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Top-Thema

Portfolioabsicherung:Portfolioabsicherung: Keine Angst vor der InflationKeine Angst vor der Inflation
Steigende Teuerungsraten gelten als schädlich für Anleihen. Ein
Rentenexperte stellt diesen Lehrsatz in Frage und begründet das mit
ständig neuen Anlagemöglichkeiten. Wie sich Investoren verhalten.

Bondinvestoren galt bislang ein Lehrsatz als heilig: Höhere Inflationsraten sind Gift für Anleihen,
weil die Geldentwertung die Zinsen auffrisst. Doch tatsächlich wirkt das Gift möglicherweise weit
schwächer als angenommen, meint Jörg Schubert von der Fondsboutique Bantleon, die
überwiegend für institutionelle Investoren arbeitet.
Und Bantleon-Mann Schubert geht noch weiter: "Nur Anleihen ermöglichen einen systematischen
Inflationsschutz." Viele Zinsprofis stimmen inzwischen zu, wenn er sagt: "Auch mit Bondportfolios
lässt sich eine Phase höherer Inflation gut bewältigen."
Vieles spricht dafür, dass Anlegern bald eine höhere Preissteigerung bevorsteht. Zwar liegt die
Inflationsrate im Euro-Raum derzeit bei niedrigen 1,5 Prozent, und die meisten Volkswirte erwarten
auch für 2011 keinen deutlichen Anstieg - doch danach könnte das Schreckgespenst zuschlagen. Zu
viel Liquidität haben die Notenbanken seit Beginn der Finanzkrise ins System gepumpt: billiges
Geld, das wie ein Brandbeschleuniger auf die Teuerung wirken kann, wenn die Zentralbanken es
nicht rechtzeitig wieder einsammeln.
Die hohe Staatsverschuldung kommt als Argument hinzu. "Viele Regierungen werden die
Verbrauchssteuern erhöhen müssen", sagt Christoph Balz, Volkswirt der Commerzbank. Das treibt
die Preise hoch.
Solche Aussichten zeigen Wirkung: An den Terminmärkten kalkulieren Investoren mit höheren
Inflationsraten als die Volkswirte in ihren Prognosen. Auch die jüngste Aufstockung einer
inflationsgeschützten Bundesanleihe, die einen Ausgleich für eine höhere Teuerungsrate bietet,
fand großen Absatz. Beides zeigt: Die Sorge unter Investoren ist groß, Anleihen ohne eingebauten
Inflationsschutz erscheinen ihnen mittelfristig unattraktiv.
Bantleon-Vorstand Schubert hält diese Ängste für unbegründet. Sein wichtigstes Argument heißt:
automatische Zinsanpassung. Und das geht so: Einem Fondsmanager, der ein reines
Anleiheportfolio mit Bonds verschiedener Laufzeiten verwaltet, steht laufend Geld zur Verfügung,
das er wieder anlegen kann.
Denn zum einen werfen alle seine Anleihen in Form der Kupons regelmäßig Zinszahlungen ab, die
in den Fonds fließen. Zum anderen laufen ständig Anleihen aus. Der Fondsmanager erhält dann die
gesamte Summe, die er in einen Bond investiert hat, zurück. "Diese Zahlungsströme schaffen eine
Manövriermasse, die sich leicht in Anleihen mit höheren Zinskupons umschichten lässt", erklärt
Schubert.
Am Beispiel des Deutschen Rentenindex RexP, der die Entwicklung von Bundesanleihen mit ein- bis
zehnjähriger Laufzeit abbildet, hat Schubert ausgerechnet: Innerhalb der ersten fünf Jahre fallen 58
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Prozent aller Kupon- und Rückzahlungen an, die ein Anleger innerhalb eines Anlagezeitraums von
zehn Jahren erhalten wird. Das heißt: Nach der Hälfte der Zeit verfügt er über mehr als die Hälfte
aller Zahlungsströme.
Das Geld kann er bei einem Anstieg der Inflation in neue Anleihen mit höheren Zinskupons
investieren. Dass es solche Kupons geben wird, ist sicher, denn in Zeiten der Inflation können
Staaten und Unternehmen nur mit höheren Zinsen ihre Anleihen loswerden. Doch reicht dieser
Anpassungseffekt aus, um die Teuerung ganz auszuschalten? "Nein", sagt Schubert. "Erwartet ein
Fondsmanager aber Inflation, kann er den Absicherungseffekt deutlich verstärken, indem er in
Anleihen kürzerer Laufzeit umschichtet."
Die Kunst ist es, den richtigen Zeitpunkt zu erwischen. Bleibt die Teuerung aus, schadet ein
Fondsmanager seinem Portfolio, wenn er hauptsächlich in kurz laufende Anleihen investiert - ihre
Renditen liegen meist unter der Verzinsung lang laufender Bonds. Liegt er aber richtig, kann er die
Teuerung in Kombination mit inflationsindexierten Bonds weitgehend ausschalten, ist Schubert
überzeugt.
Das sieht auch Friedrich Huber von der Vermögensverwaltung Huber, Reuss & Kollegen so mit einer
Einschränkung: "Aktuell wäre eine solche Strategie nur bei Staatsanleihen, vor allem bei
Bundespapieren, möglich." Denn nur Staaten begeben regelmäßig Anleihen mit kurzen Laufzeiten.
Für Bantleon kein Hindernis, denn sein Haus investiert überwiegend in Staatsanleihen.
Bei Firmenbonds ist die Lage anders. "Die meisten Unternehmensanleihen mit kurzer Restlaufzeit
sind aktuell zu teuer", sagt Vermögensverwalter Huber. "Zudem hat das Gros der Neuemissionen
Laufzeiten von mehr als drei Jahren." Rentenfondsmanager, die auf Unternehmensanleihen
spezialisiert sind, müssen darum eine andere Strategie wählen.
Dietmar Zantke von Zantke & Cie. Asset Management sagt: "Es kommt auf die richtige Auswahl der
Unternehmensbonds an." Die meisten Firmen profitierten von einem leichten Anstieg der
Teuerung. "Da die Löhne bei der derzeitigen Arbeitsmarktsituation nicht in gleicher Weise steigen
wie die Preise, können erfolgreiche Firmen bei kontrollierter Inflation ihren Ertrag verbessern und
sich leichter ihrer Schulden entledigen", so Zantke. Das stärke die Kurse der Bonds.

Ausgewählte Rentenfonds gegen die Inflation

FondsFonds ISINISIN Performance 1Performance 1
JahrJahr

Performance 3Performance 3
JahrJahr

Agio* inAgio* in
%%

Gebühren p.a.Gebühren p.a.
in %in %

Bantleon Return** LU0430091412 4,15 17,79 1 1

Raiffeisen-Inf.-
Schutz

AT0000622006 5,6 15,58 3 0,72

UniEuroRenta Zins LU0192293511 7,39 17,14 3 1,25

Zantke EU Corp.
Bond***

DE000A0Q8HP2 – – 2 1

*) maximal; **) nicht überall handelbar; ***) im Oktober 2009 emittiert; Stand: 16.4.2010; Quelle:
Cortal Consors
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Max OtteMax Otte
ist BWL-Professor an der FH
Worms und leitet das Institut
für Vermögensentwicklung.
Der Autor des Bestsellers "Der
Crash kommt" setzt auch in
Krisenzeiten konsequent auf
Aktien.

Börsenwoche

Streitgespräch:Streitgespräch: "Dann ist Vollgas angesagt""Dann ist Vollgas angesagt"
Lohnen sich derzeit Aktienkäufe? Oder ist Gold besser? Die Börsenexperten
Max Otte und Roland Leuschel sind uneins über Crash-Gefahren,
Indexfonds, Marktmanipulationen - und die richtige Strategie.

Herr Leuschel, Herr Otte, sollen Anleger sich derzeit am Aktienmarkt engagieren?Herr Leuschel, Herr Otte, sollen Anleger sich derzeit am Aktienmarkt engagieren?
Roland LeuschelRoland Leuschel: Ja, aber nur zu einem kleinen Teil.
Max OtteMax Otte: Das Streitgespräch fängt ja gut an. Ich finde, dass man auf jeden Fall engagiert sein sollte.
So begeistert wie Anfang 2009 bin ich nicht mehr, aber ich bin noch deutlich übergewichtet in
Aktien. Konkret bin ich zu sieben Prozent in Gold engagiert, der Rest liegt in Aktien.
93 Prozent Aktienquote - Herr Leuschel, da muss es Sie doch schütteln. Was raten Sie Investoren wie93 Prozent Aktienquote - Herr Leuschel, da muss es Sie doch schütteln. Was raten Sie Investoren wie
Herrn Otte, damit sie von diesem Irrweg abkommen?Herrn Otte, damit sie von diesem Irrweg abkommen?

LeuschelLeuschel: Ich bin 2003 mit 25 Prozent in Gold gegangen gemäß der
Empfehlung meines - mit Claus Vogt geschriebenen - Buches "Das
Greenspan Dossier". Der Anteil ist inzwischen auf fast 70 Prozent
gewachsen allein durch den Preisanstieg bei Gold.
OtteOtte: Super Timing, alle Achtung. Aber jetzt ist Gold doch teurer
geworden, da müssten Sie den Anteil doch ein bisschen
herunterfahren.
LeuschelLeuschel: Im Prinzip haben Sie recht. Im Grunde muss man jedem

Anleger den Rat geben, sein Vermögen zu streuen. 25 Prozent in physischem Gold zu haben war von
allen Theorien her schon völlig falsch. Noch ein Zweites: Sie haben 93 Prozent in Aktien, ich 20
Prozent - bei mir steckt das Geld aber kaum in einzelnen Aktien, sondern in Indexfonds. Es ist für
mich und andere Privatanleger zu zeitaufwendig und kompliziert, ein Unternehmen zu analysieren
und eine passende Aktie herauszufinden. Ich bin mir aber durchaus bewusst, dass ich durch
Indexfonds das Risiko einer Bank einschalte.
OtteOtte: Auf Indizes zu setzen halte ich für falsch. Sie werden ja auch keinen Goldindexfonds besitzen,
sondern haben die Barren im Safe liegen.
LeuschelLeuschel: Keineswegs. Ich besitze auch einige Papiere mit Hebelwirkung bei Gold und Silber.
Außerdem habe ich mein physisches Gold geografisch gestreut.
OtteOtte: 70 Prozent, und dann noch mit Hebel - ich weiß nicht. Gold ist für mich die Versicherung im
Falle eines totalen Zusammenbruchs, der nicht komplett ausgeschlossen ist. Wertpapiere nützen da
wenig. Grundsätzlich sollte man nach dem Reinheitsgebot investieren und besser einzelne Zutaten
nehmen als eine Mixtur. Und ein Index besteht immer aus teuren und billigen Titeln. Also nehmen
Sie die billigen Titel und nicht die teuren.
Und zu welchen Aktien raten Sie derzeit?Und zu welchen Aktien raten Sie derzeit?
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Roland LeuschelRoland Leuschel
sagte die Crashs von 1987 und
1989 voraus, warnte schon
2004 vor einer zu laxen Geld-
politik. In den 80ern verdiente
er gutes Geld als Finanzanalyst
in Brüssel. In die Zukunft blickt
er pessimistisch, daher hat er
sich mit Gold eingedeckt und
wettet auf fallende
Aktienkurse.

OtteOtte: Novartis, GlaxoSmithKline, Total, BP - was will man da verkehrt machen? Im Dax halte
ich Allianz für leicht unterbewertet und BASF für fair bewertet. Mein ganz spezieller Tipp ist
Rhön-Klinikum. Die sind nicht billig, haben aber ein Geschäft, das berechenbar wächst. Zehn bis
zwölf Prozent Rendite jährlich sind da locker drin. Praktiker sind auch einen Blick wert. Klar ist es
eine harte Branche, aber Praktiker hatte selbst in der Krise nur fünf Prozent Umsatzminus. Da ist
beim jetzigen Stand ein Kurspotenzial von rund 80 bis 100 Prozent drin.
LeuschelLeuschel: Ich bin der Ansicht, dass die Finanzmärkte immer stärker von staatlicher Seite manipuliert
werden. Und da ist es leichter, eine einzelne Aktie zu manipulieren als einen Index. Man steht oft
auf wackligen Füßen, wenn man eine Aktie als Einzelpapier ins Portfolio nimmt. Anleger können
heute reich sein und morgen nicht mehr. Das ist beim Index viel schwieriger.
OtteOtte: Das glaube ich nicht. Wir haben heute auch bei Indizes Manipulationen, weil mittlerweile für
jeden Mist ein Index kreiert wird. Wer blickt da noch durch? Oft wird auch schnell ein Index
beerdigt, beispielsweise der Neue-Markt-Index Nemax: Auf einmal war er weg. Da wird auch
geschoben und manipuliert. Wenn ich bei einem Unternehmen das Geschäft beurteilen kann,
kümmere ich mich nicht um mögliche Manipulationen, sondern warte, bis ein Titel tatsächlich
billig ist.

LeuschelLeuschel: Mag ja sein, aber es ist schwieriger, einen Index zu
manipulieren. Um den S&P 500 zu manipulieren, muss man vom
Kaliber eines Alan Greenspan oder Ben Bernanke sein.
Bleiben wir bei Aktien. Herr Leuschel, warum sollte man sichBleiben wir bei Aktien. Herr Leuschel, warum sollte man sich
zurückhalten? Sind die Papiere zu hoch bewertet?zurückhalten? Sind die Papiere zu hoch bewertet?
LeuschelLeuschel: Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) im S&P 500 liegt
derzeit bei etwa 15. Aktien sind nur dann kaufenswert, wenn der
Wert unter zehn liegt.
OtteOtte: Dann sind es natürlich Superschnäppchen, dann ist Vollgas
angesagt.
LeuschelLeuschel: Dann werden aber die wenigsten kaufen. Weil dann

viele zetern: Die Welt geht unter! Ich habe mich darüber oft mit dem legendären Investor André
Kostolany unterhalten. Er sagte immer, in solchen Zeiten könne man am Aktienmarkt richtig Geld
verdienen. Nehmen wir den S&P 500: Sein KGV bewegt sich normalerweise zwischen zehn und 20.
Kaufenswert waren Aktien demnach 1931 und 1981, da war das KGV unter zehn. Ich bin 1981 und
1982 voll rein.
OtteOtte: Alle Achtung, das war eine Sternstunde.
LeuschelLeuschel: Und die kommt wieder.
OtteOtte: Vor einem Jahr war auch ein sehr guter Zeitpunkt. Da bin ich mit Hebel rein. Aber man braucht
gar nicht auf Sternstunden zu warten, man findet auch jetzt gute Titel wie Benetton. Die kommen
von einem Kurs von 24 Euro und liegen nun bei sechs. Das ist kein besonders dynamisches
Unternehmen, aber auch kein schlechtes. Es notiert deutlich unter Buchwert, und die Aktie wirft
fünf Prozent Dividende ab. Wenn ich so etwas sehe, kann ich mich schlecht zurückhalten. Solche
Schnäppchen gibt es vor allem in Europa. Der gesamte amerikanische Aktienmarkt ist schon wieder
fair bewertet oder sogar leicht überbewertet.
LeuschelLeuschel: 2008 war für mich meine Aktienepoche zu Ende. Und da ich wahrscheinlich keine 100
Jahre alt werde, glaube ich auch nicht, dass ich zu meinen Lebzeiten noch eine solche Aktienhausse
wie nach 1981 sehen werde.

CAPITAL Investor 16/2010 www.capital.de 6

http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=CH0012005267.F
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=GB0009252882.L
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=FR0000120271.PA
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=GB0007980591.L
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0008404005.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0005151005.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0007042301.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0007042301.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE000A0F6MD5.DE


OtteOtte: Jetzt sind Sie in der absoluten Vogelperspektive. Auch ich glaube, dass eine solche Hausse wie
von 1982 bis 2000 nur zweimal im Jahrhundert kommt. Aber jetzt sind die Märkte in Europa weder
überbewertet noch superbillig. Und was machen Sie, wenn Sie fair bewertete Aktien haben? Dann
haben Sie immer noch eine durchschnittliche Renditeerwartung von acht bis zwölf Prozent pro Jahr.
LeuschelLeuschel: Bei solch einem Denken besteht die Gefahr, dass man zu schnell rein und raus geht. Das
machen viele Leute gern, aber das ist nicht mein Modell der Aktienanlage. Ich bin Familienvater mit
vier Kindern und acht Enkeln, ich sehe meine Anlagen langfristig. Das fehlt vielen Anlegern heute.
Für Ihre Enkelkinder kaufen Sie also Aktien?Für Ihre Enkelkinder kaufen Sie also Aktien?
LeuschelLeuschel: Ja, und zwar in Form von asiatischen Indizes. Ich glaube, die nächsten 20 bis 30 Jahre sind
die Zeit Asiens. Wir in Europa sind leider auf dem absteigenden Ast. Wir sind zu sehr belastet durch
die Verschuldung, und da denke ich an die nächste Generation. Jemand muss die Schulden ja
bezahlen.
OtteOtte: Ich tue mich sehr schwer, in China zu investieren, weil wir Europäer dort meist über den Tisch
gezogen werden. Aber es muss ja nicht Asien draufstehen, damit Asien drin ist. Nehmen Sie Nestlé.
Deren Produkte sind seit 50 Jahren in der Region präsent. Viele Asiaten können sie sich erst jetzt
durch die steigenden Einkommen leisten. Das heißt, dass Nestlé und ähnliche Unternehmen von
einem Wachstumsschub in Asien profitieren. Viele Unternehmen sind global aufgestellt. Es gibt
eine ganze Reihe von Firmen, die aus Europa kommen und mit denen ich am asiatischen Wachstum
teilhabe.
Herr Leuschel, ist es eine Altersfrage, wie man zu Aktien steht? Anfang der 80er-Jahre waren SieHerr Leuschel, ist es eine Altersfrage, wie man zu Aktien steht? Anfang der 80er-Jahre waren Sie
genauso alt wie Herr Otte heute. Und damals waren Sie ganz bullish.genauso alt wie Herr Otte heute. Und damals waren Sie ganz bullish.
LeuschelLeuschel: Ich bin 1982 bullish geworden, weil es in den USA eine außergewöhnliche Konstellation
von Politikern gab. Sie planten unter Führung des neuen Präsidenten Ronald Reagan, die
Einkommensteuer zu senken - auf 30 Prozent. Zuvor hatte der Spitzenwert bei 70 Prozent gelegen.
Ich war begeistert.
OtteOtte: Damals gab es eine Stimmung, als wenn der Tod der Aktie bevorstünde. Ein bisschen fühle ich
mich heute auch so, denn wir haben zehn Jahre Stagnation am Aktienmarkt hinter uns.
LeuschelLeuschel: Aber es gab damals einen großen Unterschied zu heute: Es existierten in Amerika und
Europa keine Schuldenberge, weder privat noch öffentlich. Wenn ich heute sehe, wie die
Verschuldung angewachsen ist, sage ich: Wir können uns so etwas nicht mehr leisten, was
beispielsweise Steuersenkungen betrifft.
Warum ist die Verschuldung ein Problem für den Aktienmarkt?Warum ist die Verschuldung ein Problem für den Aktienmarkt?
LeuschelLeuschel: Die hohe Staatsverschuldung führt früher oder später zu dramatisch höheren Zinsen, was
die Attraktivität von Aktienanlagen relativ senkt.
OtteOtte: Nicht unbedingt - Sie können auch Inflation haben. Das wäre vielleicht das kleinere Übel.
LeuschelLeuschel: Aber auch in der Inflation steigen die Zinsen, und dann wird es mit der Konjunktur
schwierig. Meine Voraussage ist: Wir kriegen keinen Aktiencrash, sondern einen Anleihecrash ...
OtteOtte: ... da sind wir wieder zusammen ...
LeuschelLeuschel: ... und die Folgen sind verheerender als bei einem Aktiencrash. Beispielsweise für die
Leute, die Kapitallebensversicherungen besitzen. Wir laufen in eine große Gefahr hinein.
OtteOtte: In puncto Geldvermögen sind wir derselben Ansicht. Lang laufende Geldforderungen,
Lebensversicherungen, sind stark gefährdet.
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Herr Otte, Sie sagten gerade, dass Sie in der momentanen Situation Inflation bevorzugen würden.Herr Otte, Sie sagten gerade, dass Sie in der momentanen Situation Inflation bevorzugen würden.
Warum das?Warum das?
OtteOtte: Weil die Masse der Staatsschulden durch Sparen nicht überwunden wird, und durch
Wachstum wird es wohl auch nicht gelingen. Also muss es eine Kombination aus Sparen,
Wachstum und Geldentwertung sein, dann können wir es schaffen.
LeuschelLeuschel: Wie hoch wird die Inflation aus Ihrer Sicht?
OtteOtte: Fünf bis sieben Prozent pro Jahr wie in den 70ern reichen. Das Problem ist allerdings, dass Sie
die Inflation kaum bremsen können, wenn sie mal angeheizt ist. Der damalige US-Notenbankchef
Paul Volcker hatte es zu Beginn der 80er geschafft. Aber ich sehe noch nicht die Notenbanker vom
Format eines Volcker, die das schaffen könnten.
Das Interview führte Markus Hinterberger und Martin Reim

Schuldenkrise:Schuldenkrise: Die griechische ZeitbombeDie griechische Zeitbombe
griechenland-protest Umbarmherzig treiben Spekulanten die Hellenen vor sich her. Grund ist

das Zaudern der Regierung in Athen. Wir zeigen, was Griechenland
bevorsteht und welche weiteren Auswirkungen eine Pleite haben würde.

Der griechische Regierungschef gibt sich unbeirrt: "Unser Ziel für eine Reduzierung des Defizits um
vier Prozentpunkte ändert sicht nicht", sagte Giorgos Papandreou am Donnerstag. Dabei hatten EU-
Statistiker erst kurz zuvor bekannt gegeben, dass Griechenlands Verschuldung fast einen
Prozentpunkt höher liegt, als von Athen prognostiziert. Selbst der neue Schuldenstand von 13,6
Prozent könnte infolge von Daten zur Sozialversicherung noch einmal nach oben revidiert werden -
wie es in den vergangenen Monaten immer wieder mit Zahlen aus Griechenland geschah.
Immerhin hatte das zugesagte Hilfspaket von EU und Internationalem Währungsfonds (IWF) die
Märkte vorübergehend beruhigt, die Risikoaufschläge waren nach dem Hilfsversprechen zunächst
deutlich geschrumpft. Nun erreichen die Renditen für griechische Staatsanleihen neue
Rekordstände, Athen muss sich allein im Mai noch knapp 10 Milliarden Euro leihen. Dennoch
wollen die Griechen die Hilfszahlungen noch nicht annehmen.
Neben der Furcht vor dem zusätzlichen Ansehensverlust dürften hinter dem Zögern auch offene
Fragen über die Hilfszahlungen stehen. Zurzeit verhandeln Vertreter der griechischen Regierung,
des IWF, der Europäischen Zentralbank und der EU-Kommission noch über Details des auf drei Jahre
angelegten Pakets. Sollte Griechenland noch vor Abschluss der Beratungen zusätzliche Mittel
brauchen, so könnte dies laut dem griechischen Finanzminister Giorgos Papakonstantinou als
Brückekredit mit einmonatiger Laufzeit von einzelnen Mitgliedern der Eurozone kommen.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
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Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?

Reicht das Rettungspaket aus?
Die anderen Euro-Länder und der Internationale Währungsfonds (IWF) haben ein über drei Jahre
laufendes Hilfsprogramm beschlossen. Für das erste Jahr hat die Euro-Zone 30 Milliarden Euro
zugesagt. Hinzu kommen rund 15 Milliarden Euro vom IWF. Damit sollte Griechenland laut vielen
Analysten Tilgungen, Zinszahlungen und das Defizit bis in das kommende Jahr hinein abdecken
können.
Andere sind skeptisch. David Watts, Analyst beim Researchhaus Creditsights, veranschlagt den
Finanzierungsbedarf für die kommenden zwölf Monate auf 52,7 Milliarden Euro. Wie andere
Experten erwartet er zudem, dass Griechenland im zweiten und dritten Jahr des Hilfsprogramms
fast genauso viel an Geld benötigen wird. Für die Zeit von April 2011 bis April 2012 errechnet er eine
Schuldenauffnahme von fast 45 Milliarden Euro - vorausgesetzt, die Wirtschaftsleistung wächst
wieder stärker und die Regierung setzt die Sparpläne durch.
"Falls es der Regierung jedoch schwerer fällt, ihre Ausgaben zu begrenzen und die Steuern zu
erhöhen, als IWF und EU annehmen, dann könnte Griechenland gezwungen sein, in den nächsten
Jahren mehr als 135 Milliarden Euro aufzunehmen", warnt Watts. Unter diesem Szenario würde das
Land im zweiten Jahr des Hilfsprogramms 52 Milliarden Euro benötigen.
Immerhin dürften die Renditen auf Staatsanleihen sinken, wenn Athen das Hilfspaket annimmt -
zumindest bei Papieren mit kürzeren Laufzeiten. "Bei längeren Laufzeiten ist zu erwarten, dass die
Zinsen erhöht bleiben, was widerspiegelt, dass Griechenland erst noch beweisen muss, dass es die
Haushaltskonsolidierung schaffen wird", schrieben Analysten von Société Générale in einer Notiz.
Auch die vergleichsweise kurze durchschnittliche Laufzeit von Bonds - sie liegt bei 5,4 Jahren -
dürfte die Renditen hoch halten, weil sie das Land zwingt, sich häufiger zu refinanzieren.
"Es gibt keine Alternative zu einer strengen Sparpolitik", schreiben die Société-Générale-Analysten.
Immerhin: Ökonomen von Bank of America Merrill Lynch erwarten, dass die zusätzlichen
Sparanstrengungen im Verhältnis zu den schon beschlossenen nur "vergleichsweise moderat" sein
müssen.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

CAPITAL Investor 16/2010 www.capital.de 9

http://www.capital.de?p=4
http://www.capital.de?p=5
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=8
http://www.capital.de?p=9
http://www.capital.de?p=2
http://www.capital.de?p=3
http://www.capital.de?p=4
http://www.capital.de?p=5
http://www.capital.de?p=6
http://www.capital.de?p=7
http://www.capital.de?p=8
http://www.capital.de?p=9
http://www.capital.de?p=1


Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Allein für 2010 haben die Staaten der Eurozone Mittel von bis zu 30 Milliarden Euro zugesagt, der
deutsche Anteil an dieser Summe betrüge 8,4 Milliarden Euro. Die Höhe des IWF Betrags ist noch
unklar, in internen Runden hat IWF-Chef Dominique Strauss-Kahn eine Summe von 14,8 Milliarden
Euro genannt.
Die Gesamtkosten der Rettung könnten aber deutlich höher werden: Bundesbank-Chef Axel Weber
nannte gegenüber FDP-Abgeordneten eine Summe von 80 Milliarden Euro. Die EU hat auch für 2011
und 2012 Hilfen zugesagt. Da der IWF seinen Kredit in diesem Zeitraum nicht weiter aufstocken
dürfte, könnten auf die EU zusätzliche Mehrkosten von 35 Milliarden Euro zukommen, von denen
Deutschland wiederum 9,8 Milliarden Euro tragen müsste.
Indirekte Kosten drohen den Deutschen zudem durch gestiegene Aufschläge für ihre eigenen
Staatsanleihen, mit denen die Märkte das deutsche Engagement bestrafen könnten. Schon ein Plus
von 0,1 Prozentpunkten würde dabei nach heutigem Schuldenstand einer zusätzlichen Summe von
1,8 Milliarden Euro entsprechen. Solche Risiken sorgen auch innerhalb der Regierungskoalition für
Unruhe: Teile der FDP wollen bei ihrem Parteitag am Wochenende in Köln Anträge einbringen, die
Deutschland Direkthilfen untersagen würden.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Mit seinem geplanten Schnellverfahren ist Finanzminister Wolfgang Schäuble (CDU) an den
eigenen Leuten gescheitert. Union und FDP stoppten sein Vorhaben, die Griechenland-Hilfe als
Anhang in ein anderes Gesetz zu verpacken. Das hätte das parlamentarische Verfahren wesentlich
verkürzt. Doch bei CDU und CSU sind die Finanzspritzen unpopulär. Die Fraktion wollte vor der
Nordrhein-Westfalen-Wahl den Eindruck vermeiden, sie pauke die umstrittenen Hilfen im
Hauruck-Verfahren durch den Bundestag, während sie öffentlich Kritik an ihnen übt.
Schäuble muss nun ein eigenes Gesetz auf den Weg bringen. Die Abgeordneten versprachen ihm,
das Verfahren binnen ein bis zwei Wochen abzuschließen. Doch die Beschleunigung bedarf der
Zustimmung der Opposition - und die ziert sich. Die SPD verlangt bereits eine umfassende
Expertenanhörung zu dem Thema. Sie will den Finanzminister zwingen, seinen Gesetzentwurf
sofort einzubringen. Das aber will Schwarz-Gelb unbedingt vermeiden, weil sie eine öffentliche
Debatte vor der NRW-Wahl nicht gebrauchen kann. Die Finanzhilfen sind auch in der Bevölkerung
unpopulär.
Damit steckt der Finanzminister in einer Zwickmühle, zumal es auch mit Bundeskanzlerin Angela
Merkel (CDU) Differenzen gibt. Schäuble will helfen, während Merkel sich als "eiserne Kanzlerin"
profilieren will, der das Geld nicht so locker sitzt. Kann der Finanzminister die Unstimmigkeiten
nicht rasch beilegen, könnte sich der deutsche Beitrag zum Rettungspaket verzögern.
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Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Wie Griechenland nach Ablauf des Hilfsprogramms dastehen wird, ist unklar. Creditsights-Analyst
Watts ist skeptisch: "Es besteht die Gefahr, dass das Vertrauen der Investoren zu der Tragbarkeit der
griechischen Schuldenlast sich nicht messbar verbessert hat. Selbst nach einer starken Verbesserung
der fiskalischen Lage und der Konjunktur wird das Verhältnis von Schulden zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 fast sicher schlechter sein als 2009", warnt er.
Nach seinem optimistischsten Szenario läge das Verhältnis 2013 bei 117 Prozent und damit nur
knapp unter den für 2010 erwarteten rund 122 Prozent. Das setzt voraus, dass das BIP ab diesem Jahr
wieder zulegt und bis 2013 eine Wachstumsrate von sieben Prozent erreicht. In Watts' moderatem
Szenario würden die Schulden 2013 rund 134 Prozent des BIP ausmachen, im schlimmsten Szenario
knapp 152 Prozent.
Und das bei einem harten Finanzierungsprogramm: Watts schätzt, dass das Land in den vier
Monaten nach Auslaufen des Hilfsprogramms 18 Milliarden Euro an Anleihen refinanzieren muss -
und weitere 32 Milliarden Euro in den darauffolgenden zwölf Monaten.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Sollte Griechenland sich für eine Umschuldung entscheiden - worüber am Markt zunehmend
spekuliert wird - würde dies voraussichtlich ein sogenanntes Kreditereignis darstellen. Investoren,
die sich mit Kreditderivaten (Credit Default Swaps, CDS) gegen eine Pleite abgesichert oder auf
diesen Fall gewettet haben, würden dann ausbezahlt. CDS sind eine Art Versicherung für Anleihen.
Laut Peter Chatwell, Anleihestratege bei Crédit Agricole, ginge es dabei um CDS, die rund 8,3
Milliarden Dollar an griechischen Staatsanleihen absichern. "Investoren glauben, dass Griechenland
sich dem Zahlungsausfall nähert, und die Märkte bewegen sich sehr schnell, um dieses Risiko neu
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zu bewerten", sagte Chatwell. "Das Vertrauen und die Stimmung der Investoren sind durch Panik
ersetzt worden. Keiner ist bereit, bei diesen Niveaus griechische Staatsanleihen zu kaufen, jeder will
Schutz."

Ausschuss muss Kreditereignis ausrufen
Laut dem Datenregister Depository Trust & Clearing Corp (DTCC) gibt es derzeit 3488 ausstehende
Swap-Kontrakte auf Griechenland. Auszahlungen würden erst beginnen, nachdem ein beim
Branchenverband International Swaps & Derivatives Association (ISDA) angesiedeltes Komitee aus
Händlern und Investoren festlegt, dass ein Kreditereignis stattgefunden hat. Ein solcher Beschluss
müsste von einem Investor beantragt werden.
Kommt ein Schuldner - in diesem Fall Griechenland - seinen Zahlungsverpflichtungen nicht nach,
können Anleihegläubiger, die einen Swap halten, im Gegenzug für ihre Anleihen den Nennwert der
Verbindlichkeiten erhalten. Investoren, die den zugrunde liegenden Bond nicht halten, müssen ihn
am Markt kaufen - was zu einem für Außenstehende kuriosen Ereignis führen kann: Der Kurs der
Anleihe des Pleitestaats steigt plötzlich wieder und im Gegenzu fällt die Rendite, weil Spekulanten
gezwungen sind, die Anleihe zu kaufen, um ihren Gewinn einstreichen zu können.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Der kurzfristige Ausblick für den Euro fällt wegen der Griechenland-Krise negativ aus. Die
Währungsstrategen von BNP Paribas halten es für möglich, dass sich die Gemeinschaftswährung bis
Juni auf 1,19 Dollar verbilligt. Erst dann rechnen sie bis zum Jahresende wieder mit einer Erholung.
Aus Sicht von Barclays Capital ist der Euro gegenüber dem Dollar unterbewertet. Allerdings werde
die Gemeinschaftswährung erst dann eine Rally starten, wenn die Risikoprämie Athens sinkt. "Das
wird nur passieren, wenn eine Einigung über ein Rettungspaket erzielt wurde, und Athen ein
glaubwürdiges Konsolidierungsprogramm vorlegt", sagte David Forrester, Währungsstratege bei
Barclays Capital.

Höheres Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit in den USA
Optimistisch für den Euro sind die Experten der Deutschen Bank. Deren Währungsstratege Bilal
Hafeez hält die europäischen Anleiherenditen für fair, während er die amerikanischen Zinsen für zu
niedrig hält. "Das legt nahe, dass die Marktteilnehmer das Kreditrisiko der USA bisher nicht
ausreichend berücksichtigen. Und dass, obwohl das US-Haushalts- und Leistungsbilanzdefizit höher
ist als das europäische und auch der Inflationsausblick nicht so günstig ist", schrieb Hafeez in einem
Researchbericht. "Irgendetwas muss am Ende nachgeben. Das wiederum könnte der Dollar sein."
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Nur eine aggressive Geldpolitik der Fed könnte einen Dollar-Verfall gegenüber dem Euro
verhindern. In der Vergangenheit habe der Greenback dann aufgewertet, wenn die realen
amerikanischen Renditen um einen Prozentpunkt über den europäischen gelegen hätten, um dem
höheren Leistungsbilanzdefizit der USA Rechnung zu tragen. "Wenn die Fed den Leitzins dieses Jahr
nicht um annähernd 150 Basispunkte anhebt, halten wir das für ziemlich ausgeschlossen", schrieb
Hafeez.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Die Europäische Zentralbank (EZB) kam Athen bereits entgegen. Entgegen ursprünglicher
Bekundungen akzeptiert sie auch über 2010 hinaus Wertpapiere mit einem Rating von mindestens
"BBB-" als Sicherheit für Repo-Geschäfte. Bei solchen Transaktionen hinterlegen Geschäftsbanken
Wertpapiere bei der Zentralbank und erhalten dafür Kredit.
Noch in einem weiteren Punkt zeigt sich die EZB konziliant. Bei Staatsanleihen mit einem Rating in
der "BBB"-Kategorie verhängt sie ab dem 1. Januar einen einheitlichen Abschlag von fünf Prozent.
Ursprünglich hatten Marktbeobachter mit gestaffelten "Haircuts" gerechnet. Sie gelten allerdings
künftig nur für andere Wertpapiere wie besicherte Anleihen. Analysten sehen darin ein
"Ostergeschenk" an Athen.

EZB könnte erneut in Zugzwang geraten
Möglicherweise könnte die EZB bald zu neuen "Geschenken" gezwungen sein - und ihre Standards
weiter lockern. Denn Ratingagenturen stufen die Griechen immer weiter hinunter. Fitch senkte die
Bonitätsnote Athens vor kurzem um zwei Stufen auf "BBB-", Moody's folgte und nahm die Note von
"A2" auf "A3" herab. Standard & Poor's wiederum bewertet die Griechen mit "BBB+". Setzt sich der
Abwärtstrend fort, könnten griechische Staatsanleihen bald nicht mehr den EZB-Kriterien
entsprechen.
Auch für die Geldpolitik könnte die Schuldenkrise Konsequenzen haben. Die Zentralbank könnte
den Leitzins länger auf dem historischen Tief von 1,0 Prozent halten als erwartet. "Die
Konsolidierung der Haushalte könnte dazu führen, dass die EZB die Geldpolitik lockerer lässt als
andere G10-Staaten", schrieben die Volkswirte von Barclays Capital in einem Researchbericht.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
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Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Am Kapitalmarkt wird die Domino-Theorie durchgespielt. Im Zuge der Griechenland-Krise weiten
sich auch die Risikoaufschläge Portugals, Spaniens, Irlands und Italiens aus. Besonders stark sind die
Bewegungen bei Kreditderivaten. Um 10 Millionen Euro an portugiesischen Staatsanleihen
abzusichern, müssen derzeit mehr als 260.000 Euro jährlich an Prämie bezahlt werden.
Trotz der großen Bewegungen stehen die Länder höchst unterschiedlich da. Portugal gilt als am
verwundbarsten. Die öffentlichen Schulden belaufen sich auf 60 Prozent der Wirtschaftskraft,
zudem ist das Leistungsbilanzdefizit unter den betroffenen Staaten am höchsten. Die Regierung in
Irland wiederum verordnete sich einen rigiden Sparkurs, der als glaubhaft gilt. Auch Spanien habe
das Vertrauen der Investoren verdient, schrieben die Volkswirte von Société Générale in einer
Analyse: "Spanien ist geschützt durch seine solide Haushaltsführung vor der Krise. Die Steuerbasis
ist größer, die Wirtschaft diversifizierter. Das erleichtert es dem Land, die Einnahmen zu erhöhen."

Das Für und Wider der Griechenland-Rettung
Die Situation ist verzwickt: Einerseits würde ein Zahlungsausfall Griechenlands Ängste schüren,
dass Portugal und andere folgen könnten. Das spricht für ein rasches Einschreiten der
Gemeinschaft. Andererseits könnte ein Rettungspaket für Athen selbst wieder negative
Implikationen haben. Der Grund: Die Euro-Staaten müssten 30 Milliarden Euro an Nothilfen
stemmen. Die Beiträge der Mitgliedsstaaten berechnen sich nach der EZB-Quote. Portugal und
Spanien müssten nach diesem Schlüssel 800 Millionen Euro und 3,8 Milliarden Euro aufbringen.
Aus Sicht der Volkswirte von Unicredit stellen solche Summen eine Belastung dar. Für Portugal
entspräche das vier Prozent der jährlichen Refinanzierung. Extrem gefährlich wäre es, wenn
Spanien in finanzielle Schieflage geriete - und der Rest der Euro-Zone die Rettungsquote der Iberer
übernehmen müsste." Das wäre dann besonders besorgniserregend", schrieb Unicredit-Volkswirt
Marco Annunziata in einem Researchbericht.

Reicht das Rettungspaket aus?
Was kostet die Europäer die Rettung Griechenlands?
Kommt die Griechenland-Hilfe durch den Bundestag?
Was ist das Szenario für 2013 und die Zeit danach?
Was passiert bei einem Zahlungsausfall?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für den Euro?
Was bedeutet die Griechenland-Krise für die EZB?
Wie groß ist die Ansteckungsgefahr?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite
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Börsenkommentar:Börsenkommentar: Der überraschte TruthahnDer überraschte Truthahn
Vulkanausbruch, Goldman-Sachs- und Griechenland-Problemen zum Trotz:
Die Börse steckt derzeit jeden Rückschlag schnell weg. Laufen die Aktien
langsam heiß? Wie sich Anleger am besten verhalten - und was sie von
einem überraschten Truthahn lernen können.

Ein Truthahn wird tausend Tage lang gefüttert. Jeden Tag stellt er fest, dass die Menschen sich um
sein Wohlergehen sorgen. Er bekommt Futter und wird gut versorgt. Jeden Tag erhärtet sich seine
Feststellung mehr. Doch an einem schönen Tag kurz vor Weihnachten, erlebt der Truthahn eine
existenzielle Überraschung: Er hat sich geirrt.
Nassim Nicholas Taleb, Professor für Risikoforschung in New York, zeigte mit dieser Metapher, dass
der Truthahn bis zum tausendsten Tag seines Lebens nur die aktuelle Situation und die
Vergangenheit bewertet hat - aber nicht in der Lage war nach vorne zu schauen.
Klar, nicht erst seit Mark Twain darauf hinwies, wissen wir, dass Prognosen schwierig sind,
insbesondere wenn sie die Zukunft betreffen. Und doch dürften manche Anleger von den jüngsten
Quartalszahlen fast genauso überrascht gewesen sein wie der Truthahn, als er die Realität erkannte
- zum Glück mit deutlich besserem Ausgang.
In den vergangenen 1000 Tagen ist die Finanzkrise über die Investoren hereingebrochen.
Unternehmen sind Pleite gegangen, Staaten stehen auf der Kippe und Zertifikate, Hedgefonds und
selbst offene Immobilienfonds haben sich als wertlos oder zumindest deutlich weniger werthaltig
als erwartet gezeigt. In dieser Zeit bekamen Anleger den Eindruck, dass sich die
Unternehmensgewinne nicht so schnell erholen würden. Ökonomen und Analysten bestärkten sie
in dieser Meinung - und ich habe es auch geschrieben.
Doch nun stellt sich plötzlich heraus: Die Gewinne steigen! Und zwar nicht nur ein bisschen.
Daimler hat mit einem operativen Gewinn von 1,2 Milliarden Euro den ersten Paukenschlag gesetzt,

Adidas hebt seine Jahresprognose an und etliche andere dürften bald folgen. Die Landesbank
Baden-Württemberg rechnet nun damit, dass die Gewinne von 5,1 Milliarden im Vorjahresquartal
auf 14 Milliarden Euro explodieren. Auf Jahresbasis sollte ein Plus von 50 Prozent drin sein. Und
sowohl der Einkaufsmanagerindex als auch das Ifo-Geschäftsklima deuten darauf hin, dass die
Konjunktur nun kräftig Fahrt aufnimmt.
Dass an der Börse der Optimismus zunimmt, zeigt sich an der Tatsache, dass Rückschläge schnell
aufgeholt werden. Vulkanausbruch, Goldman-Sachs- und Griechenland-Problemen konnten den
Märkten bislang immer nur kurz etwas anhaben. Denn bei jedem Kursrückgang greifen Anleger zu,
die bislang noch an der Seitenlinie standen, aber nun auch ein Stück vom Kursaufschwung
mitbekommen möchten.
Wer nun glaubt, der Optimismus an der Börse sei schon zu groß, irrt. Die Aktien dürften vorerst -
trotz eines Kursplus im Dax von gut 70 Prozent - weitersteigen. Bleiben Sie investiert.
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Ausblick:Ausblick: Die wichtigsten BörsentermineDie wichtigsten Börsentermine
Wichtige Wirtschafts- und Finanzmarkttermine geben Anlegern einen
Überblick, worauf sie in der kommenden Börsenwoche achten sollten.

GfK-Konsumklimaindex 27. April 2010GfK-Konsumklimaindex 27. April 2010 Analysten rechnen damit, dass er im Mai bei 3,2 Punkten
liegen wird und damit auf dem Niveau des Vormonats.
US-Hauspreise 27. April 2010US-Hauspreise 27. April 2010 In den USA kommt der Case/Shiller-Index, der die Entwicklung der
Häuserpreise in den großen Städten des Landes misst. Von Januar bis Februar soll das Preisniveau
um 0,5 Prozent gestiegen sein. Es wäre ein weiteres Indiz, dass der Wohnimmobilienmarkt langsam
aus dem Tief herauskommt.

Deutsche BankDeutsche Bank 27. April 201027. April 2010 Über den Gewinn von Deutschlands größtem Geldhaus entscheiden
Investment Banking und Handel. Diese Sparten dürften im ersten Quartal ordentlich gelaufen sein.
Analysten rechnen im Schnitt mit knapp zwei Milliarden Euro Profit vor Steuern - zehn Prozent
mehr als die Bank vor einem Jahr verdient hat. Die Oberkante der Prognosen liegt nach Recherchen
der Nachrichtenagentur Reuters bei 2,35 Milliarden Euro, die Unterkante bei 1,62 Milliarden Euro.
Interessant dürfte sein, welche Belastungen die Deutsche aus dem Immobiliensektor zu verarbeiten
hat. Zuletzt hatten Meldungen über dramatische Wertverluste bei gewerblichen Immobilienfonds
die Aktien des Sektors belastet.
Fed-Zinsentscheid 28. April 2010Fed-Zinsentscheid 28. April 2010 Die Top-Vertreter der Notenbank Fed beraten über den weiteren
Kurs der Geldpolitik für die USA. Beobachter gehen davon aus, dass Fed-Chef Ben Bernanke erneut
verkünden wird, der Leitzins werde noch für längere Zeit auf seinem Rekordtief bei 0,0 bis 0,25
Prozent bleiben. Zwar wächst die US-Wirtschaft inzwischen wieder deutlich. Das ist aber vor allem
massiven staatlichen Konjunkturspritzen zu verdanken, von einem selbsttragenden Aufschwung
kann vorerst noch keine Rede sein.

SGL CarbonSGL Carbon 28. April 201028. April 2010 Der Hersteller von Grafitelektroden sorgte mit der Meldung über die
Kooperation mit dem Autobauer BMW für Furore. Das Projekt verwundert wenig, haben doch
beiden Unternehmen den gleichen Großaktionär, nämlich die Quandt-Erbin Susanne Klatten. SGL
leidet noch unter den Folgen der Stahlkrise. Mit einem nachhaltigen Aufschwung rechnet das
Management erst 2011. Für das erste Quartal befürchten Analysten Ergebniseinbußen vor Zinsen
und Steuern von 24 Prozent gegenüber dem Vorjahreszeitraum. Anleger sollten an der Seitenlinie
bleiben.
EU-Konsumklima 29. April 2010EU-Konsumklima 29. April 2010 Die Kauflaune in Euroland bleibt gedämpft. Der Marktkonsens für
April liegt bei minus 17 Punkten, exakt dem Wert, der auch für den März gemeldet worden war.

BASFBASF 29. April 201029. April 2010 Der Chemiekonzern ruft zur Hauptversammlung und präsentiert bei der
Gelegenheit die frischen Daten des Auftaktquartals. Der Bericht dürfte bestätigen, dass der
Chemieriese das Schlimmste hinter sich hat. Konkurrenten wie Clariant haben die Richtung
vorgezeigt. Die Schweizer haben nämlich die 2010er-Umsatzprognose angehoben. Die
Hauptversammlung selbst könnte mehr als Routine werden. Denn BASF hat für die Übernahme von
Ciba aus heutiger Sicht viel zu viel Geld bezahlt. Kritische Aktionäre werden es sich nicht nehmen
lassen, in dieser Wunde zu bohren. Dennoch bietet der Dax-Titel auf Grund der Konjunkturerholung
weiteres Kurspotenzial.
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SiemensSiemens 29. April 201029. April 2010 Heben die Münchener jetzt die Gewinnprognose an? Diese Frage bewegt
Börsianer. Analysten sind bisher davon ausgegangen, dass Siemens nach den Zahlen des zweiten
Geschäftsjahresquartals beim Ausblick draufsatteln wird. Konkurrent General Electric hat bereits
gemeldet - und deutlich gemacht, dass die Amerikaner nach zweijähriger Durststrecke wieder Mut
schöpfen. Die guten Zahlen von Philips lassen ebenfalls hoffen. Der Dax-Titel gehört auf die
Beobachtungsliste.
Japan Zinsentscheid 30. April 2010Japan Zinsentscheid 30. April 2010 Es gibt keinen Zweifel: Die Bank von Japan wird auch bei ihrer
Sitzung am Freitag nicht an der Zinsschraube drehen. Damit verharrt der Leitzins bei 0,1 Prozent;
angesichts der deflationären Preisentwicklung bleibt eine Anhebung in weiter Ferne.
US-Wirtschaftswachstum 30. April 2010US-Wirtschaftswachstum 30. April 2010Die Schätzungen für das annualisierte Wachstum der US-
Wirtschaft vom vierten Quartal 2009 zum ersten Vierteljahr 2010 bewegen sich in einer Spanne von
2,7 bis 5,6 Prozent. Im Durchschnitt trauen die von der Nachrichtenagentur Bloomberg befragten
Konjunkturexperten der größten Volkswirtschaft der Welt ein Plus von 3,5 Prozent zu. Das wäre
zwar weniger als im Vorquartal, für das die amtlichen Statistiker eine Jahresrate von 5,6 Prozent
ermittelten. Allerdings dürfte auch in Amerika in den Wintermonaten die ungewöhnlich kalte
Witterung die Expansion des Bruttoinlandsprodukts gebremst haben.

Dax-Wochenrückblick:Dax-Wochenrückblick: Berichtssaison mit gemischten ZahlenBerichtssaison mit gemischten Zahlen
Der deutsche Leitindex schlägt sich tapfer. Ab und an lief die Kurve wieder
in Richtung 6300 Punkte. Die Zahlen der angelaufenen Bilanzsaison fielen
mit Ausreißern nach unten insgesamt recht gut aus.

Hits - Platz 1Hits - Platz 1: Adidas, Wochengewinn: +7,4 Prozent
Beim Sportartikelhersteller wuchsen im ersten Quartal sowohl Umsatz als auch Gewinn. Für einen
deutlichen Schub sorgte jedoch die Anhebung der Prognose für das Gesamtjahr.
Hits - Platz 2Hits - Platz 2: Volkswagen, Wochengewinn: +6,7 Prozent
Der Wolfsburger Konzern hat den operativen Gewinn verdreifacht und damit die Erwartungen
übertroffen. Sollte das Wachstum in diesem Tempo weitergehen, könnte VW in diesem Jahr
erstmals rund sieben Millionen Fahrzeuge verkaufen. Auf der Hauptversammlung zeigte sich das
Unternehmen zuversichtlich, bald weltweit die Nummer Eins zu werden.
Hits - Platz 3Hits - Platz 3: Daimler, Wochengewinn: +5,8 Prozent
Die freundliche Stimmung in der Automobilbranche schlug auch auf Daimler durch. Der Konzern
hat im ersten Quartal einen operativen Milliardengewinn eingefahren und seine Prognose für die
Kernsparte Mercedes-Benz Cars nahezu verdoppelt.
Hits - Platz 4Hits - Platz 4: Infineon, Wochengewinn: +5,1 Prozent
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Infineon im Wechselbad der Halbleiterzahlen. Gute Vorgaben von Hynix und von amerikanischen
Unternehmen aus der Halbleiterbranche sorgten für Unterstützung. Der schlechte Ausblick von
Nokia sorgte wiederum für einen Dämpfer.
Hits - Platz 5Hits - Platz 5: Merck, Wochengewinn: +5,0 Prozent
Positive Analystenmeinungen sorgten bei der Merck-Aktie für Auftrieb. Das Papier hatte in den
vergangenen Wochen unterdurchschnittlich abgeschnitten.
Flops - Platz 1Flops - Platz 1: RWE, Wochenverlust: -5,8 Prozent
Hauptversammlung auch bei RWE. Die Dividende fiel mit 3,50 Euro recht üppig aus. Der
Stromkonzern drängt weiter auf eine Verlängerung der Laufzeiten seiner Atomkraftwerke,
investiert aber gleichzeitig in erneuerbare Energien.
Flops - Platz 2Flops - Platz 2: Salzgitter, Wochenverlust: -4,1 Prozent
Neue Rohstofflieferverträge und die Unsicherheit am Stahlmarkt bringen das Jahresziel von
Salzgitter ins Wanken. "Wenn es hart auf hart kommt, müssen wir unsere Prognose anpassen",
sagte Salzgitter-Chef Wolfgang Leese. Das quittierten die Investoren mit Abschlägen.
Flops - Platz 3Flops - Platz 3: Deutsche Bank, Wochenverlust: -3,9 Prozent
Die Sorgen um die griechischen Staatsfinanzen setzten auch den deutschen Banken zu. Auch die
Klage gegen Goldman Sachs in den USA brachte Unruhe in den Sektor. Zudem drückten
Spekulationen um eine mögliche Kapitalerhöhung aufgrund der Postbank-Übernahme den Kurs.
Flops - Platz 4Flops - Platz 4: Commerzbank, Wochenverlust: -3,9 Prozent
Auch die Commerzbank konnte sich den Unsicherheiten im Finanzsektor nicht entziehen.
Flops - Platz 5Flops - Platz 5: ThyssenKrupp, Wochenverlust: -3,0 Prozent
Die Stahlbranche leidet unter den steigenden Erz- und Kokspreisen. Ob die höheren Kosten an die
Kunden weitergegeben werden können bleibt fraglich. Und die Aussichten auf eine Besserung sind
trübe.
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Aktien

Hauptversammlungen:Hauptversammlungen: Mit Zetsche auf dem SofaMit Zetsche auf dem Sofa
Für Aktionäre gehören Online-Hauptversammlungen zum Alltag. Die
Technik stößt aber an Grenzen - besonders, wenn es um die Mitsprache
geht. Wir zeigen, was die Dax-Konzerne via Internet bieten.

Selbst eingefleischte Börsianer stöhnen mitunter, dass Aktieninvestments ein reines Glücksspiel
seien. In einem Fall haben sie damit sogar recht: Daimler-Aktionäre können ein Fitnessbike,
Armbanduhren, Lederjacken oder Koffer gewinnen. Diese Preise verlost der Stuttgarter Autokonzern
unter allen Anteilseignern, die bis Ende Juni zustimmen, Einladungen für die Hauptversammlung
(HV) künftig per E-Mail zu erhalten.
Jeder zehnte Aktionär von Daimler nutzt mittlerweile den elektronischen Service über das Internet.
Damit gilt die Gesellschaft als führend in Deutschland. In diesem Jahr konnten Aktionäre zum
ersten Mal ihre Eintrittskarte zu Hause ausdrucken. Davon machte immerhin ein Drittel der 4500
Teilnehmer an der HV am 14. April Gebrauch. "Der Trend geht in Richtung online", heißt es bei
Daimler. Das Gewinnspiel soll diesen noch verstärken. Schließlich sparen die Aktiengesellschaften
viel Geld, wenn sie keine Papiere verschicken müssen. Und die Aktionäre profitieren, weil sie eine
Vielzahl von Informationen im Netz abrufen können.
Doch wer von den Daimler-Aktionären glaubte, er könne sich den Weg zum Versammlungsort in
Berlin sparen und per Bildschirm von zu Hause aus an der HV partizipieren, irrte. Sofateilnehmer
hatten nur eingeschränkte Möglichkeiten: Die Eröffnungsrede war zwar im Internet zu verfolgen,
aber mitmischen konnten die Aktionäre nicht.
Dabei steht Daimler mit seinem Angebot noch ganz gut da, wie eine Umfrage des Capital-
Partnermagazins von "Börse Online" unter den 30 Dax-Konzernen zeigt. Klaus Schmidt von der auf
Hauptversammlungen spezialisierten Allianz-Tochter Adeus wundert das nicht: "Gesellschaften, die
Namensaktien emittiert haben, tun sich deutlich leichter, ihre Aktionäre online zu erreichen." Das
ist bei Daimler der Fall - der Konzern weiß genau, wer seine Aktionäre sind. Bei Inhaberpapieren
läuft der Kontakt in der Regel über die Depotbank. Die Gesellschaften wissen nicht, wer aktuell wie
viele Aktien besitzt.
Früher war es nicht erlaubt, Aktionäre online komplett einzubeziehen. Die gesetzlichen Hindernisse
für die Vollwert-HV per Bildschirm hat das Aktionärsrechterichtlinien-Umsetzungsgesetz (ARUG),
das 2009 in Kraft getreten ist, aus dem Weg geräumt. "Reine Online-Hauptversammlungen wären
damit möglich", erläutert Schmidt.
Er hält den Koordinationsaufwand aber gerade bei großen Gesellschaften für schwierig. Bei
kleineren kann er sich dagegen sehr gut vorstellen, dass es irgendwann keine
Präsenzveranstaltungen mehr geben wird. "Ich sehe aber nicht, dass etwa das Online-Stimmrecht,
das es ab diesem Jahr bei vielen Gesellschaften gibt, die Präsenzhauptversammlung ersetzen wird",
so Schmidt.
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Mit dieser Skepsis steht er nicht allein. "Insgesamt hat das ARUG den Aktionären mehr Vorteile
gebracht. Es bleibt nur abzuwarten, ob die Unternehmen die Richtlinie auch umsetzen", sagt
Rechtsanwalt Thomas Mayrhofer von der Kanzlei Mayrhofer & Partner in München. Das, was
zurzeit Online-HV genannt werde, sei lediglich eine Einbahnstraße. "Dass Aktionäre tatsächlich
online mitdiskutieren können, wird noch Jahre dauern. Auch auf ein Online-Fragerecht werden wir
noch einige Zeit warten müssen", glaubt Mayrhofer.
Das liege nicht nur an der mangelnden Bereitschaft der Unternehmen. Sie hielten vielmehr still, "bis
es eine wirklich wasserdichte Rechtsprechung in diesem Bereich gibt", so der Anwalt. Die Furcht,
findige Köpfe könnten Beschlüsse einer Hauptversammlung anfechten, scheint groß zu sein.
Dabei ist die Lage eindeutig: Hat bei Präsenzveranstaltungen das Unternehmen dafür Sorge zu
tragen, dass jeder alles mitbekommt, ist bei einer Online-HV der Aktionär gefordert. "Bricht beim
Versuch, seine Stimme online abzugeben, die Internetverbindung zusammen, geht dies nach
derzeitiger Rechtsprechung zulasten des Aktionärs, wenn die Gesellschaft die Verbindung geprüft
hat", so Mayrhofer.
Die Nachzügler unter den Dax-Konzernen in Sachen Online-HV jedenfalls verspüren keine Eile.
Weder Beiersdorf noch Fresenius Medical Care sehen akuten Handlungsbedarf.
Immerhin bieten inzwischen neun von 30 Dax-Konzernen ihren Anteilseignern die komplette HV
online an. Wer bei Adidas, MAN, RWE, SAP, ThyssenKrupp und VW zuschauen will, muss
noch nicht einmal eine Aktie besitzen.

Baumaschinen-Aktien:Baumaschinen-Aktien: Es wird wieder gebaggertEs wird wieder gebaggert
Die Branche verbucht eine Zunahme an Aufträgen. Das hilft auch den
Aktienkursen der Baumaschinenhersteller. Doch der Auftrieb hängt zum
großen Teil vom Boom in China ab. Wehe, wenn der nachlässt.

Für die einen ist es ein Spielplatz der Superlative, für die anderen ein knallhartes Geschäft: Bis zum
kommenden Sonntag findet auf dem Münchner Messegelände die weltgrößte Fachmesse für
Baumaschinen, Bauma, statt. Mehr als 3000 Aussteller aus 53 Ländern zeigen auf einem 555.000
Quadratmeter großen Areal, was das Herz von Technikfreaks und Bauunternehmern höher
schlagen lässt - seien es Kipper von der Größe eines Einfamilienhauses, gigantische Kräne oder
riesige Bagger.
Die globale Krise konnte den Zustrom nicht bremsen. Die alle drei Jahre stattfindende Ausstellung
erfreut sich 2010 eines so großen Interesses wie nie zuvor. Der unter massiven
Investitionskürzungen leidende Sektor - 2009 brach der Umsatz der deutschen
Baumaschinenhersteller um die Hälfte ein - gibt also ein kräftiges Lebenszeichen von sich.
Ankommen soll das Signal der Stärke und Innovationskraft nicht nur bei der Kundschaft. Auf der
Bauma präsentieren sich die Firmen auch vor Investoren und Analysten.
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Wacker erwartet für das zweite Halbjahr Belebung des Geschäfts
Ein Heimspiel hat Wacker Neuson. Das Münchner Unternehmen produziert unter anderem
Bodenverdichtungsgeräte, Bagger und Lader. Zu den Abnehmern zählt sowohl die Bau- als auch die
Landwirtschaft. 2007 nutzte der Konzern geschickt die positive Branchenstimmung und gab kurz
nach der Bauma sein Börsendebüt. Die Freude über die anfänglichen Kursgewinne währte
allerdings nicht lange. Zwischen Juli 2007 und Oktober 2009 stürzte die Aktie von knapp 30 auf 4,01
Euro ab. Wacker geriet auch operativ voll in den Sog der Krise. 2009 schrieb das Unternehmen
erstmals in der mehr als 160-jährigen Geschichte rote Zahlen.
Doch Besserung ist in Sicht. Der Auftragseingang drehte in den vergangenen Monaten nach oben.
Vorstandschef Georg Sick erwartet vor allem für das zweite Halbjahr eine Belebung des Geschäfts.
Konkret möchte er 2010 ein Umsatzplus von mindestens fünf Prozent schaffen. Damit liegt Sick in
etwa auf der Linie mit dem VDMA-Fachverband Bau- und Baustoffmaschinen. Dessen Vorsitzender
Christof Kemmann prognostizierte auf der Bauma für die deutschen Hersteller ein 2010er-
Wachstum von fünf Prozent. Allerdings sieht er weiter erhebliche Risiken.
Entscheidend für die Wacker-Aktie dürfte sein, ob der Konzern die vom Management
prognostizierte Rückkehr in die schwarzen Zahlen schafft. An der Börse läuft seit Längerem die
Wette auf den Turnaround. Aktuell versucht sich der SDax-Titel dabei am technischen Widerstand
bei 9,50 Euro. Goldman Sachs traut Wacker den Sprung über diese Hürde zu, viel mehr jedoch nicht.
Die US-Bank taxiert das Kursziel auf 9,85 Euro und stuft den Titel mit "Neutral" ein.
Für "Kaufen" plädieren die Analysten bei Bauer, dem zweiten börsennotierten
Baumaschinenhersteller Deutschlands. Das ebenfalls in Bayern beheimatete Unternehmen liefert
nicht nur Geräte, sondern setzt selbst Projekte im Spezialtiefbau um. Bauer kümmert sich um die
Fundamente und treibt dazu tiefe Löcher oder Stützwände in den Boden. Zu den aktuellen
Großbaustellen des Konzerns zählt ein 20-stöckiges Gebäude in Luanda, der Hauptstadt Angolas.

Risiko China
Wachstum verzeichnet trotz Krise "Resources", die kleinste der drei Geschäftssparten. Hier bietet
Bauer Technik und Dienstleistungen für die Rohstoffförderung an. Die breite Aufstellung und hohe
Spezialisierung zahlten sich für den Konzern im vergangenen Jahr aus. Zwar musste auch Bauer
Rückgänge bei Umsatz und Gewinn verkraften, doch das Unternehmen arbeitete in den ersten drei
Quartalen profitabel. Am Dienstag präsentierte Vorstandschef Thomas Bauer auf der Bauma die
Zahlen für das Gesamtjahr. Interessant wird dabei vor allem sein, wie sich der Manager zur
laufenden Geschäftsentwicklung der Firma äußert.
Beweise, dass der Sektor zumindest auf dem Weg der Besserung ist, lieferte zuletzt regelmäßig
Caterpillar. Der US-Konzern legt alle vier Wochen Auslieferungszahlen vor. Zwar zeigt die
Händlerstatistik bei dem weltgrößten Hersteller von Baumaschinen weiter nach unten. Doch hat
sich das Tempo des Abschwungs verlangsamt. Das US-Investmenthaus Robert W. Baird stufte den
Branchenkrösus kürzlich auf "Outperform" herauf. Analyst Robert McCarthy verweist auf
stabilisierte oder teils sogar verbesserte Makrodaten für die Branche. Seiner Meinung nach profitiert
Caterpillar insbesondere von steigenden Investitionen im Minenbereich. Die Reise zur Bauma traten
die US-Amerikaner jedenfalls als Top-Performer an. Auf Sicht von zwölf Monaten hat sich der Dow-
Jones-Titel mehr als verdoppelt.
Damit kann die globale Nummer zwei nicht Schritt halten, obwohl Komatsu eine
Jahresperformance von 60 Prozent mitbringt. Der japanische Konzern meldete zuletzt gute
Geschäfte mit China. Von Januar bis März sorgte der Infrastrukturboom im Reich der Mitte für ein
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Umsatzwachstum von 60 bis 70 Prozent. Derweil sieht das Unternehmen in den USA und Europa
noch keine Erholung. Analysten gehen im Schnitt dennoch davon aus, dass Komatsu den operativen
Gewinn im Fiskaljahr 2010/11 (30. April) annähernd verdoppelt.
Selbst wenn die Bauma sich als Initialzündung für bessere Geschäfte auf dem alten Kontinent
erweisen sollte, dürfte dies vor allem auf China zurückzuführen sein. Denn sollte die Volksrepublik
mit der Zügelung des Booms ernst machen, könnte auch der Bedarf an Baggern und Kippern rasch
zurückgehen. Insofern braucht es schon eine gehörige Portion Konjunkturoptimismus, um eine
Kaufempfehlung für die Komatsu-Aktie, wie sie unter anderem Morgan Stanley abgibt, in die Tat
umzusetzen. Diese mentale Bedingung gilt allerdings für alle auf der Bauma vertretenen
börsennotierten Unternehmen.

Aktiencheck:Aktiencheck: Kohleunternehmen setzt auf SchwellenländerKohleunternehmen setzt auf Schwellenländer
Der wirtschaftliche Aufschwung in China und Indien verschlingt Rohstoffe
en masse. Sehr stark gefragt ist auch Kohle. Mit einem Zukauf will der
Minenbetreiber Peabody seine Position in Asien stärken. Auf dem
Heimatmarkt USA sieht es weniger rosig aus.

In der Kohleindustrie geht es derzeit zu wie bei einer Kontaktbörse: White Energy will South
Australian Coal, Macarthur Coal will Gloucester Coal, und Macarthur wiederum wird von Peabody
Energy umworben. Der Bieterwettstreit läuft auf Hochtouren, und immer stehen australische
Minenbetreiber im Fokus. Denn der pazifische Raum zählt mit den Abnehmerländern Indien und
China in Reichweite zu den Filetstücken.
Das dürfte auch den US-Konzern Peabody Ende März zu seinem Angebot für den australischen
Wettbewerber Macarthur Coal (MCC) bewogen haben. MCC ist ein führender Hersteller
pulverisierter Injektionskohle, die vor allem zur Stahlherstellung benötigt wird. Zehn eigene
Bergwerke, die jährlich 22 Millionen Tonnen Rohkohle abwerfen, betreibt Peabody bereits in
Australien. Mit MCC kämen zwei weitere hinzu, die jährlich 4,5 Millionen Tonnen Kohle fördern.
An der Wall Street sorgte die Ankündigung für Euphorie. In Anlehnung an den Kinohit Highlander
titelte das Brokerhaus FBR Capital Markets: "Es kann nur einen geben". FBR-Analyst David Khani
bekräftigte Peabody als seinen Favoriten in der Branche. Der Fokus auf Australien sei der richtige
Weg, um von den Wachstumsmärkten in Asien zu profitieren.
Doch das denken eben auch andere. Neben Peabody buhlen noch der australische Kohlekonzern
New Hope und der britische Minenbetreiber Xstrata um MCC. Das treibt den Preis. Peabody hat
bereits sein Angebot von 3 Milliarden Dollar (2,25 Milliarden Euro) auf 3,8 Milliarden Dollar erhöht.
Das letzte Wort haben nun die MCC-Großaktionäre, die chinesische Investmentgruppe Citic sowie
die Stahlkonzerne Arcelor Mittal und Posco. Eine Entscheidung könnte in diesen Tagen fallen.
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Probleme der US-Autoindustrie strahlen ab
Mit MCC würde Peabody seine Position in Asien stärken. Denn der wirtschaftliche Aufstieg Chinas
und Indiens verschlingt viel Stahl, entsprechend groß ist die Nachfrage nach Kokskohle. In den USA,
mit 70 Prozent immer noch wichtigster Markt für Peabody, sieht es dagegen nicht so gut aus. Das
Land kommt nur mühsam aus der Rezession. Die Probleme, etwa in der Automobilindustrie, haben
auch die Energiekonzerne zu spüren bekommen. Ende Januar meldete Peabody für das vierte
Quartal 2009 einen Gewinneinbruch um 69 Prozent. Der Umsatz fiel gegenüber dem Schlussquartal
2008 um 18 Prozent auf 1,55 Milliarden Dollar.
Seit dem Jahreswechsel hat sich die Lage etwas entspannt. Laut den am Donnerstag
veröffentlichten Zahlen kletterte der Umsatz im ersten Quartal gegenüber dem Vorjahreszeitraum
um vier Prozent auf 1,52 Milliarden Dollar. Der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen
(Ebitda) stieg um rund zehn Prozent auf 357,2 Millionen Dollar. Die Verbesserung ist vor allem
Resultat des steigenden Preises für Kokskohle. Der Spotpreis liegt aktuell bei 240 Dollar bis 250
Dollar pro Tonne, nachdem er zur Jahresmitte 2009 noch 180 Dollar betrug.
Das starke Engagement in Australien interpretieren Experten auch als eine Art Flucht vor schärferen
Gesetzen in den USA. Analyst David Khani hält die Politik für einen der größten Risikofaktoren.
Neue Umweltbestimmungen durch Präsident Barack Obama könnten das US-Geschäft belasten.
Nach dem Minenunglück Anfang April beim Konkurrenten Massey Energy, bei dem 29 Arbeiter ums
Leben kamen, wird zudem über strengere Sicherheitsvorkehrungen diskutiert.
Für Investoren ist Peabody letztlich eine Wette - darauf, dass die US-Konjunktur schnell wieder Tritt
fasst, dass das Wachstum in China und Indien intakt bleibt, und darauf, dass der australische Dollar
nicht stark zum US-Dollar aufwertet. Das würde die Erlöse aus den australischen Bergwerken
belasten, da Kohle auf dem Weltmarkt in Dollar abgerechnet wird. Die Analysten sind jedenfalls
positiv gestimmt. Von den 23 Auguren, die den Konzern beobachten, empfehlen 17 die Aktie zum
Kauf. Die nächste Hauptversammlung ist für den 4. Mai angesetzt. Bis dahin sollte es auch Klarheit
im Fall Macarthur geben.

News aus New York:News aus New York: Goldman sei DankGoldman sei Dank
Die Anklage der Börsenaufsicht SEC gegen Goldman Sachs erschüttert eine
Grundfeste. Doch sie hat auch ihre guten Seiten: Sie wird eine mehr als
überfällige Finanzreform anstoßen.

Vor kurzem gab Präsident Barack Obama in New York eine Rede zur Finanzmarktreform. Keine zehn
Meter entfernt saß ich von Obama entfernt und muss sagen: Der Mann versteht sein Handwerk.
Gute Rhetorik, sicheres Auftreten, dazu war der Ort eine kluge Wahl: Die ehrwürdige Halle der
Cooper Union Universität. Die liegt nah an Wall Street, aber nicht zu nah. Von den
"Industrietitanen" (Obama) war nur Lloyd Blankfein, Chef von Goldman Sachs, da. Man muss den
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Hut ziehen: Der Mann setzte sich einem Schwarm von Journalisten mit kritischen Fragen zur
Anklage der Börsenaufsicht SEC aus. Blankfein sagte allerdings kein einziges Wort. Mit stoischer
Miene hörte er sich Obamas Rede an. Er will ein Zeichen setzen, guten Wind machen. Aber selbst
wenn sich Goldman Sachs mit juristischen Manövern aus der Schlinge ziehen kann. Das
Kernproblem wird nicht verschwinden: Aus moralischer Sicht hätte die Bank den Deal nie machen
dürfen. Aber die SEC-Anklage hat seine gute Seiten: Es wird eine mehr als überfällige
Finanzreformen anstoßen - wie Obamas Rede unmißverständlich klar machte.
Die Konkurrenz ist stinksauer auf Goldman Sachs. Vor der Anklage stand die Finanzmarktreform
auf schwachen Füßen. Präsident Barack Obama brauchte viel politisches Kapital für die langwierige
Gesundheitsreform auf. Statt Gras über die Finanzkrise wachsen zu lassen, erwies sich die Wall
Street selbst einen Bärendienst und schüttete in 2009 Boni von insgesamt 140 Milliarden Dollar aus
- so viel wie noch nie zuvor. Der öffentliche Aufschrei war berechtigt, reichte aber auch nicht, der
Finanzmarktreform zu neuem Schwung zu verhelfen. Bis vor wenigen Tagen stemmten sich
beispielsweise die Republikaner dagegen. Doch die Goldman-Anklage änderte alles. Jetzt wird es
zu einer deutlich schärferen Regulierung von Banken kommen, möglicherweise noch vor dem
Beginn der parlamentarischen Sommerpause am 4. Juni.
Das ist schlecht für die Banken und gut für die Gesellschaft. Eine Volkswirtschaft ist kein Kasino. Die
von Goldman Sachs an Kunden wie der IKB Bank veräußerten Wertpapiere waren keine
Hypotheken, sondern sogenannte "Credit Default Swaps" (CDS), die sich von Hypotheken ableiteten.
Die IKB kaufte also keine Hypotheken von amerikanischen Hausbesitzern, sondern nur Derivative,
mit denen es auf einen Wertzuwachs wettete. Auf der anderen Seite des Trades glaubte
Hedgefondsmanager John Paulson an einem Wertverlust. Es wurden keine neuen Hypotheken
geschaffen, niemand besaß direkt solch ein Papier. Der Deal hätte ökonomisch und moralisch Sinn
gemacht, wenn sich die Investoren damit gegen den Wertverlust von Portfolios abgesichert hätten.
Das war nicht der Fall.
Es ist nichts neues: Spekulanten können ohne Einschränkung auf alles wetten, was ihnen in die
Quere kommt. Im Prinzip ist dagegen nichts zu sagen - wenn die Wette transparent und öffentlich
gemacht wird. Wie beispielsweise auf dem Anleihen- oder Aktienmarkt. Aber die
Geheimniskrämerei bei den CDS ist so, als ob ihr Nachbar sich eine Lebensversicherung auf ihren
Tod kaufen könnte - und sie nichts davon wüssten. Die Lösung ist denkbar einfach: Alle Derivative
müssen auf Börsen und in standarisierter Form gehandelt werden. Solche Spezialanfertigungen wie
die von Goldman Sachs sind lukrativ für die Bank, aber gefährlich für das Allgemeinwohl. Das wird
sich hoffentlich ändern. Goldman sei Dank.
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Fonds

Aktienfonds:Aktienfonds: Immer auf die KleinenImmer auf die Kleinen
Aktienfonds sind laut einer Studie mit kleineren Firmen am
erfolgreichsten. Der Kaufzeitpunkt hat kaum Einfluss auf die Überrendite.

Der Erfolg überdurchschnittlicher Aktienfonds beruht vor allem auf einer höheren Gewichtung
kleinerer und mittelgroßer Unternehmen. Dagegen führt weder die Einzeltitelanalyse noch die
Wahl eines bestimmten Kaufzeitpunkts zu dauerhaften Überrenditen der Fonds gegenüber ihrem
Vergleichsindex. Das ist das Ergebnis einer Studie der Deutschen Schutzgemeinschaft für
Wertpapierbesitz (DSW) und des Instituts für Vermögensaufbau (IVA) in München. Dabei wurde
untersucht, welche Anlagekriterien - gemessen am Risiko - zu systematischen Überrenditen führen.
Die Aktien kleinerer Unternehmen notieren meist mit einem Risikoaufschlag an der Börse. Grund
dafür sind die geringere Handelbarkeit der Aktien und das höhere Insolvenzrisiko. Für Aktienfonds,
die gegenüber ihrer Benchmark kleinere Firmen übergewichten, zahlt sich das höhere Risiko aus.
Ihnen gelingt es am ehesten, den Vergleichsindex zu schlagen. Die langfristig 30 besten Europa-
Aktienfonds waren beispielsweise Ende 2009 im Durchschnitt zu 41 Prozent in kleine und mittlere
Werte investiert. Im Aktienindex MSCI Europe haben die Unternehmen aber nur einen Anteil von
12,7 Prozent.
Der Risikoaufschlag wird laut IVA-Studienleiter Andreas Beck auch in Zukunft bestehen -
beispielsweise, "weil Small Caps, die zu Großunternehmen heranwachsen und damit ein geringeres
Insolvenzrisiko aufweisen, automatisch aus der Statistik fallen".
Die hohe Gewichtung kleinerer Firmen sei aber nicht zu verwechseln mit Stockpicking, also der
Auswahl besonders günstig erscheinender Titel, so Beck. Diese Strategie habe nur einen geringen
Einfluss auf eine überdurchschnittliche Rendite. Auch das Timing, also die Wahl des Kauf- und
Verkaufszeitpunkts, spielt kaum eine Rolle. Doch genau damit werbe die Fondsindustrie. Beck: "Der
Kauf eines gemanagten Fonds kann sinnvoll sein - aber aus anderen Gründen, als die Anbieter
nennen."
Für ihre Studie erfassten IVA und DSW jene 894 Fonds, die in der Datenbank der Ratingagentur
Morningstar enthalten sind, mindestens ein Volumen von 7,5 Millionen Euro haben und deren
Investments zu mindestens 50 Prozent mit der Benchmark korrelieren. Die Analyse bezieht sich auf
Zeiträume von 10 und 20 Jahren. Laufende Gebühren und eventuelle Erfolgsprämien wurden
berücksichtigt, nicht jedoch die Ausgabeaufschläge.
Bei Renten- und Geldmarktfonds hat die Untersuchung kein einziges Kriterium gefunden, das zu
einer Outperformance geführt hätte. Becks Vermutung: "Manager dieser Fonds haben wenig
Spielraum, um eine Überrendite zu erzielen, die für die Kompensation der Managementrisiken
ausreichend ist."
Für die langfristige Geldanlage rät Beck zu "breit gestreuten Fonds, die es schon lange gibt". Bei
ihnen sei ein hoher Anteil von Small und Mid Caps zu erwarten. Die Wahl der Fondsgesellschaft sei
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aber ein wichtiges Erfolgskriterium. Die besten Anbieter überzeugten mit guten durchschnittlichen
Erträgen und gelegentlichen Top-Performern, Flops seien bei ihnen dagegen selten. Bei schlechten
Gesellschaften sei es systematisch umgekehrt, so Beck. Unter den 107 betrachteten Firmen landen
DWS, Carmignac Gestion und Threadneedle auf den ersten Plätzen. Am Ende liegt Cominvest, knapp
hinter SEB und Frankfurt Trust.
Die Studie belegt einmal mehr, dass viele aktiv gemanagte Fonds ihre Kosten nicht rechtfertigen.
Unter Berücksichtigung der Gebühren schlagen auf Sicht von 20 Jahren nur 16,2 Prozent aller
europaweit anlegenden Aktienfonds den MSCI Europe. Besser sieht das Ergebnis bei globalen
Aktienfonds aus. Von ihnen liefen über 20 Jahre immerhin 45,2 Prozent besser als der MSCI World.
Auch die Vermutung, dass Fonds mit hohen Gebühren besonders fähige Manager haben, ist nicht zu
halten. Jedoch deckt die Studie bei den Kosten andere Regelmäßigkeiten auf: Fonds deutscher
Anbieter sind oft günstiger als ausländische, große schlagen kleine, alte sind neuen vorzuziehen.
Beck warnt aber davor, angesichts der oft mäßigen Ergebnisse gemanagter Fonds zu stark auf
Indexprodukte zu setzen. "Solche Investments werden insofern überschätzt, als dass Indizes immer
wieder Anomalien aufweisen." Als Beispiele nennt er den hohen Anteil von Banken im Stoxx 50 vor
der Finanzkrise oder das extrem starke Dax-Gewicht von VW im Vorjahr.

Fondssparpläne:Fondssparpläne: Riester-Fonds scheuen AktienrisikoRiester-Fonds scheuen Aktienrisiko
Wer mit Fonds riestert, will bis zur Rente möglichst stark von
Aktiengewinnen profitieren, zugleich aber gegen Börsenverluste kurz vor
dem Ruhestand gewappnet sein. Die Anbieter versuchen, dieses Problem
mit verschiedenen Ansätzen zu lösen.

So justiert derzeit die größte deutsche Investmentgesellschaft DWS ihre Riester-Angebote nach.
Beim neueren Produkt, der DWS Riester-Rente Premium, startet die Deutsche-Bank-Tochter ab Mai
einen sogenannten Ablaufstabilisator, wie der Branchendienst "Portfolio International" berichtet.
Die Raten der Sparer fließen in einen Aktiendachfonds und mehrere Rentenfonds mit
verschiedenen Laufzeiten.
Der Ablaufstabilisator sorgt dafür, dass das Geld frühestens zehn Jahre vor Renteneintritt
automatisch nach und nach in weniger riskante Investments umgeschichtet wird. Bislang können
Anleger selbst entscheiden, wann ein einmal gesicherter Höchststand abgesichert wird. Doch diese
Entscheidung wagen die wenigsten Kunden zu treffen, hat Frank Breiting, Leiter private
Altersvorsorge bei der DWS, beobachtet. "Auch kein Berater traut sich das zu", sagt Breiting.
Bei ihrem zweiten Riester-Produkt, der DWS Top-Rente, ändert die Gesellschaft die Berechnung für
die Anlage einzelner Kunden: Bisher unterscheidet das Modell nur zwei Kundengruppen nach Alter.
Nun soll die Mischung von Aktien- und Rentenfonds individuell eingestellt werden, wie es bei der
Premium-Rente schon der Fall ist.
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Die staatlich geförderte Riester-Rente wurde 2001 als Ergänzung zur gesetzlichen Altersvorsorge
eingeführt. Seit vier Jahren finden Fondssparpläne hohen Zuspruch. Diese Variante lohnt sich vor
allem für Jüngere: Sie können eine hohe Aktienquote wagen, weil sie Zeit haben, Verluste
aufzuholen.

Große Unterschiede
Die Riester-Fondssparpläne der großen deutschen Investmenthäuser unterscheiden sich deutlich.
Das liegt vor allem an der Methode, die die Anbieter wählen, um die Produkte abzusichern -
schließlich müssen sie den Investoren die eingezahlte Summe garantieren. Einige Anbieter belassen
einen Teil der Mittel zur Absicherung in Festverzinslichen, etwa Allianz Global Investors mit dem
Cominvest Riester-Förder-Depot. Andere Riester-Produkte können auch das gesamte Geld in Aktien
investieren. Dazu gehören die DWS Riester-Rente Premium oder die Uni-Profi-Rente von Union
Investment, dem mit Abstand größten Anbieter von Riester-Fondssparplänen.
Auch bei den Umschichtungsmechanismen gibt es große Unterschiede. Ein Schlaglicht war auf die
Berechnungsmethoden gefallen, als Union 2008 die angesparten Mittel etlicher Kunden wegen der
hohen Börsenverluste in Anleihen umgeschichtet hatte. Die Umschichtungen betrafen jeden
fünften der damals 1,7 Millionen Riester-Kunden der Union. "Ein ständiges Umschichten belastet
den Anleger. So ist er sicher vor weiteren Krisen", begründet ein Union-Sprecher den Mechanismus.
Bei der DWS hingegen können die Mittel wieder in Aktien wandern. Auch beim Deka Zukunfts-Plan
kann das Geld zurück an die Börse fließen. Dem anderen Produkt der Sparkassentochter, der Deka
Bonus-Rente, liegt ein Lebenszyklusmodell zugrunde, bei dem die Aktienquote ab einem gewissen
Alter sinkt.
Angesichts der unterschiedlichen Ansätze der Fonds ist ein Vergleich nicht leicht. "Es ist heute
unmöglich zu sagen, welches Modell am besten ist" , sagt Rainer Zuppe, Finanzexperte und
Projektleiter im Bereich Untersuchungen bei der "Stiftung Warentest". "Bei Fondssparplänen gibt es
grundsätzlich das Problem, dass die Funktionsweise im Detail nicht bekannt ist." Besonders bei den
dynamischen Riester-Fondssparplänen gehe aus den Verträgen nicht hervor, nach welcher
Systematik die Anlage der Beiträge und die Umschichtungen erfolgten.
Die Gebühren der Produkte sind laut Zuppe ähnlich hoch. "Abgesehen von den gezillmerten
Varianten, die deutlich teurer sind." Beim Zillmern kassieren die Berater die Provision nicht
gestaffelt über die gesamte Laufzeit, sondern komplett in den ersten Jahren. Dazu zählt die
Premium-Rente der DWS.

Ethik-Rentenfonds:Ethik-Rentenfonds: Eine GewissenssacheEine Gewissenssache
Anleger lassen sich nicht mehr nur von Chance und Risiko leiten, sondern
zunehmend auch von ethischen Motiven. Das haben viele
Fondsgesellschaften erkannt - und bieten mittlerweile auch spezielle
Rentenfonds an. Doch sie können bisher kaum überzeugend erklären,
wann eine Anleihe Nachhaltigkeitskriterien genügt.
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Der Oberbegriff dieser Produkte lautet Socially Responsible Investment oder Sustainable and
Responsible Investment (SRI). Früher handelte es sich bei SRI-Produkten vor allem um Aktienfonds.
Doch in jüngster Vergangenheit sind verstärkt auch Rentenfonds auf den Markt gekommen, die
nach SRI-Kriterien investieren.
So hat sich in den zurückliegenden fünf Jahren nicht nur das Volumen von SRI-Rentenfonds mehr
als verdoppelt, sondern auch deren Zahl. Ende 2009 waren im deutschsprachigen Raum 39 derartige
Fonds zugelassen. Insgesamt verwalten sie ein Vermögen von 4,4 Milliarden Euro, belegen Zahlen
des Sustainable Business Institutes.
Der Erfolg dieser Anlageklasse überrascht, stehen doch die Anbieter von SRI-Rentenfonds vor einem
großen Problem: Sie können bisher kaum überzeugend erklären, wann eine Anleihe
Nachhaltigkeitskriterien genügt - und welche Kriterien eigentlich sinnvoll sind. Erfahrene "Ethik-
Anleger" kennen dieses Problem von SRI-Aktienfonds.
Jede Fondsgesellschaft hat ihre eigenen Kriterien dafür, was ein nachhaltig agierendes
Unternehmen ist. Dabei sind zwei Auswahlverfahren besonders verbreitet: Beim "Best in Class"-
Prinzip setzen die Fondsmanager auf die nachhaltigsten Unternehmen einer Branche. Sie
berücksichtigen also etwa auch Chemiekonzerne, wenn sie umweltschonender produzieren als die
Konkurrenz. Das Verfahren "Best of Classes" schließt hingegen bestimmte Branchen von vornherein
aus. Manche Anbieter begnügen sich damit, Atomkraft- und Waffenfirmen aus ihren SRI-Fonds zu
verbannen, bei anderen gelten Alkohol, Glücksspiel oder sogar Verhütungsmittel als ethisch nicht
korrekt. "Die Ausschlusskriterien der Anbieter sind teilweise schwer nachvollziehbar", sagt André
Härtel, Analyst bei Feri Eurorating.
Bei SRI-Rentenfonds sind die Definitionsprobleme indes noch deutlicher ausgeprägt als bei
entsprechenden Aktienprodukten. So investieren gerade viele der neuen Produkte nicht nur in
Unternehmens-, sondern auch in Staatsanleihen. Der kleinste gemeinsame Nenner, der sich hier
finden lässt, lautet: Anleihen von Staaten, welche die Menschenrechte verletzen, sind
ausgeschlossen. Darüber hinaus gibt es unter den Fondsgesellschaften keinen Konsens darüber,
welche Kriterien ein Land als ethisch besonders korrekt und nachhaltig auszeichnen.
So ist beispielsweise der Fonds "Sustainable Euro Government" des belgischen
Vermögensverwalters Dexia Asset Management zu einem großen Teil in niederländischen
Staatsanleihen investiert. Bis vor Kurzem hielt er zudem einen großen Posten griechischer
Festverzinslicher. Als Begründung führte der Portfoliomanager an, Griechenland verwaltete sein
"Human-, Sozial- und Umweltkapital" besonders gut. Was genau er damit meinte, ließ er offen.
Das Grundproblem der Fondsanbieter: Unternehmens- und Staatsanleihen lassen sich unter SRI-
Gesichtspunkten nur sehr schwer miteinander vergleichen. Deshalb greifen auch die
marketingwirksamen Renditeversprechen vieler Emittenten zu kurz. Sie pochen gern darauf, dass
Investments, die ökologische und soziale Aspekte berücksichtigen, generell ein besonders gutes
Rendite-Risiko-Verhältnis aufweisen. Jörg-Henning Frank, Vorstand von Umweltfinanz, einem
unabhängigen Vermittler für nachhaltige Anlageprodukte, hat dafür auch eine Begründung: "Ein
nachhaltig orientiertes Unternehmen verfolgt eine langfristige strategische Ausrichtung und ist
damit besonders gut auf die Zukunft vorbereitet."
Indes: Bei Staatsanleihen gibt es solche Effekte nicht. "Früher ist man zwar davon ausgegangen,
dass Demokratisierung und Liberalisierung das Wirtschaftswachstum eines Landes befördern", sagt
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SBI-Chef Paschen von Flotow. "Doch das lässt sich empirisch nicht belegen." So wachse zum Beispiel
China rasant und weise für ein Schwellenland eine bemerkenswerte Stabilität auf - trotz ständiger
Verletzungen der Menschenrechte.
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Zertifikate

Bonität:Bonität: Kontrolle ist besserKontrolle ist besser
Das Vertrauen der Anleger in den Derivatemarkt ist zurückgekehrt. Die
Kreditwürdigkeit der Emittenten hat sich verbessert. Trotzdem sind
Anleger weiterhin gut beraten, vor dem Kauf von Zertifikaten und anderen
derivativen Produkten genau hinzuschauen, welcher Bank sie ihr Geld
anvertrauen.

Zur Erinnerung: Mit dem Lehman-Debakel im September 2008 waren die von der US-Bank
emittierten Zertifikate mit einem Schlag so gut wie wertlos geworden. Der Fall hatte zudem gezeigt,
dass die Kreditratings großer Agenturen wie etwa Standard & Poor's es nicht vermochten,
rechtzeitig Warnsignale einer möglichen Insolvenz der Bank zu senden. Als eine Lehre aus der
Lehman-Pleite hat der Deutsche Derivate Verband (DDV) die sogenannten Credit Default Swaps
(CDS) der Zertifikateanbieter als Bonitätskriterien etabliert. Anhand dieser Kreditderivate lässt sich
tagesaktuell ablesen, wie kreditwürdig eine Bank vom Markt eingeschätzt wird.
Konkret gibt der CDS-Wert die Kosten einer Kreditausfallversicherung für Anleihen des Emittenten
an. So bedeutet ein CDS-Wert von 100 Basispunkten, dass die Prämie, um einen Kredit zu versichern,
ein Prozent pro Jahr kostet. Will also ein Investor einen Kredit von 100 Millionen Euro absichern,
den er der Bank in Form einer Anleihe gibt, zahlt er dafür 1 Millionen Euro. Folglich gilt: Je niedriger
der CDS-Wert, desto kreditwürdiger ist die Bank. Allerdings können sich die CDS täglich ändern.
Deshalb ist es angebracht, diese regelmäßig zu überprüfen.
Dazu rät auch der leitende Analyst von Scope Analysis, Sasa Perovic: "CDS sind sehr gute
Indikatoren, die einen erkenntnisreichen Aufschluss über die Bonität der Emittenten geben."
Anleger sollten sich nicht nur die Renditechancen von Zertifikaten, sondern stets auch die Bonität
der Emittenten ansehen.
Zugleich verweist er darauf, dass die CDS-Zahlen nicht das Maß aller Dinge sind: "Ein CDS von ein
und derselben Bank kann in turbulenten Zeiten heute 50 und in zwei Wochen bereits 200
Basispunkte betragen." Weiter könnten zwei Banken mit dem gleichen CDS-Wert unterschiedliche
Tendenzen aufweisen. "Wenn zwei Banken heute beide einen CDS-Wert von 50 haben, die eine aber
gestern noch 15 Punkte hatte, sagt das schon etwas über die jüngste Bonitätsentwicklung aus.
Außerdem ist die Relation zur Gesamtgruppe der Emittenten wichtig", so Perovic.
Was empfiehlt er Anlegern, die Papiere von Emittenten im Depot halten, deren CDS nach oben
schnellen? "Das hängt von der Risikoneigung des Anlegers ab. Es besteht immer die Option, die
Papiere zu verkaufen." Allerdings glaubt Perovic, dass kaum ein Staat es noch einmal zulassen
werde, eine große Bank so schnell pleitegehen zu lassen, wie das bei Lehman der Fall war.
Um die CDS-Zahlen der Banken hinsichtlich ihres Risikoprofils einzuordnen, veröffentlicht der DDV
den CDS-Satz der Bundesrepublik, die als bonitätsstarke Schuldnerin gilt und derzeit bei rund 35
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Basispunkten liegt. Zum Vergleich: Das durch die Schuldenkrise geplagte Griechenland hat einen
aktuellen CDS von rund 470 Punkten.
Andererseits müssen höhere Risiken am Kapitalmarkt besser vergütet werden. Das wiederum bietet
risikobewussten Anlegern Chancen. "Die Risikoaufschläge sind bei Zertifikaten eingepreist",
erläutert Experte Perovic. Zertifikate mit gleichen Ausstattungsmerkmalen werden also von
Emittenten mit niedriger Bonität in der Regel günstiger angeboten als von Emittenten mit höherer
Kreditwürdigkeit. Ablesen lässt sich das an den Renditeunterschieden. So bietet beispielsweise
Morgan Stanley (CDS: 145 Basispunkte) ein Discountzertifikat auf den Dax mit einem Cap von 4200
Punkten zu einem von Scope errechneten jährlichen trendneutralen Renditeniveau von 5,69 Prozent
an. Ein Discountpapier von BNP Paribas (CDS: 80 Basispunkte) mit der gleichen Ausstattung
verspricht hingegen nur eine jährliche trendneutrale Rendite von 2,70 Prozent.
Jetzt ist es Sache des Anlegers, so Perovic, sich zu entscheiden: Entweder er tauscht die höheren
Renditechancen gegen eine schwächere Bonität des Emittenten ein. Oder er ist bereit, bei der
Rendite Abstriche zu machen und dafür einer Bank mit einer besseren Kreditwürdigkeit sein Geld
zu leihen.

Call-Optionsscheine:Call-Optionsscheine: Raus aus der DividendenfalleRaus aus der Dividendenfalle
Der schönste Tag des Jahres ist für Börsianer der mit der
Dividendenausschüttung. Selbst wenn der Kurs des Anteilsscheins kurz
danach erst einmal fällt. Doch was für die Aktionäre schön und
unbedenklich ist, entpuppt sich für Besitzer von Call-Optionsscheinen zu
einer Dividendenfalle.

Der 4. Mai wird für viele Aktionäre der Deutschen Telekom zum Festtag. Am Tag nach der
Hauptversammlung erhalten sie ihre Dividende. Und die hat es in sich. Wie im Vorjahr gibt es 0,78
Euro je Aktie. Das entspricht einer Rendite von rund 7,8 Prozent.
Auch wenn mancher an diesem Tag über den Kursrückgang der T-Aktie schockiert sein wird, so
besteht doch kein Grund zur Sorge. Am Tag der Ausschüttung verliert die Aktie in etwa den
Gegenwert der gezahlten Dividende. Während diese ganz automatisch dem Aktionär
gutgeschrieben wird, müssen Besitzer von Call-Optionsscheinen aufpassen, denn für sie gibt es
keine Dividende; der durch den Dividendenabschlag ausgelöste Kursrückgang trifft sie mit voller
Wucht. Bei Calls mit tieferem Basispreis und kurzer Laufzeit kann das zu erheblichen Verlusten
führen.
Ein Beispiel: Goldman Sachs offeriert einen Call auf die Deutsche Telekom mit Laufzeit bis 17. Juni
2010 (ISIN DE000GS10FE4) und Basispreis von 9,50 Euro. Bei einem Kurs der T-Aktie von 10,07 Euro
kostet der Call 0,59 Euro. Auf den ersten Blick ein interessanter Ersatz für ein Direktinvestment, da
der Call nur über ein marginales Aufgeld verfügt. Das böse Erwachen kommt jedoch am 4. Mai.
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Unterstellt man, dass die T-Aktie an diesem Tag den vollen Dividendenabschlag von 0,78 Euro
verliert, so sinkt der Kurs von 10,07 Euro auf 9,29 Euro. Und plötzlich wird aus einem Optionsschein,
der fast kein Aufgeld hatte, ein Call mit einem Basispreis aus dem Geld. Erst wenn der Kurs der T-
Aktie sich bis 17. Juni wieder auf mehr als 9,50 Euro erholt, wird der Optionsschein werthaltig.
Damit der Inhaber des Calls den aktuellen Wert von 0,59 Euro erlöst, muss die T-Aktie gar auf 10,09
Euro steigen.
Inhaber von Calls sollten überprüfen, ob ein Verkauf der Scheine - spätestens am Tag der
Hauptversammlung - sinnvoll ist. Das ist von Fall zu Fall unterschiedlich und hängt von der
Restlaufzeit, dem Basispreis sowie der Höhe der Dividende ab. Alternativ können Anleger ihre Calls
auch vorzeitig ausüben, vorausgesetzt es handelt sich um Papiere amerikanischen Typs.
Während Calls meist unter den Ausschüttungen leiden, profitieren Verkaufsoptionsscheine (Puts)
hingegen nicht von den fallenden Kursen. Der zu erwartende Dividendenabschlag ist hier bereits
eingepreist.

Dividendenstars im DAX

UnternehmenUnternehmen HV-TerminHV-Termin Dividende in €Dividende in €

Allianz 40.303 4,1

BASF 29.04.2010 1,7

Bayer 30.04.2010 1,4

Deutsche Börse 27.05.2010 2,1

Deutsche Post 28.04.2010 0,6

Deutsche Telekom 03.05.2010 0,78

Eon 06.05.2010 1,5

Munich Re 28.04.2010 5,75

RWE ST. 22.04.2010 3,5

Volkswagen VZ 22.04.2010 1,66

Quelle: www.boerse-online.de, eigene Recherche
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Express-Zertifikat:Express-Zertifikat: Zahlungen im QuartalsrhytmusZahlungen im Quartalsrhytmus
Die Commerzbank offeriert mit dem Europa Express Zertifikat auf den Euro
Stoxx 50 ein Produkt, das Anlegern quartalsweise Expresschancen bietet.

Notiert der Index am ersten Betrachtungstag, das ist der 21. Juli 2010, auf oder über seinem
Ausgangswert vom 21. April 2010, so erfolgt die Rückzahlung zu 102,50 Euro pro 100 Euro
Nominalwert. Wird die Hürde beim ersten Mal nicht genommen, gibt es am 21. Oktober 2010 und
gegebenenfalls am 21. Januar sowie am 21. April 2011 weitere Chancen.
Die Rückzahlungsbeträge steigen dann auf 105, 107,50 beziehungsweise 110 Euro. Verfehlt der Euro
Stoxx 50 an allen vier Bewertungstagen sein Startniveau, greift ein Sicherheitspuffer: Notiert der
Index am 21. April 2011 bei mindestens 78 Prozent (genaue Festlegung bei Emission) seines
Ausgangswerts, erfolgt die Rückzahlung zu 103 Euro je Zertifikat. Bei einem Minus von mehr als 22
Prozent verwandelt sich der Rückgang des Euro Stoxx 50 eins zu eins in Verluste beim Zertifikat.
Die Zeichnungsfrist endete am 21. April, danach ist das Papier über die Börse zu beziehen. Es fällt
kein Agio an. Das Zertifikat eignet sich für Anleger, die einen deutlichen Kursrückgang, aber auch
kräftige Kursgewinne bei europäischen Blue Chips ausschließen.

Steckbrief

ISIN DE000CZ24WC8

Gesellschaft Commerzbank

Basiswert Euro Stoxx 50

Fälligkeit 28.04.2011

Emissionspreis 100 €
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Banken & Zinsen

Tages- und Festgeld:Tages- und Festgeld: Schwere Zeiten für ZinsjägerSchwere Zeiten für Zinsjäger
Solange der Leitzins auf Rekordtiefstand verharrt, gibt es bei den Banken
nicht viel zu holen. Zum Glück gibt es Ausreißer. Zinsen von 3 Prozent sind
durchaus möglich.

Die Zeiten für kurzfristige Geldanleger sind derzeit nicht gerade rosig. Der Leitzins der Europäischen
Zentralbank (EZB) verharrt auf seinem Rekordtief von 1,0 Prozent. Und eine Wende ist nicht in Sicht.
Tagesgeld bringt nach Berechnungen des Finanzdienstes FMH derzeit im Schnitt gerade einmal
noch 1,1 Prozent, für Festgeld mit einjähriger Laufzeit sind es aktuell nur 1,3 Prozent. Nur wenige
Tagesgeld-Angebote liegen derzeit über zwei Prozent. Spitzenreiter ist die DAB Bank. Dort erhalten
Neukunden 2,5 Prozent Zinsen für Guthaben bis zu maximal 15.000 Euro. Der Zinssatz wird bis zum
30. Juni garantiert. Allerdings muss ein kostenloses Depotkonto eröffnet werden.
Ganz vorn mit dabei ist auch die Noa Bank. Das nachhaltig ausgerichtete Institut ist erst seit
November 2009 auf dem Markt und wirbt seitdem mit einem Zinssatz von 2,2 Prozent. Zusätzliches
Schmankerl: Die Noa Bank ermöglicht es Sparern, selbst zu bestimmen, wo ihr Geld eingesetzt wird.
In der Spitzengruppe der besten Tagesgeld-Angebote finden sich auch die Bank of Scotland sowie
das niederländische Institut Akbank mit einem Zinssatz von je 2,1 Prozent. "Es ist schon auffällig,
dass viele ausländische Banken und Newcomer in der Liste der besten Tagesgeld-Angebote
vertreten sind", sagt Arno Gottschalk, Finanzberater bei der Verbraucherzentrale Bremen. Die
Zielrichtung ist klar: Mit den günstigen Angeboten hoffen die Institute, dass Kunden nach
Auslaufen der Sonderkonditionen das Konto aus Bequemlichkeit zu schlechteren Bedingungen
weiterführen.

"Für drei Jahre gibt es durchaus schon mal eine 3 vor dem Komma"
Zwar sollte die Höhe der Zinsen maßgebend dafür sein, welches Angebot ausgewählt wird. Anleger
müssten aber darauf achten, für welche Anlagesumme der umworbene Zinssatz gilt. Einige
Tagesgeld-Anbieter setzen Maximalgrenzen fest, bis zu welchen der angebotene Top-Zinssatz gilt.
Was darüber hinaus geht, wird deutlich schwächer verzinst. Wer es sich leisten kann, auf sein Geld
etwas länger zu verzichten, sollte sich Festgeld-Angebote anschauen. "Für drei Jahre gibt es
durchaus schon mal eine 3 vor dem Komma", sagt Verbraucherschützer Gottschalk. Wer unsicher
über die weitere Zinsentwicklung ist, kann sich für einen Mix zwischen Tages-und Festgeld
entscheiden. "Es sind derzeit keine verlässlichen Prognosen möglich, wie und wann sich der Zinssatz
verändert. Deshalb ist eine Mischung zwischen Tagesgeld und Festgeld derzeit die beste Wahl."
Zu den typischen Fallstricken zählen auch die Kombi-Produkte. Gemeint sind Produkte, bei denen
der Anleger die Hälfte des Betrages in einen Investmentfonds legt und die andere Hälfte auf ein
Tagesgeldkonto, bei dem man für drei oder sechs Monate einen deutlich höheren Zins bekommt als
sonst üblich am Markt. "Die Kunden werden dabei über den Tisch gezogen", warnt Gottschalk. Der
Trick sei, dass man bei dem Erwerb für den Anteil am Investmentfonds Ausgabeaufschläge bezahle,
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mit denen der erhöhte Zinssatz für das Tagesgeld finanziert werde. "Man zahlt sich seine Zinsen also
quasi selbst", sagt Gottschalk.
Der Hamburger Vermögensverwalter Andreas Heiming hält die Flucht vieler Anleger in
Festgeldanlagen für falsch: "Man muss aktuell damit rechnen, dass die Geldschwemme der
Regierungen entweder für eine deutlich höhere Inflation oder für steigende Zinsen sorgen wird, und
das in absehbarer Zeit", sagt der Geschäftsführer der Argentum Vermögensberatung. "Damit ist
Festgeld die derzeit unattraktivste Variante der Kapitalanlage." Der Anlageprofi empfiehlt
stattdessen, auf Multi-Asset-Fonds zu setzen. "Flexibilität ist Trumpf. Wer anlegt, sollte auf die sich
inzwischen schnell verändernden Marktsituationen reagieren können", rät Heiming.
Aktuelle Tagesgeld-Spitzenkonditionen finden Sie hier.
Aktuelle Festgeld-Spitzenkonditionen finden Sie hier.

Finanzmarktreform:Finanzmarktreform: Die Goldman-RegulierungskeuleDie Goldman-Regulierungskeule
Aufseher in den USA und Großbritannien machen mobil gegen Goldman
Sachs. Für die gesamte Finanzbranche könnte das weitreichende Folgen
haben: In Washington und Brüssel wird über harte Regeln verhandelt.
capital.de erklärt die Reformpläne.

Die US-Börsenaufsicht SEC, die britischen Finanzaufseher von der FSA, die deutsche BaFin - sie alle
wollen die Geschäftspraktiken von Goldman Sachs untersuchen. Das Wall-Street-Haus soll
Investoren bei Transaktionen mit komplexen Finanzprodukten betrogen haben, was das Institut
zurückweist.
Auch andere Geldhäuser dürften ins Visier der Aufseher rücken - mit möglicherweise teuren Folgen:
Nach Analystenschätzungen von Credit Suisse könnten außergerichtliche Einigungen und
Strafzahlungen an Regulierer Investmentbanken rund fünf Prozent ihres Aktienkapitals und ein
Drittel der für 2010 erwarteten Nettogewinne kosten. Zugrunde liegt die Annahme, dass die Kosten
doppelt so hoch sein werden wie nach dem Platzen der Internetblase Anfang des Jahrtausends - die
Bilanzsummen der Geldhäuser seien fast doppelt so groß wie 2000.
Weit härter dürften die Branche die langfristige Folgen treffen. Die Arbeit an neuen Regeln für die
Finanzwelt erhält neuen Schwung, und das kurz vor einer Abstimmung im US-Senat. Wir zeigen,
was an neuen Vorgaben auf die Wall Street zukommt.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
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Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Wegen der Goldman-Sachs-Klage könnte sich die Finanzgesetzreform erheblich beschleunigen.
Nachdem das US-Repräsentatenhaus bereits im Dezember einen Entwurf präsentierte, wird im
Senat noch über eine Einigung gerungen. Chris Dodd, der Vorsitzende des Bankenausschusses im
Senat, hofft darauf, dass schon am Mittwoch oder Donnerstag abgestimmt werden könnte.
Die Demokraten haben keine Mehrheit. Um die notwendigen 60 Stimmen zu erreichen, müssen sie
mindestens einen Republikaner auf ihre Seite ziehen. Die Republikaner Richard Shelby und Bob
Corker flirteten bereits mit den Demokraten, nahmen ihre Zustimmung aber wieder zurück. Als
potenzielle Befürworter gelten inzwischen die republikanischen Senatorinnen Susan Collins und
Olympia Snow. US-Finanzminister Timothy Geithner sprach deshalb extra mit Collins.
Ex-US-Präsident Bill Clinton ist optimistisch, dass das Reformpaket durch den Senat kommt. "Vor der
Nachricht zu Goldman schätzte ich die Wahrscheinlichkeit, dass der Entwurf durch den Senat
kommt, auf 60 bis 70 Prozent ein. Jetzt gehe ich von 90 Prozent aus", sagte Clinton dem
Fernsehsender "ABC". Clinton zeigte sich zerknirscht, in der Rückschau nicht bereits in den 90er-
Jahren für eine härtere Regulierung plädiert zu haben. Ein Teil der Verantwortung schob er dabei
auf seine damaligen Berater Robert Rubin und Lawrence Summers. Letzterer gehört heute dem
Team von Präsident Barack Obama an.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Als ein Zankapfel erweist sich der Vorschlag, einen 50 Milliarden Dollar großen Fonds einzurichten,
mit dem Bankpleiten bezahlt werden sollen. Gespeist werden soll er durch Beiträge der
Finanzbranche. Die Demokraten zeigen sich nun bereit, diesen Rettungsfonds fallen zu lassen, um
die Zustimmung der Republikaner zu sichern. Letztere sehen in ihm eine Belohnung für schlechtes,
riskantes Verhalten, "Moral Hazard" genannt. Bankausschuss-Vorsitzender Dodd sagte: "Ich hänge
nicht an dem Fonds."
Kompromissbereit sind die Demokraten zudem bei der von Obama vorgeschlagenen Bankensteuer.
Auch die Forderung von Ex-Notenbankchef und Präsidentenberater Paul Volcker, Geschäftsbanken
den Eigenhandel sowie Hedge-Fonds-Aktivitäten auf eigene Rechnung zu verbieten, könne
aufgeweicht werden, hieß es im Lager der Demokraten.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Der 600.000 Milliarden Dollar große außerbörsliche Derivatehandel soll sicherer werden. Zentraler
Baustein ist eine Clearingpflicht für alle standardisierten Kontrakte. Zudem sollen mehr Kontrakte
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auf Börsen und elektronischen Handelsplätzen geschleust werden. Ebenfalls soll die Transparenz
erhöht werden, indem jede Transaktion an ein Datenregister gemeldet werden muss.
Über die Details gibt es aber Streit. Das US-Repräsentatenhaus sieht großzügige Ausnahmen für
Industrieunternehmen vor, die sich gegen Wechselkurs- und Rohstoffpreisschwankungen
absichern. Sie sollen von der Clearingpflicht befreit werden. Im Entwurf des Repräsentantenhauses
ist die Rede von "balance sheet risk" ("Bilanzrisiko"), was Kritikern zu schwammig ist.
Die Senatsvorlage wird härter ausfallen. Offen ist, inwiefern die Vorschläge von Blanche Lincoln,
der Vorsitzenden des Agrarausschusses, einfließen werden. Die Senatorin aus Arkansas präsentierte
die bisher härtesten Auflagen. Sie zielt auf Hedge-Fonds ab und klassifiziert sie als "große Swap-
Händler", was die Fonds automatisch zum Clearing von Derivatetransaktionen verpflichten würde.
Gary Gensler, Chef der US-Terminbörsenaufsicht CFTC, bezeichnete den Entwurf als "stark". Er
würde sicherstellen, dass der Derivatehandel umfassend reguliert werde.
Bankenausschussvorsitzender Dodd sagte, er spreche mit Lincoln. Das finale Gesetz könne ihre
Vorschläge berücksichtigen.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Welche finanziellen Folgen hätte die Regulierung für die Banken?
Analysten von JP Morgan schätzen, dass die für 2011 erwartete Eigenkapitalrendite von
Investmentbanken im Durchschnitt von derzeit erwarteten 18 Prozent auf zwölf schrumpfen
könnte. Haupttreiber seien höhere Anforderungen mit Blick auf Marktrisiken, die durchschnittlich
3,3 Prozent kosten könnten. Die von Präsident Obama und seinem Berater Volcker angestrebten
Begrenzungen des Eigenhandels würden die Rendite laut den Experten um 1,3 Prozentpunkte
drücken. Sollte der Handel mit Derivaten auf Börsen gezwungen und durch schärfere
Nachhandelstransparenzvorschriften ergänzt werden, werde dies durchschnittlich 1,1
Prozentpunkte kosten.
Um die Eigenkapitalrenditen hoch zu halten, müssten die Geldhäuser den JP-Morgan-Experten
zufolge entweder die Margen erhöhen - oder ihren Investmentbankern weniger zahlen. Ein Wert
von 15 Prozent - den Investoren in der Regel verlangen - wäre demnach nur erreichbar, wenn die für
2011 erwartete Pro-Kopf-Vergütung im Vergleich zu den Werten von 2009 um zwanzig Prozent sinkt.
Damit würden statt bisher durchschnittlich 46 nur noch 37 Prozent der Erträge für die Vergütung
aufgewendet.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite
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Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Einige Beobachter warnen vor Risiken für die gesamte Wirtschaft. "Die wirkliche Gefahr für die
konjunkturelle Erholung ist, dass Regulierer überregulieren", schreiben Aktienstrategen von Credit
Suisse in einer Notiz. Jonathan Pierce, Analyst bei der Schweizer Bank, schätzt, dass allein die
britischen Banken ihre Bilanzen um bis zu 500 Milliarden Pfund verkürzen müssten, wenn neue,
strikte Eigenkapitalanforderungen für Institute (Basel III) in der momentan geplanten Form in Kraft
treten. Dies entspreche fast 30 Prozent aller Kredite britischer Banken.
Die Credit-Suisse-Analysten verweisen auf die Rezession von 1937/1938. Sie sei dadurch entstanden,
dass Regulierer 1936 die Reservesätze für Banken verdoppelt und so eine Verringerung der
Geldmenge ausgelöst hätten.

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite

Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Die EU-Kommission hinkt den USA noch hinterher. Finanzkommissar Michel Barnier kündigte an,
dass die Brüsseler Behörde im Juni Vorschläge zur Regulierung des Derivatehandels präsentieren
werde. Der Franzose begrüßte die Bestrebungen der Amerikaner. Die Klage der SEC gegen Goldman
bestätige ihn in der Überzeugung, dass die Zeit der Undurchsichtigkeit auf dem Derivatemarkt
beendet werden müsse.
Die Europäer gehen in dieselbe Richtung wie die USA. In mancher Hinsicht sind sogar strengere
Vorschriften zu erwarten. Im Europäischen Parlament gibt es zahlreiche Abgeordnete, die sich für
ein mit Blick auf die Schuldenkrise Griechenlands für ein Verbot von ungedeckten Kreditderivaten
aussprechen. Das heißt, Versicherungen auf Kreditausfälle dürften nur dann gekauft werden, wenn
der Käufer die zugrundeliegenden Schuldpapiere besitzt. Der deutsche Europaabgeordnete Wolf
Klinz (FDP) sieht in CDS-Kontrakten perverse Anreize am Werk: "Die Investoren haben ein Interesse
daran, dass der Kurs von Aktien oder anderen Wertpapieren fällt. Das sollte verboten werden.
Dasselbe gilt auch für ähnliche Formen der Spekulation."

Wie weit sind die Finanzmarktgesetze im Senat?
Was sind die strittigen Punkte in der Finanzgesetzgebung?
Welche Vorschriften sind beim Derivatehandel geplant?
Welche Folgen gibt es für die US-Konjunktur?
Wie weit sind die Reformbemühungen in Europa?
Zurück zur StartseiteZurück zur Startseite
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Ratenkredite:Ratenkredite: Null-Prozent-Werbung in Radio und TV ist passéNull-Prozent-Werbung in Radio und TV ist passé
Die Verbraucherkreditrichtlinie der EU hat gravierende Auswirkungen auf
die Werbung der Ratenkreditbanken. Sie müssen Zinsen detailliert
auflisten. Damit wird eine regelkonforme Werbung in Radio oder
Fernsehen unmöglich.

Der Grund ist, dass sich in diesen beiden Medien die in der Richtlinie geforderten
Kundeninformationen nicht mit einem angemessenen Aufwand darstellen lassen. "Damit wird
unseren Mitgliedsinstituten, aber auch ihren Partnern im Handel leider ein schlagkräftiges
Instrument zur Kommunikation mit dem Kunden aus der Hand genommen", sagte Gerd
Schumeckers, Vorstandsvorsitzender des Verbandes der Kreditbanken, gestern in Frankfurt.
Werbung sei künftig nur noch in Printmedien möglich.
Der Bankenfachverband vertritt 54 Spezialbanken, die 2009 zusammen auf einen Marktanteil von
48 Prozent bei Konsumentenkrediten kamen. Die EU-Richtlinie wird in Deutschland ab dem 11. Juni
Gesetz. Bei der Werbung für Verbraucherkredite müssen Banken künftig neben dem eigentlichen
detaillierten Kreditangebot auch ein sogenanntes repräsentatives Kreditbeispiel aufführen.
Gemeint sind damit die Konditionen, die für etwa zwei Drittel der Kreditnehmer zutreffen. Wenn
eine Bank etwa einen Kredit zum Zinssatz von 4,99 Prozent bewirbt, muss sie gleichzeitig den Zins
angeben, den die Mehrheit ihrer Kunden für ein vergleichbares Darlehen zahlen müsste. Denn der
Topzins gilt meist nur für Schuldner mit bester Bonität. So soll verhindert werden, dass Kunden mit
Lockangeboten zum Schuldenmachen animiert werden.
Da sich die Beispielrechnungen in kurzen Fernseh- oder Radiospots kaum so umsetzen lassen, dass
die geforderte Kundenaufklärung wirklich gewährleistet ist, fällt diese Art Werbung künftig flach.
Saisonale Kampagnen des Handels, wie sie vor allem bei Autos, Möbeln oder
Unterhaltungselektronik üblich sind, gehören ebenfalls der Vergangenheit an. Als
Finanzierungspartner steckt dahinter meist eine Bank, die die Auflagen erfüllen muss.
Im Jahr 2009 profitierten die Ratenkreditbanken von der Abwrackprämie in der Autoindustrie.
Während das Kreditneugeschäft insgesamt um 3,5 Prozent auf 97,1 Milliarden Euro zulegte, nahmen
die Kfz-Finanzierungen um 19 Prozent zu. Sie machen mehr als die Hälfte des Geschäfts der
Kreditbanken aus.

CAPITAL Investor 16/2010 www.capital.de 39

http://www.capital.de/finanzen/banken-zinsen/:Ratenkredite--Null-Prozent-Werbung-in-Radio-und-TV-ist-pass%E9/100029710.html
http://www.capital.de/finanzen/banken-zinsen/:Ratenkredite--Null-Prozent-Werbung-in-Radio-und-TV-ist-pass%E9/100029710.html


Anleihen:Anleihen: Wie Cristina Kirchner Argentiniens AltlastenWie Cristina Kirchner Argentiniens Altlasten
entsorgen willentsorgen will

Argentinien will mit aller Macht zurück an den internationalen
Kapitalmarkt. Die Präsidentin erklärt die Vorlage der Details für eine
Umschuldung kurzerhand zum Comeback des Staates. Experten sind
skeptisch.

Stimmt das Sprichwort: "Sag mir, was du liest, und ich sage dir, wer du bist" - dann ist Argentiniens
Wirtschaftsminister Amado Boudou kein Freund der Finanzwelt. Als Boudou jüngst für ein Treffen
mit Bankern nach New York reiste, schmökerte er in dem argentinischen Bestseller "Hitler hat den
Krieg gewonnen".
In dem Buch vertritt der argentinische Ökonom Walter Graziano die These, dass eine finanzstarke
Elite, die Hitler finanzierte, heute die USA kontrolliert und den Rest der Welt manipuliert.
Gute Argumente hat Boudou auf seiner Reise nach New York durchaus gebraucht. Dort wollte er,
acht Jahre nach dem Staatsbankrott 2002, eine Umschuldung vorantreiben und Argentinien mit der
Finanzwelt versöhnen. Doch die Beziehungen zwischen Argentinien und den Investoren könnte
auch künftig gespalten bleiben - nicht nur wegen der fragwürdigen Lektüre.
Denn am Freitag hat Boudou den Gläubigern ein Angebot präsentiert: Die können ihre alten
Anleihen in Höhe von 20 Milliarden Dollar plus Zinsen in neue umtauschen. Das Ziel: Das Land
kann wieder über den internationalen Kapitalmarkt refinanzieren.
"Argentinien kehrt in die Welt zurück", erklärte Präsidentin Cristina Fernández de Kirchner sogar
bereits in einem Interview mit der Nachrichtenagentur Bloomberg. So einfach ist es aber nicht.
Analysten sind sich einig, dass die Rückkehr auf das Finanzparkett schwierig und langwierig
werden wird. Denn ähnlich wie bei der ersten Umschuldung 2005 müssten Anleger auch diesmal
einen hohen Abschlag ihrer Ansprüche hinnehmen - sofern sie das neuen Angebot annehmen.
Am meisten trifft es die institutionellen Investoren: Ihnen wird eine Anleihe mit Abschlag auf den
Nennwert mit Laufzeit bis 2033 angeboten. Dafür müssen sie auf 66,3 Prozent des Nominalwertes
der alten Anleihe verzichten. Kleinanleger, die bis zu 50.000 Dollar an alten Papiere halten, müssen
zwar keinen Abschlag hinnehmen, sich jedoch mit niedrigen Zinsen bei der neuen Anleihe
zufrieden geben.
Die Gläubiger sollen zudem am künftigen Wirtschaftswachstum beteiligt und für fällige Zinsen seit
Ende 2003 entschädigt werden. Kleinanleger erhalten Zinsansprüche direkt ausgezahlt;
institutionelle sollen eine Anleihe mit 8,75 Prozent Zinsen akzeptieren. Da die Gläubiger nicht wie
ursprünglich geplant rückwirkend am Wachstum beteiligt werden, liegt der Wert des Angebots am
unteren Rand der Schätzungen und damit bei rund 51 Prozent der alten Anleihe.
Es ist daher fraglich, ob sich genügend Altgläubiger auf das Angebot einlassen werden. Auch sind
immer noch zahlreiche Klagen von Investoren anhängig. Damit droht Argentinien die Pfändung der
Mittel, die sie mithilfe neuer Staatsanleihen einsammeln würden.
Widerstand kommt derzeit vor allem vonseiten der 180.000 italienischen Kleinanleger. Der Anwalt
Mauro Sandri bezeichnete das Angebot als "nicht positiv". Beim Tribunal der Weltbank hat er als
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Vertreter von Anlegern bereits Beschwerde gegen die neue Umschuldung eingereicht. "Ob die
streitigen Gläubiger auch künftig ihren Einfluss geltend machen können, hängt von ihrer Zahl ab",
sagt der Ökonom und frühere IWF-Direktor für Südamerika, Claudio Loser.
Beim ersten Anlauf 2005 hatten 76 Prozent die Offerte akzeptiert. "Sollte die Beteiligung deutlich
geringer ausfallen, wird der Streit weitergehen", glaubt er. Was das bedeutet, hat der zuständige
New Yorker Richter Thomas Griesa die Regierung erst jüngst spüren lassen, als er auf Antrag eines
Gläubigerfonds argentinische Zentralbankreserven auf US-Konten blockierte.
Doch selbst wenn die Umschuldung erfolgreich verlaufen sollte, dürfte die Rückkehr auf das
Finanzparkett nach Ansicht von Ökonomen schwierig und vor allem teuer werden. Das zeigt sich
bereits bei den Verhandlungen mit Barclays Capital über die Emission einer neuen Anleihe.
Die Konditionen der geplanten neuen Anleihe von 1,5 Milliarden Dollar sind immer noch unklar.
Knackpunkt sind die Zinsen, denn die Regierung will für die Refinanzierung am Finanzmarkt nur
einen einstelligen Zinssatz zahlen. Der aktuelle Marktzins liegt jedoch bei rund zehn Prozent.
Nach Ansicht des Ökonomen Juan O'Donnell vom Beratungsinstitut Econviews gilt Argentinien
weiterhin als Risikokandidat und wird somit hohe Risikoaufschläge zahlen müssen. Daher dürfte es
für das Land auch zukünftig schwer möglich sein, die Refinanzierungskosten zu senken. Die
Rückkehr auf den Finanzmarkt werde ohnehin nur in kleinen Schritten funktionieren, glaubt
O'Donnell. Das Böse-Buben-Image hafte der Regierung immer noch an.

ZinstickerZinsticker
Die aktuellen Konditionen für Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
für 1.000 für 50.000

Anbieter Kontakt
Euro Euro

noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20

CosmosDirekt cosmosdirekt.de
-

2,10

Bank of Scotland ² bankofscotland.de 2,10 2,10
comdirect bank comdirect.de 2,10 1,00
1822direkt ¹ 1822direkt.com 2,00 2,00
ING-DiBa ¹ (01802) 784578 2,00 2,00
NIBC Direkt ² nibcdirekt.de 2,00 2,00
SKG Bank skgbank.de 1,85 1,85
Festgeld
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Anlagezeitraum
Anbieter Kontakt

6 Monate 12 Monate
Bigbank AS ² bigbank.de 2,50 3,00

ICICI Bank UK PLC icicibank.de
-

2,40

noa bank (0800) 1116151 2,30 2,40
NIBC Direkt ² nibcdirekt.de 2,00 2,40
Akbank N.V. ² akbanknv.de 1,95 2,35
ISBANK (069) 29901199 1,80 2,10
ZiraatBank ziraatbank.de 1,75 2,00
Oyak Anker Bank (01805) 692500 1,75 2,00
in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter
Einlagengarantie; maximal zwei nur für Neukunden 1) Für Neukunden. 2) Einlagengarantie
begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 22.04.2010
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Vorsorge & Versicherungen

Verbraucherzentralen:Verbraucherzentralen: Finanzdienstleister drehen den SpießFinanzdienstleister drehen den Spieß
umum

Anlageberater machen mobil gegen die Verbraucherzentralen. Kunden
würden nicht nur mies beraten, sondern auch ohne Erlaubnis durch die
Finanzaufsicht. Die Verbraucherzentralen wehren sich.

Die Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen berate falsch und ihre Mitarbeiter gehörten unter
staatliche Aufsicht gestellt. Zu diesem Ergebnis kommt eine Untersuchung des Arbeitgeberverbands
der finanzdienstleistenden Wirtschaft (AfW) und der Zeitschrift "Procontra". Dazu seien laut AfW-
Vorstand Norman Wirth etwa zehn Testanrufe bei verschiedenen Verbraucherzentralen
durchgeführt worden. In einem Gespräch habe der Berater dem Testkunden, der 10.000 Euro
anlegen wollte, Aktien empfohlen.
Laut AfW sei dies eine erlaubnispflichtige Wertpapierberatung und somit ein Fall für die BaFin. Die
Verbraucherzentralen bieten neben persönlichen Gesprächen auch eine kostenpflichtige
Telefonberatung an. "Das ist nicht die erste Attacke dieser Art", heißt es dazu aus Düsseldorf. Seit
dem Beginn der Finanzkrise ist die Beratungspraxis der Finanzdienstleister immer wieder zur
Zielscheibe der Kritik aus dem Lager der Verbraucherschützer geworden.
Nun gehen Branchenverbände wie die AfW zum Gegenangriff über. "Unsere Mitarbeiter betreiben
Finanzbildung, sie empfehlen keine einzelnen Produkte", erklärte Wolfgang Schuldzinski von der
Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen. Für Norman Wirth ist das kein Argument. Er sieht in
dem was Schuldzinski und Co betreiben keinen großen Unterschied zu dem was er und seine
Verbandsmitglieder machen. "Wir wollen nicht, dass sich die Verbraucherzentralen auf diesem Feld
zurückziehen, wir fordern gleiches Recht für alle, erklärt der AfW-Chef.
Schuldzinski hält dagegen, dass die Verbraucherzentralen ihre Kunden zwar gegen Gebühr beraten,
aber keine Produkte verkaufen. Viele Finanzdienstleister von der Großbank bis zum freien
Vermittler verdienen an den Provisionen, die sie beim Verkauf eines Produktes kassieren. Die
Verbraucherzentralen sehen darin die Wurzel allen Übels.
Die Verlockung, immer das Produkt, mit der größten Provision zu verkaufen, sei nicht von der Hand
zu weisen. Andere Gruppen, wie der Verbund deutscher Honorarberater, der inzwischen 354
Mitglieder zählt, fordern einen eigenen Berufsstand für Honorarberater. Darunter würde auch die
Tätigkeit der Verbraucherzentralen fallen.
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Wie dieser Beruf konkret aussehen könnte, ist noch offen. Das Verbraucherministerium in Berlin
steht solchen Vorschlägen positiv gegenüber, ob der Druck reicht, dass Honorarberater einen Platz
in der Gewerbeordnung bekommen und somit auch unter einer Aufsicht stehen, bleibt offen.
Streitereien wie zwischen dem AfW und den Verbraucherzentralen dürften dann der Vergangenheit
angehören und in offenen Wettbewerb umschlagen, sofern sich ein Teil der Finanzdienstleister auf
das Geschäft der Beratung gegen Entgelt konzentriert.

Schadenfälle:Schadenfälle: Erwartete Klagewelle nach Reform bleibt ausErwartete Klagewelle nach Reform bleibt aus
Nach dem Wegfall des Alles-Oder-Nichts-Prinzip in der Schadenregulierung
streiten überraschend wenige Versicherer und Kunden vor Gericht um die
Höhe der Zahlungen. Die Assekuranz versucht, ihre Position in der
juristischen Fachliteratur zu verankern.

Die neuen Regeln zum Wegfall des Prinzips "Alles oder nichts" bei Schadenfällen und die
Einführung der sogenannten Quotelung führen zu Unsicherheit in der Schadensabwicklung. Es gibt
bislang mangels Urteilen keinen Rahmen, wie die Quotelung - die teilweise Begleichung des
Schadens - gehandhabt wird. "Wir hatten mit einer Prozesswelle gerechnet, jetzt müssen wir lange
nach Fällen suchen", sagte der Richter am Bundesgerichtshof Joachim Felsch auf einer Tagung des
Bundes der Versicherten.
Jahrzehntelang mussten in Deutschland Versicherer bei einem Schaden nichts zahlen, wenn der
Kunde ihn grob fahrlässig verursacht hatte. Nach der Reform des Versicherungsvertragsgesetzes im
Jahr 2008 müssen die Versicherer bei grob fahrlässigem Verhalten des Kunden einen Teil zahlen.
Davor galt zum Beispiel, dass der Kaskoversicherer nicht für den entstandenen Schaden
aufkommen musste, wenn der Kunde mit dem Auto über eine rote Ampel gefahren war. Heute hat
der Halter Recht auf die Zahlung eines - vom Gesetzgeber indes nicht präzisierten - Teils des
Schadens.
Da die Prozesswelle ausgeblieben ist, gibt es bislang kaum rechtlich vorgegebene Quoten.
Theoretisch werden verschiedene Fälle und mögliche Musterquoten ausgiebig diskutiert, sagte
Felsch. Die Versicherer versuchten, in der juristischen Fachliteratur Pflöcke einzuschlagen - in der
Hoffnung, dass Richter unterer Instanzen bei konkreten Fällen darauf zurückgreifen. "Was wirklich
herauskommen wird, entscheiden aber höchstgerichtliche Urteile", sagte Felsch.

CAPITAL Investor 16/2010 www.capital.de 44

http://www.capital.de/finanzen/versicherung-vorsorge/:Schadenfaelle--Erwartete-Klagewelle-nach-Reform-bleibt-aus/100029612.html
http://www.capital.de/finanzen/versicherung-vorsorge/:Schadenfaelle--Erwartete-Klagewelle-nach-Reform-bleibt-aus/100029612.html


Eine Möglichkeit könnten Musterquoten sein, wie sie etwa eine Arbeitsgruppe des
Verkehrsgerichtstags diskutiert hat. Danach werden Schäden je nach Grad der groben Fahrlässigkeit
des Versicherten in 25-Prozent-Schritten reguliert. Im Gespräch ist auch eine sogenannte
Einstiegsquote von 50 Prozent bei grober Fahrlässigkeit. Sie läge damit deutlich über den 10 bis 30
Prozent, die etwa die Versicherer in der Schweiz, die Erfahrungswerte in der Quotelung haben, bei
grober Fahrlässigkeit abziehen.

Private Krankenversicherung:Private Krankenversicherung: Kritik der Kunden nimmt zuKritik der Kunden nimmt zu
Beim Ombudsmann für die private Kranken- und Pflegeversicherung
gehen immer mehr Beschwerden ein. Allerdings hatten im vergangenen
Jahr weniger Versicherte mit ihrem Anliegen Erfolg als 2008.

Im Jahr 2009 stieg die Zahl der Eingaben verärgerter Kunden beim Ombudsmann für die private
Kranken- und Pflegeversicherung (PKV) um rund 15 Prozent auf 5015. Aufgrund von
Hochrechnungen auf Grundlage der Eingänge in den ersten drei Monaten 2010 sei auch in diesem
Jahr mit einer weiteren Zunahme der Beschwerden zu rechnen, berichtete Ombudsmann Helmut
Müller, der ehemalige Präsident des Bundesaufsichtsamts für das Versicherungswesen, bei einer
Tagung des Bundes der Versicherten in Timmendorfer Strand.
Die PKV-Branche hat einen eigenen Schiedsmann. Um die Kundenbeschwerden in den übrigen
Versicherungszweigen kümmert sich der Versicherungsombudsmann Günter Hirsch. Beide
Schiedspersonen werden von den jeweiligen Versicherungsunternehmen finanziert.
Ende 2009 waren 8,8 Millionen Menschen in der PKV vollversichert. Darüber hinaus hatten
gesetzlich Versicherte 16 Millionen private Zusatverträge abgeschlossen. Die Kunden können sich
an den PKV-Ombudsmann wenden, wenn sie sich vom Anbieter ungerecht behandelt fühlen, etwa
bei der Verweigerung von Kostenübernahmen oder Beitragserhöhungen. Im vergangenen Jahr sank
aber die Zahl der erfolgreichen Beschwerden von 29,3 Prozent auf rund 25 Prozent. "Man kann nun
darüber spekulieren, warum das so ist. Wir wissen es aber nicht, und deshalb beteiligen wir uns
auch nicht an den Versuchen, das zu erklären", sagte Müller.
Von den Beschwerden im vergangenen Jahr beziehen sich 83 Prozent auf die
Krankenkostenvollversicherung, zehn Prozent auf die Krankenhaustagegeldversicherung und
Zusatzversicherungen, fünf Prozent auf die Krankentagegeldversicherung und der Rest auf die
Auslandskranken- und Pflegeversicherung. "Innerhalb der Vollversicherung entfallen 22,8 Prozent
auf Streitigkeiten über das Vorliegen der medizinischen Notwendigkeit der Behandlung", berichtete
Müller. 13,9 Prozent betreffen Gebührenstreitigkeiten und 10,4 Prozent die Auslegung der
Allgemeinen Versicherungsbedingungen. Bei 9,3 Prozent geht es um die Frage der Beendigung von
Verträgen und bei 8,2 Prozent um Arznei-, Heil- und Hilfsmittel. "Erstaunlicherweise sind die
Beschwerden über Beitragsanpassungen von 10,8 Prozent im Jahr 2008 auf 8,2 Prozent
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zurückgegangen", sagte er. "Hier könnte sich das Bild 2010 wieder ändern." Viele private
Krankenversicherer haben in den vergangenen Monaten die Prämien angehoben.
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Immobilien

Timesharing:Timesharing: Abgezockt im UrlaubAbgezockt im Urlaub
Sie lauern an der Strandpromenade der Urlaubsdomizile: meist junge,
attraktive Frauen, die Auswärtige zu offenbar harmlosen
Informationsveranstaltungen einladen wollen. Doch dahinter verbirgt sich
eine ausgeklügelte Vertriebsstrategie, die zum Ziel hat, Urlaubern teure
Nutzungsrechte an Ferienimmobilien zu verkaufen.

Jedes Jahr zur Urlaubssaison wiederholt sich das Schauspiel, und trotz Warnungen des
Bundeskriminalamts und der Verbraucherschutzverbände fallen auch deutsche Gäste immer
wieder auf sogenannte Timesharing-Angebote herein. "Sie werden in ein abseits gelegenes Hotel
gefahren und dort von Vertriebsprofis so lange bearbeitet, bis sie am Ende überteuerte, zeitlich
begrenzte Nutzungsrechte an Ferienimmobilien kaufen", berichtet Bernd Krieger, Leiter der von der
EU-Kommission geförderten deutsch-französischen Konsumentenschutzzentrale Euro-Info-
Verbraucher in Kehl. Als Anzahlung würden 10.000 Euro und mehr gleich von der Kreditkarte
abgebucht.
Und das ist nur der Anfang. "Die Eigentümer können die Apartment- und Klubanlagen nur für
einige Wochen im Jahr nutzen, müssen dafür jedoch sehr hohe Beträge zahlen", warnt Ulrike
Weingand, Juristin der Verbraucherzentrale Baden-Württemberg. "Preise von bis zu 27.000 Euro pro
Urlaubswoche allein für das Wohnrecht sind in der Hochsaison üblich." Hinzu kämen jährliche
Instandhaltungsgebühren von etlichen Hundert Euro, sagt Weingand. Auf welch teures Abenteuer
sie sich eingelassen haben, erfahren die Opfer erst, wenn sie wieder zu Hause sind und die
Rechnungen eintreffen. Ein Rücktritt von den teilweise über eine Dauer von 99 Jahren
abgeschlossenen Verträgen war nach Ablauf der zweiwöchigen Kündigungsfrist nach EU-Recht
nicht möglich.
Bereits in den Osterferien waren die Vertriebe dieses Jahr sehr aktiv. Für den Sommer erwarten
Verbraucherschützer eine ganze Lawine neuer Fälle. "Da eine neue EU-Verordnung zum
Konsumentenschutz vom 1. Januar 2011 an greift, werden dubiose Anbieter versuchen, in diesem
Jahr noch einmal richtig Kasse zu machen", sagt Andrea Sack, Leiterin des Europäischen
Verbraucherzentrums (EVZ) in Kiel.

AlbtraumhausAlbtraumhaus

Risiken Käufer von Timesharing-Anteilen tragen neben den überteuerten Kosten weitere Risiken.
Geht der Betreiber der Ferienwohnanlage pleite, ist das investierte Geld weg. Zudem gilt bei den
Verträgen nicht das Reisevertragsrecht, das Kunden Entschädigungen zusichert, falls eine
Unterkunft Schäden aufweist. Oft ist vertraglich nicht dargelegt, an wen sich Kunden vor Ort
wenden können, wenn das Haus Mängel hat.
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Bis Anfang nächsten Jahres müssen sämtliche Mitgliedsstaaten der Europäischen Gemeinschaft
eine EU-Richtlinie in nationales Recht umgesetzt haben, die Verbraucher besser vor Timesharing-
Betrügern schützen soll. Die Gesellschaften dürfen dann bei Vertragsabschluss keine Anzahlungen
mehr annehmen. Darüber hinaus können die Kunden innerhalb von zwei Wochen von den
Verträgen zurücktreten und ihre Mitgliedschaft in einem Timesharing-Klub jederzeit kündigen. "Bis
dahin gelten jedoch in klassischen Anbieterländern wie Spanien, Portugal und Griechenland noch
die alten Gesetze", sagt Sack. Und die sind deutlich weniger verbraucherfreundlich.
Zwar haben alle EU-Staaten inzwischen Vorgaben einer älteren EU-Richtlinie verabschiedet. Sie
gewährt Kunden ein Rücktrittsrecht von zwei Wochen bei Timesharing-Verträgen mit einer Laufzeit
von drei und mehr Jahren, wenn diese an eine einzige Immobilie gebunden sind. "Unseriöse
Anbieter haben deshalb zuletzt Timesharing-Produkte mit festen Nutzungsrechten von nur zwei
Jahren und elf Monaten aufgelegt oder die Angebote als Mitgliedschaften in Ferienklubs oder
Discount-Reiseklubs mit mehreren möglichen Urlaubszielen deklariert", sagt Verbraucherschützer
Krieger. "Bis Ende des Jahres können diese Produkte noch vertrieben werden."
Darüber hinaus versuchen Betrüger immer wieder, Timesharing-Opfer erneut auszunehmen. In
Spanien nahm die Polizei vor wenigen Wochen 22 mutmaßliche Täter fest. Sie hatten vorgegeben,
Interessenten für Timesharing-Anteile gefunden zu haben. Mit der Masche hatten sie von den
Eigentümern der Anteile Vermittlungsgebühren kassiert - und waren anschließend untergetaucht.
"Inhaber von Timesharing-Anteilen sollten bei angeblichen Vermittlungsangeboten größte Vorsicht
walten lassen", warnt Sack. "Es gibt schlichtweg keine Interessenten an den überteuerten
Nutzungsrechten."

Altersvorsorge:Altersvorsorge: Wohn-Riester boomt stärkerWohn-Riester boomt stärker
Die staatlich geförderte Altersvorsorge ist deutlich beliebter als gedacht: Im
vergangenen Jahr wurden fast doppelt so viele Verträge abgeschlossen wie
angenommen, zeigen Zahlen der Bausparkassen.

Laut Statistik des Bundessozialministeriums gab es 175.000 neue Wohn-Riester-Kontrakte. Nach
Angaben des Verbandes der Privaten Bausparkassen wurden bei öffentlichen und privaten
Anbietern jedoch insgesamt 338.000 Verträge abgeschlossen. Damit hat sich Wohn-Riester bei den
Neuabschlüssen an die zweite Stelle aller Riester-Produkte geschoben.
Vorn liegen Rentenversicherungen mit einem Plus von 609.000 Verträgen, auf den dritten Rang
abgerutscht sind die Fondssparpläne (243 000) vor den Banksparplänen (79 000). Grund für die
Differenz zwischen offiziellen und tatsächlichen Daten: Nach Angaben eines Verbandssprechers
melden die Bausparkassen nur solche Verträge weiter, bei denen bereits ein Fünftel der
Abschlussgebühr bezahlt ist. Bei Fondsgesellschaften und Banken gibt es keine solche Regel, wie
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Sprecher der betroffenen Verbände erklären. Nur bei Versicherungen ist es üblich, dass Verträge erst
gemeldet werden, wenn die erste Prämie bezahlt wurde.
Wie der Bausparkassen-Sprecher betonte, liege der Anteil jener Verträge, die kurz nach Abschluss
wieder gekündigt werden, im Promillebereich. Die erste Rate der Abschlussgebühr werde
üblicherweise einige Monate nach Unterzeichnung bezahlt. Bei Wohn-Riester, der Ende 2008
eingeführt wurde, sollen staatliche Zulagen eine selbst genutzte Immobilie finanzieren. Dies kann
via Bausparvertrag oder Darlehen erfolgen.

Energetische Sanierung:Energetische Sanierung: Fördertöpfe sind fast ausgeschöpftFördertöpfe sind fast ausgeschöpft
Wer derzeit beim Bundesamt für Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle (BAFA)
oder der KfW-Förderbank einen Zuschuss für den Kauf einer Solaranlage
oder Pelletheizung beantragt, muss mit einer Absage rechnen. Gleiches gilt
für den zinsgünstigen KfW-Kredit für die Wärmedämmung des
Eigenheims.

Zwar hat die schwarz-gelbe Koalition im Bundeshaushalt 2010 456 Millionen Euro für die Förderung
der energetischen Sanierung von Gebäuden zur Verfügung gestellt. Der Betrag reicht aber bei
Weitem nicht an die Vorjahre heran. 2009 waren noch 95 Millionen Euro mehr im wichtigsten
Fördertopf - dem sogenannten Marktanreizprogamm (MAP). Anfang März hat der
Haushaltsausschuss des Bundestags zudem 115 Millionen Euro der für das laufende Jahr
eingeplanten Fördermittel gesperrt.
Die Sperre wurde verhängt, weil unklar ist, ob sich die Förderung wie geplant durch den Verkauf
von Emissionszertifikaten gegenfinanzieren lässt. "Die Aufhebung der Sperre kann beantragt
werden, wenn die Entwicklung der Einnahmen eine entsprechende Einnahmehöhe für das Jahr
2010 erwarten lässt", sagt die Parlamentarische Staatssekretärin im Bundesumweltministerium,
Katherina Reiche. Wann es so weit sein wird, kann sie aber noch nicht sagen.
Ein anderer Grund für den Förderstopp in der energetischen Gebäudesanierung sind Altlasten aus
dem Jahr 2009. Mit einem Großteil der für das laufende Jahr bereitgestellten Gelder müssen auch
noch Anträge gefördert werden, die schon 2009 gestellt aber nicht mehr beschieden wurden. Allein
dem BAFA liegen laut Bundesumweltministerium derzeit über 22.340 bereits 2009 gestellte Anträge
vor. Damit bindet knapp jeder zweite der insgesamt 44.480 Anträge mit einem gesamten
Fördervolumen von 86,2 Millionen Euro Fördermittel, die eigentlich für Anträge aus dem Jahr 2010
zur Verfügung stehen sollten.
Die restlichen Gelder reichen gerade noch, um Anträge zu fördern, die zwischen Januar und Anfang
April gestellt wurden. Das befürchtet der Sprecher für Energieeffizienz der Bundestagsfraktion der
Grünen, Oliver Krischer. "Wie es aussieht, schöpfen die bereits jetzt für 2010 bewilligten Anträge die
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zur Verfügung stehenden Geldmittel völlig aus. Weitere Anträge können nicht mehr gestellt
werden", sagt Krischer.
Der Präsident des Bundesindustrieverbands Deutschland Haus-, Energie- und Umwelttechnik, Klaus
Jesse, glaubt zwar, dass noch bis zur Jahresmitte Geld da ist: "Bereits im zweiten Quartal dürften die
Fördermittel allerdings knapp werden", befürchtet aber auch er. Jesse hält diese Politik für äußerst
kurzsichtig. Immerhin löse laut Berechnungen des Bundesumweltministeriums jeder Fördereuro 7,2
Euro an Ivestitionen aus, sodass die daraus resultierenden Mehrwertsteuereinnahmen die
Gegenfinanzierung sicherstellten.
Für ähnlich kurz gedacht hält der Geschäftsführer des Bundesverbands Solarwirtschaft, Günther
Cramer, die von der Bundesregierung verfolgte Kürzung der Einspeisevergütung für Strom aus
Fotovoltaikanlagen. "Wenn die Kürzungspläne Gesetz würden, stehen dutzende deutsche
Solarunternehmen vor der Insolvenz." Die Koalition will die Einspeisevergütung, die den Betreibern
von Fotovoltaikanlagen gemäß dem Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) zusteht, bis zum Sommer
um bis zu 25 Prozent auf maximal 33 Cent pro Kilowattstunde kürzen. Zu Jahresbeginn 2011 und 2012
soll die Vergütung dann wie im EEG bereits festgelegt nochmals um neun beziehungsweise zehn
Prozent sinken. Die Bundesregierung reagiert mit ihrem derzeit beim Bundesrat liegenden
Gesetzesentwurf auf Kritik, die Stromkunden an der Förderung des Sonnenstroms üben. Immerhin
dürfen Stromversorger, die den sauberen Strom abnehmen und vergüten müssen, ihre Kosten auf
den Endkunden umlegen.

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

Unter Baugeldvergleich lassen sich individuell günstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
bis 70% bis 90%

Anbieter Kontakt
Beleihung Beleihung

DTW-Immobilien-
finanzierung ²

(0800) 1155600 3,03 3,42

Enderlein ² (0521) 580040 3,03 3,48
Creditweb ² (0800) 2220550 3,04 3,47
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,12 3,79
Deutsche Bank (01818) 1000 3,18 3,45

Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre
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bis 70% bis 90%
Anbieter Kontakt

Beleihung Beleihung
Interhyp ² (0800) 200151515 3,84 4,18
Hypotheken-
Discount ²

(0800) 6008060 3,84 4,30

Dr. Klein ² (0800) 8833880 3,85 4,26
ING-DiBa (01802) 229444 3,87 4,39
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,90 4,57

Baugeld Zinsbindung: 15 Jahre
bis 70% bis 90%

Anbieter Kontakt
Beleihung Beleihung

Hypotheken-
Discount ²

(0800) 6008060 4,28 4,57

DTW-Immobilien-
finanzierung ²

(0800) 1155600 4,30 4,57

Accedo (0921) 5607050 4,30 4,57
Deutsche Bank (01818) 1000 4,37 4,68
ING-DiBa (01802) 229444 4,39 4,91
Effektivzinsen in Prozent pro Jahr für 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent Tilgung. Bei der
Auswahl der günstigsten Angebote werden maximal drei Vermittler berücksichtigt und
mindestens zwei überregionale Geldgeber. 1) Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2)
Kreditvermittler. 3) Kein Angebot.
Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 21.04.2010
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Steuern & Recht

Provisionen:Provisionen: Bundesgerichtshof enttäuscht PrivatanlegerBundesgerichtshof enttäuscht Privatanleger
Bankenunabhängige Anlageberater müssen beim Verkauf von
Finanzprodukten ungefragt keine Provisionen offenlegen. Das entschied
der Bundesgerichtshof in einem Grundsatzurteil. Die Hoffnungen von
Investoren auf Schadensersatz haben einen Dämpfer erhalten.

Die Richter wiesen damit die Schadensersatzklage eines Anlegers gegen den Finanzvertrieb AWD
wegen verschwiegener Provisionen ab und gaben den Fall zurück an das Oberlandesgericht (OLG)
Celle (Az.: III ZR 196/09). Es hat nun erneut zu prüfen, ob AWD gebenenfalls wegen mangelnder
Aufklärung über die Risiken der empfohlenen Kapitalanlage haftet.
Die Entscheidung des BGH dämpft die Hoffnungen Tausender Privatanleger auf Schadensersatz.
Während der Finanzkrise hatten viele mit ihren Finanzanlagen hohe Verluste erlitten, unter
anderem mit Zertifikaten von Lehman Brothers. Nach der Pleite der US-Bank waren die Papiere
praktisch wertlos. Mehrere Anleger gingen deshalb gerichtlich gegen Banken und unabhängigen
Finanzvertriebe vor. Grundlage für die Klagen sind stets zwei zentrale Vorwürfe: Die Berater hätten
einerseits die Risiken der Kapitalanlage nicht ausreichend erklärt. Oder sie hätten die vom
Produktanbieter für den Vertrieb erhaltenen Rückvergütungen - die sogenannten Kickbacks - nicht
aufgedeckt und damit ihr Eigeninteresse am Verkauf der Produkte verschwiegen.
Bislang war höchstrichterlich nur geklärt, dass Bankberater eine Aufklärungspflicht haben. Für freie
Finanzberater gilt diese Verpflichtung nach der Entscheidung des BGH aber nicht. Die schriftliche
Urteilsbegründung steht zwar noch aus und folgt frühestens in zwei bis drei Wochen. In ihrer
mündlichen Begründung haben sich die Richter nach Darstellung von AWD aber den Ausführungen
des OLG Celle angeschlossen. Es hatte bereits im vergangenen Juni eine Haftung des Finanzvertriebs
verneint, weil Anleger im Gegensatz zu Banken davon ausgehen müssten, dass deren Berater ihre
Leistungen nicht umsonst erbringen. Ein Interessenskonflikt wie im Falle von Banken bestehe daher
nicht.
Entsprechend erleichtert reagierte nun AWD. "Das Urteil ist ein Befreiungsschlag für die ganze
Branche", sagte ein Sprecher. "Es schafft Klarheit." Denn den bankenunabhängigen und
selbstständigen Anlageberatern hätten Schadensersatzforderungen in Milliardenhöhe gedroht.
Nach Ansicht von AWD-Anwalt Volkert Vorwerk ist nun kein Sinneswandel bei der Frage der
Aufklärungspflicht mehr zu erwarten: "Das Berufungsgericht ist im Falle der Zurückweisung an die
Auffassung des Bundesgerichtshofs gebunden."
Der Anlegeranwalt Ralph Veil von der Kanzlei Mattil & Kollegen sagte, man müsse die schriftlichen
Entscheidungsbegründung abwarten. Seine Fälle lägen anders. Es sei offen, ob das Gericht sie
genauso beurteilen werde.
Bislang hatte die Mehrzahl der Gerichte in unteren Instanzen die Rechtsauffassung des BGH
ebenfalls vertreten. In den vergangenen Wochen hatten sich allerdings Entscheidungen zugunsten
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der Anleger gehäuft. So hatte zum Beispiel das Landgericht München I am 25. Februar 2010 erstmals
AWD zu Schadensersatz gegenüber einer Anlegerin wegen verschwiegener Rückvergütungen
verurteilt (Az.: 22 O 1797/09). Dagegen hat AWD bereits Berufung eingelegt.
Zudem waren zwei Oberlandesgerichte von der bisherigen Linie abgewichen. Das Oberlandesgericht
Stuttgart sprach einem Anleger am 4. März dieses Jahres Schadensersatz zu (Az.: 13 U 42/09). Er hatte
sich 1999 und 2001 an den geschlossenen Immobilienfonds Falk 68 und 75 beteiligt, wofür der
damalige Geschäftsführer der beklagten Anlageberatungsgesellschaft eine Innenprovision von
zwölf Prozent der Beteiligungssumme erhalten hatte. Allerdings lag diesem Fall eine besondere
Konstellation zugrunde. So hatte der Anleger einen Beratungsdienstvertrag abgeschlossen und
zahlte dem Berater somit eine jährliche Gebühr.
Verbraucherschützer hatten daher ein Urteil des Hanseatischen Oberlandesgerichts Hamburg vom
5. März 2010 zugunsten eines Anlegers als Durchbruch gefeiert (Az.: 11 U 138/08). Der Anwalt des
unterlegenen Anlageberaters kündigte bereits an, in Revision zu gehen. Auch dieses Urteil ist damit
auf dem Weg zum Bundesgerichtshof.
Nach dessen Urteil zur Aufklärungspflicht bei Provisionen bleibt Anlegern nur die Chance, den
unabhängigen Beratern Fehler in der Darstellung der Risiken nachzuweisen. Die Beweisführung ist
jedoch deutlich schwieriger.

Aschewolke aus Island:Aschewolke aus Island: Geld zurück für ausgefallene FlügeGeld zurück für ausgefallene Flüge
Der isländische Vulkan Eyjafallajökull hat den europäischen Luftraum
kräftig durcheinader gebracht. Viele Passagiere konnten ihre Reise nicht
antreten. Bei den Kosten bekommen sie Hilfe von einer EU-Verordnung.

Fluglinien müssen Passagieren die durch die Aschewolke ausgefallenen Flüge binnen sieben Tagen
vollständig erstatten - inklusive Steuern und Gebühren. "Unser Verständnis der Regeln ist, dass der
volle Ticketpreis erstattet werden muss", sagte eine Sprecherin von EU-Verkehrskommissar Siim
Kallas gestern in Brüssel. Sollten Airlines Steuern und Gebühren nicht zurückzahlen oder sonstige
Abschläge auf den ursprünglich gezahlten Ticketpreis einbehalten, empfiehlt die EU-Kommission
eine Beschwerde bei den zuständigen nationalen Behörden. In Deutschland ist dies das
Luftfahrtbundesamt in Braunschweig, in Österreich das Verkehrsministerium in Wien.
"Auch bei besonderen Umständen wie diesen bleiben die EU-Passagierrechte in Kraft", erklärte die
Sprecherin. "Fluggäste sollten ihre Rechte unbedingt einfordern." Laut der EU-Verordnung über
Passagierrechte aus dem Jahr 2004 können die zu Tausenden gestrandeten Passagiere zwischen
einer Erstattung oder einer Umbuchung wählen - zum Beispiel auf einen späteren Flug oder ein
anderes Verkehrsmittel. Einen darüber hinausgehenden Anspruch auf Schadensersatz gibt es nicht,
da ein Naturereignis wie die Vulkanaschewolke als höhere Gewalt eingestuft wird. Auf
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Schadensersatz hätten Passagiere nur Anspruch, wenn die Fluglinie für den ausgefallenen Flug oder
die Verspätung verantwortlich wäre.
Entscheidet sich der Passagier für eine Erstattung, muss die Airline die Flugscheinkosten vollständig
zurückzahlen, heißt es in der EU-Verordnung - und zwar "zu dem Preis, zu dem der Flugschein
erworben wurde, für nicht zurückgelegte Reiseabschnitte sowie für bereits zurückgelegte
Reiseabschnitte, wenn der Flug im Hinblick auf den ursprünglichen Reiseplan des Fluggastes
zwecklos geworden ist".
Nur wenn der Passagier schriftlich zustimmt, kann die Fluglinie statt Bargeld oder einer
Rücküberweisung auch Reisegutscheine ausgeben. Wer die Erstattung abwickelt, hängt vom
Einzelfall ab. Bei Pauschalreisen hilft der Veranstalter oder das Reisebüro, bei einzelnen Flugtickets
die Airline. Laut Verordnung muss die Erstattung binnen sieben Tagen abgeschlossen sein.
Angesichts der Flut der zu erwartenden Anträge ist jedoch mit Verspätungen zu rechnen.

Geschlossene Fonds:Geschlossene Fonds: Wer zu spät kommt, den bestraft dasWer zu spät kommt, den bestraft das
GesetzGesetz

Prospekthaftung gilt nur für Anleger, die den Fonds im ersten halben Jahr
nach Vertriebsstart kaufen. Zwei Anbieter verlängern die Frist jetzt
freiwillig. Aber nur ein Machtwort des Gesetzgebers würde das Schlupfloch
für schwarze Schafe schließen.

Zwei Emissionshäuser für geschlossene Fonds haben sich bereit erklärt, länger für den Inhalt ihrer
Verkaufsprospekte zu haften als gesetzlich vorgeschrieben. Der Hamburger Initiator MPC Capital
verzichtete in Nachträgen für fünf Fonds freiwillig auf den gesetzlich vorgesehenen Ernstfall der
Prospekthaftung nach sechs Monaten. Auch der Kölner Anbieter Wattner übernimmt die
Verantwortung für seinen Solarfonds Sunasset 2 bis zur Ausplatzierung über die Sechsmonatsfrist
hinaus.
Ausgerechnet das Anlegerschutzverbesserungsgesetz führte 2005 die zeitliche Begrenzung ein und
ließ damit eine Haftungslücke entstehen. Demnach haftet der Initiator nur dann drei Jahre lang für
Prospektfehler, wenn der Anleger den Fonds spätestens sechs Monate nach dem ersten öffentlichen
Angebot gezeichnet hat. Kommt er einen Tag zu spät, gilt die dreijährige Prospekthaftung für ihn
nicht.

Gutes Recht

Die Prospekthaftung ist wichtig für Anleger, die ein Investment in einen geschlossenen Fonds
rückgängig machen wollen. Können sie in diesen Dokumenten einen Fehler nachweisen, gelingt
es wesentlich einfacher, einen Schadensersatz zu erkämpfen, als wenn sie nicht mehr greift.
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Die Regelung ist ärgerlich, höchst umstritten und eigentlich von keinem gewollt - aber sie ist Gesetz.
Möglich macht sie ein Verweis im Verkaufsprospektgesetz, nach dem ein Paragraf des
Börsengesetzes auch auf geschlossene Fonds Anwendung findet. Dort sind die sechs Monate
verankert. Aktienplatzierungen sind meist innerhalb weniger Tage abgeschlossen, ein
Haftungsausschluss nach einem halben Jahr ist daher völlig unproblematisch. Anders bei
geschlossenen Fonds, die oft mehrere Monate lang verkauft werden.
"Das Thema gewinnt an Relevanz, weil viele geschlossene Fonds inzwischen länger als sechs
Monate im Vertrieb sind", sagt Peter Mattil, Fachanwalt für Bank- und Kapitalmarktrecht aus
München. Seit dem Ausbruch der Finanzkrise läuft der Absatz der meisten geschlossenen Fonds sehr
mühsam, weil sich die wenigsten Anleger langfristige Investments zutrauen. Mattils Kanzlei hatte
Politiker schon 2007 auf die gesetzliche Lücke aufmerksam gemacht - ohne Erfolg.
Kein Zufall war es, dass ausgerechnet MPC mit einer solchen Initiative vorprescht. "Diese
Haftungslücke ist weder den Anlegern noch den Vertriebspartnern zuzumuten, darum schließen
wir sie", sagt Alexander Betz, der zu Monatsbeginn in den MPC-Vorstand berufen wurde. Im Jahr
2000 hatte er E-Fonds24 gegründet, Deutschlands größte Vertriebsplattform für geschlossene Fonds.
"Als E-Fonds-Chef habe ich die Anbieter dazu gedrängt, freiwillig auf die Ausschlussfrist zu
verzichten", sagt Betz. "Ich bin davon ausgegangen, dass sich kein seriöser Initiator dagegen sträubt,
doch da hatte ich mich getäuscht. Es ist jahrelang nichts passiert." Nur wenige Tage nach seinem
Antritt bei MPC setzte er jetzt seine viele Jahre alte Forderung um.
In der Branche und unter Anlegeranwälten trifft Betz' Vorstoß auf Zustimmung - auch wenn
fraglich ist, ob ein Gericht das Gesetz wirklich im Wortsinn anwenden würde. "Es ist zwar möglich,
dass ein Richter im Zweifelsfall im Sinne des Anlegers urteilen würde und die Prospekthaftung doch
greifen würde. Aber das ist keineswegs ausgemacht", sagt Betz. Einen konkreten Fall, in dem ein
Initiator sich dank der Frist um die Prospekthaftung gedrückt hat, gibt es bislang nicht.
"Dieser Verweis auf das Börsengesetz ist unnötig und kann unseres Erachtens nach gestrichen
werden", sagt Eric Romba, Hauptgeschäftsführer des Verbands Geschlossene Fonds. "Wir fordern
seit Februar 2009 die Abschaffung dieser Ausschlussfrist und sind mit diesem Punkt auch schon im
Bundesfinanzministerium vorstellig geworden." Finanzminister Wolfgang Schäuble will noch im
April einen Gesetzentwurf zur Regulierung geschlossener Fonds vorlegen. "Wir erwarten, dass die
Ausschlussfrist dann abgeschafft wird", so Romba.
Bislang ist die Branche mit der ungewollten Haftungslücke pragmatisch umgegangen: Ist beim
Initiator wegen der Sechsmonatsfrist nichts zu holen, wenden sich die Anleger an den Vertrieb. "Der
Vertrieb wiederum hat in der Regel eine Haftungsfreistellungsvereinbarung mit dem Initiator
getroffen und würde die Forderungen des Anlegers an den Fondsanbieter durchreichen", sagt
Romba.

Schlupfloch für schwarze Schafe
Juristisch sei allerdings fraglich, ob ein Unternehmen von sich auf die Frist verzichten kann,
argumentiert Romba. "Außerdem müssen die Initiatoren wissen, dass ihre
Managerhaftpflichtversicherung in der Regel nicht einspringt, wenn der Fondsanbieter einseitig auf
eine gesetzliche Regelung verzichtet."
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Rechtsanwalt Mattil hält den Verzicht in jedem Fall für gültig - ein Investor könne sich vor Gericht
darauf berufen. "Es kann zwar sein, dass der Anbieter intern Probleme mit seiner Versicherung
bekommt, das muss die Fondszeichner allerdings nicht stören."
Ein Machtwort des Gesetzgebers würde nicht nur seriösen Anbietern einen Prospektnachtrag
ersparen, sondern auch helfen, ein Schlupfloch für schwarze Schafe zu schließen: Wer sich um die
Haftung drücken will, wartet sechs Monate ab, bevor er den Fonds aktiv vertreibt.
Ganz so einfach ist es allerdings nicht, meint Mattil: "Die Ausschlussfrist bezieht sich nur auf die
sogenannte enge Prospekthaftung, die fahrlässige Fehler wie einen unabsichtlichen Rechenfehler
umfasst. Bei Täuschung, also einem vorsätzlichen Fehler, greift die weite Prospekthaftung. Solche
Fälle verjähren grundsätzlich erst drei Jahre, nachdem der Anleger davon Kenntnis erlangt hat -
eine Ausschlussfrist gibt es nicht."

"Ossi"-Urteil:"Ossi"-Urteil: "Es muss Grenzen geben""Es muss Grenzen geben"
Eine schwäbische Firma hat eine Bewerbung mit der Anmerkung "Ossi"
zurückgeschickt. Eine Diskriminierung im gesetzlichen Sinne konnte das
Arbeitsgericht Stuttgart aber nicht erkennen. Rechtsanwalt Mathias
Kaufmann über die Folgen des Urteils.

Selten ist ein Indiz für eine Diskriminierung so sichtbar wie im Fall vor dem Arbeitsgericht StuttgartSelten ist ein Indiz für eine Diskriminierung so sichtbar wie im Fall vor dem Arbeitsgericht Stuttgart
(Az.: 17 Ca 8907/09). Eine Bewerberin bekam ihre Unterlagen mit dem Vermerk "Ossi" und einem(Az.: 17 Ca 8907/09). Eine Bewerberin bekam ihre Unterlagen mit dem Vermerk "Ossi" und einem
Minus zurück. Dennoch wurde die Klage abgewiesen. Warum?Minus zurück. Dennoch wurde die Klage abgewiesen. Warum?
Das Allgemeine Gleichbehandlungsgesetz (AGG), auf das sie sich berief, spricht von ethnischer
Herkunft. Ein Volksstamm sind Ostdeutsche nicht.
Ein Antidiskriminierungsverbot steht aber in mehreren Gesetzen. Hätte das Gericht die nicht auchEin Antidiskriminierungsverbot steht aber in mehreren Gesetzen. Hätte das Gericht die nicht auch
prüfen müssen?prüfen müssen?
Eine sinngemäße, analoge Anwendung von Paragraf 1 AGG wäre denkbar. Wenn jedoch neben den
darin gesetzlich geschützten Merkmalen Rasse, Ethnie, Geschlecht, Religion, Weltanschauung,
Behinderung, Alter und sexuelle Identität noch andere Gründe berücksichtigt werden, gibt es bald
keine Grenzen mehr.
Und was ist mit der Verfassung? Strahlen ihre Grundrechte nicht aus ins Arbeitsrecht?Und was ist mit der Verfassung? Strahlen ihre Grundrechte nicht aus ins Arbeitsrecht?
Tatsächlich muss nach dem Bürgerlichen Gesetzbuch Schadensersatz zahlen, wer vorsätzlich oder
fahrlässig ein Recht eines anderen verletzt, etwa das Allgemeine Persönlichkeitsrecht aus dem
Grundgesetz. Wenn die Begründung zum Stuttgarter Urteil vorliegt, werden wir sehen, was die
Richter dazu gesagt haben.
In Artikel drei Grundgesetz steht, dass niemand wegen seiner Heimat oder Herkunft benachteiligtIn Artikel drei Grundgesetz steht, dass niemand wegen seiner Heimat oder Herkunft benachteiligt
werden darf.werden darf.
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Dieses Verbot richtet sich primär an den Staat. Hätte sich die Klägerin bei einer Behörde beworben,
wäre ein Erfolg in der Tat wahrscheinlich gewesen.
Kann die Klägerin einen Berufungsprozess gewinnen?Kann die Klägerin einen Berufungsprozess gewinnen?
Ich denke, dass die Landesarbeitsrichter dem Arbeitsgericht folgen würden. Ein Arbeitgeber muss
nur einen rechtmäßigen Grund nennen, warum er einen Bewerber nicht eingestellt hat. Ist der
nicht nachweislich nur vorgeschoben, scheitert eine Klage.
Die EU-Kommission will weitere Antidiskriminierungsregeln.Die EU-Kommission will weitere Antidiskriminierungsregeln.
Eine neue Richtlinie soll das Diskriminierungsverbot auf viele zivilrechtliche Verträge und den
Sozial- und Bildungsbereich ausweiten. Die deutsche Regierung blockiert den Plan aber.
Das Interview führte Thoralf Schwanitz

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

Automatenbetrug.Automatenbetrug. Wenn Bankkunden am Automaten Bargeld abheben, sollten sie besonders
vorsichtig sein, rät der Sachverständigen-Bundesverband. Der Schaden durch sogenanntes
Skimming habe sich zuletzt mehr als verdoppelt. Dabei manipulieren Betrüger Geldautomaten so,
dass sie Daten von EC-Karten kopieren und Geheimnummern ausspähen können. Kunden sollten
deshalb prüfen, ob jemand einen zusätzlichen Kartenleser oder eine Kamera am Geldautomaten
angebracht hat, raten die Sachverständigen. Außerdem sollten sie das Tastenfeld während der
Eingabe der Geheimnummer mit der freien Hand verdecken.
Rauchpausen.Rauchpausen. Exzessive Rauchpausen eines Angestellten rechtfertigen nicht unbedingt eine
fristlose Kündigung. Das hat das Landesarbeitsgericht Rheinland-Pfalz entschieden (Az. 10 Sa 562/
09). Geklagt hatte ein langjähriger Mitarbeiter eines Unternehmens, der nach zwei Abmahnungen
wegen langer Rauchpausen während der Arbeitszeit die fristlose Kündigung erhalten hatte. Das
Gericht sah in den Pausen, die pro Tag teilweise bis zu drei Stunden dauerten, zwar eine schwere
Pflichtverletzung. Dennoch sei das nach Abwägung der Interessen kein Grund für eine fristlose
Kündigung. Zu berücksichtigen seien auch die lange Betriebszugehörigkeit und das Alter des
54-Jährigen, argumentierten die Richter.
Zahnzusatzversicherung.Zahnzusatzversicherung. Wenn gesetzlich Versicherte eine Zahnzusatzversicherung abschließen
wollen, sollten sie sich nicht ohne vorherigen Vergleich für das Angebot der Versicherung
entscheiden, mit der die eigene Krankenkasse zusammenarbeitet. Kunden laufen sonst Gefahr, zu
viel zu bezahlen oder zu geringe Leistungen zu bekommen, warnt die Stiftung Warentest. Preise und
Leistungen unterscheiden sich nämlich deutlich, haben die Warentester bei einem Vergleich von 110
Angeboten herausgefunden. Für die Produkte mit den besten Leistungen zahlt zum Beispiel ein
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43-jähriger männlicher Neukunde zwischen 18 und 37 Euro pro Monat, eine gleichaltrige Frau
zwischen 19 und 49 Euro.
Unfallschuld.Unfallschuld. Lässt sich die Ursache eines Auffahrunfalls nicht klären, wird der Schaden zwischen
beiden Beteiligten geteilt. Auf ein entsprechendes Urteil des Landgerichts Coburg (Az. 11 O 650/08)
weist der Deutsche Anwaltverein hin. Geklagt hatte eine Frau, die auf der Überholspur der
Autobahn auf ein Auto aufgefahren war. Sie behauptete, der andere Wagen sei auf die linke Spur
gewechselt, ohne auf den Verkehr zu achten. Deshalb trage sie keine Schuld. Der gegnerische Fahrer
bestritt das, er sei schon länger vor dem Wagen der Frau gefahren.
Schlüsselpolice.Schlüsselpolice. Wer von der Schließanlage eines Mehrfamilienhauses oder eines Bürogebäudes den
Schlüssel verliert, muss mit hohen Kosten rechnen, warnt die Verbraucherzentrale Nordrhein-
Westfalen. Müssen Schlösser ausgetauscht werden, beträgt der Schaden oft mehr als 10.000 Euro.
Eine Hausratversicherung kommt nur für den Verlust des persönlichen Haustürschlüssels auf,
wenn er gestohlen oder geraubt wurde. Vor dem Verlust fremder oder dienstlicher Schlüssel schützt
die Police nicht. Auch die meisten privaten Haftpflichtversicherungen decken solche Schäden nicht.
Wer einen Schließanlagenschlüssel besitzt, sollte deshalb eine Zusatzversicherung abschließen.
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Exit

Werben um Anlegergelder:Werben um Anlegergelder: Lebt denn das SchweizerLebt denn das Schweizer
Bankgeheimnis noch?Bankgeheimnis noch?

Krise, Steuerstreit, gestohlene CDs: Schweizer Banken haben es schwer.
Doch von Sinnkrise keine Spur: Sie umwerben inzwischen Asiaten - auch
mit nicht ganz taufrischen Argumenten wie dem Bankgeheimnis.

Es ist laut Eigenwerbung eine grüne Wiese für Zukunftsforscher, Spielfeld für Ideenakrobaten,
Inspirationsquelle für Querdenker: das noble Gottlieb-Duttweiler-Institut am Zürcher See.
Und es beflügelt die Bankelite der Schweiz, die das Institut jüngst als Tagungsort für ihren ersten
Bankengipfel ausgesucht hat - und von einem Ende des Bankgeheimnisses nichts wissen will. "Ja,
das Bankgeheimnis gibt es noch. Es ist in seinem Kerngehalt nie tangiert worden", sagt Urs Rohner,
designierter Verwaltungsratspräsident der Großbank Credit Suisse.
Ärger mit der OECD, renitenten Finanzministern, geklauten Steuer-CDs? An Rohner und den Seinen
perlt das alles ab. Das Motto des Treffens lautet zwar: "Wie sieht die neue Normalität aus?" Doch wer
aufmerksam zuhört, findet die Antwort heraus: so wie früher. Denn wie eh und je bringen die
Reichen ihr Geld in die Schweiz. Und laut Rohner schon lange nicht mehr nur wegen des
Bankgeheimnisses. Der Franken, das hohe Maß an Rechtssicherheit zählten viel mehr.
Apropos Rechtssicherheit: Die Credit-Suisse-Rivalin UBS muss auf massiven politischen Druck der
US-Regierung die Kontodaten von 4500 mutmaßlichen Steuerhinterziehern aus den Vereinigten
Staaten preisgeben, 780 Millionen Dollar Strafe hat sie bereits an die US-Steuerbehörde Internal
Revenue Service (IRS) überwiesen. Viele US-Kunden Schweizer Banken suchen sich seitdem andere
Geldverwalter, wirklich leiden muss allerdings nur die UBS. Dennoch: Rechtssicherheit sieht
eigentlich anders aus.
Schließlich leidet auch das Bankgeheimnis, das die Eidgenossen 1934 eingeführt haben, erheblich:
Die Schweiz will Ländern künftig sogar Amtshilfe bei Steuerhinterziehung leisten - freilich nur nach
starkem Druck. Bisher tut sie das nur, sofern einem Kunden Steuerbetrug nachgewiesen werden
kann.
Ärger macht auch Deutschland: Die Zahl der Selbstanzeigen ist dort in die Höhe geschnellt,
nachdem Nordrhein-Westfalen eine Liste mit mutmaßlichen Steuersündern - rund 1500 deutschen
Credit-Suisse-Kunden - gekauft hat. Die absehbaren Nachzahlungen für den deutschen Fiskus
summieren sich auf mehr als 1 Milliarden Euro.
Doch für die Schweizer ist das alles kein Problem. Sie haben es inzwischen weniger auf reiche
Deutsche und Amerikaner abgesehen, die Angst vor den heimischen Steuerfahndern haben müssen.
Das neue Geld liegt auf der anderen Seite des Erdballs. "95 Prozent unserer Neugelder kommen aus
Ländern ohne ,Steuerthematik‘", sagt Rohner von Credit Suisse.
Was er meint, lässt Rohner offen. Gemeint sein dürften aber ganz sicher Kunden aus Asien und
Nahost. So hat die Privatbank Julius Bär in nur fünf Jahren 20 Milliarden Franken (14 Milliarden
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Euro) in Asien akquiriert. Der Chef der Privatbank Vontobel, Herbert Scheidt, vertraut der FTD an: "In
Dubai, Saudi-Arabien und Osteuropa müssen Kunden kaum Steuern zahlen - und kommen
trotzdem zu uns in die Schweiz."
Selbst die kleine Wegelin Bank sammelt weiter kräftig neue Gelder ein - im letzten Jahr rund 3
Milliarden Franken. Und das, obwohl sie anders als die größere Konkurrenz nur in der Schweiz tätig
ist. "Wir sehen keinen Vorteil darin, ins Ausland zu gehen", sagt Steffen Tolle, unbeschränkt
haftender und geschäftsführender Teilhaber der ältesten Bank der Schweiz.
Nach Sankt Gallen, wo die Bank in ihrem Gründungsgebäude noch immer ihren Hauptsitz hat,
bringen laut Tolle auch weiterhin viele Deutsche ihr Geld. Rund ein Drittel des verwalteten
Vermögens von 26 Milliarden Franken stammt aus dem Ausland. "Ob die Gelder versteuert sind
oder nicht, liegt nach wie vor in der Verantwortung des Kunden." Wegelin habe keine
Ergebniseinbußen. Dieses Jahr wird in der Schweiz sogar expandiert.
Auch Rohner glaubt, dass das Geschäft mit den reichen Kunden noch viel Potenzial in der Schweiz
hat. Der Geschäftsführer des Verbands der Auslandsbanken in der Schweiz, Martin Maurer, bringt
den Grund dafür auf den Punkt: Auf Anfragen aus dem Ausland, welche Daten die Schweiz denn
nun preisgibt, antworte er stets: "Genauso viele wie vor drei, vier und fünf Jahren."
Oder genauso wenige.

Grundsteuer:Grundsteuer: Es ist ein Boot!Es ist ein Boot!
Ist ein Hausboot ein Haus? Und müssen Eigentümer von Hausbooten somit
Grundsteuer zahlen? Ein bizarrer Rechtsstreit endete am Dienstag in
Hamburg auf dem Wasser und wurde zum Musterprozess.

Christoph Hardt könnte auch der Kapitän dieser Geschichte sein. Einiges spricht dafür, sein grauer
Bartansatz zum Beispiel. Oder die Art, wie er gerade am Deck von Kai 10 steht und dem
benachbarten Schiff der Wasserpolizei Anweisungen gibt: "Und jetzt mal kräftig aufstoppen", ruft
Hardt im Seebärenslang rüber. Der Motor des Polizeiboots heult auf und zieht knapp vor Hardt und
der Reling der Kai 10 vorbei. Langsam bewegt sich die Kai 10 im Fahrwasser des Motorboots auf und
ab.
"Sie sehen, wir bewegen uns", sagt Hardt. Ein wichtiger Satz.
Denn Christoph Hardt ist kein Kapitän. Auch wenn man ihm diese Rolle ohne Weiteres abkaufen
würde. Wären da nicht all diese Menschen in dunklen Anzügen, die Hardt an diesem Dienstag am
Deck der Kai 10 umrahmen. Anwälte und Sachverständige stehen da, ein Geschäftsführer ist auch
dabei. Und schließlich Hardt selbst, der Robe und weiße Krawatte trägt: Hardt ist Richter. Und den
hat diese Geschichte auch nötiger als einen Kapitän.
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Boot billiger als Haus
Denn erstens ist die Kai 10 kein Schiff im eigentlichen Sinne, sondern ein Hausboot, ohne Motor und
Steuerrad, fest vertaut im Hamburger Mittelkanal. Das Mercure-Hotel betreibt ein Konferenz- und
Eventzentrum darauf.
Und zweitens hat eben jenes Hotel gerade Ärger mit dem Finanzamt. Richter Hardt ist hier, um ein
wegweisendes Urteil zu fällen: ist ein Hausboot ein Haus oder ein Boot? So lautet die Frage, und
Richter Hardt sagt: es ist ein Boot. Das wird er einige Stunden später verkünden, bei seinem
Außentermin im Salon der Kai 10.
Eine Entscheidung, die nicht nur für die Schifffahrt, sondern vor allem steuerrechtlich von
Bedeutung ist. Für ein Boot fallen lediglich Nutzungsgebühren für die Wasserfläche an, auf der es
liegt: Für ein Ponton wie Kai 10, mit einer Nutzfläche von etwa 300 Quadratmetern, sind das in
Hamburg etwa 8000 Euro im Jahr. Für ein Bauwerk mit dem Charakter eines Hauses hingegen
kommen enorme Kosten hinzu: Auf Häuser ist Grundsteuer zu zahlen. Im Falle von Kai 10 wären das
zusätzlich über 3000 Euro pro Jahr.
Was genau aber ein Gebäude ist und was ein Boot, war juristisch bislang ungeklärt. Ein Gebäude, so
viel stand nur fest, muss fest mit dem Grund und Boden verbunden und standfest sein. Das treffe
auf das schwimmende Konferenzzentrum zu, behauptete das Hamburger Finanzamt. Eine
hinreichend feste Verbindung mit Grund und Boden sei auch gegeben, wenn ein schwimmendes
Haus für eine dauernde Nutzung aufgestellt sei und sich "die Ortsfestigkeit im äußeren
Erscheinungsbild manifestiert". Das Konferenzzentrum des Hotels stehe zwar nicht direkt auf dem
Grund des Kanals. Es sei aber mit Dalbenschlössern verankert und könne nach der Öffnung nur mit
einem Schlepper fortbewegt werden.

Urteil nicht nur für Hotel- und Gastronomieschiffe relevant
Die Hotelbetreiber hielten dagegen, dass es sich bei einer schwimmenden Anlage nicht um ein
Gebäude handeln könne. Es fehle an der dafür nötigen Standfestigkeit - was jeder wisse, der einmal
unter Seekrankheit gelitten habe.
Ein unjuristisches Argument. Das Gericht aber schloss sich ihm an. Denn: Ein Boot schwimmt, und
Kai 10 tut es auch. Als das Polizeiboot zum Test vorbeifährt und Wellen verursacht, schwankt der
Boden unter der angereisten Kammer des Finanzgerichts. Und Richter Hardt spricht seinen
wegweisenden Satz.
Die Entscheidung, schickt er seinem Urteil hinterher, sei nicht nur für Hotel- und
Gastronomieschiffe relevant, sondern auch für Wohnschiffe und Hausboote.
Noch nie hat ein Gericht zu der Frage Stellung nehmen müssen. Nur 1981 entschied ebenfalls das
Finanzgericht Hamburg einmal darüber, dass ein schwimmender Ponton mit einem Stromerzeuger
nicht ortsfest ist und damit nicht der Grundsteuer unterliegt. In einem anderen Verfahren ging es
um bewegliche Bürocontainer. Die, so urteilte der Bundesfinanzhof (BFH) 1988, unterliegen der
Grundsteuer. Gleiches gilt für ein auf Pfählen stehendes Wochenendhaus. Zu dem Ergebnis kam der
BFH bereits 1973.
Speziell Hausboote waren aber noch nie Thema vor einem Finanzgericht. Obwohl immer mehr
Hausboote vor Anker gehen. Allein in Hamburg könnten in den nächsten Jahren laut Schätzung der
Wasserbehörde bis zu 400 Hausboote gebaut werden. Auch in anderen Städten wie Berlin oder
Düsseldorf wird maritimer Wohnraum immer beliebter - und durch die Entscheidung des
Hamburger Gerichts wohl künftig auch weiterhin steuerlich günstig bleiben.
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Nur Boote schwimmenNur Boote schwimmen

UrteilUrteil Schwimmende Häuser sind grundsteuerfrei. Das hat das Finanzgericht Hamburg am
Dienstag entschieden (AZ.: 3 K 18/10). Das auf dem Mittelkanal in Hamburg vor dem Hotel
Mercure City schwimmende Konferenz- und Eventzentrum sei kein "Gebäude auf fremdem Grund
und Boden". Das Urteil ist nicht nur für Hotel- und Gastronomieschiffe relevant, sondern auch für
Wohnschiffe und Hausboote.

MusterprozessMusterprozess Das Verfahren war der bundesweit erste Musterprozess, der sich mit der
Steuerpflicht schwimmender Gebäude befasste. Zuvor hatte nur das Finanzgericht Hamburg 1981
einmal entschieden, dass eine Stromerzeugungsanlage auf einem schwimmenden Ponton nicht
ortsfest ist.
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