunden
mit Koppelgeschäften. Das Management der Admiraldirekt.de
verspricht eine umfassende Aufklärung der Fälle.
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Der Autoversicherer Admiraldirekt.de hat nach Financial Times Deutschland (FTD) -Informationen
systematisch Verbraucher getäuscht. Das Unternehmen buchte ihnen in mehreren Hundert Fällen
kostenpflichtige Schutzbriefe ein, ohne dass die Betroffenen davon wussten. Ein internes Schreiben,
das der FTD vorliegt, gab diese Praxis exakt vor.
David Stevens, Chief Operating Officer (COO) der Admiral Group, bestätigt den Vorgang und die
Existenz des Schreibens. Es handle sich um ein "nicht akzeptables Verhalten", das der Konzern
abgestellt habe und genau untersuche.
Admiraldirekt.de ist die Deutschland-Tochter der britischen Admiral Group. Diese ist drittgrößter
britischer Kfz-Versicherer und im Londoner Leitindex FTSE 100 notiert. Der deutsche Rückversicherer

Munich Re ist mit etwa zehn Prozent der größte Anteilseigner außerhalb des Admiral-
Managements.

Leitender Angestellter gab Anweisung
Konkret geht es um Kunden, die über fremde Internetseiten auf Admiraldirekt.de aufmerksam
wurden - etwa über Vergleichsrechner für Kfz-Policen. Wer seinen Wagen neu zulassen wollte und
eine Admiral-Police abschloss, bekam automatisch den Schutzbrief dazugebucht, ohne diesen zuvor
gewünscht zu haben. Kostenpunkt: 30 bis 50 Euro pro Police . Laut internem Schreiben rechnete
Admiraldirekt.de mit einer Beschwerdequote von etwa 20 Prozent, "was bedeutet, dass wir fast
ohne Kosten eine Penetrationsquote von 0,8 erreichen".
80 Prozent der Kunden sollten also, so der Plan, die vorsätzlich falsch eingebuchte Police klaglos
behalten - und bezahlen. Andernfalls sollten Mitarbeiter den Standardspruch verwenden: "Es
handelt sich hierbei um einen technischen Fehler, für den wir uns bei Ihnen entschuldigen." Die
Anweisung stammt Laut Stevens von einem leitenden Angestellten, der nicht der Geschäftsführung
angehöre und nicht mehr in seinem ursprünglichen Bereich arbeite.
Das Vorgehen habe 470 der etwa 40.000 Kunden von Admiraldirekt.de in den Monaten September
bis November betroffen. Alle Kunden seien informiert.

Anzeige bei der Staatsanwaltschaft
Dieses Vorgehen sei "gewerbsmäßiger Betrug", sagt Michael Gottschalk, Fachanwalt für Bank- und
Kapitalmarktrecht in Neumünster. "Ich habe schon viele kleine Tricks bei Finanzdienstleistern
erlebt, aber noch nie etwas so Dreistes."
Gottschalk hatte das interne Schreiben - das inzwischen auch auf der Homepage der Stiftung
Warentest veröffentlicht wurde - zugespielt bekommen und Anzeige bei der Staatsanwaltschaft
Köln erstattet. Ein Behördensprecher konnte keine Auskunft geben, ob bereits über die Einleitung
eines Ermittlungsverfahrens entschieden ist. Admiral-Manager Stevens kündigte an, die Behörden
rückhaltlos zu unterstützen. Die betroffenen Kunden hätten ihr Geld inzwischen zurückbekommen
und dürften den Schutzbrief ein Jahr lang kostenlos behalten.
Das Schreiben deutet indes darauf hin, dass auch konzerninterner Druck im Spiel war. So ist beim
Verkauf von Zusatzangeboten explizit von den Vorbildern Großbritannien und Spanien die Rede.
Stevens wies jedoch die Vermutung zurück, das Schreiben habe etwas mit zu hohen Anforderungen
an die Deutschlandtochter zu tun. Die Konkurrenz unter den Autoversicherern ist generell so hart,
dass mit dem Haftpflicht- und Kaskogeschäft allein oft kein Auskommen ist. Deshalb wird das
Geschäft mit Zusatzangeboten forciert.
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Immobilien

Bilderserie:Bilderserie: Deutschlands wertvollste WohnlagenDeutschlands wertvollste Wohnlagen
München und Hamburg dominieren zwar die Top Ten der teuersten
Wohngegenden, der Spitzenreiter liegt aber an einem anderen Ort. Capital
präsentiert die wertvollsten Straßen in Deutschland, ermittelt von Engel &
Völkers.

Ehrgeizige Klimaziele:Ehrgeizige Klimaziele: Hausherren können sich KlimaschutzHausherren können sich Klimaschutz
nicht leistennicht leisten

Nach einer Untersuchung des Verbandes Privater Bauherren übersteigen
die Kosten für die energetische Sanierung von Bestandsimmobilien häufig
die finanziellen Möglichkeiten ihrer Besitzer. Die Immobilienlobby fordert
noch mehr Unterstützung vom Staat - zugleich boomen Förderkredite.

"Eine grundlegende energetische Sanierung beginnt bei 70.000 Euro", erklärt der
Bausachverständige und Chef des Verbandes Privater Bauherren (VPB) Thomas Penningh. Genau
dafür hätten Immobilienbesitzer nicht genug Geld. "Da helfen auch die staatlichen Zuschüsse
nichts, denn die werden erst gewährt, wenn die Sanierung des Altbaus noch über den ohnehin
schon strengen Standard der Energieeinsparverordnung EnEV 2009 hinausgeht", sagt Penningh
Mit Inkrafttreten der Energieeinsparverordnung (EnEV) zum 1. Oktober 2009 hatte der Gesetzgeber
die Zügel abermals straffer gezogen. Danach müssen Neubauten noch einmal 30 Prozent weniger
Primärenergie verbrauchen als bislang zulässig. Die geänderte Energieeinsparverordnung betrifft
aber auch Bestandsbauten. So gilt das Einsparziel von 30 Prozent selbst für aufwendige
Sanierungen. Anders als bei Neubauten bezieht sich der Richtwert aber nicht auf die Energiebilanz
des gesamten Gebäudes, sondern nur auf den energetischen Wert des einzelnen Bauteils. Wer etwa
sämtliche Fenster austauscht, muss solche verwenden, die eine um 30 Prozent bessere
Isolierleistung haben als bislang mindestens vorgeschrieben.
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Penningh kommentiert weiter: "Der private Hausbesitzer ist zwar nicht arm, aber er hat nicht
genügend Geld, um die vom Gesetzgeber geforderte energetische Sanierung des Altbaubestands
alleine zu stemmen."
Im Auftrag des VPB hatte das Institut Privater Bauherren Haus- und Wohnungseigentümer nach
ihren Instandhaltungsrücklagen gefragt, ferner nach dem für die Immobilie frei verfügbaren
Einkommen und nach den aktuellen Sanierungs- und Bauwünschen. Danach hat knapp die Hälfte
aller befragten Immobilieneigner (48,21 Prozent) bis zu 5.000 Euro für die Instandhaltung ihrer
Immobilie auf der hohen Kante. Rund ein Drittel (31,28 Prozent) hat stattliche 5.000 bis 20.000 Euro
in Reserve, 5,64 Prozent sogar noch mehr. 14,87 Prozent der Befragten haben allerdings gar kein Geld
zurückgelegt.
Laut einer Untersuchung der LBS stecken neue Besitzer schon heute durchschnittlich 37.000 Euro in
die Modernisierung eines gebrauchten Hauses, bei einer Wohnung sind es 16.000 Euro. "Mit
Abstand häufigste Motivation ist dabei inzwischen die Senkung der Energiekosten", sagt LBS-
Immobilienexperte Dr. Christian Schröder. Bei keiner kompletten energetischen Sanierung für ein
freistehendes Einfamillienhaus rechnet die LBS aber auch mit ähnlichen Kosten wie der VPB: So
kostet laut LBS eine Dachdämmung im Schnitt 15.000 Euro, eine Fassandämmung für ein 130
Quadratmeter großes Einfamilienhaus schlägt mit abermals 15.000 Euro bis 25.000 Euro zu Buche
und die Sanierung der Heizung und Fenster summiert sich auf bis zu 30.000 Euro.

Föderkredite gefragt wie nie
Die verschärften Energieeinsparverordnungen haben aber auch bei der KfW Bankengruppe zu
einem Förderboom geführt. 2009 wurden so viele Förderkredite für energieeffizientes Bauen und
Sanieren gebilligt wie noch nie seit Start der Programme im Jahr 2001. Bis Ende November
summierte sich das Fördervolumen auf über 8 Milliarden Euro. Die KfW vergab damit über 200.000
Kredite und Zuschüsse. Mit fast 550.000 geförderten Wohnungen wurden laut KfW Investitionen in
die Verbesserung der Energieeffizienz von 17 Milliarden Euro angestoßen.
Auch ohne die verschärften Energieeinsparverordnungen ist laut des Eigentümerverband Haus &
Grund die Mehrzahl der deutschen Eigenheimbesitzer schon heute hoch verschuldet. Im
Durchschnitt liegt die Restschuld bei selbstgenutzten Wohnimmobilien bei rund 101.000 Euro, was
einem Verschuldungsgrad - gemessen am Verkehrswert der Immobilien - von rund 42 Prozent
entspricht. Das geht aus aktuellen Berechnungen der Eigentümerschutz-Gemeinschaft Haus &
Grund auf Grundlage der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamtes
hervor. Der durchschnittliche Verkehrswert der Immobilien beträgt demzufolge 242.000 Euro. Über
30 Prozent der Eigentümer hätten sogar Verbindlichkeiten bis zu bis 250.000 Euro, berichtet der
Eigentümerverband Haus & Grund.
Der Verband der privaten Bauherren sieht angesichts der steigenden Anforderungen daher
Handlungsbedarf. "Deutschlands Hausbesitzer und private Bauherren sind hoch motiviert. Sie
möchten energetisch sanieren - brauchen aber staatliche Unterstützung, um auch in Zukunft ihren
Teil zum Klimaschutz beitragen zu können", sagt VPB-Verbandschef Penningh. "Bauherren können
die ehrgeizigen Ziele der Bundesregierung nicht alleine erreichen."
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Nachhaltig wirtschaften:Nachhaltig wirtschaften: Adieu Altbau-TristesseAdieu Altbau-Tristesse
Berliner Alt- und Plattenbauten sind bei Mietern begehrt, energetisch aber
genügen Zehntausende nicht mehr den heutigen Standards. Wer sanieren
will, erhält günstige Darlehen. Das lockt auch Renditejäger.

Wer die schönen alten Fassaden von Paris und Rom kennt, kann sich etwa vorstellen, wie charmant
einmal Berlin in 20 Jahren aussehen könnte, würden alle Altbauten restauriert. In keiner Metropole
hierzulande gibt es so viel erhaltenswerte alte Bausubstanz. Aber was bedeutet schon alt? Im
amtlichen Sprachgebrauch gilt als Altbau nur das, was vor dem Zweiten Weltkrieg als Bestand
existierte. Alle nach Ende des Krieges gebauten Häuser gelten als Neubau.
Daher sind Gebäude der Jahrhundertwende in der Regel gefragter als Neubauten aus dem Jahre
1960 oder Plattenbauten. Viele sind allerdings in einem Zustand, der heutigen Standards nicht mehr
entspricht. Das bringt Vor- und Nachteile mit sich. Bei der Energieeffizienz und dem Ausstoß an CO2
genügen Zehntausende von Mietshäusern nicht den Normen der Europäischen Union.
Marode Heizkessel, undichte Fenster und Dächer ohne Isolierung lassen mehr Wärme in die
Atmosphäre entweichen, als in den Wohnungen und Büros ankommt. Das kommt Bewohner und
Umwelt teuer zu stehen. Ein Status quo bietet vordergründig auch Vorteile: Mieten bleiben auf dem
aktuellen Niveau.

Beratung für Hauseigentümer
Um die Klimainitiative "Aus Alt mach Neu - Und das energetisch" der IBB Investitionsbank Berlin
umzusetzen, stehen für die Finanzierung komplexer baulicher Maßnahmen günstige Darlehen aus
Mitteln der KfW zur Verfügung. Gefördert werden der Bau oder Weg zum KfW-Effizienzhaus oder
Teilprojekte mit Einzelmaßnahmen wie Wärmeisolierung, Dämmung des Daches oder des obersten
Geschosses, Wärmedämmung von erdnahen Wand- und Bodenflächen beheizter Räume und
Kellerdecken, neue Fenster und hocheffiziente Heizungsanlagen.
Bei Sanierungen zum KfW-Effizienzhaus beträgt der maximale Anteil 75.000 Euro pro Wohneinheit.
Auch ein Tilgungszuschuss von fünf Prozent oder 12,5 Prozent zusätzlich kann je nach
Energiestandard nach der Sanierung bei der Wahl dieser Variante beantragt werden.
Einzelmaßnahmen oder auch Kombinationen fördert die IBB mit maximal 50.000 Euro pro
Wohneinheit.
Als Kooperationsprojekt der Investitionsbank Berlin IBB und der Berliner Energieagentur werden
Vermietern und Hauseigentümern Beratungsangebote gemacht, um Sanierungen professionell und
sinnvoll durchzuführen. Auf der Grundlage eines Vergleichs zwischen dem Ist- und Soll-Zustand der
Immobilie werden speziell auf das Gebäude zugeschnittene Energiesparmaßnahmen entwickelt.
Auf der Basis dieser Energieanalyse erstellen die Ingenieure und Architekten eine
Wirtschaftlichkeitsberechnung und einen möglichen Ablaufplan.

Mieter können ablehnen
Günstige Bedingungen und der anhaltende Hype um die Hauptstadt holen Investoren nach Berlin.
Kaufpreise um die 1000 Euro pro Quadratmeter und Mietshäuser zum günstigen Kurs einer
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13-fachen Nettojahresmiete locken auch Renditejäger an, die kaufen, ein bisschen reparieren und
schnell wieder verkaufen wollen. Sie übersehen dabei oft, dass die Mieten aufgrund der
Mietpreisbindung nicht beliebig angepasst werden können. Auch Sanierungen scheitern oder
verzögern sich erheblich, wenn ein Mieter mit Umbauten nicht einverstanden ist.
Corvin Tolle, Geschäftsführer von Rohrer Immobilien, sagt: "Da haben sich manche ausländische
Investoren arg verrechnet. Zwar ist es möglich, sogenanntes Gemeinschaftseigentum‘ wie die
Außenfassade und den Hof energetisch zu gestalten, aber bei Flur, Gegensprechanlage, Heizkörpern
kann ein Mieter ablehnen und die ganze Sanierung jahrelang blockieren."
Dennoch lohne es aus wirtschaftlicher Sicht, Altbauten in Berlin zu sanieren. Auch wenn wegen der
Investitionen am Ende nicht mehr 3 Euro, sondern 4 oder gar 5,50 Euro pro Quadratmeter Miete
fällig sind, werde zumindest ein Teil der Erhöhung mittelfristig über niedrigere Umlagen wieder
aufgeholt. "Abgesehen von der in der Regel erheblich verbesserten Wohnqualität, die gesund und
klimafreundlich ist und den Wohlfühlfaktor beeinflusst, erhöht sich der Wert der Immobilie.Dies ist
innerhalb der letzten Jahre schon messbar geworden", sagt Tolle.

Auf die richtige Lage achten
Im Vergleich der Marktentwicklung von 1998 bis 2007 kostete damals ein altes Mietwohnhaus im
Durchschnitt 1,250 Millionen Euro im Ostteil, 1,740 Millionen Euro im Westteil der Stadt. 2007 sind es
schon 1,633 Millionen Euro im Ostteil und 1,944 Millionen Euro im Westteil.
Wann eine Altbausanierung aus ökonomischen Gründen einen Sinn ergibt, ist nach den
Erfahrungen von Tolle schwierig pauschal zu bestimmen. Stadtteile wie Mitte, Prenzlauer Berg,
Friedrichshain böten sich sofort an. Allerdings seien in den In-Vierteln Berlins die Preise schon
relativ stark gestiegen, und noch mehr als in anderen Ecken komme es auf die genaue Lage an.
"Falsche Straßenseite, am verkehrten Ende oder schlechtes Umfeld können schon die
Fehlinvestition bedeuten", sagt Tolle.
Bei der richtigen Wahl aber sind dann beispielsweise in Neukölln, in sanierten Häusern in der Emser
Straße oder in der Harzer Straße Mieten von 4,50 Euro bis 5,50 Euro möglich. Ähnlich sieht die
Situation im Wedding oder in Alt-Moabit aus. Dort gibt es kleine Kieze, die eine hohe Wohnqualität
haben mit wunderbar sanierten Altbauten.

Steuerliche Vorteile für denkmalgeschützte Objekte
"Im Fokus stehen zurzeit denkmalgeschützte Objekte", sagt Helge Ubbelohde, öffentlich bestellter
und vereidigter Sachverständiger für Schäden an Gebäuden. Dies lohne sich für Investoren auch
wegen der steuerlichen Vorteile. "Vor allem große Objekte wie Lagerhäuser, Mälzereien, Brauereien,
die bisher gewerblich genutzt wurden, werden revitalisiert und in Wohnungen umgewandelt."
Aktuelles Beispiel dafür ist die alte Mälzerei in Pankow.
Unterdessen sind auch Plattenbauten wie in der Leipziger Straße, Landsberger Allee oder in Berlin-
Marzahn für energetische Sanierungen geeignet und zum Teil gefragte Adressen. Berlin hat auch
davon noch genug im Angebot.
WärmebrückenWärmebrücken Diese gilt es beim Sanieren zu verhindern. Die kleinen Lücken an Übergängen
können Schimmel verursachen und veschwenden Energie.
DämmstoffDämmstoffIsoliermaterial sollte möglichst geringe Wärmeleitfähigkeit haben. Ein Dach ohne
Dämmung hat einen viermal so hohen Wäremverlust wie ein saniertes.
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Streupflicht:Streupflicht: Nicht aufs Glatteis geratenNicht aufs Glatteis geraten
Alle Jahre wieder kommt es in der Bundesrepublik zu Schneefall und
Eisregen. Für Immobilienbesitzer heißt das: Sie müssen ihrer Räum- und
Streupflicht nachkommen. Andernfalls kann es ziemlich teuer werden.
Klingt trivial, ist es aber oftmals nicht.

Wer nachlässig mit der Verkehrssicherungspflicht umgeht oder sich gar nicht kümmert, der geht
erhebliche Risiken ein. Denn Gerichte sprechen den Passanten, die auf ungeräumten Bürgersteigen
und Treppen gestürzt sind, regelmäßig hohe Schadensersatzbeiträge zu. Capital.de zeigt, wie
Immobilienbesitzer das verhindern können.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?

Wann muss ich streuen?
Der zeitliche Rahmen der Räum- und Streupflicht ist häufig durch landesrechtliche Vorschriften
festgelegt, die sich an den Vorgaben der Rechtsprechung orientieren. Die Kernzeit ist von 7 Uhr
morgens bis 21 Uhr abends. Außerhalb der üblichen Verkehrszeiten besteht für Vermieter, so das
Oberlandesgericht Düsseldorf (OLG), keine Pflicht für einzelne Mieter zu streuen, wenn diese bereits
um 6 Uhr ihren Weg zur Arbeit antreten. Vermieter müssen aber in regelmäßigen Abständen das
Streuen wiederholen. Erneutes Streuen darf unterbleiben, wenn vernünftigerweise alle Mittel
wirkungslos wären. Außergewöhnliche Glätteverhältnisse befreien aber nicht von der Streupflicht.
Es genügt, dass die Gefahr des Ausgleitens vermindert wird.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Wo muss ich streuen?
Ein Grundstückseigentümer kann es sich nicht aussuchen, welchen der angrenzenden Bürgersteige
er räumen will oder nicht. Hat er das Pech, dass an seine Immobilie mehrere Straßen grenzen, so ist
er für alle Gehwege zuständig. Damit reicht es nicht aus, nur den Bereich zu räumen, in dem der
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Eingang zum Gebäude liegt. So hatte das OLG Brandenburg in einem entsprechenden Verfahren
entschieden. Demnach müsse auch in den Bereichen gestreut werden, die durch Böschungen und
Mauern von dem jeweiligen Grundstück getrennt sind.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Womit darf ich streuen?
Im Regelfall sind Granulat oder Split ausreichend. Lediglich bei einem besonderen Gefälle könne der
Einsatz von Salz geboten sein, so entschied das Landgericht Rottweil nach einem Unfall. Im Prinzip
seien Auftausalze schon deswegen so wenig wie möglich zu verwenden, weil sei sich
umweltschädlich auswirken können.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Darf ich Warnschilder aufstellen?
Mit dem Aufstellen eines Warn- oder Verbotsschildes kann sich niemand von seinen Räum- und
Streupflichten befreien. Das befand das OLG Saarbrücken. In einem entsprechenden Rechtsstreit
hatten die Vermieter ein Schild aufgestellt. Darauf stand: „Privatgrundstück, Parken verboten,
Betreten und Befahren auf eigene Gefahr.“ Ein Passant stürzte und verletzte sich. Die
Grundstücksbesitzer verwiesen unter anderem auf die schriftliche Warnung. Das empfanden die
Juristen als nicht überzeugend und stellten fest, dass nicht ausreichend geräumt worden sei.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Kann ich die Streupflicht übertragen?
Der Vermieter kann durch ausdrückliche Regelung im Mietvertrag seine Winterpflichten auf die
Mieter abwälzen. Sobald das geschehen ist, tragen die Mietparteien diese Verpflichtung. Der
Vermieter hat aber immer noch eine Überwachungsverpflichtung. Er muss dafür Sorge tragen, dass
die Mieter die Räum- und Streupflicht auch ordnungsgemäß ausüben. Kommt der Mieter dann
seiner Verpflichtung nicht nach, ist er nach einem Urteil des Amtsgerichts Ulm
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schadenersatzpflichtig, wenn der Mieter den Gehweg nicht streut und es infolge von Glatteis zu
einem Unfall kommt.

Wann muss ich streuen?
Wo muss ich streuen?
Womit darf ich streuen?
Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupflicht übertragen?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Ferienimmobilien:Ferienimmobilien: Urteil weckt Hoffnung aufUrteil weckt Hoffnung auf
EigenheimzulageEigenheimzulage

Ein Beschluss des Bundesfinanzhofs (Az.: IX B 124/09) gibt Besitzern von
Ferienwohnungen in Spanien, Italien, Frankreich und anderen EU-Ländern
Anlass zur Hoffnung, doch noch Eigenheimzulage für ihren Altersruhesitz
zu erhalten.

Die Münchner Steuerrichter haben ernsthafte europarechtliche Bedenken gegen das
Eigenheimzulagengesetz, das nur Immobilien im Inland fördert.
Ein Ehepaar mit Wohnsitz in Deutschland beantragte 2008 für eine 2001 auf Gran Canaria
erworbene Wohnung Eigenheimzulage. Die erhielt es zunächst auch für die Jahre 2003 bis 2008. Für
die Jahre 2001 und 2002 lehnte das Finanzamt die Förderung ab, da für diesen Zeitraum bereits die
Festsetzungsverjährung eingetreten sei.
Gegen diese Ablehnung legte das Ehepaar beim Finanzamt Einspruch ein. Nunmehr stellten die
Beamten die gesamte Eigenheimzulage auf den Prüfstand. Ergebnis: Die Eigenheimzulage stand
dem Ehepaar von vornherein nicht zu, die Förderung muss zurück gezahlt werden.
Gegen diese Entscheidung legten die Immobilienbesitzer nun erneut Rechtsmittel ein. Sie
beantragten, die Rückzahlung der Eigenheimzulage vorerst zurückzustellen und die Vollziehung des
Steuerbescheides auszusetzen. Erst beim Bundesfinanzhof stießen sie mit ihrem Anliegen auf
Gehör. Das Finanzamt und das Niedersächsische Finanzgericht als Vorinstanz im Verfahren
konnten keine Fehler an dem Steuerbescheid feststellen. Beide stellten sich auf den Standpunkt,
dass das Eigenheimzulagengesetz fehlerfrei sei.

Einspruch bei offenen Steuerbescheiden
Dem gegenüber berief sich das Klägerpaar auf eine Entscheidung des Europäischen Gerichtshofs
vom Januar 2008 (Az.: C-152/05). Dieser hatte einen Verstoß gegen die Freizügigkeit der
Arbeitnehmer in der EU sowie einen Verstoß gegen die Niederlassungsfreiheit darin gesehen, dass
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der deutsche Gesetzgeber mit dem Eigenheimzulagengesetz nur inländische Immobilien förderte,
keine ausländischen.
Die Richter beim Bundesfinanzhof haben jetzt ähnliche Bedenken. Besitzer von
Auslandsimmobilien, die ihre Steuerbescheide noch offen haben, sollten mit dem Hinweis auf das
BFH-Verfahren Einspruch einlegen.

Aktuelle Konditionen:Aktuelle Konditionen: BaugeldBaugeld
Die Konditionen für Baugeld mit fünf-, zehn- und 15-jähriger Bindung.

Unter Baugeldvergleich lassen sich individuell günstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre

bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt

Beleihung Beleihung
DTW-
Immobilienfinanzierung
²

(0621) 867500 3,27 3,87

comdirect bank ² (01803) 336365 3,27 3,89
Enderlein ² (0521) 580040 3,27 3,89
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,39 3,84
ING-DiBa (01802) 229444 3,56 4,07

Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre

bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt

Beleihung Beleihung
FIBA ImmoHyp ² (0721) 6276710 3,99 4,84
Accedo ² (0921) 5607050 4,02 4,71
Interhyp ² (0800) 200151515 4,18 4,48
Gladbacher Bank (02161) 249325 4,05 4,50
ING-DiBa (01802) 229444 4,23 4,75

Baugeld Zinsbindung: 15 Jahre

bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt

Beleihung Beleihung
HypothekenDiscount ² (0800) 6008060 4,41 4,99
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DTW-
Immobilienfinanzierung
²

(0621) 867500 4,44 5,01

Interhyp ² (0800) 200151515 4,53 4,83
Gladbacher Bank (02161) 249325 4,54 4,99
Deutsche Bank 01818 / 1000 4,80 5,12
Effektivzinsen in Prozent pro Jahr für 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent
Tilgung. Bei der Auswahl der günstigsten Angebote werden maximal drei
Vermittler berücksichtigt und mindestens zwei überregionale Geldgeber. 1)
Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2) Kreditvermittler. 3) Kein
Angebot.
Quelle: FMH-
Finanzberatung

Stand: 16.12.2009

CAPITAL Investor 51/2009 www.capital.de 50



Steuern & Recht

Steuerrecht:Steuerrecht: Was Anleger vor Jahresende tun solltenWas Anleger vor Jahresende tun sollten
Auf den letzten Drücker: Staatliche Zuschüsse beantragen und das Depot
optimal aufstellen - für zögerliche Sparer gibt es bis Jahresende noch viel zu
tun.

Der Jahreswechsel ist traditionell ein wichtiger Stichtag im Steuerrecht und der privaten
Altersvorsorge. So sollten Anleger die Zeit bis dahin noch nutzen, um die Regeln zur Abgeltung- und
Spekulationsteuer optimal für sich auszuschöpfen. Da die Börsen Weihnachten geschlossen haben,
müssen einige Strategien sogar noch vor Heiligabend umgesetzt werden. Und wie in jedem Jahr gilt
es, sich noch die staatlichen Zuschüsse für die private Altersvorsorge und die Wohnungsbauprämie
zu sichern.

Für die Riesterrente
Die staatlichen Zulagen für 2007 gibt es nur noch, wenn der Bank bis Silvester der Antrag vorliegt.
Ansonsten verfällt der Zuschuss. Um den Termin künftig nicht zu verpassen, sollte ein
Dauerzulagenantrag gestellt werden. Der Produktanbieter bucht die Förderung dann automatisch
auf das Sparkonto. Wer 2009 noch eine Riester-Police abschließt und den Höchstbeitrag von vier
Prozent des Vorjahreseinkommens einzahlt, kassiert eine Grundzulage von 145 Euro, die
Kinderzulage von 185 Euro je Sprössling und für nach 2007 geborene Kinder 300 Euro. Sparer unter
25 Jahren erhalten einen Zusatzbonus von 200 Euro.

Für die Sparzulage
Für den Antrag beim Finanzamt können sich Arbeitnehmer nach einer aktuellen Gesetzesänderung
jetzt vier Jahre Zeit lassen und das Formular stets gemeinsam mit der Steuererklärung einreichen.
Der Antrag für die Sparzulage für 2005 ist somit bis Silvester 2009 möglich.
Noch bis Jahresende können sich Bausparer die staatliche Förderung aus der Wohnungsbauprämie
sichern, wenn sie die erforderliche Summe angespart haben. Alleinstehende müssen 512 Euro und
Verheiratete 1024 Euro in einen Bausparvertrag einzahlen, um die 8,8 Prozent Prämie zu erhalten.
Der Antrag auf die Wohnungsbauprämie für 2007 muss mittels Vordruck bis zum 31. Dezember 2009
bei der Bausparkasse eingegangen sein.

Verjährung
Einkommensteuerbescheide für 2004 verjähren in der Silvesternacht, wenn die Erklärungen 2005
abgegeben wurden. Wird bis dahin noch ein formloser schriftlicher Antrag beim Finanzamt gestellt,
hemmt das den Fristablauf. Das lohnt etwa dann, wenn Anleger noch Werbungskosten oder
Sonderausgaben nachmelden wollen. Die werden zugunsten der Steuerzahler in bestandskräftigen
Bescheiden noch berücksichtigt, wenn sie damals nicht deklariert oder Belege irrtümlich nicht
eingereicht wurden, weil sie als unwichtig galten oder die Unterlagen erst nachträglich beschafft
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werden konnten. Droht hingegen eine Nachzahlung für 2004, sollten Steuerpflichtige Ruhe
bewahren. Durch die Verjährung ab Neujahr 2010 kann das Finanzamt sie nicht mehr per Bescheid
belangen.

Verluste bei Spekulationsgeschäft
Wer noch kurz vor Silvester 2008 Wertpapiere zur Rettung des Bestandsschutzes vor der
Abgeltungsteuer gekauft hat, kann die bis heute aufgelaufenen Verluste nur innerhalb eines Jahres
steuerlich nutzen, danach spielen sie keine Rolle mehr. Damit dem Finanzamt für 2009 noch
Spekulationsverluste gemeldet werden können, muss nicht nur der Verkauf innerhalb der
Einjahresfrist erfolgen, auch der Erlös muss noch im laufenden Jahr aufs eigene Konto fließen. Da
die Banken den Betrag meist erst ein paar Tage später gutschreiben, gelingt das mit Sicherheit nur
beim Verkauf spätestens am 23. Dezember. Für die Berechnung der Spekulationsfrist sind hingegen
der Tag von An- und Verkauf maßgebend. Sind die vor 2009 gekauften Wertpapiere hingegen im
Plus, ist der Gewinn nach Ablauf der Einjahresfrist steuerfrei. In dem Fall brauchen Anleger jetzt
nicht aktiv zu werden.

Sparerpauschbetrag
Der Fiskus gewährt Anlegern mit dem Sparerpauschbetrag einen Bonus, der Kapitalerträge
steuerfrei stellt. Ledige dürfen 801 Euro pro Jahr abgabenfrei einstreichen, Ehepaare 1602 Euro. Liegt
die Summe aus Zinsen, Dividenden oder Kursgewinnen für 2009 bereits über dem
Sparerpauschbetrag, können die Gewinne mit dem gezielten Kauf von Anleihen noch unter die
Schwelle gedrückt werden. Denn die in den Anleihen bereits aufgelaufenen, aber noch nicht
ausgezahlten Zinsen gelten beim Käufer als negative Kapitaleinnahme. Sie mindern die übrigen
Gewinne mit der Folge, dass die bereits gezahlte Abgeltungsteuer erstattet wird.
Ist der Sparerpauschbetrag hingegen noch nicht voll ausgeschöpft, können Anleger Anleihen und
Rentenfonds noch schnell verkaufen. Dann funktioniert der Trick umgekehrt: Die Stückzinsen und
Zwischengewinne fließen als Einnahme noch 2009 zu, bleiben wegen des nicht ausgeschöpften
Pauschbetrags aber steuerfrei. Gleiches lässt sich mit der vorzeitigen Kündigung von
Festgeldguthaben erreichen. Dabei gilt es jedoch zwei Dinge zu beachten. Die bis Silvester fälligen
Zinsen gehören auch dann noch ins Jahr 2009, wenn sie erst später gutgeschrieben werden. Diese
Erträge sollten somit berücksichtigt werden. Umgekehrt ist es bei einem Verkauf von Anleihen noch
in den letzten Tagen dieses Jahres: Dabei ist die Gutschrift auf dem Konto entscheidend. Daher sollte
die Verkaufsorder wie bei Spekulationsverlusten bis spätestens 23. Dezember erfolgen.

Vor dem Totalverlust
Drohen Optionsscheine oder Zertifikate bei Fälligkeit im Januar oder Februar nächsten Jahres
wertlos zu verfallen, lohnt ein Verkauf im Dezember für ein paar Cent. Dann können die Verluste
noch 2009 mit anderen Gewinnen ausgeglichen werden. Der Fiskus stuft dies nicht als
Gestaltungsmissbrauch ein, sofern zwischen dem Verkauf und Laufzeitende mindestens zwei
Wochen liegen.
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Steuererklärung:Steuererklärung: Rentner werden doppelt geschröpftRentner werden doppelt geschröpft
Mit der Romantik des gemütlichen Lebensabends ist es vorbei. Die Rentner
von heute leben im Stress und klagen, sie müssten gleich zweimal Steuern
zahlen. Der Bundesfinanzhof entscheidet Anfang 2010, ob das stimmt.

Seit 2005 müssen Senioren Steuern zahlen, Ergebnis der sogenannten nachgelagerten Besteuerung.
Das ist nicht nur teuer, sondern auch höchst kompliziert - jüngst wurde bekannt, dass
Hunderttausende Ruheständler ihre Erklärung falsch ausgefüllt und folglich zu viel oder zu wenig
Steuern bezahlt haben. Jetzt aber wird die Sache ohnehin noch einmal überprüft: Beim
Bundesfinanzhof (BFH) sind mehrere Verfahren anhängig, in denen er über Detailfragen der
nachgelagerten Besteuerung entscheiden muss.

Steuererklärung a. D.

FehlerFehler Jüngst wurde bekannt, dass Hunderttausende Rentner ihre Steuererklärung falsch
ausgefüllt und im Schnitt 250 Euro zu viel an den Fiskus gezahlt haben.

FehlerquelleFehlerquelle Oft haben die Ruheständler die Rentenart verwechselt und beispielsweise
gesetzliche Altersbezüge unter "Betriebsrente" angegeben. Die aber wird höher
besteuert.

Im Kern geht es dabei um die Frage, ob die Rentner doppelt zahlen. Eigentlich soll das gerade
vermieden werden. Deshalb dürfen Steuerzahler während ihrer Berufstätigkeit die Rentenbeiträge
von der Steuer absetzen - unabhängig davon, ob sie in eine gesetzliche oder eine private
Rentenversicherung einzahlen. Diese Ausgaben sind allerdings der Höhe nach beschränkt und nur
als sogenannte Sonderausgaben abziehbar. Und hier liegt das juristische Problem: Der zehnte Senat
des BFH entscheidet Anfang des kommenden Jahres, ob diese Beschränkung rechtlich zulässig ist
(Az.: X R 9/07, X R 28/07, X R 34/07, X R 45/07, X R 6/08).

Vorsorgeaufwendungen sind derzeit Sonderausgaben
Die Kläger sagen: Nein. Zur Begründung führen sie an, dass Beiträge zur Rentenversicherung keine
Sonderausgaben, sondern Werbungskosten seien. Werbungskosten sind Ausgaben, die notwendig
sind, um überhaupt Einkommen erzielen zu können. Das Gesetz ordnet Rentenbeiträge aber dem
Bereich der Sonderausgaben zu, die zur bloßen Existenzsicherung aufgewendet werden.
Wie der BFH entscheiden wird, ist unsicher. Es gibt allenfalls Indizien. In einem
Aussetzungsverfahren 2006 hat er erklärt, dass es "nicht ernstlich zweifelhaft" sei, Rentenbeiträge
als Sonderausgaben zu qualifizieren (Az.: X B 166/05). Auch das System der nachgelagerten
Besteuerung spricht dafür, dass der BFH den Abzug von Rentenbeiträgen nur begrenzt zulässt.
Michael Preißer, Professor für Steuerrecht an der Universität Lüneburg, glaubt deshalb nicht an eine
Kehrtwende des BFH: "Die gesamte Wertentscheidung des Einkommensteuergesetzes geht davon
aus, dass es sich bei den Vorsorgeaufwendungen um Sonderausgaben handelt, hiervon wird der
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BFH nicht abrücken." BFH-Presserichter Michael Wendt sieht die Sache hingegen noch völlig offen:
"Die Besetzung des zuständigen Senats hat sich geändert, weshalb ein Urteil auch in die andere
Richtung gehen kann."

Steuerersparnis für Beitragszahler
Als sich der Gesetzgeber 2005 nach Vorgaben eines Urteils des Bundesverfassungsgerichts (Az.: 2 BvL
17/99) für die nachgelagerte Besteuerung aller Rentner entschieden hat, wollte er diese nicht sofort
voll belasten. Das Einkommensteuergesetz sieht deshalb Übergangsvorschriften vor: 2005 waren
zunächst nur 50 Prozent der Rente zu besteuern. Der Anteil wird jedes Jahr um zwei Prozent, ab 2025
um einen Prozentpunkt gesteigert, bis auf die Renten ab 2040 zu 100 Prozent Steuern abgeführt
werden. Parallel dazu dürfen die Arbeitnehmer in der Einzahlphase ihre Rentenbeiträge allerdings
auch nur begrenzt steuerlich absetzen: 2005 konnten sie zunächst 60 Prozent geltend machen. Der
Anteil steigt jedes Jahr um zwei Prozent, bis im Jahr 2025 die vollen 100 Prozent erreicht sind - die
aber auch nur einem Maximalbetrag von 20.000 Euro einschließlich Arbeitgeberanteil entsprechen
dürfen. Die Regelung ist kompliziert. Diplom-Finanzwirt Heinz-Gerd Horlemann findet sie dennoch
sinnvoll: "Anders hätte man praktischerweise das Verfassungsgerichtsurteil nicht umsetzen
können."
Auch wenn die nachgelagerte Besteuerung so ihre Tücken hat, sieht Horlemann viele positive
Seiten. "Die Beitragszahler haben eine Steuerersparnis, wenn sie ihre Vorsorgezahlungen schon jetzt
absetzen und erst später versteuern müssen." Denn in 40 Jahren lässt sich aus diesen Beträgen
schon ein schönes Sümmchen für den Lebensabend zusammensparen.

Klärung kann noch Jahrzehnte dauern
Steuerberater Werner Heck aus Trier aber kritisiert die Auswirkungen des derzeitigen Systems.
"Bereits im Jahr 2020 wird die Rente zu 80 Prozent besteuert, während beispielsweise 2005 faktisch
nur 20 Prozent der Beiträge abzugsfähig sind. Das ist eine verfassungsrechtlich höchst bedenkliche
Doppelbesteuerung." Der Bundesfinanzhof hat diese Problematik ebenfalls erkannt. Klären will er
die Frage aber erst, wenn die ersten Fälle mit hundertprozentiger Besteuerung vorliegen. Denn erst
dann könne in einer Gesamtschau die Verfassungsmäßigkeit beurteilt werden, befand der BFH (Az.
X B 166/05). Unter Umständen dauert es also noch mehrere Jahrzehnte bis zur endgültigen Klärung.
Finanzwirt Horlemann rät deshalb allen Steuerzahlern, ihre Bescheide aufzuheben. Nur so könnten
sie später nachweisen, was sie bereits an den Fiskus abgeführt haben. Über Jahrzehnte hinweg
müssten sie also auch streng Buch darüber führen, wie viel sie in ihrer Berufstätigkeit an
Vorsorgeaufwendungen abgesetzt haben. Horlemann verweist aber auch auf andere Fälle:
"Selbstständige können sich beispielsweise ihre Rürup-Rente auszahlen lassen und ihre Belege
schon in ein, zwei Jahren gebrauchen."
Positive Auswirkungen hätte es für die Steuerzahler, wenn der BFH die Rentenbeiträge tatsächlich
zu Werbungskosten erklären würde. "Würde der BFH Werbungskosten annehmen, könnten
Beitragszahler durch Rentenbeiträge möglicherweise entstandene Verluste in anderen Jahren zum
Abzug bringen", sagt BFH-Richter Wendt.
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Das eigentliche Ziel der Kläger aber - der vollständige Abzug von Vorsorgeaufwendungen - wird
ohnehin kaum zu erreichen sein. Denn der zuständige Senat diskutiert, so Wendt, "ob auch bei der
Annahme von Werbungskosten der Abzug zu beschränken wäre".

Urteilsticker:Urteilsticker: Ihr gutes RechtIhr gutes Recht
Informieren Sie sich über die neuesten Urteile und Verbauchertipps.

Nebenkosten.Nebenkosten. Wenn Mieter die Kosten für Strom oder Heizung direkt mit dem Versorger abrechnen,
sind sie verpflichtet, ihrem Vermieter die Verbrauchsdaten auf Verlangen mitzuteilen. Auf dieses
Urteil des Landgerichts Karlsruhe (Az.: 9 S 523/08) weist der Deutsche Anwaltverein hin. Im
vorliegenden Fall brauchte der Vermieter eines Einfamilienhauses die Daten, um sich einen
Energiepass für das Gebäude ausstellen zu lassen. Der Mieter hatte sich mit dem Hinweis auf den
Datenschutz geweigert. Zu Unrecht, entschieden die Richter. Die Informationen seien keine
persönlichen Daten im Sinne des Datenschutzgesetzes.
Steuerbonus.Steuerbonus. Haben Bankkunden Konten bei verschiedenen Kreditinstituten, sollten sie vor dem
Jahreswechsel ihre Freistellungsaufträge prüfen, rät der Bankenverband. Nur so könnten sie
sichergehen, dass sie den Freibetrag komplett ausschöpfen, bevor im neuen Jahr die ersten
Kapitalerträge gutgeschrieben werden. Alle Freistellungsaufträge dürfen zusammen den
Sparerpauschbetrag von 801 Euro bei Unverheirateten und 1602 Euro bei Verheirateten nicht
übersteigen. Bis zu dieser Höhe sind Kapitalerträge steuerfrei.
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Nach den Liebesaffären:Nach den Liebesaffären: Die TigerversicherungDie Tigerversicherung
Im Gefolge des Skandals um den streunenden Tiger Woods bietet ein New
Yorker Makler nun eine neue Deckung für Firmen an - gegen
Reputationsschäden.

An jedem amerikanischen Flughafen sind sie nicht zu übersehen: Großplakate mit riesigen
Ausmaßen, auf denen die Unternehmensberatung Accenture mit dem Golfhelden Tiger Woods
wirbt. Die gesamte Imagekampagne des Unternehmens beruht seit Jahren allein auf der
Zusammenarbeit mit dem bestbezahlten Sportler der Welt - und liegt jetzt in Trümmern.
Denn ein 2006 eingeführter Werbeslogan mit dem Titel "We know what it takes to be a Tiger" hat
inzwischen eine neue Bedeutung bekommen. Nicht nur Accenture, die ganze Welt weiß jetzt, was es
braucht, um ein Tiger zu sein. Nach Woods' Eingeständnis zahlreicher außerehelicher Eskapaden,
den handgreiflichen Auseinandersetzungen mit seiner Gattin und dem temporären Rückzug vom
Golfsport taugt er zumindest aktuell nicht mehr als Werbepartner. Accenture braucht eine neue
Kampagne. Die Kosten gehen schnell in zweistellige Millionenhöhe.
Nicht nur für Accenture. Auch US-Fernsehanstalten, die Golfturniere übertragen, kennen den Tiger-
Effekt. Wenn ein Turnier ohne den Meister stattfindet, rauschen die Quoten in den Keller und damit
auch die Werbeeinnahmen. Auch Nike und andere Sponsoren haben hohe Ausfälle.
Doch dagegen können sich Unternehmen künftig versichern. Der kleine New Yorker
Versicherungsmakler Dewitt Stern mit 100 Angestellten bringt eine Spezialpolice auf den Markt,
mit denen Firmen sich gegen Einschläge beim Image absichern können. Das Risiko wird von Lloyd's-
Syndikaten in London und Rückversicherern getragen. "Die Prämie hängt vom Umsatz des
betroffenen Unternehmens, der Branche und dem Selbstbehalt ab", sagte Dewitt-Stern-Manager
LeConte Moore. Los geht es mit Policen für 25.000 Dollar. "Damit decken Sie eine Firma mit zwei
Restaurants in New York ab."
Eigentlich sollte das Angebot erst in zwei Monaten auf den Markt kommen. Doch jetzt nutzt der
Makler die Affäre um Tiger Woods für einen frühzeitigen Start ab Januar - zunächst allerdings nur
in den USA. "Wir zahlen Anwaltskosten, Umrüstung von Anzeigenkampagnen, PR-Aktionen und
weitere Kosten", sagte Moore.
Ganz neu ist ein solches Angebot nicht. Seit Jahren bieten Londoner Versicherer wie Hiscox "DDD"-
Policen an. Das steht für Death, Disgrace and Disability - also Tod, Entehrung und Behinderung.
Auftraggeber können sich dagegen versichern, dass ihre Werbepartner aus Showbusiness oder Sport
aus einem dieser drei Gründe nicht mehr als Imageförderer infrage kommen.
Abgedeckt sind unter anderem die Kosten von PR- und Anzeigenkampagnen und die Stornierung
von Werbezeiten im Fernsehen. Die Munich Re und andere geben dafür Rückdeckung.
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LeConte Moore glaubt, dass seine Police in den USA ein großer Hit wird. "Dafür sorgen die neuen
sozialen Netze wie Twitter und Facebook", sagt er. "Mit Twitter kann ein Ruf binnen 24 Stunden
nachhaltig zerstört werden."

Zinswette:Zinswette: Deutsche Bank zahlt Millionen an Stadt HagenDeutsche Bank zahlt Millionen an Stadt Hagen
Hoch gepokert und viel verloren: Mit riskanten Zinstauschgeschäften mit
dem Finanzinstitut wollte Hagen die Zinslast für Kredite tilgen. Doch statt
hohen Gewinnen bleiben der Kommune nun Millionenverluste.

Zeitweise hatte Hagen den Verlust von 50 Millionen Euro befürchtet, am Ende blieb es bei rund 39
Millionen Euro: Im Streit um riskante Zinsgeschäfte hat die westfälische Stadt mit der Deutschen
Bank einen Vergleich geschlossen. Am Mittwoch habe Oberbürgermeister Jörg Dehm (CDU) die
letzten notwendigen Unterschriften geleistet, sagte Stadtsprecher Thomas Bleicher. Der genaue
Betrag, auf den sich die Stadt und das Finanzinstitut einigten, wurde nicht bekannt.
Ein für diesen Freitag angesetzter Verkündungstermin am Oberlandesgericht Düsseldorf ist damit
hinfällig. Die Stadt hatte die Bank auf die Zahlung von 42 Millionen Euro Schadenersatz verklagt.
Der Verlust für die Stadt und ihre Tochtergesellschaft GIV durch die 2005 abgeschlossenen
Geschäfte beläuft sich nach Angaben des Sprechers nach dem Vergleich auf insgesamt rund 39 Mio
Euro. Die Deutsche Bank wollte sich nicht dazu äußern.
Die Kommune hatte der Bank vorgeworfen, sie beim Abschluss der Verträge nicht ausreichend über
die Risiken informiert zu haben. Das Geldinstitut wies die Vorwürfe stets zurück. Das Geschäft
selbst war im Dezember 2008 aufgelöst worden - mit einem Verlust von damals insgesamt 42
Millionen Euro für die Stadt.
Im November 2008 hatte sich eine andere städtische Tochter, die Stadtentwässerung Hagen (SEH),
mit der Deutschen Bank auf einen Vergleich geeinigt. Damals wurde ein beim Landgericht
Frankfurt anhängiger Prozess beigelegt. Die SEH musste seinerzeit nach dem Vergleich unterm
Strich einen Verlust von rund 1,6 Millionen Euro verbuchen. SEH-Vorstand Hans-Joachim Bihs sagte,
dass man durchaus positive Erfahrungen mit sogenannten Zinstauschgeschäften gemacht habe. So
habe das Unternehmen von 2000 bis 2008 rund 6 Millionen Euro Gewinn mit solchen Geschäften
gemacht.
Bei den Zinstausch-Geschäften haben viele Städte und ihre Tochtergesellschaften darauf gewettet,
dass die langfristigen Zinsen stärker steigen als die kurzfristigen. Die Kommunen wollten mit dem
hochspekulativen Finanzinstrument ihre Zinslast für Millionenkredite senken. Das Geschäft lief
jedoch für viele Städte in die falsche Richtung. Mehrere Kommunen und Unternehmen verklagten
daraufhin die Deutsche Bank auf Schadenersatz. Nach früheren Angaben der Bank haben in
mehreren Fällen bereits Oberlandesgerichte entschieden - alle zugunsten des Geldinstituts.
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