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Top-Thema

Offene Immobilienfonds: Anleger haften fir ihre Auswahl
Abwertungen, fehlende Liquiditat, SchlieSungen: 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
bewahrt haben.

[banseR _]

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. Vorlaufger Schlusspunkt: Im November mussten der Degi International
und der Axa Immoselect zum zweiten Mal wegen fehlender Liquiditat schlieRen. Kurz zuvor foss
aus dem Euro Immo Profl fast eine Milliarde Euro ab, nachdem nahezu alle Immobilien aus dem
Fonds herausgeldst 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 Managementgebhr.

Das Problem der Liquiditat plagt Fondsgesellschaften schon langer. Nachdem bereits 2005/06 drei
Fonds dicht machen mussten, kam es im Oktober 2008 zu einem Dominoeffekt und der Schliel3ung
von insgesamt zwolf Immobilienfonds. Zwischenzeitlich waren mehr als ein Drittel des in
Immofonds angelegten Geldes gesperrt. Die Anleger konnten ihre Anteile nicht mehr zum reguléren
Preis zurtickgeben, sondern nur mit Abschlag an der Borse verkaufen. Wenig tberraschende Ursache
fur den Riicknahmestopp: Immobilien kann man nicht schnell verkaufen, wahrend die Anleger
taglich ihr Geld einfordern kénnen.

Degi verliert wichtigen Vertriebskanal

Trotzdem kamen die jungsten Meldungen Uberraschend: Der Markt schien sich entspannt zu haben,
nachdem bis August die meisten gesperrten Fonds wieder gedffnet hatten. Doch bei der
Fondsgesellschaft Degi hatte man Muhe, die Anleger zu halten. Mitte November zog die
Geschaftsfiihrung beim Degi International die Reil3leine und setzte zum zweiten Mal die
Rucknahme von Anteilen aus. Schon eine Woche zuvor wurde unbemerkt von der Offentlichkeit der
Degi Global Business zum ersten Mal geschlossen. Dieser Fonds wird an gro3ere Kunden verkauft
und stand bislang gar nicht auf der Liste der Produkte mit diinnem Liquiditétspolster. Das Problem
der Degi-Produkte: Die Fonds waren die Hausmarke der Dresdner Bank. Ende 2007 kaufte
Vermogensverwalter Aberdeen die Degi, Mitte 2008 Ubernahm die Commerzbank die Dresdner.
Damit verlor die Degi, die heute Aberdeen Immobilien heif3t, ihren griinen Vertriebsweg. Denn die
gelben Bankberater durften 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 grof3er Fonds Ende
August wieder getffnet hatte. Geriichte tber eine zu knappe Liquiditat 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 verauf3ern, und mussen daftr vermutlich
Abwertungen vornehmen", sagt Bjorn Drescher, Herausgeber des Anlegerbriefs "Fonds im Visier".
Grundsatzlich konnen Immobilien nur zum Verkehrswert verkauft werden. Schlechte Aussichten
fur die eingesperrten Anleger: Denn auch die Kursabschlage an der Borse sind nach der erneuten
SchlieBungsrunde in die Hohe geschnellt.

Commerz Real senkt GebUhren

Die Gefahr von Abwertungen besteht aber nicht nur bei den gesperrten Produkten, sondern generell
bei offenen Immobilienfonds. Das Extrembeispiel fur 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 Blrohochhaus Trianon in Frankfurt, an dem der Fonds eine
Mehrheitsbeteiligung halt, rund 46 Millionen Euro weniger wert. Nach Einschéatzung der Experten
sollte sich ein solcher Paukenschlag aber nicht wiederholen.

Ubliche Einschnitte durch Abwertungen fallen moderater aus. Doch auch sie konnen angesichts
einer Jahresperformance von drei bis vier Prozent schmerzlich sein. So verspielte der Hausinvest
Global Ende September quasi Uber Nacht den Ertrag von finf Monaten, weil zwei grol3e Immobilien
massiv abgewertet werden mussten. Betroffen waren Objekte in Singapur, das auch nach der
Neubewertung mit 23 Prozent den grof3ten Anteil im Fonds stellt. Commerz Real reduzierte die
Verwaltungsvergutung auf 0,28 Prozent und reagiert bislang als einziger Anbieter mit einer
Gebuihrensenkung auf die wirtschaftlich schwierige Lage. Die Investmentgesellschaft will mit der
MaflRnahme die Rendite stabilisieren.

Wo es in den kommenden Monaten zu Abschlagen kommen wird, ist serids nicht vorherzusagen:
Die Bewertungen von Immobilien hangen mit vielen Faktoren zusammen. "Im Zuge der globalen
Rezession sehen wir eine vortibergehend sinkende Nachfrage nach Blrofachen, gleichzeitig
erhohte Leerstande und fallende Buromieten. Das Angebot neuer Flachen ist jedoch deutlich
Uberschaubarer geworden, dies wirkt entlastend", beschreibt Karl-Heinz Heul3 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 Infationsrate von 0,3 Prozent
Uberdurchschnittlich hoch", sagt Fondsanalyst Christian V6lxen von Feri Eurorating. Er gibt aber zu
bedenken, dass die Selektion an Bedeutung gewinnt. "Vor dem Hintergrund fehlender Alternativen
dirften sich Immobilienfonds derzeit vor ZuFfussen eigentlich kaum retten kénnen. Wertstabile
Sachwertanlagen mit soliden Renditen sind handeringend gesucht - vor allem, wenn sie immer
noch von steuerlichen Anreizen gekront sind”, sagt Branchenexperte Drescher.

Noch genauer hinschauen

Bei der Suche nach dem passenden Immobilienfonds mussen Anleger daher noch genauer
hinschauen als friiher. Vorsichtige Investoren werden bei den Produkten von Deka und Union
fundig, die als langwveilig, aber solide gemanagt gelten. Beide Hauser achten auf eine ausreichende
Liquiditat und kénnen Kaufe und Verkaufe Uber 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 kdnnen 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 Kaufen
zuriickhalt, verliert aufgrund der jahrlichen 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 fur alle Beteiligten
zu bekommen, setzt die Branche auf die Politik. "Jetzt sind Gesetzesanderungen notig, damit die
offenen Immobilienfonds ihre solide Arbeit unter besseren Rahmenbedingungen fortsetzen

kénnen. Die Spielregeln missen moéglichst schnell angepasst werden", sagt CS-Mann Heuf3. Doch
das kann dauern.
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Borsenwoche

Interview: "Wir spielen nicht mit"

Der Vermogensverwalter Martin Mack zéhlt 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 sich
vom Aktienmarkt so gut wie verabschiedet. Warum eigentlich?

Weil diese Rally ein grof3es Spiel ist, das mir zu riskant ist. Es lauft, weil Notenbanken garantieren,
dass es weiterhin gentigend Spielgeld gibt.

Jedes Spiel ist einmal zu Ende ...

Die Notenbanken behaupten, sie hatten alles im Griff und wirden die Liquiditat dem Markt wieder
entziehen. Wir halten das fur Lippenbekenntnisse. Nach dem Platzen der Internetblase gab es
ahnliche Versprechungen. Der ganze Markt nahrt sich von der Hoffnung, dass ein paar Menschen
verantwortlich handeln werden. Die Probleme werden zugekleistert, die Statistiken immer
kreativer gestaltet.

Martin Mack Gefalschte Statistiken - klingt das nicht etwas zu sehr nach

hat zusammen mit seinem Verschworung?

Partner Herwig Weise im Jahr  Schauen Sie sich doch an, was man bei den Infationsraten macht.
1989 die Die werden solange bereinigt, bis irgendwann nur noch der

Vermdgensverwaltung Mack & Wodstensand aus Dubai drin ist. Die Situation ist weiterhin auf
Weise in Hamburg gegriindet.  Messers Schneide: Vor einem Jahr haben Angela Merkel und Peer

Beide lernten sich bei der Steinbrick sich vor die Kameras gestellt und die deutschen Ein-
Lubecker Sparkasse kennen, lagen garantiert. Damals brannte es tatsachlich lichterloh. Heute
studierten danach BWL in ist die Situation nicht viel besser. Nur die Fakten dringen nicht

Hamburg. 2001 legten sieden  mehr so an die Offentlichkeit.

Fonds M&W Capital auf, 2006 st es also unsere Wahrnehmung der Welt, die schief ist?

kam der M&W Privat hinzu. 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 Tiefststdnden, und das nur durch massive staatliche
Unterstitzung. Die Liquiditatsschwemme vernebelt den Blick. Bestes Beispiel ist Osteuropa.
Niemand redet mehr tber die Probleme dort, obwohl Lander wie Lettland inzwischen George Soros
um Hilfe rufen. Was nicht mehr thematisiert wird, existiert nicht.

Wie hoch ist denn die Aktienquote in Ihren Fonds?
Zwischen zwei und funf Prozent: ausschliefRlich Gold- und Silberaktien.
Und was halten Sie von Markten wie China?
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Dort ist die Erholung wenigstens noch aus Eigenkapital fnanziert, weil die Chinesen genug von
diesem grinen Geschenkpapier herumliegen hatten.

Waéhrend der Rally haben manche viel Geld verdient. Sie haben Mitte des Jahres vom "Mut, an der
Seitenlinie zu stehen” gesprochen. Wir hatten da eine andere Metapher: Haben Sie vielleicht einen
Zug verpasst?

Das lasse ich durchaus gelten. Ich habe noch ein anderes Bild: In einem Kettenkarussell onne TUOV
kénnen Sie ein paar Runden verdammt viel Spafl3 haben. Wenn die Ketten rei3en, waren Sie froh,
nie mitgefahren zu sein. Wir denken langfristig, deshalb &rgern wir uns nicht und muassen 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 flr
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. Dafur
wurden Sie gefeiert, die Anleger haben Ihnen bestimmt die Fli3e gekisst. Seit Anfang 2009 hat der
Fonds nur ein Prozent zugelegt. Bekommen Sie nun wiitende Anrufe?

Nein! Warum auch? Schlie3lich haben unsere Investoren ihre Vorjahresgewinne weiter ausgebaut.
Dennoch haben wir vielleicht eine Handvoll E-Mails bezuglich unserer defensiven Strategie
bekommen. Und diese waren eher amusant formuliert. Einer schrieb: "Ist ja schon und gut, dass Sie
den Mut haben, an der Seitenlinie zu stehen. Nun waére es aber besser, wenn Sie wieder aufs
Spielfeld gehen." Wir erklaren 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 Silvester
auch?

Das ist mir zu schwarz-weifl3. Wer nur auf die Jahresperformance schaut, wirde sagen: lhr misst
auch Verfehlungen nutzen - denn nichts anderes ist der Kursanstieg wéahrend der
Liquiditatsschwemme.

Woher rihrt Ihre Einstellung? Warum sind Sie so zurtickhaltend?

Wir sind seit mehr als 20 Jahren dabei, haben seit 1987 die grof3en Krisen und Crashs miterlebt. Wir
haben viele Glucksritter kommen und gehen sehen. Die Mérkte faszinieren uns einfach.
Faszination durfte doch eher zu Gier und Leichtsinn fuhren.

Unser Naturell ist ein anderes. Auf3erdem sind wir in den eigenen Fonds nennenswert investiert.
Wir spielen nicht mit fremdem Geld. Und wir héren nicht dem ganzen Geschrei des Tages zu, bei
dem sich immer alle verrickt machen. 50 Punkte rauf, 50 runter. Am Ende der Woche steht eine
Null. Diese Nachrichtenmaschinerie bringt doch oft nichts.

Wie widerstehen Sie dem Herdentrieb?

Wir denken seit jeher antizyklisch. Je mehr Herdentrieb wir sehen, desto vorsichtiger sind wir. Das
fuhrt naturlich bisweilen dazu, dass wir zu vorsichtig sind.

Da braucht man grof3es Stehvermdgen. Zuckt nicht doch manchmal der Finger?

Nein. Ich verstehe naturlich alle Anleger, die diesen Stil nicht mégen und sagen: Derzeit sind Mack
& Weise zu defensiv. Das Wichtigste ist aber, dass man von seinem Investmentstil Gberzeugt 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.

CAPITAL Investor 51/2009 www.capital.de 7



Ja, aber nur mit einem auf3erst geringen Anteil unserer Gelder. Das schreiben wir in der Regel sofort
als Verlust ab und gleichen es mit anderen Ertragen aus.

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 Markten auseinander. Das
heil3t nicht, dass wir jeden Tag unsere Anlagen korrigieren. Wir schauen nur, was wichtig ist. Und
natdrlich sind wir nicht immer einer Meinung.

Und was machen Sie dann?

Oft fehlte dem einen nur eine Information, dann Uberzeugt der eine den anderen. Wenn wir uns gar
nicht einigen, nehmen wir das Investment auch nicht vor.

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 héren denn Sie?

Ich hore vor allem auf meine Erfahrung und meine Intuition. Wenn man nur auf andere Stimmen
hort, kopiert man schnell andere Strategien. Das tun wir nicht.

Sie halten im M&W Capital viele Staatsanleihen. Viele Staaten haben sich massiv verschuldet. Sind
die also wirklich so sicher?

Das sind Parkpositionen. Da wir uns Staatsbankrotte vorstellen kénnen, sind wir nur in
Bundesanleihen mit einer maximalen Laufzeit von einem Jahr investiert. Wir schauen zu, wie das
Experiment der Staatsintervention da drauf3en lauft. Erst wenn absehbar ist, dass die Konjunktur
sich wieder von selbst tragt, werden wir sukzessive in Aktien investieren. Davor kénnten wir aber
noch mal die Tiefs vom Marz dieses Jahres durchaus sehen.

Aber selbst bei einem Dax von unter 4000 Punkten sind doch die Probleme der Liqui-
ditdtsschwemme nicht automatisch gelost.

Das stimmt. Die Lage ist so riskant, dass es in den kommenden Jahren nur darauf ankommt,
einigermafRen heil mit seinem Vermoégen durchzukommen. Wir werden nach einer Korrektur in
Tranchen investieren. Auf3erdem raten wir seit Jahren dazu, mindestens zehn Prozent des
Vermdgens in physischem Gold anzulegen.

Auch bei einem Goldpreis von 1200 Dollar?

Naturlich. Manche sagen, das sei eine Blase. Aber wenn wir eine Blase hatten, lage der Goldpreis bei
Uber 30000. AulRerdem raten wir, nach einer Korrektur Edelmetallaktien zu kaufen.

Was ist mit Immobilien?

Davon halten wir relativ wenig. Wir haben in Deutschland schon heute eine eigentimerfeindliche
Rechtsprechung. Wenn wir hier in wirtschaftliche und gesellschaftliche Turbulenzen kommen,
dirfte 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 und
Verschworungstheorie?

Man sollte besser unterscheiden zwischen Pessimist und Realist. Ein Pessimist l&dsst sich von
Gefuhlen leiten. Ein Realist schaut auf die Fakten.
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Das Interview ftihrte Horst von Buttlar

Ubergangsfrist fiir Banken: Kreditinstitute hieven Dax auf
Jahreshoch

Ein starker Kursanstieg von Finanzwerten hat zahlreichen Aktienindizes
weltweit am Mittwoch neue Jahreshochststande beschert. Gertichte tber
lange Ubergangsfrist bei neuen Eigenkapitalvorschriften haben eine
treibende Wirkung.

Der Deutsche Aktienindex (BIDax) ging am Mittwoch mit einem Plus von 1,6 Prozent auf 5903 Punkte
aus dem Handel. Das ist der hochste Stand seit September 2008.

Als Begrundung fur den Anstieg nannten Handler einen Bericht der japanischen Wirtschaftszeitung
"Nikkei", laut dem den Banken weltweit sehr lange Ubergangsfristen fiir die geplanten neuen
Eigenkapitalregeln gewahrt werden sollen. Demnach bekédmen Institute eine Schonfrist von
mindestens zehn Jahren. Auch aus Aufsichtskreisen verlautete, dass es eine Ubergangsfrist geben
werde, Uber deren Dauer aber noch nicht entschieden sei.

Der Baseler Ausschuss - in dem Notenbanker und Aufseher aus 27 Industrie- und Schwellenlandern
sitzen - hat am Donnerstag seine Vorschlage fir eine scharfere Regulierung der Banken vorgelegt.
So wird der bei der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z) - einer Art Superzentralbank -
angesiedelte Ausschuss unter anderem mehr und héherwertiges Eigenkapital verlangen,
wahrscheinlich eine Verschuldungsgrenze und hohere Liquiditatspuffer einfihren. Dies wirde die
Proftabilitat der Banken sowie moégliche Dividenden fir ihre Aktionére belasten, die Banken aber
auch krisenresistenter machen.

Zehn Jahre lang am Status quo festhalten

Zwar wurden fur Donnerstag eher grundséatzliche 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 Borsen reagierten dennoch
euphorisch: Am Donnerstagmorgen stiegen japanische Bankwerte, die im internationalen Vergleich
als schwach kapitalisiert gelten, deutlich an. Aktien der gréf3ten japanischen Bank Mitsubishi UFG
kletterten um flnf Prozent, Anteilscheine der Rivalen Sumitomo und Mizuho sogar um 14 und 15
Prozent.

Im Dax konnten die EIDeutsche-Bank-Aktien 5,5 Prozent und die der ICommerzbank 6,7 Prozent
zulegen und waren damit stérkste Dax-Werte. Auch im europaischen Standardwerteindex EEuro
Stoxx 50 zogen Banktitel kraftig an, die niederlandische BIING Groep rickte 5,9 Prozent vor.

Intern hatten Banken bereits damit gerechnet, dass es Ubergangs- und Bestandsschutzregeln geben
wiirde. Unklar blieb Mittwoch, wie genau eine Ubergangsfrist ausgestaltet werden kénnte - ob die
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Banken in dieser Zeit weitermachen dirfen wie bisher oder sich den neuen Anforderungen langsam
anndhern mussen. Das Europdische Parlament etwa hatte im Mai restriktivere Regeln fir die
Zusammensetzung des Kernkapitals von Banken festgelegt. Dabei wurde den einzelnen EU-Landern
zugestanden, dass ihre Kreditinstitute zehn Jahre lang am Status quo festhalten dirfen und die
Banken danach bis 2040 Zeit haben, sich schrittweise den neuen Regeln anzunahern.

Deutsche Bankenverbande hatten zuletzt in einem gemeinsamen Schreiben an
Bundesfnanzminister Wolfgang Schauble (CDU) auch fir die nun geplanten internationalen Regeln
eine Ubergangsfrist von 30 Jahren gefordert.

Borsenkommentar: Alles, blof3 keine Langeweile

Das Drehbuch fur das Bérsenjahr 2009 geht in die Geschichte ein:
Katastrophaler Start, dramatische Wende und ein unerwartetes Happy End.
Alle Leitb6rsen von New York Uber Frankfurt bis Tokio weisen zweistellige
Kursgewinne auf. Die gute Nachricht fur 2010: Die weltweite Borsenrallye
kann weitergehen. Die Schlechte: Alle Experten sind sich daruiber einig.

Erinnern Sie sich noch an den Bérsenausblick der Profs fur 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 ausgedrtckt 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 Méarz brachen die Aktienkurse rund um den Globus massiv ein. Ebenso dramatisch
verlief aber auch die Trendwende: Bezogen auf die Jahrestiefs von Anfang Mérz legten die
bekannten Bérsenindizes in Euro gerechnet zwischen rund 40 Prozent (Japans Nikkei 225) und 120
Prozent (Brasiliens Bovespa) zu. Im Schnitt betragt das Kursplus seit Frithjahr knapp 70 Prozent.
Nicht ganz so hohe Gewinne verbucht der Dax mit 58 Prozent, dafiir kommt unser Nachbar
Osterreich (ATX) seit Marz auf eine Performance von 74 Prozent.

Uberraschend gering fallt auf den ersten Blick der Indexanstieg des chinesischen CSI 300-Index seit
Mérz mit 40 Prozent aus. Der Grund dafur: Anders als viele Leitindizes westlicher Industrienationen
strzte Chinas Borse bis Marz nicht ab, sondern legte sogar zu. Der CSI-300-Aktienindex notierte
Mitte Mérz 2009 bereits 20 Prozent im Plus. Damit konnte sich Chinas Borse als einzige der vier
BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien und China) dem Abwartssog entziehen. Im Reich der Mitte
gab es erst im August eine starkere Korrektur. Im Jahresvergleich weist der Aktienindex CSI-300
aber immer noch ein Plus von 86 Prozent auf.

Bei den bekannten Indizes von New York Uber London bis Frankfurt verhalt es sich gerade
umgekehrt. Ihre Jahresperformance leidet unter dem heftigen Einbruch im 1. Quartal. So legt der
Dow Jones seit Marz um zwar 40 Prozent zu, auf Jahresbasis aber nur um 13 Prozent. Der britische
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FTSELOO seit Marz um 52 Prozent, im 12-Monatsvergleich dagegen um 26 Prozent. Und der
EuroStoxx50 seit Méarz 60 Prozent, im Jahresvergleich aber nur 18 Prozent.

Mehr als der Ruckblick interessiert Anleger natirlich der Ausblick. Wie wird das Borsenjahr 2010?
Die Anlagestrategen von Banken und Fondsgesellschaften blicken optimistisch ins neue Jahr. Ihr
Tenor: Trotz zahlreicher Probleme werden die Aktienmarkte weiter zulegen. Antriebskrafte dafur
seien die reichlich vorhandene Liquiditat 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 Borse aus und macht sie auch so
spannend. Ich winsche Ihnen auf jeden Fall schone Weihnachten, ein gutes neues Jahr und viel
Erfolg bei Ihren Investments 2010.

Ausblick: Die wichtigsten Termine

In der Woche vom 21. bis 25. Dezember stehen wichtige Konjunkturdaten zur Veréffentlichung an. In
Deutschland dirfte sich das Konsumklima weiter verschlechtert haben, flir die USA rechnet der
Markt mit besseren Zahlen vom Immobilienmarkt.

Dienstag: Die Gesellschaft fir Konsumforschung (GfK) gibt den Konsumklimaindex ftr Deutschland
bekannt. Analysten gehen davon aus, dass er von 3,7 Punkten im Dezember auf 3,5 Zahler im Januar
sinkt.

Dienstag: Revidierte Zahlen fur 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.

Dienstag: Im November sollen in den USA annualisiert 6,3 Millionen Hauser aus dem Bestand die
Eigentimer gewechselt haben. Das waren splurbar mehr als die 6,1 Millionen im Oktober.

Mittwoch: Sowohl die persdnlichen Einkommen als auch die Konsumausgaben der Amerikaner sind
geman Marktkonsens von Oktober bis November um 0,4 Prozent gestiegen.

Mittwoch: Der Konsumklimaindex der Universitat Michigan fir die USA ist im Dezember
Uberraschend kraftig gestiegen. Man erwartet, dass er heute sogar noch nach oben revidiert wird,
von 73,4 auf 74,0 Punkte.

Mittwoch: Amerikas Burger haben nach Ansicht der Auguren im November auch mehr neue Hauser
gekauft als im Oktober. Es sollen annualisiert 440.000 gewesen sein, nach 430.000 im Vormonat.

Donnerstag: Von Oktober bis November stiegen die US-Auftragseingange fur langlebige Guter laut
Marktprognose um 0,3 Prozent. Damit hatte sich der moderate Aufwartstrend in der
amerikanischen Industrie fortgesetzt.
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Dax-Wochenruckblick: Neues 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 1: EInfneon, Wochengewinn: + 6,78 Prozent

Der Halbleiter-Konzern wurde erneut von Analystenkommentaren getrieben. Grund fur die
positiven Einschatzungen: Konkurrenten wie Texas Instruments oder National Semiconductor
hatten ihre Geschaftsprognosen angehoben oder eine anziehende Nachfrage aus der Industrie
signalisiert.

Hits - Platz 2: mIDeutsche Bank, Wochengewinn: + 6,10 Prozent

Die Banken konnten an Mittwoch von Berichten proftieren wonach der Basler Ausschuss fur die
Bankenaufsicht der Branche bei der Umsetzung von neuen Regeln fir die Kapitalausstattung mehr
Zeit einrdumt. Bank-Chef Josef Ackermann will zudem die Belastungen fur Manager in einigen
Landern, wie zum Beispiel durch die Boni-Steuer in Grof3britannien, auf das gesamte Unternehmen
verteilen.

Hits - Platz 3: Daimler, Wochengewinn: + 5,58 Prozent

Der Autobauer ist mit dem franzosischen Wettbewerber Renault in Gesprachen tber
Kooperationsmdglichkeiten. Damit sollen Kostenvorteile geschaffen werden. Zudem stiegen zuletzt
auch wieder die Absatzzahlen in der PKW-Sparte, trotz der auslaufenden Pramien fiir Neuwagen.

Hits - Platz 4; mISalzgitter, Wochengewinn: + 5,12 Prozent

Der Stahl- und Réhrenhersteller Salzgitter hat eine Sperrminoritat am Kupferproduzenten Aurubis
erworben. Der Stimmrechtsanteil habe am 15. Dezember 2009 die Schwelle von 25 Prozent
Uberschritten und betrage nun 25,26 Prozent.

Hits - Platz 5: ISAP, Wochengewinn: + 4,38 Prozent

Der Wettbewerber Oracle konnte den Gewinn kréaftig steigern. Das nahrt die Hoffnung auf eine
Geschaftsbelebung auch bei SAP. Der Weltmarktfthrer fir Unternehmenssoftware blickt nach dem
Geschaftseinbruch 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 "Borsen-Zeitung"

Flops - Platz 1: EIK+S, Wochenverlust: - 2,63 Prozent

Der Dungemittel- und Salzhersteller K+S hate erst in der vergangenen Woche eine Kapitalerhéhung
durchgefuhrt und dabei einen Bruttoemissionserlds von 689 Millionen Euro erzielen kénnen.

Flops - Platz 2: IMetro, Wochenverlust: - 2,17 Prozent
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Der Handelskonzern ist auch weiterhin an der Ubernahme einzelner Karstadt Warenhauser
interessiert. Doch die erste Bieterrunde um die Arcandor-Hauser fndet wohl ohne Metro statt. Der
Insolvenzverwalter will zuerst die Interessenten zum Zuge kommen lassen, die bereit sind alle
Hauser zu Ubernehmen.

Flops - Platz 3: EVolkswagen, Wochenverlust: - 0,91 Prozent

VW wichst und wachst. Nach der Ubernahme von Porsche und MAN ist jetzt auch eine Beteiligung
an Suzuki im Visier von VW-Chef Martin Winterkorn. Damit soll die Prasenz in Asien gestarkt
werden.

Flops - Platz 4: EIDeutsche Telekom, Wochenverlust: - 0,15 Prozent

Die Telekom-Tochter T-Systems hat in Stidafrika Auftrage 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 Schlaffer auch einer
seiner engsten Mitarbeiter von Bord des Bonner Telekommunikationsriesen.

Flops - Platz 5: ElLinde, 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 Geschaft dirfte bis 2013 wieder zuriick gewonnen
worden sein und das durch neue Investitionsprojekte bereits gesunde Wachstum unterstitzten.
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News aus New York: O 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 Weihnachtsbaumen. Laut Zahlen
von der New Yorker Finanzinstitut ISI Group verkauften sich in diesem Jahr
die Tannen um fast funf Prozent besser als im Vorjahr.

O Tannenbaum, O Tannenbaum: Eine wichtige Trendwende, méchte man singen - Pardon - sagen.
In 2008 ging der Weihnachtsbaumverkauf so stark zurtick wie seit den Dreif3iger Jahren nicht mehr:
Nur 28,2 Millionen Tannen gingen Uber 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
fur das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal 2009 von drei auf vier Prozent anzuheben. Nun
gut, eine Rolle spielen auch starkere Exporte und das Aufstocken - nein, nicht von
Weihnachtsstrimpfen - von den Lagerhallen der Unternehmen. Weihnachtsmanner aufgepasst:
Auch ein wichtiger Grund waren die Einzelhandelsumsétze im November, die "deutlich starker als
erwartet" ausfelen.

Doch wver jetzt an die grol3e Wirtschaftserholung glaubt, den muss man enttauschen: Amerikaner
kaufen kirzere und damit billigere Tannenbaume. Der durchschnittliche Verkaufspreise ist von 41
auf 36,50 Dollar gefallen. Auch knickten im wahrsten Sinne des Wortes die Absatzzahlen von
kUnstlichen - und teuren - Weihnachtsbaumen von 17,4 Millionen auf 11, 7 Millionen ein.
Entsprechend warnt Goldman Sachs vor einem deutlichen Wachstumsriickgang in 2010. Die
Bundesstaaten haben kein Geld, das Konjunkturpaket lauft aus, die Lagerhallen kann man nur
einmal auffullen und miese Umfragewerte bei US-Unternehmen deuten laut Chefékonom 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: Teure Schweizer

Die Swisscom-Aktie steigt starker als der Markt. Trotzdem hat sie Potenzial.
Zwei Konkurrenten schlieRen sich zusammen - der Wettbewerbsdruck
sinkt.

Bei EISwisscom 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 Mittelzufusse bauen und Uppige Dividenden auszahlen
kdénnen. Daher Uberrascht die gute Performance in der Hausse, schlief3lich fehlt es der
Telekombranche an Wachstumsfantasie.

Die grof3te Bremse fur steigende Gewinne ist der starke Wettbewerbsdruck auf den jeweiligen
Heimatmarkten 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 Erlése weg. "Die weiter anhaltende Preiserosion im Schweizer
Geschaft konnte durch das Kundenwachstum und neue Angebote nicht kompensiert werden",
raumt das Management ein.

Breitbandgeschéaft rettet Bilanz

Nur dank des starken Wachstums der Breitbandtochter Fastweb Fel die Bilanz nicht noch schlechter
aus. Swisscom hatte den zweitgrof3ten Festnetzanbieter Italiens 2007 fir 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 Erlése im Rahmen der Analystenprognosen, beim Ergebnis tGibertraf 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 verstarkte Sparbemiuhungen beigetragen - fir Nomura
eines der wichtigsten Kaufargumente fir die Aktie: "Swisscom Uberzeugt vor allem mit gutem
Kostenmanagement”, heif3t 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 hatten seine Erwartungen Ubertroffen, schreibt
Analyst Stefan Kuppen. Allerdings beurteilt der Banker den Titel nur mit "Neutral": "Nachgebende
Preise dirften den Umsatz und das Ebitda im Schweizer Kerngeschéaft fir einige weitere Jahre
sinken lassen", so Kuppen.

Aus Bewertungsgesichtspunkten ist das weitere Aufwartspotenzial begrenzt. Wahrend der
Analystenkonsens fiir 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-Verhéltnis (KGV) flr die Anteilscheine der
Eidgenossen ab. Zum Vergleich: Die T-Aktie notiert mit dem rund 14-Fachen des fur 2010 erwarteten
Nettogewinns.

Wettbewerb sinkt spirbar

Ein Schné&ppchen ist Swisscom deshalb aber nicht, bedenkt man, dass die Anteile des klar
wachstumsstarkeren Telefénica-Konzerns ebenfalls fur ein KGV von knapp elf, die Aktien von
France Telecom und Vodafone sogar um einiges giinstiger zu haben sind. Auch bei der Dividende
zahlen die Schweizer nicht zur Spitze. Die Rendite von sechs Prozent kann sich indes sehen lassen.
Sie sollte die Notiz nach unten absichern.

Flr die Aktie spricht dagegen ein anderes Argument: Jungst haben mit Sunrise und Orange zwei
Wettbewerber von Swisscom verkiindet, sich zusammenschlieRen zu wollen. Goldman Sachs sieht
die Plane "leicht positiv, da es nun nur noch zwei Anbieter gibt". Dadurch kénnte der
Preiswettbewerb in der Schweiz splrbar sinken. "Der zyklische Druck auf die Umséatze im
heimischen Markt konnte 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: Es lebe der Spieltrieb

B Computerspiele zahlen zu den Rennern im Weihnachtsgeschaft. Analysten
W bescheinigen dem Markt ein hohes Wachstumspotenzial. Welche Titel das
: Depot bereichern.

Mensch argere dich nicht" war gestern. Was heutzutage unter dem Weihnachtsbaum liegt, tragt
Namen wie "World of Warcraft”, "Grand Theft Auto” oder "Left 4 Dead 2". Das klingt wenig
besinnlich und ist es haufg auch nicht. Trotzdem gehdren 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 flirs Fest so beliebt wie
Spielsoftware.

Nach einer Schatzung der Beratungsgesellschaft PricewaterhouseCoopers (PwC) werden in diesem
Jahr mit digitalen Spielen fr Computer, Konsole, Handheld oder Handy weltweit rund 55
Milliarden Dollar umgesetzt. Das ist mehr, als Hollywood mit Filmen oder die Musikindustrie mit
Tontragern einnimmt.

Herausforderung fur Marktteilnehmer

"Das schwache 6konomische 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 kénnen sich vor dem Hintergrund
mehrjahriger Entwicklungszeiten, steigender Produktionskosten und hohen Risiken in den
Konsumentenmarkten als Problem erweisen." Einige Publisher - das sind die Unternehmen, die die
Vermarktungs- und Vertriebsrechte an den Spielen besitzen - befnden sich daher in
Schwierigkeiten. Dazu gehort auch der Branchenfthrer Electronic Arts (EA). Die US-Firma,
Herausgeber von Blockbustern wie "Madden NFL", "Sims" oder "Medal of Honor", verbuchte im
abgelaufenen Geschaftsquartal einen Verlust von 391 Millionen Dollar. Ein Sparprogramm sowie
eine Verschlankung des Sortiments soll die Wende bringen.

Jess Lubert, Analyst bei Wells Fargo empfehlt, die EA-Aktie unter Beobachtung zu halten: "Solange
sich nicht abzeichnet, dass die angekiindigten MalRnahmen eine positive Wirkung auf Wachstum
und Proftabilitat entfalten, dirfte der Kurs der EA-Aktie allerdings um das aktuelle Niveau
herumpendeln.” FUr 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 Ubernahme des Social-Games-Spezialisten Playfsh habe sich Electronic Arts den Zutritt in den
immer wichtiger werdenden Markt der Onlinespiele auf sozialen Netzwerken wie Facebook oder
Myspace gesichert, heil3t es in einer Analyse.

Wahrend bei EA die Expertenmeinungen auseinandergehen, gibt es bei einer anderen Aktie grof3e
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 funf Verkaufstagen wurden damit 550 Millionen Dollar
umgesetzt. Die gesamte "Call of Duty-Reihe" hat Activision Blizzard bereits Erlése von 3 Milliarden
Dollar in die Kassen gespult. FUr 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 franzdsischen Branchenvertreter Ubisoft
ein Clou. Mit "Avatar" hat die Firma ein Spiel auf den Markt gebracht, das einem Kinoflm 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 erfillen. 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 zwolf Prozent
pro Jahr zulegen wird. Neue Chancen sieht er bei Gesundheitsspielen: "Health-Games helfen
alternden Menschen, geistig und kdrperlich langer Ft zu bleiben, oder kénnen dank neuartiger
bewegungssensibler Steuerung bei der Krankengymnastik eingesetzt werden."

Ausgewdahlte Game-Aktien

Unternehmen ISIN Umsatzin Mrd. Boérsenwert in Mrd. KGV Kursin
$ $ 2010e €
Electronic Arts US2855121099 4,21 5,24 19,7 11,07
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Activision Us00507v1098 3,03 13,63 13,9 7,41
Blizzard

Ubisoft FROO00054470 1,27* 0,91* 22,3 9,7

Take-Two US874054109 154 0,63 12,3 517

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

Empfehlung: Chips sind heil3 begehrt
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Bleiben Prognosen von Unternehmen auch nur leicht hinter den Erwartungen der Investoren
zuriick, kommen die Aktien derzeit deutlich unter Druck. So ergeht es auch Texas Instruments.

Der zweitgrof3te 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 héher waren.

Der Grund fur den zurlickhaltenden Ausblick ist aber nicht die schwache Nachfrage. Ganz im
Gegenteil. Sie ist so stark, dass die in Dallas ansassige Firma mit der Produktion gar nicht schnell
genug nachkommt. Sie bemuiht sich nun, die Engpésse schnell zu beseitigen.
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Wir bekréaftigen die Kaufempfehlung fur die Aktie. Die Analogchips von EITexas Instruments
werden in Autos, Computer und der Konsumelektronik eingebaut und sind heif3 begehrt. Wenn die
Produktionsengpasse beseitigt sind, sollte der Konzern Investoren mit optimistischen Ausblicken
begeistern. Dann sollte das Papier nach oben ausbrechen.
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Kaum Schadensersatz: Die meisten Madoff-Opfer gehen leer
aus

Ein Jahr nach dem Auffiegen des Milliardenbetrigers Bernard Madoff
warten Tausende Anleger noch auf eine Entschadigung - doch viele muissen
ihre Hoffnungen begraben: Der Insolvenzverwalter Irving Picard lehnte die
meisten Forderungen ab.

Die Begriindung: Die betroffenen Investoren hatten nur indirekt bei Madoff Geld angelegt oder
langst 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 gréf3ten Finanzskandale der Geschichte. Mit einem Schneeballsystem hatte
Madoff seine Anleger um 65 Milliarden Dollar (rund 45 Milliarden Euro) betrogen. Daflir 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 geprift. 9900
davon wies er zuruck. Der Treuhander, 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 héhere Schaden geltend gemacht hatten. Weitere
Riuckzahlungen hdngen vom Ausgang der Klagen ab, die Picard gegen Investoren, die er als
Nutzniefer des Betrugsfalls sieht, angestrengt hat. Wann er seine Untersuchungen beenden wird,
konnte der Treuhander Ende vergangener Woche noch nicht sagen.

Da die meisten Anleger nicht mit Entschadigungen von Picard rechnen kénnen, gehen sie
Investmentfonds an, die wiederum Geld bei Madoff investiert hatten. Die europdaische
Anlegervertretung Deminor, die fir gut 1000 Madoff-Geschadigte spricht, moniert, dass zum
Beispiel die Schweizer Grol3bank UBS als Vermdgensverwalter nicht sorgfaltig genug agiert habe.

Deminor reichte in Luxemburg eine Schadensersatzklage gegen UBS ein. Die Anlegervertretung will
zudem gerichtlich gegen HSBC und Citco sowie die Wirtschaftsprifer Ernst & Young und
PricewaterhouseCoopers vorgehen, teilte sie am Montag mit. Deminor wirft Banken und Prifern
vor, sie hatten die Funktion der Depotbank nicht wahrgenommen oder geprift, sondern einfach an
Madoff als Unterverwahrer weitergegeben.
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Step by-Step-Fonds: Schritt fur 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 fur den Einstieg in den Aktienmarkt zu erwischen, schaffe kaum ein
Investor, verkiindet die Deutsche-Bank-Tochter DWS auf ihrer Website. Das ist nicht etwa als Kritik
an den hauseigenen Managern gemeint, sondern Werbung firr einen sogenannten Step-by-Step-
Fonds. Drei davon hat die DWS im Angebot, zuletzt kam im August der Stepinvest BRIC Plus (ISIN
LUO0418702907) dazu. Dieser investierte zunachst in Geldmarktinstrumente und kurz laufende
Anleihen, schichtet aber inzwischen Monat fur Monat in Aktien um. Auf diesem Wege soll er im
August nachsten Jahres die gleiche Zusammensetzung aufweisen wie der DWS Invest BRIC Plus
(ISIN LU0O210301635).

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 grof3e
Summe in einer unglunstigen Marktphase zu investieren. Das kann indes Rendite kosten: Wer
vergangenes Jahr sein Geld dem DWS-Fonds Stepinvest Top Dividende (ISIN DEOOODWSON82)
anvertraute, steht jetzt schlechter da als Anleger des ,,Zielfonds* DWS Top Dividende (ISIN
DE0009848119, siehe GraFk).

Ein Ausverkaufsversuch

Viele Fondsanbieter und Banken preisen derzeit Step-by-Step-Produkte an. Zum Beispiel Raiffeisen
Salzburg Invest, die Fondstochter der Raiffeisenbankengruppe Salzburg, die fir ,,Step-in-
Fondssparen® wirbt. Oder die Osterreichische Partner Bank, die auch Filialen in Deutschland
unterhalt und Anleger davon tberzeugen will, ihr Geld erst auf einem hauseigenen Konto zu
parken und dann in einen Fonds- oder Aktienkorb umzuschichten. Die Produkte funktionieren
ahnlich 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 Markte
vielen Anlegern aber zu instabil waren. Um der Steuer zu entgehen, ohne alles Geld in Aktien
investieren zu mussen, griffen viele bei Step-by-Step-Fonds zu. Mit der Abgeltungsteuer seien diese
Produkte tberfussig geworden und die verstarkte Werbung nichts weiter als ein letzter
Ausverkaufsversuch, sagen Kritiker.

Hohe Gebuhren

Dem halten die Anbieter entgegen, die Unsicherheit an den Aktienmarkten sei noch immer nicht
gewichen und gute Mdglichkeiten zum Einstieg nur schwer auszumachen. Step-by-Step-Produkte
passten deshalb noch immer in die Zeit. Das hoért sich an, als seien die Fonds ein Investment fur
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, kdnnten auch Step-
by-Step-Fonds nicht entgehen. Es sei nur tGber einen langeren Zeitraum gestreckt. ,,Und ob sich der
Cost-Average-Effekt bezahlt machen wird, kann man im Vorhinein nicht wissen*, sagt Bauer.

Ein glinstiges Investment sind diese Fonds jedenfalls nicht. Denn das Umschichten lassen sich
Fondsanbieter teuer bezahlen. Die Jahresgebuhr ist anfangs zwar in der Regel relativ niedrig und
wird erst nach und nach angehoben. Dafiir, dass die Fonds zu Beginn nur am Geldmarkt investiert
seien, ndhmen viele von ihnen jedoch viel zu hohe Gebuhren, warnt Bauer.

Nicht besser als ein Sparplan

Die verstarkte Werbung fir 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, liel3en sich viele vermutlich schnell vom Nutzen des Investierens in kleinen Dosen
Uberzeugen.

Den Fondsanbietern sind die Schwachen ihrer Produkte durchaus bewusst. Besser als ein Sparplan
seien die Step-by-Step-Fonds nicht, rAumt DWS-Produktspezialist Patrick Konig ein. ,,Wenn man
diszipliniert ist, kann man so einen Fonds auch selbst abbilden.” Konsequenzen hat die Allianz-
Tochter Allianz Global Investors (AGI) fur ihren aus der Mode gekommenen Opti Invest (ISIN
DEO009797324) gezogen. Er sei zwar noch zu haben, stehe aber ,,nicht mehr im Mittelpunkt des
Vertriebs".

Garantiefonds: Sicherheit mit hohen Kosten

Wer einen Fonds mit Kapitalgarantie kauft, verhalt sich wie ein Autofahrer
mit angezogener Handbremse. Das behaupten zumindest
Verbraucherschitzer. Zwei Aspekte sprechen fur den Vergleich.

¢
'\I.:"\Il.i— i

Erstens kostet jede Garantie Rendite, so wie die Bremskraft Beschleunigung. Es gehért nicht allzu
viel Einsicht in die Kapitalmarkttheorie dazu, um nachzuvollziehen, warum das so ist. Tatsachlich
enthalt jeder Kapitalertrag nur einen Ausgleich fiir Geldentwertung sowie einen Preis flr 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.

Grundsatzlich steht einer Investition in ein Produkt mit Garantie nichts entgegen: Man muss nur
entscheiden, wie viel Absicherung man haben will. Und dann wissen: Je hoher die Gewissheit des
Gewinns, umso geringer der Verdienst.

Der zweite Aspekt des Handbremsevergleichs ist fir Anleger weitaus relevanter: Wer Gas und
Bremse parallel bedient, handelt ineffzient. Was im Auto unnétig viel Sprit verbraucht, kostet bei
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der Kapitalanlage Geld. Warum? Weil Garantiefonds in der Regel nicht allzu klug konstruiert sind.
Meist Fiel3t das Geld der Anleger in zwei verschiedene Topfe: ein Teil in moglichst renditetrachtige
Investments, zum Beispiel Aktien. Damit steht der Fonds auf dem Gas, und damit preisen die
Verk&ufer ihre Produkte auch an. Der Rest, Uber den man ungern spricht, Fiel3t in Papiere, die
mickrige, aber garantierte Ertrage versprechen, zum Beispiel Staatsanleihen. Hier spart der Fonds
Uber die Jahre ein kleines Renditepolster an, das fur die Garantie sorgt. Und dieser Mechanismus
sorgt fir unnotige Reibungsverluste.

Fondsmanager ubervorsichtig

Ein Beispiel: Verspricht ein Fonds, dass Anleger in finf Jahren mindestens ihren Einsatz
zuriickbekommen, missen bei einem sicheren jahrlichen Zins von 2,5 Prozent von 100 Euro
Anlagekapital fast 90 Euro in den Garantietopf Fiel3en, damit daraus am Ende erneut sichere 100
Euro werden. So bleiben gerade einmal 10 Euro flr das Aktieninvestment.

Diese Vermogensaufteilung ist offensichtlich von jedermann selbst zu erledigen. Das ist leicht zu
durchschauen und kostet nichts. Bei der Fondsgesellschaft kostet die Zwei-Topf-Losung aber
zusatzliche Gebuhren und ist nicht mal sonderlich transparent. Zudem arbeiten die meisten
Fondsmanager auch noch tbervorsichtig: Denn wer rechnet schon ernsthaft mit einem Totalverlust
bei der Aktienanlage? Das tun nur Fonds, die unter keinen Umstanden draufzahlen wollen.

Nur drei Prozent

Danach ist verstandlich, 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 namlich unvergleichbar: Hohe und Art der Garantie
sowie der Stichtag, an dem die Garantie greift.

All das verandert die Bauart. Die Art der Renditekomponente wiederum beeinfusst das
Gesamtergebnis. Das ist fast immer mager: Im Schnitt liegen die Garantiefonds Gber drei Jahre
sogar im Minus, schlie3lich schiitzt 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 Infationsausgleich 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 hatte, wére besser dran gewesen.

Empfehlung: Erfolgreicher Trendfolger

- ; 1 Viele Fonds schreiben sich einen Total-Return-Ansatz auf die Fahnen, doch
in den meisten Fallen sind die Ergebnisse enttauschend. 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 unabhéngig von der Marktentwicklung zu
erreichen und zahlt 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 Gberwacht mehr als 10.000 Fonds, in die investiert
werden kann. Das Kapital kann Manager Leo Willert vollstandig in Aktienfonds investieren. In
negativen Borsenzeiten kann der Aktienfondsanteil bis auf null reduziert werden und die Gelder
grofRtenteils in Fonds mit kurzlaufenden Festgeldern oder Anleihen umgeschichtet werden. Die
Ergebnisse der Vergangenheit zeigen, dass das Modell zuverlassig arbeitet. 2008 wurden Verluste
auf 7,8 Prozent begrenzt.

Steckbrief

C-Quadrat Arts Total Return Global AMI

WKN AOF5G9

Volumen 150,12 Mio. EUR
Ausgabeaufschlag 5,00 %

Gebuhr p.a. 1,7 % (plus Performancegebhr)
Performance (1 Jahr) 19,80 %
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Zertifkate

Airbag-Zertifkate: Anlegen mit Sicherheitspolster

Aus Kraftfahrzeugen sind Airbags als standardmafige
Sicherheitsausstattung langst nicht mehr wegzudenken. Schlielich rettet
der moderne Aufprallschutz Jahr fur Jahr vielen Autofahrern das Leben. Ein
Airbag bei einem Zertifkat kann einen Anleger vor Verlusten schiitzen.

Eher selten kommen Airbags dagegen bei Finanzprodukten vor. Allerdings ist es flir Anleger
mitunter auch nicht ganz einfach, in der Vielfalt der Produkte am Zertifkatemarkt Airbagpapiere zu
ftnden. Denn in manchen von den Emittenten auch als Fallschirm-, Power-Pro- oder Smart-
Zertifkate bezeichneten Produkten fehlt der Begriff Airbag ganzlich.

Ahnlich wie bei einem Kraftfahrzeug sorgt der bei Derivaten eingebaute Airbag fir ein zusatzliches
Mal? an Sicherheit. Aus diesem Grund ist der Kauf sogenannter Airbagzertifkate in der Regel auch
mit einem deutlich geringeren Risiko verbunden, als ein Direktinvestment in den jeweiligen
Basiswert (Underlying). Und selbst gegeniber den sehr viel bekannteren Bonuszertifkaten weisen
die Papiere erhebliche zusatzliche Sicherheitspolster auf. So verfligen Airbagzertifkate
grundsatzlich tGiber eine Schutzbarriere, die bei Emission der Papiere deutlich unterhalb des
aktuellen Kurses des Basiswerts liegt. Notiert das Underlying bei Falligkeit oberhalb dieser Schwelle,
erhalten Anleger am Laufzeitende mindestens den Ausgabepreis des Derivats (ohne
Ausgabeaufschlag) zurtick. Wichtig: Ein zwischenzeitliches Unterschreiten der Barriere flihrt dabei
nicht zum Verlust des Kapitalschutzes.

Totalverlust moglich

Und genau hier liegt ein ganz wesentlicher Unterschied zu klassischen Bonuszertifkaten, 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 Bonuszertifkaten. Berechnungsgrundlage fur
die Ermittlung der Rlckzahlung ist ndmlich nicht der Basispreis bei Ausgabe des Derivats, sondern
der niedrigere Barrierewert.

Was sich zunéachst kompliziert anhort, lasst sich anhand eines einfachen Beispiel erklaren: Bei
einem aktuell zur Zeichnung aufgelegten Fallschirmzertifkat der HypoVereinsbank (HVB) auf den
europaischen Aktienindex Euro Stoxx 50 liegt die Sicherheitsschwelle bei 70 Prozent. Verliert der
Index bis zur Féalligkeit des Zertifkats im Juli 2013 nicht mehr als maximal 30 Prozent an Wert, wird
das Papier zu 100 Euro zuriickgezahlt. Ein 100-prozentiger Kapitalschutz ist in diesem Fall gerade
noch gegeben. Notiert das européische Aktienmarktbarometer bei null, hat das beim Derivat den
Totalverlust zur Folge. Dazwischen nimmt der Riickzahlungswert des Zertifkats, das noch bis zum
10. Januar gezeichnet werden kann, einen linearen Verlauf.
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Keine Verzinsung bei seitwartslaufenden 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 Riickzahlungsbetrag errechnet sich in diesem Fall
aus der Differenz von 100 Euro minus 28,57 Euro, er betragt somit 71,43 Euro. Bei einem Indexabsturz
um 65 Prozent verliert das Zertifkat exakt die Halfte seines Werts.

Bei steigenden Borsenkursen vollziehen Airbagprodukte die Entwicklung des Basiswerts in der
Regel eins zu eins nach. Manche Papiere vollziehen einen Anstieg des Underlyings sogar
Uberproportional nach. In diesen Féallen ist in die Zertifkate allerdings meist eine
Gewinnbegrenzung nach oben (Cap) eingebaut.

Bei durchaus attraktiven Renditechancen lasst sich mit Airbagzertifkaten das Anlagerisiko somit
erheblich reduzieren. Dennoch fnden sie nur bei wenigen Anlegern Beachtung, was sich auch in der
geringen Anzahl der in dieser Kategorie emittierten Produkte widerspiegelt. Neben der hohen
Komplexitéat der Papiere ist dafiir wohl auch der Tatsache zuzuschreiben, dass Airbagzertifkate sich
weder einem bestimmten Anlegertypus noch einer speziellen Marktphase zuordnen lassen. So fehlt
ihnen auf der einen Seite der vollstandige 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 Kaufern bei stagnierenden und leicht fallenden Kursen des
Underlyings keine Verzinsung bieten. Das ist letztendlich der Preis, den Anleger fur die erhohte
Sicherheitsausstattung von Airbagzertifkaten im Vergleich zu Bonuspapieren zahlen mussen.

Ausgewahlte Airbagzertitkate auf den Euro Stoxx 50*

Emittent ISIN Basiskurs in Pkt. Airbag in Pkt. Partizip.in% Kursin€
Credit Suisse DEOOOCS8BCS4 2876 1894 125 95,55
HVB DEOOOHV5AGWS 2388** 1194 180 113,94
Landesbank Berlin DEOOOLBBOXZO 3161 1897 120 100,95
WestLB DE0006997133 2734x* 2188 150 108,32
WGZ Bank DEOOOWGZ2813  2281** 1141 100 108,88

*) Stand. 2880 Punkte; Cap bei **) 180 €, ***) 200 €, Stand. 15. 12. 2009, Quelle:
www.zertifkateanleger.de
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Kosten bei Zertifkaten: Billig war gestern

Viele Investoren ziehen Zertifkate wegen ihrer geringen Kosten anderen

\ ! Anlageprodukten vor. Doch bei immer mehr Zertifkaten fallen zusatzliche
g . 4 Kosten fur 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 Gebuhren anfallen. So werden viele
neu aufgelegte Zertifkate wahrend einer Zeichnungsfrist angeboten und tber Bankflialen
vertrieben. Zielgruppe sind vor allem passive Anleger. Die Vertriebsleistung wird tber 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 mussen erst
einmal verdient werden, bevor es ans Gewinnemachen geht. Bei einem Papier, das bei einer Laufzeit
von vier Jahren maximal 140 Prozent des Nominalwertes zurlickzahlt, 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 Vertriebsgebihr vom Emittenten. Diese
ist in der Regel in den Emissionsunterlagen ausgewiesen. Diese Gebuhr wird aus dem Nominalwert
beglichen. Dennoch zeigt eine hohe Vertriebsgebiihr, dass der Emittent tber eine entsprechend
hohe Marge bei dem Produkt verfligt. Und das geht zulasten der Renditechancen des Anlegers.

Aber auch bei Produkten, die bereits am Markt gelistet sind, fallen Kosten an. Emittenten stellen
fortlaufend fir die von ihnen emittierten Produkte An- und Verkaufskurse. Zwischen beiden Kursen
besteht eine Differenz, der Spread. Je gréf3er der Spread, desto schlechter fur den Anleger. Im
Idealfall sind An- und Verkaufskurs gleich. Bei zahlreichen Zertifkaten schwankt die Héhe des
Spreads im Tagesverlauf. So kann es beispielsweise lohnen, Zertifkate, die sich auf auslandische
Basiswerte beziehen, dann zu kaufen, wenn die ausléandische Borse gerade gedffnet ist. Da der
Emittent sich dann kostengtinstiger absichern kann, reduziert er in dieser Zeit den Spread.

Auch Wahrungssicherung kostet Geld

Bei aktiv gemanagten Strategiezertifkaten fallt oft noch eine Managementgebthr an. Dies wird
damit gerechtfertigt, dass der Emittent die im Zertifkat verkaufte Strategie nachbildet, um sich
selbst abzusichern. In den meisten Fallen wird die Hohe dieser Gebthr im Emissionsprospekt
angegeben. Bei einigen Strategiepapieren wird die Gebuhr allerdings auch in Abhangigkeit von der
Performance erhoben.

Beliebt sind Zertifkate mit Wahrungssicherung. Ob daflr eine Gebuhr berechnet wird, hangt von
verschiedenen Faktoren ab, etwa dem Zinsniveau in dem betreffenden Wahrungsraum oder der
Korrelation des Basiswerts mit der Wahrung. Bei Zertifkaten ohne Laufzeitbegrenzung wird die
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Wahrungssicherungsgebuhr fortlaufend in den Preis des Zertitkats einberechnet. Die Hohe
erfahren Anleger vom Emittenten.

Kospl -200- Indexzertlfkat Koreas Unternehmen starten durch

Alles blickt auf China. Dabei werden andere asiatische Staaten
vergessen, deren Wirtschaft ebenfalls schon wieder gut lauft. Dazu
zahlt Korea. Die Erholung setzte friher ein als in anderen Landern
. des Kontinents.

Bereits im Juli zeigte bei der Industrieproduktion mit einem Plus von 0,7 Prozent der Trend wieder
nach oben. Auch das Geschéftsklima und das Verbrauchervertrauen erholten sich zuletzt deutlich
und das Wirtschaftswachstum legte im dritten Quartal 2009 um fast drei Prozent zu. Prognostiziert
wird fur 2010 ein Wachstum von 3,5 Prozent. VVor allem der Export tragt den Aufschwung. Die Nahe
zu China erweist sich hier als Vorteil, da das Reich der Mitte einer der wichtigsten Handelspartner
ist. Stutzend wirkt sich auch ein Konjunkturprogramm aus, das Anfang 2009 in Hohe von etwa 30
Milliarden US-Dollar aufgelegt wurde. Zu einem grof3en 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)
» 1Tag
* 1Monat

12-75

g 10 11 12 13 1+ 1% 1e  1¥ 1& 18 20

Trotzdem ist die Bewertung noch mit einem anvisierten 2010er-KGV von zwo6lf 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 Indexzertifkat der
Commerzbank kdnnen Anleger sich engagieren. Es bildet den Kospi 200 ab, der die 200 wichtigsten
in Seoul gelisteten Werte umfasst. Das Barometer ist breit Uiber verschiedene Aktien und Sektoren
gestreut. Nur Samsung mit 16 Prozent und Posco mit 8,5 Prozent Indexgewicht sind in dem
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Bérsenbarometer Gberproportional vertreten. Auf die Dividenden mussen Anleger verzichten. Die
betragen derzeit aber nur ein Prozent. Auch das Risiko der Landeswéahrung Won ist
einzukalkulieren. Korea ist wegen der Exportabhangigkeit 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-Indexzertifkat
Emittent Commerzbank
WKN CB6VZT
Kurs 12,99 €
Spread 0,60%
Dividenden nein

Wahrungssicherung nein
Jahrliche Gebuhr nein

Laufzeit endlos
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Banken & Zinsen

Stiftung Warentest: Banken 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 Gesprachen, so die Stiftung, hatten die meisten Berater weder nach der Finanzlage der
Kunden gefragt, noch ausreichend Uber Produkte und deren Risiken aufgeklart - trotz gesetzlicher
Vorschrift und der Lehren aus der Finanzkrise. "Es ist ein Blamage", sagte Stephan Kuhnlenz, der
Fachmann der Stiftung fiir Finanzdienstleistungen.

Beim Vergleich von Beratungsgesprachen in 21 Banken und Sparkassen hatten die Warentester
keinen Sieger ermitteln kdnnen. Die meisten Institute erhielten die Note "ausreichend", die
Ostsachsische Sparkasse und die BW Bank sogar "mangelhaft”. Nur die Commerzbank, die
Kreissparkasse Ko6In und die Berliner Sparkasse schafften gerade noch ein "befriedigend”. "Gute"
Beratung gab es demnach nirgends.

In den Beratungsgesprachen simulierten die verdeckten Tester nach eigenen Angaben Gespréche,
wie sie auch Anleger gefuihrt haben kénnten, denen vor der Finanzkrise riskante und
undurchsichtige Papiere angeboten wurden: Sie wollten 30.000 Euro fur finf Jahre sicher anlegen
und vier Prozent Rendite erzielen - laut Stiftung derzeit eine lllusion. Doch dartiber klarte ein Drittel
der Berater nicht auf. Auch die simple Weisheit, dass mehr Rendite auch mehr Risiko bedeute,
behielten sie demnach flr sich. Selbst Volksbanken hatten komplizierte und riskante Zertifkate
empfohlen, andere rieten den auf Sicherheit bedachten Anlegern zu Aktien- und Rohstofffonds.
,Berater sind immer auch Verkaufer”, sagte Kilhnlenz.

Eine Sprecherin der Ostsachsischen Sparkasse lehnte auf Anfrage von capital.de einen Kommentar
ab. "Wir mussen 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 erhaltlich.

Aigner fordert Beipackzettel fur Finanzprodukte

Verbraucherschutzministerin llse Aigner (CSU) verlangte hohere Anforderungen fur Berater und
Vermittler. "Die Haftung fur Finanzprodukte und deren Vertrieb muss verscharft werden." Aigner
nannte die Ergebnisse alarmierend. "Offenbar haben viele Banken aus der Krise nichts gelernt." Die
Politikerin kiindigte fur diesen Freitag einen Runden Tisch mit Finanzexperten und
Verbraucherschiitzern an. Sie forderte einen gesetzlichen "Beipackzettel" flir Geldanlagen, bei dem
die Kunden Chancen und Risiken auf einen Blick erkennen kénnen.

Laut Gesetz muss dem Berater dem Kunden von Januar 2010 an ein unterschriebenes Exemplar des
Beratungsprotokolls aushandigen. Damit kdnnen Kunden die Empfehlungen zu Hause tGiberdenken,
so das Ziel, und haben ein Beweismittel fir mogliche Streitigkeiten mit der Bank in der Hand.
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mit DPA

Anleihen ohne Rating: Keine Noten, viel Musik

In diesem Jahr sind mehr als funf Prozent aller neuen
Unternehmensanleihen ohne Bonitatsnote an den Markt
gekommen - Rekord. Privatanlegern winken dabei hohe Renditen.
Wichtige Warnsignale fehlen aber.

Fur 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. Dafur mussen die Anleger bei solchen Papieren noch vorsichtiger agieren als ohnehin
schon.

Fur fast 60 Prozent der Profanleger sind Bonds ohne Bewertung uninteressant, ermittelte Christoph
Klaper, Chef der Abteilung Unternehmensanleihen bei der dsterreichischen 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 haufg 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 gehdren 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 Uber Anleihen frisches Kapital", sagt RZB-Experte Klaper. LBBW-Mann Wolf
pfichtet ihm bei: "2009 haben die Investoren fast jede Neuemission mit Begeisterung
aufgenommen. Insofern ist jetzt auch fir Emittenten ohne Rating der ideale Zeitpunkt, um an den
Markt zu gehen."

Hohere Rendite bei Bonds ohne Noten

Die erstmalige Vergabe einer Bonitatsnote kbnne eine niedrige sechsstellige Summe kosten,
berichten Experten. Fir 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 Uberlegung: "Die Emittenten konnen durch Verzicht auf ein Rating
bestimmte BerichtspFfichten umgehen und so Informationen tber die Unternehmenslage auch vor
der Konkurrenz besser abschirmen”, sagt Nina Kilb von der DZ Bank. Mit Folgen fur Privatanleger:
"Die Anleihen nicht bewerteter Unternehmen werden so zu einer Art Blackbox, die nur noch Profs
einigermafen durchschauen kénnen", moniert Klaper.

CAPITAL Investor 51/2009 www.capital.de 31


http://www.capital.de/finanzen/100027051.html
http://www.capital.de/finanzen/100027051.html

Zwar mussen die Emittenten ihren Investoren dafir auch mehr zahlen: Die Renditen unbewerteter
Anleihen sind im Schnitt hoher als bei Bonds mit Noten. Doch gleichzeitig geht Anlegern ein
Warnsignal verloren, schlieBlich kdnnen sie nicht anhand einer Ratingherabstufung ablesen, dass
die Bonitét leidet. "Fehlt ein Rating, missen sich Investoren noch viel intensiver selbst Gber ein
Unternehmen informieren, sonst drohen unliebsame Uberraschungen”, rat Wolf.

Trotz all dieser Unwéagbarkeiten mussen Privatanleger aber nicht grundséatzlich 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 prifen sie die
wichtigsten Anleihen ohne Rating und bewerten die Bonitéat der Firma. FUr 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 Risikoaufschlagen, die
Investoren beim Kauf der Firmenbonds gegentiber Bundesanleihen erhalten. Aus diesen
Aufschlédgen lasst sich ablesen, welche Ratingnote die Marktteilnehmer fir 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 Bonitéat des Konzerns ist besser, als der Markt unterstellt: Eigentlich
musste Adidas also gar nicht so hohe Zinsen an Investoren zahlen."

Bei schlechten Nachrichten verkaufen

Auch bei anderen Unternehmen kdnnen Anleger von diesem Ungleichgewicht zwischen
Marktannahme und tatsachlicher Bonitat proftieren: 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 gréf3er ist der Unterschied beim Modekonzern Christian
Dior, den die Profs mit "A" einstufen, der Markt dagegen zwei Noten tiefer. Auch die
Bewertungsunterschiede beim Versandhandler Otto zahlen sich flir Anleger aus: Dessen neue
Anleihe zahlen 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 Gber eine Firma
zunehmen, mussen sie bereit sein zu verkaufen. Sonst namlich kénnten sie es im Nachhinein
bedauern, die Arbeit der Ratingagenturen verschmaht zu haben.

Ausgewahlte Unternehmensanleihen ohne Rating

Emittent ISIN Stickelung Kupon Laufzeit Rendite*
Adidas XS0439260398 1.000 € 4,75% 14.07.2014 3,71%
Christian Dior FRO010805309 50.000€  3,75% 23.09.2014 3,76%
Fraport XS0447977801 1.000 € 525% 10.09.2019 4,80%

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

*Stand. 16. 12. 09; Quelle. Borse Stuttgart, Borse Diisseldorf
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Studie zum Anlegerverhalten: Privatanleger misstrauen dem
Aktienmarkt

I Die deutschen Privatanleger bleiben optimistisch und erwarten steigende
. W Kurse. Doch trotz des Aufschwungs am Aktienmarkt haben sie ihre

Risikoscheu einer Umfrage zufolge nicht abgelegt.

Laut einer reprasentativen Umfrage von TNS Infratest im Auftrag der DZ Bank bleiben Privatanleger
skeptisch gegentiber den Aktienméarkten. Nahezu die Halfte von ihnen, 46 Prozent, glauben, dass
der deutsche Aktienindex in den kommenden sechs Monaten weiter steigen wird, und nur 14
Prozent gehen von ricklaufgen Notierungen aus. Dennoch erklarten lediglich 18 Prozent der
Befragten, dass Aktien fur Sie als Anlageform infrage kdmen, wenn sie in den nachsten Monaten 10
000 Euro investieren wurden.

Zwar ist die Rendite flr 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
Zertifkaten spiegelt sich das hohe Sicherheitsbedurfnis wieder. Dies zeigt das sprunghaft
gestiegene Interesse an Garantiezertifkaten. Etwa 60 Prozent der Anleger, die Uber ein Investment
in Zertifkaten nachdenken, ziehen ein solches Engagement in Betracht.

83 Prozent der Anleger legen zudem auf Einfachheit und Verstandlichkeit der Produkte Wert. Zwei
Drittel glauben auf3erdem, dass die Finanzkrise langst nicht vorbei ist.

Empfehlung Extra-Rendite nach Athener Art

i Marode Staatsfnanzen, schwache Aussichten fur die Konjunktur und
Strafzettel von den Ratingagenturen - Griechenland scheint ftr
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 Bonitatsnote 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 fur die Abmahnung: Die neue Regierung in Athen musste eingestehen, dass das
Haushaltsdefzit in diesem Jahr mit 12,7 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) fast doppelt so
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hoch ausfallt wie noch von der alten Regierung gemeldet. Die Staatsverschuldung klettert auf 125
Prozent des BIP und damit auf den hdchsten Stand des Euro-Raums.

Berg- und Talfahrt der Kurse

"Die nackten Zahlen sprechen dafir, dass das Risiko nun angemessen gepreist ist”, sagt Torsten
Hahn, Anleiheexperte bei der WGZ Bank. Zuvor hatten die Akteure am Markt damit gerechnet, dass
Griechenland als Mitglied des Euro-Raumes von den anderen Landern gestttzt wird. "Diese
Annahme scheint Risse zu bekommen", sagt Hahn. Zudem habe die Jagd nach Rendite die Kurse der
griechischen Bonds hoch gehalten.

Zwar bietet Athen nun eine stattliche Risikopramie. So bringt ein im Januar 2014 falliges 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 Bonitatswachter noch nicht zufrieden. Weitere Abstufungen kénnten den Kursen in den
kommenden Monaten eine Berg und Talfahrt bescheren. Daher taugt die Anleihe nur ftr
nervenstarke Freunde von Staatspapieren.

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
Anbicter Kontakt fur 1.000 ftr 50.000

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

. Anlagezeitraum
Anbieter Kontakt
6 Monate 12 Monate

Bigbank AS = bigbank.de 2,90 3,30
ICICI Bank UK PLC icicibank.de 2,60
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Akbank N.V. = (01802) 252265 2,00 2,50

NIBC Direkt = 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 fir Neukunden 1) Fir
Neukunden. 2) Einlagengarantie begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-

Finanzberatung

Stand: 17.12.2009
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Vorsorge & Versicherungen

Kapitalisierungspolicen: Die geheime Konkurrenz zum
Festgeld

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

Pressekonferenzen des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungswirtschaft bringen selten
Uberraschungen. Doch vor einigen Wochen war es anders. Verbandsprasident Rolf-Peter Hoenen
teilte mit, dass die deutschen Lebensversicherer im Jahr 2009 ihre Beitrage voraussichtlich um
saftige 4,8 Prozent steigern werden.

Das war in der Tat eine Neuigkeit. Noch im Méarz hatte der Verband mit einem Minus von rund drei
Prozent gerechnet, weil Krise im Land herrscht und Kunden sich vor langfristigen Bindungen
scheuen. Tatsachlich verspurt die Branche einen heftigen Einbruch im eigentlichen Kerngeschaft —
den Vertragen zur Altersvorsorge, in die Kunden Monat fir Monat einzahlen, um dann mit 60 oder
65 eine Privatrente oder eine gréf3ere Auszahlung zu bekommen.

Sofort beginnende Privatrente

Quelle des unverhofften Booms war ein Geschaftszweig, iber den die Branche héchst 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 Einmalbeitragen eine Privatrente, die sofort nach
Einzahlung beginnt. So legen viele Bundesburger das Geld an, das ihnen aus der Auszahlung ihrer
Lebensversicherung oder einer kleinen Erbschaft zuTiel3t.

Doch 2009 ist alles anders. Den gréf3ten Anteil des Einmalgeschafts spilten die
Kapitalisierungsvertrage in die Kassen. Diese Policen haben wenig gemein mit einer Versicherung,
aber viel mit Bankeinlagen. Faktisch kann jedermann 100.000 oder 200.000 Euro fiir einen Monat,
sechs Monate oder drei Jahre investieren — mit garantierter Verzinsung, niedrigen Abschlusskosten,
die bereits eingerechnet sind, und mit jederzeitiger Kindigungsmaoglichkeit. Bei vorzeitiger
Kindigung gibt es aber einen Zinsabzug.

Die Lebensversicherer sind gespalten in der Frage, ob sie so etwas offerieren sollen oder nicht.
Manche bieten solche Vertrage aus Prinzip nicht an, andere sehen sie als wichtigen Teil ihrer
Strategie, Kundengelder mdglichst lange im Haus zu behalten. "In der Branche gibt es viele, die das
Geschaft kritisch einschatzen. Auch wir als Ratingagentur sind da eher skeptisch", sagt
Branchenkenner Reiner Will, Chef von Assekurata.
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Grol3e Unterschiede bei Verzinsung und Laufzeiten

Offensiv mit dem Thema geht Marktfuhrer Allianz Leben um. Vorstandsmitglied Markus Faulhaber
sagt: "Man muss bei Kapitalisierungsprodukten unterscheiden zwischen lang laufenden Vertragen
mit Laufzeiten auch jenseits der zwolf oder 15 Jahre, die im Firmengeschaft eingesetzt werden, und
Kurzlaufern." Bei den kurzfristigen Kapitalisierungsprodukten gehe es vor allem um die
Wiederanlage von auslaufenden Lebensversicherungen. "Wir schlief3en auf finf 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
Parkmdoglichkeit bieten." Die Vertrage seien jederzeit kiindbar.

Ahnliches ist von der Axa zu horen. "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 fur ihren Ruhestand zu beraten." Die
Axa akzeptiert maximal 250.000 Euro und schlief3t in der Regel Vertrage auf drei Jahre, die jederzeit
kindbar sind. "Wir zahlen einen Zins von 2,5 Prozent", sagt Gerber. Das liege deutlich unter den
Satzen von mehr als vier Prozent, die Axa ihren Lebensversicherungskunden gutschreibt. "Unsere
Kapazitat ist in diesem Feld natlrlich begrenzt, und Prioritat haben Gelder, die aus ablaufenden
Vertragen kommen", betont Gerber. Bei anderen Gesellschaften sind die Renditen mickriger. So
kann man bei der Ergo-Tochter KarstadtQuelle Versicherungen den monatlich kiindbaren Maxizins
abschliel3en - zu Zinsen von 1,5 Prozent.

Hohe Sicherheit

Deutlich forscher geht die deutsche Niederlassung der Swiss Life zu Werke. Sie bot gegen eine
Einmalpramie 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”, heif3t 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 Vertrage ausliefen und die
eine Parkmadglichkeit suchten, sondern auch tGber Sparkassen. Inzwischen hat das Unternehmen
den Vertriebsweg Sparkassen geschlossen, jedenfalls offziell. Es habe sich nur um einen Test
gehandelt, heif3t es von Seiten der Firma. Aber Swiss Life Cash Growth wird weiter angeboten. Der
Zins ist zwar mit 3,5 Prozent niedriger als urspriinglich, aber immer noch sehr attraktiv, wenn er mit
Anlagen mit &hnlicher 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 fur Altkunden

Was fur den Anleger eine gute Nachricht sein kann, sollte andere Kunden der Lebensversicherer
zum Nachdenken bringen. Denn eine Gesellschaft, die vor allem Gber Kapitalisierungsangebote
wachst, hat wahrscheinlich ein Problem im Kerngeschaft - und sucht das mit bank&hnlichen
Geschaften zu kompensieren.

Betroffene Firmen bestreiten, dass die bestehenden langfristigen Kunden die Kurzfristanleger
subventionieren. Doch wirde Swiss Life das Geld der Kunden neu anlegen, kdnnte der Versicherer
kaum 4,2 Prozent Verzinsung erreichen. Denn er erzielte 2008 bei Kapitalanlagen eine
Nettoverzinsung von lediglich 3,65 Prozent. Moglich ist die Rendite nur, weil das Geld in den
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allgemeinen Deckungsstock der traditionellen Lebensversicherung Fiel3t. Dort gelten Regeln, die es
ermoglichen, Lebensversicherungskunden auch 2009 eine Verzinsung von 4,1 Prozent auf den
Sparanteil der Pramie gutzuschreiben. Dazu kommen, wenn alles gut lauft, 0,65 Prozent
Schlusstiberschussanteil.

Wenn das Geld aus Kapitalisierungspolicen in einen Topf mit dem Geld aus Standardvertragen -
einen sogenannten Abrechnungsverband - gehe, sei die "Gefahr einer Quersubventionierung grof3",
sagt Assekurata-Experte Will. "Wenn das Geld aber nicht in den Abrechnungsverband Fiel3t, stellt
sich die Frage, wo der Zins herkommt.” Diese Art der Kapitalisierungsgeschéfte sei prinzipiell
gestattet, erklart die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Dafur mussten die
Kapitalanlagen eigenstandig gefuhrt werden. Wenn sie jedoch weniger als drei Prozent der
gesamten Kapitalanlagen eines Versicherers ausmachen, gelte diese Vorschrift nicht. Dann musse
der Versicherer aber andere Mal3nahmen ergreifen, um eine Benachteiligung des Uibrigen Bestands
zu verhindern.

Lebensversicherung: Hilfe, mein Versicherer schlief3t

Quasi Uber Nacht hat der Versicherungskonzern Ergo sich von seinen funf
Marken verabschiedet. Die Konsequenz: Die Victoria Leben nimmt kein
Neugeschaft mehr an. Das hat Folgen far Millionen von bestehenden
Vertragen - auch bei der Hamburg-Mannheimer.

Die Nachricht schlug hohe Wellen: Der zur EMunich Re gehérende EIErgo-Konzern gab am 20.
November die jahrelang hochgehaltene Treue zur Strategie der vier Marken Uber Nacht auf. Eine
Konsequenz: Die Victoria Lebensversicherung mit 1,5 Millionen Kunden wird kiinftig kein
Neugeschaft mehr annehmen - mit weitreichenden Konsequenzen auch fur die bestehenden
Kundenvertrage. Alle Ergo-Vertriebe verkaufen ab 2010 Vertrage der Hamburg-Mannheimer, die
dafir 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 Uberschussbeteiligung von 3,6
Prozent ist sie kaum wettbewerbsfahig. Der Durchschnitt im Markt betragt 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 Aktionaren keinen Gewinn eingebracht”, lautet das vernichtende Urteil von
Michael Huttner, Versicherungsanalyst bei BJP Morgan. Die SchlieBung macht aus Aktionarssicht
also Sinn - und aus Kundensicht?

Zunachst einmal kénnte sie positive Auswirkungen haben, glaubt Reiner Will, Chef der Kélner
Ratingagentur Assekurata. Frische Abschlusskosten fiir die Neukundengewinnung fallen nicht an,
stattdessen fieRen vorfnanzierte Abschlusskosten an die Gesellschaft zurtick. Das kdnnte
jedenfalls theoretisch zu einer Erh6hung der Uberschussbeteiligung fithren. Ob Ergo das zulésst, ist
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eine andere Frage - es gabe nach Ansicht von Branchenkennern geniigend Mittel, um solche
Uberschiisse auch wieder abzusaugen. Verwaltungskosten oder Beratungsgebiihren sind probate
Mittel.

Generell kann kein Victoria-Leben-Kunde erwarten, dass die magere Uberschussbeteiligung
erheblich ansteigt. Dafur ist die Basis durch die Einschlage von 2002 und 2003 zu sehr geschwécht.

Allergisch reagieren Ergo-Vorstande auf das Wort "Run-off". Run-off heif3t Abwicklung. In
angelsachsischen Landern sind der Verkauf von Bestanden 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 - schlief3lich
muss er sich nicht um den schlechten Ruf scheren, weil er kein Neugeschéaft sucht.

So werde Ergo nicht vorgehen, sagte ein Sprecher. "Das sind auch in anderen Sparten unsere
Kunden, wir werden sie naturlich 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 Schwachen wie der schlechten Uberschussbeteiligung und allen Starken wie der
Zugehorigkeit zu einem grof3en Konzern.

Die Abwicklung allein sollte kein Grund sein, die Policen zu kiindigen - es sei denn, die Vertrage sind
frisch und kdnnten ohne Verluste bei einer anderen Gesellschaft platziert werden.

Probleme kénnten die Kunden der kiinftigen 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 kiinftig ein deutlich
gréfReres Neugeschaft vorfnanzieren als bisher. Noch hat Ergo nicht mitgeteilt, wie das geldst
werden soll.

Der grof3te Abwicklungsfall in Deutschland war bislang die Mannheimer Lebensversicherung,
deren Bestande 2003 an die Auffanggesellschaft Protektor gingen. Protektor wickelt seither das
Geschéaft ab und hatte Ende 2008 noch 180.000 Vertrage im Bestand. Mit 3,7 Prozent fallt die
Uberschussbeteiligung nicht unbedingt katastrophal aus, doch erhalten Kunden keinen
Schlussgewinnanteil.

Sehr lohnend kann eine SchlieBung fir Kunden einer besonderen Art Lebensversicherung sein. Die
EIAxa musste Anfang 2009 zwei Twinstar-Angebote fir Neukunden schliel3en, weil die Garantien
far diese sogenannten Variable Annuities angesichts der Krise fur Axa zu teuer wurden. Fir die
bestehenden Kunden allerdings waren und sind sie ein gutes Geschéft - solche Garantien bietet
ihnen kein Versicherer mehr. "Wir werden mit den bestehenden Vertragen dieser Twinstar-Tarife
wahrscheinlich niemals Geld verdienen”, bedauert Axa-Vorstand Thomas Gerber. Fr seine Kunden
eine gute Nachricht.
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Umsetzung von EU-Recht: Riester-Forderung auch far Rentner
im Auslan

Von der Riester-Rente kénnen kiinftig mehr Burger proftieren. Auf Druck
der EU will die Bundesregierung die staatliche Forderung in mehreren
Punkten andern. Proftieren sollen auch Berufspendler, die im
benachbarten Ausland leben.

Zudem mussen Rentner, die auswandern, ihre Riester-Férdergelder nicht mehr zuriickzahlen. Mit
Kapital aus dem Wohn-Riester darf bald eine Immobilie nicht mehr nur in Deutschland, sondern
Uiberall in der EU gekauft werden. Uber zwolIf Millionen Deutsche haben schon einen Riester-Vertrag
zur besseren Absicherung im Alter abgeschlossen.

Der Europdische Gerichtshof (EuGH) hatte im September entschieden, dass die deutschen Riester-
Regeln in mehreren Punkten gegen das Europarecht verstof3en. Bislang haben nur Arbeitnehmer
einen Anspruch auf die Riester-Zulagen, wenn sie in Deutschland Steuern zahlen. Berufspendler, die
in Nachbarlandern wie den Niederlanden, Luxemburg, Frankreich, Osterreich oder der Schweiz
wohnen und dort oft steuerpFichtig sind, konnten keine Zulagen bekommen. Der EUGH hatte eine
Gleichbehandlung gefordert.

Das Bundesftnanzministerium teilte mit, der Forderkreis solle nun um diese "Grenzganger"
erweitert werden. Auch beim Wohn-Riester muss der Bund nachbessern: Mit Kapital aus den
staatlich geforderten Wohn- Riester-Vertragen darf in Zukunft auch im EU-Ausland ein Haus oder
eine Wohnung fur den Eigenbedarf gekauft werden.

Gute Nachrichten gibt es flr Rentner, die Deutschland den Ricken kehren wollen. Der EUGH hatte
die bisherige Regelung verworfen, dass Rentner die Riester-Foérderung zurtickzahlen mussen, wenn
sie nach ihrem Berufsleben in einem anderen EU-Land leben wollen. Auch dieser Punkt werde nun
Uberarbeitet, sagte ein Ministeriumssprecher der dpa.

Verbrauchertauschung: Autoversicherer raumt Fehlverhalten
ein

Die deutsche Tochter der britischen Admiral Group prellt Kunden
mit Koppelgeschaften. Das Management der Admiraldirekt.de
verspricht eine umfassende Aufklarung der Falle.
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Der Autoversicherer Admiraldirekt.de hat nach Financial Times Deutschland (FTD) -Informationen
systematisch Verbraucher getauscht. Das Unternehmen buchte ihnen in mehreren Hundert Fallen
kostenpTichtige Schutzbriefe ein, ohne dass die Betroffenen davon wussten. Ein internes Schreiben,
das der FTD vorliegt, gab diese Praxis exakt vor.

David Stevens, Chief Operating Offcer (COO) der Admiral Group, bestatigt 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 drittgrof3ter
britischer Kfz-Versicherer und im Londoner Leitindex FTSE 100 notiert. Der deutsche Ruckversicherer
EIMunich Re ist mit etwa zehn Prozent der gréf3te Anteilseigner aul3erhalb des Admiral-
Managements.

Leitender Angestellter gab Anweisung

Konkret geht es um Kunden, die Uber fremde Internetseiten auf Admiraldirekt.de aufmerksam
wurden - etwa Uber Vergleichsrechner fur Kfz-Policen. Wer seinen Wagen neu zulassen wollte und
eine Admiral-Police abschloss, bekam automatisch den Schutzbrief dazugebucht, ohne diesen zuvor
gewilnscht 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 vorsatzlich falsch eingebuchte Police klaglos
behalten - und bezahlen. Andernfalls sollten Mitarbeiter den Standardspruch verwenden: "Es
handelt sich hierbei um einen technischen Fehler, fiir den wir uns bei Ihnen entschuldigen.” Die
Anweisung stammt Laut Stevens von einem leitenden Angestellten, der nicht der Geschaftsfiihrung
angehore und nicht mehr in seinem urspringlichen 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 "gewerbsmaélfiger Betrug", sagt Michael Gottschalk, Fachanwalt fur Bank- und
Kapitalmarktrecht in Neumunster. "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 verdffentlicht wurde - zugespielt bekommen und Anzeige bei der Staatsanwaltschaft
KolIn erstattet. Ein Behdrdensprecher konnte keine Auskunft geben, ob bereits tiber die Einleitung
eines Ermittlungsverfahrens entschieden ist. Admiral-Manager Stevens kiindigte an, die Behérden
ruckhaltlos zu unterstttzen. Die betroffenen Kunden hétten ihr Geld inzwischen zuriickbekommen
und dirften 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 GroRR3britannien und Spanien die Rede.
Stevens wies jedoch die Vermutung zurtick, 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 HaftpFficht- und Kaskogeschéft allein oft kein Auskommen ist. Deshalb wird das
Geschaft mit Zusatzangeboten forciert.
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Immobilien

Bilderserie: Deutschlands wertvollste Wohnlagen

Minchen und Hamburg dominieren zwar die Top Ten der teuersten
Wohngegenden, der Spitzenreiter liegt aber an einem anderen Ort. Capital
prasentiert die wertvollsten Straf3en in Deutschland, ermittelt von Engel &
. Volkers.

Ehrgeizige Klimaziele: Hausherren kdnnen sich Klimaschutz
nicht leisten
_ F" % Nach einer Untersuchung des Verbandes Privater Bauherren Ubersteigen
h{";g die Kosten fur die energetische Sanierung von Bestandsimmobilien haufg
FME e . die fnanziellen Mdglichkeiten ihrer Besitzer. Die Immobilienlobby fordert
noch mehr Unterstiitzung vom Staat - zugleich boomen Forderkredite.

g [

"Eine grundlegende energetische Sanierung beginnt bei 70.000 Euro", erklart der
Bausachverstandige und Chef des Verbandes Privater Bauherren (VPB) Thomas Penningh. Genau
dafur hatten Immobilienbesitzer nicht genug Geld. "Da helfen auch die staatlichen Zuschuisse
nichts, denn die werden erst gewahrt, wenn die Sanierung des Altbaus noch tiber 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 Zugel abermals straffer gezogen. Danach mussen Neubauten noch einmal 30 Prozent weniger
Primérenergie verbrauchen als bislang zulassig. Die geanderte Energieeinsparverordnung betrifft
aber auch Bestandsbauten. So gilt das Einsparziel von 30 Prozent selbst fur aufwendige
Sanierungen. Anders als bei Neubauten bezieht sich der Richtwert aber nicht auf die Energiebilanz
des gesamten Gebaudes, sondern nur auf den energetischen Wert des einzelnen Bauteils. Wer etwa
samtliche 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
gentgend Geld, um die vom Gesetzgeber geforderte energetische Sanierung des Altbaubestands
alleine zu stemmen."

Im Auftrag des VPB hatte das Institut Privater Bauherren Haus- und Wohnungseigentimer nach
ihren Instandhaltungsricklagen gefragt, ferner nach dem fur die Immobilie frei verfligbaren
Einkommen und nach den aktuellen Sanierungs- und Bauwiinschen. Danach hat knapp die Halfte
aller befragten Immobilieneigner (48,21 Prozent) bis zu 5.000 Euro fir 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
zuriickgelegt.

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 hauTfgste Motivation ist dabei inzwischen die Senkung der Energiekosten”, sagt LBS-
Immobilienexperte Dr. Christian Schrider. Bei keiner kompletten energetischen Sanierung fir ein
freistehendes Einfamillienhaus rechnet die LBS aber auch mit ahnlichen Kosten wie der VPB: So
kostet laut LBS eine Dachdammung im Schnitt 15.000 Euro, eine Fassandammung fur ein 130
Quadratmeter grof3es Einfamilienhaus schlagt 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.

Foderkredite gefragt wie nie

Die verscharften Energieeinsparverordnungen haben aber auch bei der KfW Bankengruppe zu
einem Forderboom gefiihrt. 2009 wurden so viele Férderkredite flr energieeffzientes Bauen und
Sanieren gebilligt wie noch nie seit Start der Programme im Jahr 2001. Bis Ende November
summierte sich das Fordervolumen auf Gber 8 Milliarden Euro. Die KfW vergab damit Giber 200.000
Kredite und Zuschusse. Mit fast 550.000 geférderten Wohnungen wurden laut KfW Investitionen in
die Verbesserung der Energieeffzienz von 17 Milliarden Euro angestol3en.

Auch ohne die verscharften Energieeinsparverordnungen ist laut des Eigentimerverband 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 Eigentiimerschutz-Gemeinschaft Haus &
Grund auf Grundlage der Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des Statistischen Bundesamtes
hervor. Der durchschnittliche Verkehrswert der Immobilien betragt demzufolge 242.000 Euro. Uber
30 Prozent der Eigentiimer hatten sogar Verbindlichkeiten bis zu bis 250.000 Euro, berichtet der
Eigentimerverband Haus & Grund.

Der Verband der privaten Bauherren sieht angesichts der steigenden Anforderungen daher
Handlungsbedarf. "Deutschlands Hausbesitzer und private Bauherren sind hoch motiviert. Sie
mochten energetisch sanieren - brauchen aber staatliche Unterstitzung, um auch in Zukunft ihren
Teil zum Klimaschutz beitragen zu kénnen", sagt VPB-Verbandschef Penningh. "Bauherren kénnen
die ehrgeizigen Ziele der Bundesregierung nicht alleine erreichen."
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Nachhaltlg wirtschaften: Adieu Altbau-Tristesse

Berliner Alt- und Plattenbauten sind bei Mietern begehrt, energetisch aber
m gentigen Zehntausende nicht mehr den heutigen Standards. Wer sanieren
: & will, erhalt glinstige Darlehen. Das lockt auch Renditejager.

Wer die schénen alten Fassaden von Paris und Rom kennt, kann sich etwa vorstellen, wie charmant
einmal Berlin in 20 Jahren aussehen kdénnte, wirden 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 Hauser gelten als Neubau.

Daher sind Gebaude 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 Energieeffzienz und dem Ausstof3 an CO2
gentgen Zehntausende von Mietshausern nicht den Normen der Europdaischen Union.

Marode Heizkessel, undichte Fenster und Dacher ohne Isolierung lassen mehr Wéarme in die
Atmosphére entweichen, als in den Wohnungen und Blros ankommt. Das kommt Bewohner und
Umwvelt teuer zu stehen. Ein Status quo bietet vordergrtindig auch Vorteile: Mieten bleiben auf dem
aktuellen Niveau.

Beratung fur Hauseigentiimer

Um die Klimainitiative "Aus Alt mach Neu - Und das energetisch" der IBB Investitionsbank Berlin
umzusetzen, stehen fur die Finanzierung komplexer baulicher MalRnahmen guinstige Darlehen aus
Mitteln der KfW zur Verfligung. Gefordert werden der Bau oder Weg zum KfW-Effzienzhaus oder
Teilprojekte mit EinzelmalRnahmen wie Warmeisolierung, Dammung des Daches oder des obersten
Geschosses, Warmedammung von erdnahen Wand- und Bodenfachen beheizter Raume und
Kellerdecken, neue Fenster und hocheffziente Heizungsanlagen.

Bei Sanierungen zum KfW-Effzienzhaus betragt der maximale Anteil 75.000 Euro pro Wohneinheit.
Auch ein Tilgungszuschuss von funf Prozent oder 12,5 Prozent zusatzlich kann je nach
Energiestandard nach der Sanierung bei der Wahl dieser Variante beantragt werden.
EinzelmalRnahmen oder auch Kombinationen férdert die IBB mit maximal 50.000 Euro pro
Wohneinheit.

Als Kooperationsprojekt der Investitionsbank Berlin IBB und der Berliner Energieagentur werden
Vermietern und Hauseigentiimern Beratungsangebote gemacht, um Sanierungen professionell und
sinnvoll durchzufthren. Auf der Grundlage eines Vergleichs zwischen dem Ist- und Soll-Zustand der
Immobilie werden speziell auf das Gebaude zugeschnittene Energiesparmal3inahmen entwickelt.
Auf der Basis dieser Energieanalyse erstellen die Ingenieure und Architekten eine
Wirtschaftlichkeitsberechnung und einen maéglichen Ablaufplan.

Mieter kbnnen ablehnen

Gunstige Bedingungen und der anhaltende Hype um die Hauptstadt holen Investoren nach Berlin.
Kaufpreise um die 1000 Euro pro Quadratmeter und Mietshauser zum glinstigen Kurs einer
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13-fachen Nettojahresmiete locken auch Renditejager an, die kaufen, ein bisschen reparieren und
schnell wieder verkaufen wollen. Sie Ubersehen dabei oft, dass die Mieten aufgrund der
Mietpreisbindung nicht beliebig angepasst werden kdnnen. Auch Sanierungen scheitern oder
verzogern sich erheblich, wenn ein Mieter mit Umbauten nicht einverstanden ist.

Corvin Tolle, Geschaftsfiihrer von Rohrer Immobilien, sagt: "Da haben sich manche auslandische
Investoren arg verrechnet. Zwar ist es moglich, sogenanntes Gemeinschaftseigentum® wie die
Aulenfassade und den Hof energetisch zu gestalten, aber bei Flur, Gegensprechanlage, Heizkdrpern
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
fallig sind, werde zumindest ein Teil der Erhéhung mittelfristig Uber niedrigere Umlagen wieder
aufgeholt. "Abgesehen von der in der Regel erheblich verbesserten Wohnqualitat, die gesund und
klimafreundlich ist und den Wohlfuhlfaktor beeinfusst, erhdoht 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 6konomischen Griinden einen Sinn ergibt, ist nach den
Erfahrungen von Tolle schwierig pauschal zu bestimmen. Stadtteile wie Mitte, Prenzlauer Berg,
Friedrichshain bdten 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 StralRenseite, am verkehrten Ende oder schlechtes Umfeld kdnnen schon die
Fehlinvestition bedeuten”, sagt Tolle.

Bei der richtigen Wahl aber sind dann beispielsweise in Neukdlln, in sanierten Hausern in der Emser
StrafRe oder in der Harzer Straze Mieten von 4,50 Euro bis 5,50 Euro maglich. Ahnlich sieht die
Situation im Wedding oder in Alt-Moabit aus. Dort gibt es kleine Kieze, die eine hohe Wohnqualitéat
haben mit wunderbar sanierten Altbauten.

Steuerliche Vorteile fur denkmalgeschitzte Objekte

"Im Fokus stehen zurzeit denkmalgeschutzte Objekte", sagt Helge Ubbelohde, 6ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fur Schaden an Gebduden. Dies lohne sich fur Investoren auch
wegen der steuerlichen Vorteile. "Vor allem grof3e Objekte wie Lagerhauser, Malzereien, Brauereien,
die bisher gewerblich genutzt wurden, werden revitalisiert und in Wohnungen umgewandelt."
Aktuelles Beispiel dafur ist die alte Méalzerei in Pankow.

Unterdessen sind auch Plattenbauten wie in der Leipziger Stral3e, Landsberger Allee oder in Berlin-
Marzahn fur energetische Sanierungen geeignet und zum Teil gefragte Adressen. Berlin hat auch
davon noch genug im Angebot.

Warmebriicken Diese gilt es beim Sanieren zu verhindern. Die kleinen Liicken an Ubergangen
kénnen Schimmel verursachen und veschwenden Energie.

Dammstofflsoliermaterial sollte moglichst geringe Warmeleitfahigkeit haben. Ein Dach ohne
Dammung hat einen viermal so hohen Waremverlust wie ein saniertes.
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StreupTicht: Nicht aufs Glatteis geraten

Alle Jahre wieder kommt es in der Bundesrepublik zu Schneefall und
Eisregen. Fir Immobilienbesitzer heil3t das: Sie missen ihrer RAum- und
Streupficht nachkommen. Andernfalls kann es ziemlich teuer werden.
Klingt trivial, ist es aber oftmals nicht.

Wer nachlassig mit der Verkehrssicherungspficht umgeht oder sich gar nicht kimmert, der geht
erhebliche Risiken ein. Denn Gerichte sprechen den Passanten, die auf ungeraumten Birgersteigen
und Treppen gesturzt sind, regelmafig hohe Schadensersatzbeitrage zu. Capital.de zeigt, wie
Immobilienbesitzer das verhindern kénnen.

Wann muss ich streuen?

Wo muss ich streuen?

Womit darf ich streuen?

Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupficht Gbertragen?

Wann muss ich streuen?

Der zeitliche Rahmen der Raum- und StreupFicht ist haufg durch landesrechtliche Vorschriften
festgelegt, die sich an den Vorgaben der Rechtsprechung orientieren. Die Kernzeit ist von 7 Uhr
morgens bis 21 Uhr abends. AufR3erhalb der tblichen Verkehrszeiten besteht flr Vermieter, so das
Oberlandesgericht Dusseldorf (OLG), keine PFicht fur einzelne Mieter zu streuen, wenn diese bereits
um 6 Uhr ihren Weg zur Arbeit antreten. Vermieter missen aber in regelmafigen Abstanden das
Streuen wiederholen. Erneutes Streuen darf unterbleiben, wenn vernunftigerweise alle Mittel
wirkungslos waren. AulRergewoéhnliche Glatteverhaltnisse befreien aber nicht von der Streupficht.
Es geniigt, 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 Streupficht Gibertragen?

Zurick zur Startseite

Wo muss ich streuen?

Ein Grundstilickseigentimer kann es sich nicht aussuchen, welchen der angrenzenden Blrgersteige
er raumen will oder nicht. Hat er das Pech, dass an seine Immobilie mehrere Straf3en grenzen, so ist
er fur alle Gehwege zustandig. Damit reicht es nicht aus, nur den Bereich zu rAumen, in dem der
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Eingang zum Gebaude liegt. So hatte das OLG Brandenburg in einem entsprechenden Verfahren
entschieden. Demnach musse auch in den Bereichen gestreut werden, die durch Béschungen und
Mauern von dem jeweiligen Grundstuick getrennt sind.

Wann muss ich streuen?

Wo muss ich streuen?

Womit darf ich streuen?

Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupficht Gbertragen?

Zurick zur Startseite

Womit darf ich streuen?

Im Regelfall sind Granulat oder Split ausreichend. Lediglich bei einem besonderen Gefalle kénne der
Einsatz von Salz geboten sein, so entschied das Landgericht Rottweil nach einem Unfall. Im Prinzip
seien Auftausalze schon deswegen so wenig wie mdglich zu verwenden, weil sei sich
umweltschadlich auswirken kdnnen.

Wann muss ich streuen?

Wo muss ich streuen?

Womit darf ich streuen?

Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die Streupficht Ubertragen?

Zurick zur Startseite

Darf ich Warnschilder aufstellen?

Mit dem Aufstellen eines Warn- oder Verbotsschildes kann sich niemand von seinen Raum- und
StreupFichten befreien. Das befand das OLG Saarbriicken. In einem entsprechenden Rechtsstreit
hatten die Vermieter ein Schild aufgestellt. Darauf stand: ,,Privatgrundstiick, Parken verboten,
Betreten und Befahren auf eigene Gefahr.” Ein Passant stlirzte und verletzte sich. Die
Grundsticksbesitzer verwiesen unter anderem auf die schriftliche Warnung. Das empfanden die
Juristen als nicht Uberzeugend und stellten fest, dass nicht ausreichend gerdumt worden sei.

Wann muss ich streuen?

Wo muss ich streuen?

Womit darf ich streuen?

Darf ich Warnschilder verwenden?
Kann ich die StreupTicht Gibertragen?

Zurick zur Startseite

Kann ich die Streupficht Ubertragen?

Der Vermieter kann durch ausdruckliche Regelung im Mietvertrag seine WinterpFichten auf die
Mieter abwalzen. Sobald das geschehen ist, tragen die Mietparteien diese VerpFichtung. Der
Vermieter hat aber immer noch eine Uberwachungsverpfichtung. Er muss daftir Sorge tragen, dass
die Mieter die Raum- und Streupficht auch ordnungsgemalf austiben. Kommt der Mieter dann
seiner VerpTichtung nicht nach, ist er nach einem Urteil des Amtsgerichts UIm
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schadenersatzpFichtig, 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 StreupTicht Gibertragen?

Zurick zur Startseite

Ferienimmobilien: Urteil weckt Hoffnung auf
Eigenheimzulage

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

Die Munchner Steuerrichter haben ernsthafte europarechtliche Bedenken gegen das
Eigenheimzulagengesetz, das nur Immobilien im Inland férdert.

Ein Ehepaar mit Wohnsitz in Deutschland beantragte 2008 fur eine 2001 auf Gran Canaria
erworbene Wohnung Eigenheimzulage. Die erhielt es zunachst auch ftr die Jahre 2003 bis 2008. Fur
die Jahre 2001 und 2002 lehnte das Finanzamt die Foérderung ab, da fur diesen Zeitraum bereits die
Festsetzungsverjahrung eingetreten sei.

Gegen diese Ablehnung legte das Ehepaar beim Finanzamt Einspruch ein. Nunmehr stellten die
Beamten die gesamte Eigenheimzulage auf den Prufstand. Ergebnis: Die Eigenheimzulage stand
dem Ehepaar von vornherein nicht zu, die Férderung muss zuriick gezahlt werden.

Gegen diese Entscheidung legten die Immobilienbesitzer nun erneut Rechtsmittel ein. Sie
beantragten, die Riickzahlung der Eigenheimzulage vorerst zuriickzustellen und die Vollziehung des
Steuerbescheides auszusetzen. Erst beim Bundesfnanzhof stiel3en sie mit ihrem Anliegen auf
Gehor. Das Finanzamt und das Niedersachsische 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 gegenuber berief sich das Klagerpaar auf eine Entscheidung des Européischen Gerichtshofs
vom Januar 2008 (Az.: C-152/05). Dieser hatte einen Verstol3 gegen die Freiziigigkeit der
Arbeitnehmer in der EU sowie einen Verstol3 gegen die Niederlassungsfreiheit darin gesehen, dass
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der deutsche Gesetzgeber mit dem Eigenheimzulagengesetz nur inlandische Immobilien forderte,
keine auslandischen.

Die Richter beim Bundestnanzhof haben jetzt &hnliche Bedenken. Besitzer von
Auslandsimmobilien, die ihre Steuerbescheide noch offen haben, sollten mit dem Hinweis auf das
BFH-Verfahren Einspruch einlegen.

Aktuelle Konditionen: Baugeld

Die Konditionen fur Baugeld mit finf-, zehn- und 15-jahriger Bindung.

Unter B Baugeldvergleich lassen sich individuell ginstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
i bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt . .
Beleihung Beleihung
DTW-
Immobilienfnanzierung (0621) 867500 3,27 3,87
=2
comdirect bank = (01803) 336365 3,27 3,89
Enderlein = (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 = (0721) 6276710 3,99 4,84
Accedo = (0921) 5607050 4,02 4,71
Interhyp = (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 = (0800) 6008060 4,41 4,99
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DTW-

Immobilienfnanzierung (0621) 867500 4,44 501
=2

Interhyp = (0800) 200151515 4,53 4,83
Gladbacher Bank (02161) 249325 454 4,99
Deutsche Bank 01818 /1000 4,80 5,12

Effektivzinsen in Prozent pro Jahr fiir 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent
Tilgung. Bei der Auswahl der giinstigsten Angebote werden maximal drei
Vermittler berticksichtigt und mindestens zwei Uberregionale Geldgeber. 1)
Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2) Kreditvermittler. 3) Kein
Angebot.
Quelle: FMH-

. Stand: 16.12.2009
Finanzberatung
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Steuern & Recht

Steuerrecht: Was Anleger vor Jahresende tun sollten
3 Auf den letzten Drucker: Staatliche Zuschiisse beantragen und das Depot
‘ optimal aufstellen - fir zdgerliche Sparer gibt es bis Jahresende noch viel zu

| tun.
e

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 fir sich auszuschopfen. Da die Bérsen Weihnachten geschlossen haben,
mussen einige Strategien sogar noch vor Heiligabend umgesetzt werden. Und wie in jedem Jahr gilt
es, sich noch die staatlichen Zuschusse fir die private Altersvorsorge und die Wohnungsbaupramie
zu sichern.

FUr die Riesterrente

Die staatlichen Zulagen fur 2007 gibt es nur noch, wenn der Bank bis Silvester der Antrag vorliegt.
Ansonsten verfallt der Zuschuss. Um den Termin kuinftig nicht zu verpassen, sollte ein
Dauerzulagenantrag gestellt werden. Der Produktanbieter bucht die Férderung dann automatisch
auf das Sparkonto. Wer 2009 noch eine Riester-Police abschliel3t und den Hochstbeitrag von vier
Prozent des Vorjahreseinkommens einzahlt, kassiert eine Grundzulage von 145 Euro, die
Kinderzulage von 185 Euro je Sprdssling und flir nach 2007 geborene Kinder 300 Euro. Sparer unter
25 Jahren erhalten einen Zusatzbonus von 200 Euro.

Flr die Sparzulage

Fur den Antrag beim Finanzamt kdnnen sich Arbeitnehmer nach einer aktuellen Gesetzesdnderung
jetzt vier Jahre Zeit lassen und das Formular stets gemeinsam mit der Steuererklarung einreichen.
Der Antrag fur die Sparzulage fuir 2005 ist somit bis Silvester 2009 maglich.

Noch bis Jahresende kénnen sich Bausparer die staatliche Férderung aus der Wohnungsbaupramie
sichern, wenn sie die erforderliche Summe angespart haben. Alleinstehende mussen 512 Euro und
Verheiratete 1024 Euro in einen Bausparvertrag einzahlen, um die 8,8 Prozent Pramie zu erhalten.
Der Antrag auf die Wohnungsbaupramie fir 2007 muss mittels Vordruck bis zum 31. Dezember 2009
bei der Bausparkasse eingegangen sein.

Verjahrung

Einkommensteuerbescheide fur 2004 verjahren in der Silvesternacht, wenn die Erklarungen 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 bestandskréaftigen
Bescheiden noch bertcksichtigt, wenn sie damals nicht deklariert oder Belege irrtimlich nicht
eingereicht wurden, weil sie als unwichtig galten oder die Unterlagen erst nachtréaglich beschafft
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werden konnten. Droht hingegen eine Nachzahlung fur 2004, sollten SteuerpFichtige Ruhe
bewahren. Durch die Verjahrung ab Neujahr 2010 kann das Finanzamt sie nicht mehr per Bescheid
belangen.

Verluste bei Spekulationsgeschaft

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 fiir 2009 noch
Spekulationsverluste gemeldet werden kénnen, muss nicht nur der Verkauf innerhalb der
Einjahresfrist erfolgen, auch der Erlés muss noch im laufenden Jahr aufs eigene Konto fiel3en. Da
die Banken den Betrag meist erst ein paar Tage spater gutschreiben, gelingt das mit Sicherheit nur
beim Verkauf spatestens am 23. Dezember. Fiir die Berechnung der Spekulationsfrist sind hingegen
der Tag von An- und Verkauf mafRRgebend. 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 gewahrt Anlegern mit dem Sparerpauschbetrag einen Bonus, der Kapitalertrage
steuerfrei stellt. Ledige dirfen 801 Euro pro Jahr abgabenfrei einstreichen, Ehepaare 1602 Euro. Liegt
die Summe aus Zinsen, Dividenden oder Kursgewinnen ftir 2009 bereits Uber dem
Sparerpauschbetrag, konnen die Gewinne mit dem gezielten Kauf von Anleihen noch unter die
Schwelle gedriickt werden. Denn die in den Anleihen bereits aufgelaufenen, aber noch nicht
ausgezahlten Zinsen gelten beim K&aufer als negative Kapitaleinnahme. Sie mindern die Gbrigen
Gewinne mit der Folge, dass die bereits gezahlte Abgeltungsteuer erstattet wird.

Ist der Sparerpauschbetrag hingegen noch nicht voll ausgeschépft, konnen Anleger Anleihen und
Rentenfonds noch schnell verkaufen. Dann funktioniert der Trick umgekehrt: Die Stiickzinsen und
Zwischengewinne Fiel3en als Einnahme noch 2009 zu, bleiben wegen des nicht ausgeschopften
Pauschbetrags aber steuerfrei. Gleiches lasst sich mit der vorzeitigen Kiindigung von
Festgeldguthaben erreichen. Dabei gilt es jedoch zwei Dinge zu beachten. Die bis Silvester falligen
Zinsen gehoren auch dann noch ins Jahr 2009, wenn sie erst spater gutgeschrieben werden. Diese
Ertrage sollten somit berticksichtigt 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 spatestens 23. Dezember erfolgen.

Vor dem Totalverlust

Drohen Optionsscheine oder Zertifkate bei Falligkeit im Januar oder Februar nachsten Jahres
wertlos zu verfallen, lohnt ein Verkauf im Dezember fir ein paar Cent. Dann kénnen 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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Steuererklarung: Rentner werden doppelt geschropft

( Mit der Romantik des gemutlichen Lebensabends ist es vorbei. Die Rentner
1 n von heute leben im Stress und klagen, sie mussten gleich zweimal Steuern
* zahlen. Der Bundesftnanzhof entscheidet Anfang 2010, ob das stimmt.

yhen

T

AL |

Seit 2005 mussen Senioren Steuern zahlen, Ergebnis der sogenannten nachgelagerten Besteuerung.
Das ist nicht nur teuer, sondern auch hochst kompliziert - jingst wurde bekannt, dass
Hunderttausende Ruhestandler ihre Erklarung falsch ausgefullt und folglich zu viel oder zu wenig
Steuern bezahlt haben. Jetzt aber wird die Sache ohnehin noch einmal Uberprift: Beim
Bundesfnanzhof (BFH) sind mehrere Verfahren anhangig, in denen er Giber Detailfragen der
nachgelagerten Besteuerung entscheiden muss.

Steuererklarung a. D.

Fehler Jungst wurde bekannt, dass Hunderttausende Rentner ihre Steuererklarung falsch
ausgefullt und im Schnitt 250 Euro zu viel an den Fiskus gezahlt haben.

Fehlerquelle Oft haben die Ruhesténdler die Rentenart verwechselt und beispielsweise
gesetzliche Altersbeziige unter "Betriebsrente” angegeben. Die aber wird héher
besteuert.

Im Kern geht es dabei um die Frage, ob die Rentner doppelt zahlen. Eigentlich soll das gerade
vermieden werden. Deshalb dirfen Steuerzahler wahrend ihrer Berufstatigkeit die Rentenbeitrage
von der Steuer absetzen - unabhangig davon, ob sie in eine gesetzliche oder eine private
Rentenversicherung einzahlen. Diese Ausgaben sind allerdings der H6he nach beschrankt und nur
als sogenannte Sonderausgaben abziehbar. Und hier liegt das juristische Problem: Der zehnte Senat
des BFH entscheidet Anfang des kommenden Jahres, ob diese Beschrankung rechtlich zuléssig ist
(Az.: XR9/07, X R 28/07, X R 34/07, X R 45/07, X R 6/08).

Vorsorgeaufwendungen sind derzeit Sonderausgaben

Die Klager sagen: Nein. Zur Begriindung flhren sie an, dass Beitrage zur Rentenversicherung keine
Sonderausgaben, sondern Werbungskosten seien. Werbungskosten sind Ausgaben, die notwendig
sind, um Uberhaupt Einkommen erzielen zu kénnen. Das Gesetz ordnet Rentenbeitrage aber dem
Bereich der Sonderausgaben zu, die zur bloRen Existenzsicherung aufgewendet werden.

Wie der BFH entscheiden wird, ist unsicher. Es gibt allenfalls Indizien. In einem
Aussetzungsverfahren 2006 hat er erklart, dass es "nicht ernstlich zweifelhaft" sei, Rentenbeitrage
als Sonderausgaben zu qualifzieren (Az.: X B 166/05). Auch das System der nachgelagerten
Besteuerung spricht dafiir, dass der BFH den Abzug von Rentenbeitragen nur begrenzt zulasst.

Michael Prei3er, Professor fur Steuerrecht an der Universitat Luneburg, 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 abricken." BFH-Presserichter Michael Wendt sieht die Sache hingegen noch vollig offen:
"Die Besetzung des zustandigen Senats hat sich gedndert, weshalb ein Urteil auch in die andere
Richtung gehen kann."

Steuerersparnis fur Beitragszahler

Als sich der Gesetzgeber 2005 nach Vorgaben eines Urteils des Bundesverfassungsgerichts (Az.: 2 BvL
17/99) fur die nachgelagerte Besteuerung aller Rentner entschieden hat, wollte er diese nicht sofort
voll belasten. Das Einkommensteuergesetz sieht deshalb Ubergangsvorschriften vor: 2005 waren
zunéchst 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 abgefuhrt
werden. Parallel dazu dirfen die Arbeitnehmer in der Einzahlphase ihre Rentenbeitrage allerdings
auch nur begrenzt steuerlich absetzen: 2005 konnten sie zunachst 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 einschliel3lich Arbeitgeberanteil entsprechen
dirfen. Die Regelung ist kompliziert. Diplom-Finanzwirt Heinz-Gerd Horlemann Fndet sie dennoch
sinnvoll: "Anders hatte man praktischerweise das Verfassungsgerichtsurteil nicht umsetzen
kénnen."

Auch wenn die nachgelagerte Besteuerung so ihre Tlicken hat, sieht Horlemann viele positive
Seiten. "Die Beitragszahler haben eine Steuerersparnis, wenn sie ihre Vorsorgezahlungen schon jetzt
absetzen und erst spater versteuern mussen." Denn in 40 Jahren lasst sich aus diesen Betragen
schon ein schones Simmchen fur den Lebensabend zusammensparen.

Klarung 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, wahrend beispielsweise 2005 faktisch
nur 20 Prozent der Beitrage abzugsfahig sind. Das ist eine verfassungsrechtlich héchst bedenkliche
Doppelbesteuerung.” Der Bundestnanzhof hat diese Problematik ebenfalls erkannt. Klaren will er
die Frage aber erst, wenn die ersten Falle mit hundertprozentiger Besteuerung vorliegen. Denn erst
dann kénne in einer Gesamtschau die Verfassungsmalfigkeit beurteilt werden, befand der BFH (Az.
X B 166/05). Unter Umstéanden dauert es also noch mehrere Jahrzehnte bis zur endgultigen Klarung.

Finanzwirt Horlemann rat deshalb allen Steuerzahlern, ihre Bescheide aufzuheben. Nur so kbnnten
sie spater nachweisen, was sie bereits an den Fiskus abgefiihrt haben. Uber Jahrzehnte hinweg
mussten sie also auch streng Buch dartiber flihren, wie viel sie in ihrer Berufstatigkeit an
Vorsorgeaufwendungen abgesetzt haben. Horlemann verweist aber auch auf andere Falle:
"Selbststandige konnen sich beispielsweise ihre RUrup-Rente auszahlen lassen und ihre Belege
schon in ein, zwei Jahren gebrauchen.”

Positive Auswirkungen hatte es fur die Steuerzahler, wenn der BFH die Rentenbeitrage tatsachlich
zu Werbungskosten erklaren wiirde. "Wuirde der BFH Werbungskosten annehmen, kdnnten
Beitragszahler durch Rentenbeitrage moglicherweise entstandene Verluste in anderen Jahren zum
Abzug bringen", sagt BFH-Richter Wendt.
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Das eigentliche Ziel der Klager aber - der vollstandige Abzug von Vorsorgeaufwendungen - wird
ohnehin kaum zu erreichen sein. Denn der zustandige Senat diskutiert, so Wendt, "ob auch bei der
Annahme von Werbungskosten der Abzug zu beschranken ware".

Urteilsticker: Ihr gutes Recht

Informieren Sie sich Uber die neuesten Urteile und Verbauchertipps.

Nebenkosten. Wenn Mieter die Kosten fur Strom oder Heizung direkt mit dem Versorger abrechnen,
sind sie verpFichtet, 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 fur das Gebaude ausstellen zu lassen. Der Mieter hatte sich mit dem Hinweis auf den
Datenschutz geweigert. Zu Unrecht, entschieden die Richter. Die Informationen seien keine
persdnlichen Daten im Sinne des Datenschutzgesetzes.

Steuerbonus. Haben Bankkunden Konten bei verschiedenen Kreditinstituten, sollten sie vor dem
Jahreswechsel ihre Freistellungsauftrage prifen, rat der Bankenverband. Nur so kénnten sie
sichergehen, dass sie den Freibetrag komplett ausschépfen, bevor im neuen Jahr die ersten
Kapitalertrage gutgeschrieben werden. Alle Freistellungsauftrage dirfen zusammen den
Sparerpauschbetrag von 801 Euro bei Unverheirateten und 1602 Euro bei Verheirateten nicht
Ubersteigen. Bis zu dieser Hohe sind Kapitalertrage steuerfrei.
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Nach den Liebesaffaren: Die Tigerversicherung
I' Tl ‘ Im Gefolge des Skandals um den streunenden Tiger Woods bietet ein New

Yorker Makler nun eine neue Deckung flir Firmen an - gegen
Reputationsschaden.

An jedem amerikanischen Flughafen sind sie nicht zu Ubersehen: GroR3plakate mit riesigen
Ausmal3en, 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 Triimmern.

Denn ein 2006 eingefuhrter 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 weil3 jetzt, was es
braucht, um ein Tiger zu sein. Nach Woods' Eingestandnis zahlreicher auf3erehelicher Eskapaden,
den handgreifichen Auseinandersetzungen mit seiner Gattin und dem temporaren Riickzug vom
Golfsport taugt er zumindest aktuell nicht mehr als Werbepartner. Accenture braucht eine neue
Kampagne. Die Kosten gehen schnell in zweistellige Millionenhohe.

Nicht nur flr Accenture. Auch US-Fernsehanstalten, die Golfturniere Gbertragen, kennen den Tiger-
Effekt. Wenn ein Turnier ohne den Meister stattfndet, rauschen die Quoten in den Keller und damit
auch die Werbeeinnahmen. Auch EINike und andere Sponsoren haben hohe Ausfalle.

Doch dagegen kénnen sich Unternehmen kiinftig versichern. Der kleine New Yorker
Versicherungsmakler Dewitt Stern mit 100 Angestellten bringt eine Spezialpolice auf den Markt,
mit denen Firmen sich gegen Einschldge beim Image absichern kénnen. Das Risiko wird von Lloyd's-
Syndikaten in London und Ruckversicherern getragen. "Die Pramie hangt vom Umsatz des
betroffenen Unternehmens, der Branche und dem Selbstbehalt ab”, sagte Dewitt-Stern-Manager
LeConte Moore. Los geht es mit Policen fiir 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 Affare um Tiger Woods fur einen friihzeitigen Start ab Januar - zun&chst allerdings nur
in den USA. "Wir zahlen Anwaltskosten, Umristung 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 fur Death, Disgrace and Disability - also Tod, Entehrung und Behinderung.
Auftraggeber kdnnen sich dagegen versichern, dass ihre Werbepartner aus Showbusiness oder Sport
aus einem dieser drei Grinde nicht mehr als Imageftrderer 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 daftr Riickdeckung.
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LeConte Moore glaubt, dass seine Police in den USA ein grof3er Hit wird. "Daflr sorgen die neuen
sozialen Netze wie Twitter und Facebook", sagt er. "Mit Twitter kann ein Ruf binnen 24 Stunden
nachhaltig zerstort werden."

Zlnswette Deutsche Bank zahlt Millionen an Stadt Hagen

Hoch gepokert und viel verloren: Mit riskanten Zinstauschgeschaften mit
dem Finanzinstitut wollte Hagen die Zinslast fur Kredite tilgen. Doch statt
hohen Gewinnen bleiben der Kommune nun Millionenverluste.

Zeitweise hatte Hagen den Verlust von 50 Millionen Euro befurchtet, am Ende blieb es bei rund 39
Millionen Euro: Im Streit um riskante Zinsgeschéafte hat die westfalische Stadt mit der EDeutschen
Bank einen Vergleich geschlossen. Am Mittwoch habe Oberblrgermeister Jorg 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 fUr diesen Freitag angesetzter Verkiindungstermin am Oberlandesgericht Dusseldorf ist damit
hinfallig. Die Stadt hatte die Bank auf die Zahlung von 42 Millionen Euro Schadenersatz verklagt.
Der Verlust fur die Stadt und ihre Tochtergesellschaft GIV durch die 2005 abgeschlossenen
Geschafte belauft sich nach Angaben des Sprechers nach dem Vergleich auf insgesamt rund 39 Mio
Euro. Die Deutsche Bank wollte sich nicht dazu &uf3ern.

Die Kommune hatte der Bank vorgeworfen, sie beim Abschluss der Vertrage nicht ausreichend Uber
die Risiken informiert zu haben. Das Geldinstitut wies die Vorwdrfe stets zurtick. Das Geschaft
selbst war im Dezember 2008 aufgeldst worden - mit einem Verlust von damals insgesamt 42
Millionen Euro fur die Stadt.

Im November 2008 hatte sich eine andere stadtische Tochter, die Stadtentwasserung Hagen (SEH),
mit der Deutschen Bank auf einen Vergleich geeinigt. Damals wurde ein beim Landgericht
Frankfurt anhangiger 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 Zinstauschgeschéaften gemacht habe. So
habe das Unternehmen von 2000 bis 2008 rund 6 Millionen Euro Gewinn mit solchen Geschéaften
gemacht.

Bei den Zinstausch-Geschéaften haben viele Stadte und ihre Tochtergesellschaften darauf gewettet,
dass die langfristigen Zinsen starker steigen als die kurzfristigen. Die Kommunen wollten mit dem
hochspekulativen Finanzinstrument ihre Zinslast fir Millionenkredite senken. Das Geschaft lief
jedoch fur viele Stadte in die falsche Richtung. Mehrere Kommunen und Unternehmen verklagten
daraufhin die Deutsche Bank auf Schadenersatz. Nach friiheren Angaben der Bank haben in
mehreren Féllen bereits Oberlandesgerichte entschieden - alle zugunsten des Geldinstituts.
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