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Top-Thema

Nach Borsenrally: Vermogensverwalter mahnen zur Vorsicht

Sie gelten als besonders vorsichtige Anleger, schliefdlich werden ihnen
grofle Summen anvertraut - das macht ihr Urteil fiir Privatanleger
besonders wertvoll. Nach Ansicht vieler Vermoégensverwalter werden sich
die Kursanstiege der vergangenen Monate nicht fortsetzen. Wozu sie jetzt
M raten.

Die Zukunft an der Borse kennt niemand - auch die Vermoégensverwalter nicht. Thre Prognosen
haben jedoch einen besonderen Wert. Denn schlieRlich gelten sie als konservative Anleger, die das
Vermogen einer zumeist betuchten Klientel sorgsam vermehren. Denn die scheut hohe Risiken und
zieht bei ausbleibendem Erfolg das Geld schnell wieder ab. Und besonders in diesen Tagen sind die
Einschatzungen der Anlageprofis wieder gefragt, schlief3lich mahnt die rasante Rally seit Marz mit
einem Kursanstieg von mehr als 50 Prozent im Dax zur Vorsicht.

Fiir viele Vermogensverwalter ist das kurzfristige Kurspotenzial damit auch ausgereizt. "Die Gefahr,
dass die Wirtschaft das Ende der Konjunkturprogramme und der Kurzarbeit nicht gut verkraftet, ist
durchaus vorhanden", sagt Robert Freiherr von Kap-herr, Leiter Aktienresearch Private Banking der
Berenberg Bank. Der Anlagestratege hilt zwischenzeitlich gar einen Riickgang des Dax auf 5200
Zahler fur moglich, da "zahlreiche Investoren zum Jahresende ihre Gewinne realisieren diirften".
Auch auf Jahressicht traut er dem Dax nicht mehr viel zu. Er prognostiziert einen Indexstand von
6200 Zahlern - vom aktuellen Niveau ein Plus zwar, aber nur ein mageres. Auf Kapherrs Kaufliste
stehen vor allem Unternehmen aus defensiven Branchen wie Telekom und Pharma.

Auch Harald Edele, Leiter Asset- Management beim Bankhaus Jungholz, schlief3t eine kurzfristige
Korrektur nicht aus: "Vor allem die schnelle Entkopplung der Aktienmarkte von der Realwirtschaft
bereitet mir Kopfzerbrechen. Sollten kiinftige Konjunkturindikatoren wie etwa der Ifo-Index die
Erwartungen verfehlen, sind Kursriickschlige - auch grofieren Ausmafles - moglich." Aufgrund
fehlender Alternativen gewichtet jedoch auch Experte Edele Aktien tiber. Anders als Freiherr von
Kap-herr favorisiert er dabei in erster Linie zyklische Unternehmen aus der
Investitionsgiiterbranche.

Am besten sind noch die Einschiatzungen zu den Borsen in den Schwellenldndern - allen voran in
Stuidostasien . "Wenn die Krise zu einer Erkenntnis fithrt, dann ist es die, dass die globalen
Krafteverhaltnisse sich zugunsten der Emerging Markets verschoben haben", sagt Eberhard
Weinberger, Vorstand der Vermégensverwaltung DJE. Das Gros der Staaten weise eine deutlich
geringere Verschuldung auf als die westlichen Industrienationen. Zudem hatten die meisten
Banken der Region ihre Lehren aus der Asienkrise gezogen und verschachtelte Hypothekenpapiere
gemieden. Dieter Grosenick, Leiter Portfoliomanagement der Privatbank M.M. Warburg, blickt
ebenfalls zuversichtlich gen Osten: "Risikofreudigen Investoren empfehlen wir, bis zu zehn Prozent
der Aktienquote in Unternehmen der Emerging Markets zu investieren."
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Lohnt Gold noch?

Skeptisch beurteilen die Experten auch die Lage am Rentenmarkt - sowohl diesseits als auch jenseits
des Atlantiks. "Auf dem aktuellen Renditeniveau kénnen Staatsanleihen mit langer Laufzeit nicht
ruhigen Gewissens empfohlen werden", so Grosenick. In der Tat fahren Anleger mit so manchem
Festgeldkonto eine héhere Rendite ein, als Staatspapiere derzeit bieten. Wahrend sich Investoren bei
zehnjahrigen Bundesanleihen mit einer Rendite von 3,3 Prozent pro Jahr begniigen miissen, werfen
zweijahrige Bonds gar nur 1,4 Prozent ab.

Portfoliomanager Grosenick richtet seinen Fokus am Rentenmarkt daher auf Pfandbriefe und
Unternehmensanleihen: "Aufgrund des mageren Renditeniveaus bei Bundesanleihen driangen sich
Corporate Bonds geradezu auf.” In der Vermogensverwaltung der Berenberg Bank spielen Bonds
mittlerweile indes kaum eine Rolle mehr. "Nach der zuriickliegenden Kursrally haben Corporates
deutlich an Attraktivitat verloren”, sagt auch DJE-Vorstand Weinberger.

Uneins sind sich die Anlageprofis tiber die Perspektiven von Gold. Edele vom Bankhaus Jungholz
traut dem Edelmetall keinen nennenswerten Kursanstieg zu, solange die deflationdren Tendenzen
bestehen. Freiherr von Kap-herr ist anderer Meinung. "Sollten einige Konjunkturdaten die positiven
Erwartungen verfehlen, konnten vor allem risikoscheue Anleger erneut den sicheren Anlagehafen
Gold aufsuchen." Zudem erweise sich der schwache Dollar als stabilisierender Faktor.
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Borsenwoche

Euro bei 1,50 Dollar: Alle Welt zerrt am Greenback

Der Dollar fallt und fallt. In Europa geht die Angst um: Weil der Euro auf
uber 1,50 Dollar steigt, sorgen sich EU-Kommission und die Notenbank EZB
um den wirtschaftlichen Aufschwung. Warum der Greenback abwertet -
und was das bedeutet.

Seit Monaten beherrscht die Dollar-Schwiche die Schlagzeilen: Weil der Greenback fallt, melden
sich Europder und Chinesen zu Wort und fordern die Vereinigten Staaten zum Gegensteuern auf.
Diese Woche erreichte die Diskussion einen neuen Hohepunkt: Der Euro kletterte zum ersten Mal
seit August 2008 uber die Marke von 1,50 Dollar. In der Spitze erreichte er 1,5046 Dollar. Auch
gegentuiber dem Pfund wertete die US-Valuta deutlich ab.

Wir erklaren, welche Krafte am Greenback zerren - und was das fiir Europa und die deutsche
Exportwirtschaft bedeutet.

- E1. Warum wertet der Dollar ab?

+ E 2. Wird der Dollarverfall anhalten?

« Bl 3. Welche Interessen haben die Amerikaner?

+ HE 4. Wie reagieren die Europaer auf den Dollar-Verfall?
 Hs. Ist der Dollar gegeniiber dem Euro unterbewertet?
» HE 6. Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

+ HE7. Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

Warum wertet der Dollar ab?

Die Entwicklung lasst sich sehr genau am Dollar-Index ablesen, der den Verlauf des Greenback
gegenuber den Wahrungen der sechs wichtigsten Handelspartner wiedergibt. Von Juli 2008 bis
Marz 2009 Kkletterte der Dollar-Index um 17,5 Prozent. Seitdem gab er die Gewinne wieder
vollstandig ab und notiert mit 75,3 Zahlern auf dem Niveau von August.

Folker Hellmeyer, Chefstratege der Bremer Landesbank, hat fiir das Auf und Ab eine Erklarung: Seit
Herbst 2008 hitten Finanzinstitute in Europa 460 Milliarden Dollar auf faule Kredite
abgeschrieben. Damit einher gegangen sei auch die Riickzahlung von Krediten, die in Dollar
aufgenommen wurden. Das hatte dem Greenback einen enormen Nachfrageschub gebracht. "Dieses
Sonderprogramm fiir den Dollar ist nun ausgelaufen", sagt Hellmeyer.

Hinzu kommt inzwischen, dass der Dollar die beliebteste Finanzierungswahrung fir Carry-Trades
geworden ist. Dank der Niedrigzinspolitik der US-Notenbank Fed verschulden sich Anleger in Dollar
und legen ihr Kapital hoher rentierlich im Ausland an. Besonders gefragt sind der australische
Dollar, der neuseeldndische Dollar und die norwegische Krone.

1. Warum wertet der Dollar ab?
2. Wird der Dollarverfall anhalten?
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Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Européaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegeniiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

N owvobhw

Wird der Dollarverfall anhalten?

Die Mehrheit der Analysten geht davon aus, dass sich der Dollar-Verkauf zumindest kurzfristig
fortsetzen wird. Allerdings bestehen fiir diesen Ausblick Risiken. Mit Abstand der wichtigste Faktor
ist der Aktienmarkt: Kehrt sich die Borsen-Rally um, ist das positiv fiir den Dollar, der als sicherer
Hafen angesehen wird.

"Die Berichtssaison in den USA fiel bislang durchweg positiv aus. 76 Prozent der Unternehmen
ubertrafen die Erwartungen. Vor diesem Hintergrund ist die Aktienmarkt-Performance eher
enttauschend", schreiben die Wahrungsanalysten der Commerzbank. "Wie fragil die Situation ist,
zeigt der Absturz der US-Aktien nach einzelnen Analysten-Revisionen. Wenn solche Ereignisse
geeignet sind, den Aktienmarkt starker zu treiben, als die harten Ergebniszahlen, dann diirfte der
Aktienmarkt in den néchsten Tagen eher anfillig sein.”

Beleg dafiir: Am Donnerstag fiel der Euro wieder unter die Schwelle von 1,50 Dollar und wurde bei
1,4988 Dollar gehandelt. Grund dafiir waren Konjunkturzahlen aus China. Die Volksrepublik wuchs
zwar im dritten Quartal 8,9 Prozent. Das war indes weniger als von Volkswirten erwartet - und
sorgte an den Borsen fiir Enttdschung, was wiederum entsprechende Reaktionen am Devisenmarkt
nach sich zog.

Ein weiterer wichtiger Faktor sind die hohen Verkaufspositionen im Dollar an den Terminmarkten.
Die These: Werden sie aufgelost, treibt das den Dollar - und konnte zu heftigen Bewegungen fithren.
"Spekulative Marktteilnehmer haben schon extrem hohe Dollar-Short-Positionen in ihren Biichern.
Da fehlt der Platz fiir signifikante Anschlusskaufe”, so die Commerzbank-Wiahrungsexperten.

Warum wertet der Dollar ab?

Wird der Dollarverfall anhalten?

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Européaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegentiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

N OV W N e

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Die USA werden nicht mude - zuletzt durch Finanzminister Timothy Geithner am Freitag -, ihr
Interesse an einem starken Dollar zu betonen. Allen Bekundungen zum Trotz kommt den USA eine
Abwertung des US-Dollars aber entgegen. Eine schwiachere Heimatwahrung macht Exporte
wettbewerbsfihiger und hilft den USA, die Wirtschaft anzukurbeln und die hohen Defizite in der
Handels- und Leistungsbilanz auszugleichen.

Der Prozess darf aber nicht ruckartig vollzogen werden. Denn mit einer schwachen Wahrung
verliert auch das Anlagevermogen, das Auslander in diesem Land angelegt haben, an Wert. Das
macht Zufliisse unattraktiver. Allein die Chinesen verfiigen tiber Devisenreserven von mehr als
2300 Milliarden Dollar. Noch sind die Schwellenlander im regelrechten Dollar-Kaufrausch, weil sie

CAPITAL Investor Nr. 43/2009 www.capital.de 6


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=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

ihre Exportiiberschiisse lieber in Fremdwéhrungen anlegen. So verhindern auch sie ein Aufwerten
der eigenen Wahrung - zumindest kurzfristig.

1. Warum wertet der Dollar ab?

Wird der Dollarverfall anhalten?

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Européaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegentiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

Welche Folgen hat das fir Deutschlands Exporte?

N oV wN

Wie reagieren die Européer auf den Dollar-Verfall?

Der Euro hat die psychologisch wichtige Marke von 1,50 Dollar iibersprungen. Experten zufolge
werden deshalb deutlichere Verbalinterventionen als bislang vonseiten der Notenbanken
wahrscheinlicher. In den vergangenen Tagen dufderte sich EZB-Prasident Jean-Claude Trichet zum
Euro-Dollar-Verhaltnis. Er forderte die USA auf, ihren Worten, an einer stabilen Wahrung
interessiert zu sein, Taten folgen zu lassen.

Dorothea Huttanus, die bei der DZ Bank fir die Devisenanalyse verantwortlich ist, sieht in den
Auﬁerungen aber noch nicht den Versuch, den Euro schwach zu reden. "Wir stehen da erst am
Anfang." Marktteilnehmer sind tiberhaupt skeptisch, ob Trichet viel bewirken kann. "Es hilft nichts,
dass Trichet gebetsmiihlenartig seine Warnung wiederholt. Da nicht anzunehmen ist, dass seinen
Worten auch nur irgendwelche Taten folgen, wirken seine Kommentare genau so hilflos wie
gleichlautende Aufierungen von Frankreichs Finanzministerin Christine Lagarde und ihres
Luxemburger Amtskollegen und Premierministers Jean-Claude Juncker. Der Markt wird durch diese
Statements eher an die Hilflosigkeit der EZB und der EU erinnert", urteilen die Wahrungsanalysten
der Commerzbank.

Warum wertet der Dollar ab?

Wird der Dollarverfall anhalten?

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Europaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegeniiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

N OV W N e

Ist der Dollar gegentuiber dem Euro unterbewertet?

Anhand von Produkten, die auf der ganzen Welt gleich sind - Apples iPod, ein Big Mac von
McDonald's - 1asst sich anndhernd die Kaufkraft einer Wahrung bestimmen. Die Kaufkraftparitat ist
dabei ein Indikator fiir die Unter- oder Uberbewertung einer Wahrung. Gemessen daran hat der
Dollar Aufholpotenzial: Nirgendwo in der Welt ist ein iPod Nano mit acht Gigabyte
Speicherkapazitit derzeit giinstiger als in den USA, haben die Analysten von Commonwealth
Securities errechnet.

Warum wertet der Dollar ab?

Wird der Dollarverfall anhalten?

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Europaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegeniiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

SV w N e
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7. Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

Welche Folgen hat das fiir Deutschlands Exporte?

Die Euro-Aufwertung dampft die Aussichten der deutschen Exportwirtschaft auf eine rasche
Erholung. Allerdings halten Okonomen den gegenwértigen Euro-Kurs noch fiir verkraftbar. Der
Gegenwind vom Devisenmarkt fiir die deutschen Exporte sei derzeit noch als gering einzuschétzen,
hief3 es bei der Commerzbank. Schlieflich habe im Jahr 2007 eine noch starkere Euro-Aufwertung
den damaligen Exportboom nicht behindert.

Die deutschen Exporte waren im August gegeniiber Juli um 1,8 Prozent gefallen. Als Ursache sahen
Okonomen nicht den Furo-AufRenwert, sondern die erst allméhlich zuriickkehrende weltweite
Nachfrage. In den letzten Monaten des Jahres duirfte sich der Export laut Prognosen deutlich
beschleunigen. Die konjunkturellen Aussichten fiir 2010 werden allerdings schlechter, sollte der
Euro eine weitere Aufwertung deutlich tiber 1,50 Dollar erfahren.

Warum wertet der Dollar ab?

Wird der Dollarverfall anhalten?

Welche Interessen haben die Amerikaner?

Wie reagieren die Europaer auf den Dollar-Verfall?
Ist der Dollar gegeniiber dem Euro unterbewertet?
Welche neuen Bedienkonzepte gibt es?

Welche Folgen hat das fur Deutschlands Exporte?

N OV W N e

Borsenkommentar: Wolfgang und die Wandelanleihe

Wolfgang Clement ist ein harter Hund? Der ehemalige Superminister kann

auch anders. Auf einem Investmentsymposium gestand er gleich einer
- ganzen Anlageklasse seine Zuneigung.
' ¥

=

A

Wolfgang Clement begann mit einer Liebeserklarung. Eine, die so nicht zu erwarten war, von dem
sonst eher schnoddrigen ehemaligen Wirtschaftsminister. Der schimpft normalerweise gerne tiber
die alten Kollegen von der Sozialdemokratie, denen er im November 2008 mit seinem Parteiaustritt
den Riicken kehrte. Uber die Wirtschaftskrise. Und tiberhaupt. Aufs Schimpfen verzichtete Clement
zwar auch vor den rund 120 Fondsmanagern, Vermogensverwaltern und Unternehmern nicht, die
sich zu Beginn der Woche im Deutschen Architekturmuseum in Frankfurt versammelt hatten.

Aber zunichst hob der Ex-Superminister zu einem Loblied an: Kein Weg gehe an ihr vorbei, sie sei
interessant und sei spannend. Was sich aus Clements Munde schon fast anhort wie ein
Liebesgedicht, galt aber mitnichten einer Frau. Nein, Clement sprach stattdessen von einem
Wertpapier, dem nicht mal hartgesottene Banker eine sinnliche Qualitat unterstellen diirften: der
Wandelanleihe. "Die Wandelanleihe ist in schwer kalkulierbaren Zeiten eine interessante
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Investmentmaoglichkeit, die dem Anleger eine gute Rendite erméglicht”, schwarmte Clement. "Sie ist
fiir den Anleger eine spannende Alternative zwischen Aktien- und Rentenmarkt. An diesem
Konstrukt geht zurzeit kein Weg vorbei."

Strebt der einstige Superminister nach seinem Ausstieg aus der Politik etwa eine zweite Karriere als
Anlageberater an? Mitnichten. Wahrscheinlich wollte Clement einfach nur hoflich zu seinen
Gastgebern sein. Denn er sprach an diesem Tag auf dem Symposium "Wandelanleihen - Antwort
auf den Wandel", veranstaltet von der Vermogensverwaltung "Salm-Salm&~Partner”. Und die hat
sich vor allem auf eine Art von Wertpapier spezialisiert - die Wandelanleihe.

Die energiegeladene Rede, die dem fast zartlichen Auftakt folgte, zeigte aber dann: Wolfgang
Clement ist immer noch der Alte. Er sollte vor den versammelten Geldfachleuten tiber "die
wirtschaftliche und politische Situation nach der Bundestagswahl" sprechen, doch er sprach tber -
alles. Reformen? "Da sind wir weit zurtick." Buirokratieabbau? "Hier brauchen wir eine radikale
Verdanderung." Rauchverbote? "Was kommt als nachstes? Das Verbot fetten Essens?”

Am Ende des knapp einstiindigen, oft wiitenden Parcforce-Ritts tiber gefiihlt alle Problemfelder
nationaler und internationaler Politik wurde Clement dann wieder milder. Es war aber wohl kaum
seine neue Muse Wandelanleihe, die den Ex-Politiker so versohnlich stimmte. Eher diirfte er da
schon im Hinterkopf gehabt haben, dass am Ende des Nachmittags ganz besondere Kostlichkeiten
lockten: Grand Crus aus Frankreich sollten nach Abschluss des Symposiums verkostet werden. Wut,
Wein und Wandelanleihe: Was will Mann mehr?

Ausblick: Die wichtigsten Termine

Worauf Anleger in der kommenden Bérsenwoche achten sollten.

Die Woche vom 26. bis 30. Oktober bringt eine Reihe neuer Konjunkturdaten, die an den Markten
stark beachtet werden. Mit Spannung werden vor allem die Zahlen zum US-Wirtschaftswachstum
im dritten Quartal erwartet.

GfK-Konsumklimaindex 26.10.2009 Der GfK-Konsumklimaindex fiir Deutschland wird
veroffentlicht. Analysten sagen voraus, dass er weiter gestiegen ist, von 4,3 Punkten im Oktober auf
4,5 Zdhler im November.

Case/Shiller-Hauspreisindex 27.10.2009 Der Case/Shiller-Hauspreisindex soll zeigen, dass die
Hauserpreise in den grof3en Stadten der USA wieder anziehen. Von Juli bis August sind sie gemaf3
den Erwartungen der Analysten um 1,3 Prozent gestiegen. Damit lagen sie allerdings immer noch
12.1 Prozent tiefer als vor einem Jahr.

US-Verbauchervertrauen 27.10.2009 Der vom US-Wirtschaftsforschungsinstitut Conference Board
erhobene Index des Verbrauchervertrauens ist nach Einschitzung der Auguren von 53,1 Punkten im
September auf 54,3 Punkte im Oktober gestiegen.
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US-Auftragseinginge 28.10.2009 Es geht wieder aufwairts in der US-Industrie. Von August bis
September haben die Auftragseingédnge fiir langlebige Giiter um 1,3 Prozent zugelegt, wenn die
Prognostiker richtig liegen.

Verbaucherpreise Deutschland 29.10.2009 Die Inflationsrate Deutschlands soll im Oktober exakt
bei Null gelegen haben, nachdem fiir September ein Minus von 0,3 Prozent ausgewiesen worden
war. Fur die kommenden Monate ist bei den Verbraucherpreisen wieder mit positiven Raten zu
rechnen.

Arbeitslosenzahlen Deutschland 29.10.2009 Die Bundesagentur fiir Arbeit gibt die aktuellen
Arbeitsmarktzahlen fiir Deutschland bekannt. Volkswirte gehen davon aus, dass die Zahl der
Arbeitslosen um jahreszeitliche Effekte bereinigt um 15.000 zugenommen hat; die Arbeitslosenrate
soll von 8,2 Prozent im September auf 8,3 Prozent gestiegen sein.

US-Wirtschaftswachstum 29.10.2009 An den Markten wartet man mit Spannung auf die Zahlen
zum US-BIP des dritten Quartals. Analysten sagen voraus, dass die Wirtschaftsleistung Amerikas
gegenuber dem zweiten Vierteljahr um annualisiert - also auf Jahresrate hochgerechnet - 3,2 Prozent
gewachsen ist. Damit hatte die grofdite Volkswirtschaft der Welt die Rezession klar hinter sich
gelassen.

US-Einkommen 30.10.2009 Zwar sind die persoénlichen Einkommen in den USA von August bis
September nach Einschatzung von Experten leicht um 0,1 Prozent gestiegen. Dennoch sollen die
Amerikaner um o,5 Prozent weniger ausgegeben haben, nachdem sie ihren Konsum im Vormonat
deutlich um 1,3 Prozent gesteigert hatten.

Dax-Wochenriickblick: Besorgniserregende Handelswoche
Der Weg nach oben wird langsamer und holpriger. Viele Anleger werden
nervos und nehmen Gewinne mit. Die Liste der Verlierer wird deutlich
langer.

Hits - Platz 1: @BMW, Wochengewinn: + 8,20 Prozent

Der bayerische Edelkarrossenhersteller ist der Wochengewinner im DAX. Der Konkurrent Daimler
hat der Aktie mit seinen liberraschend guten Zahlen zum dritten Quartal zu dem Hohenflug
verholfen.

Hits - Platz 2:@Daimler, Wochengewinn: +6,94 Prozent

Eigentlich sollte der Stuttgarter Autokonzern erst kommende Woche seine Quartalszahlen vorlegen.
Als Daimler dann schon am Montag die Bilanz fiir die Monate von Juli bis September prasentierte,
war zunéichst die Uberraschung, und dann die Freude grof3. Nach neun verlustreichen Monaten
prasentierten die Stuttgarter erstmals wieder Millionengewinne. Das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern lag bei 470 Millionen Euro, die Markengruppe Mercedes-Benz trug hierzu 355 Millionen Euro
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bei. Verluste schrieb nur die Nutzfahrzeugsparte. Der Umsatz erreichte im dritten Quartal 19,3
Milliarden Euro.

Hits - Platz 3:E1K+S, Wochengewinn: + 4,82 Prozent

Ubernahmefantasie trieben die Aktie des Diingemittelherstellers in die Hohe. Nachdem
Branchenprimus Potash ins Visier des Minengiganten BHP Billition geraten war, wird auch tiber
einen moglichen Verkauf von K+S spekuliert.

Hits - Platz 4:BDeutsche Telekom, Wochengewinn: +4,47 Prozent

Aktien der Deutschen Telekom gehorten trotz durchwachsener Nachrichten zu den Gewinnern im
DAX. Anleger reagierten erleichtert auf eine Absage der Telekom zu Spekulationen, die Telekom
plane eine Ubernahme des US-Konkurrenten Sprint. Eine Verkaufsempfehlung durch die Experten
von Goldman Sachs belastete.

Hits - Platz 5:BFon, Wochengewinn: + 4,44 Prozent

In der Vorwoche war Eon noch der grofdte Verlierer im Dax. Jetzt wechselte der Versorger die Seite.
Eon und RWE konnten sich in ihren Abwartstrend-Kanilen erholen.

Flopps - Platz 1:BInfineon, Wochenverlust: - 2,92 Prozent

Wie in der Vorwoche kénnen Eon und RWE von der positiven Stimmung am Markt nicht Die Reihe
der Verlierer wurde in dieser Handelswoche wieder deutlich langer. Nicht zufallig lasteten
Gewinnmitnahmen besonders auf Infineon. Die Aktie gehort seit Jahresbeginn zu den gréfiten
Gewinnern im Dax.

Flopps - Platz 2:BSalzgitter, Wochenverlust: - 2,59 Prozent

Auf der Verliererseite wechselten in dieser Handeslwoche die zuvor noch sehr gefragten Stahltitel.
Nach Einschatzung des Branchenverbands Eurofer kann die schwer gebeutelte europaische
Stahlindustrie nicht mit einer raschen Erholung rechnen. Wahrend es mit der Konjunktur in der EU
langsam bergauf gehe, komme der Stahlmarkt derzeit kaum in Schwung.

Flopps - Platz 38 Adidas, Wochenverlust: - 1,87 Prozent

Die Aktie des Sportartikelherstellers wird von Rivalen Puma mit in die Tiefe gerissen. Der
Umsatzschwund bei Puma macht den Anlegern Sorge, dass auch Adidas die Luft ausgeht. Eine
Reduzierung der Gewinnziele fiir das laufende Jahr wird befurchtet.

Flopps - Platz 4:BThyssenKrupp, Wochenverlust: - 1,70 Prozent

Ein herber Riickschlag fiir ThyssenKrupp. Der Konzern musste den Verkauf der
Dienstleistungstochter Xervon stoppen. Der Mischkonzern will sich mit dem Verkauf von Sparten
gesundschrumpfen. Die negative Branchenstudie und Gewinnmitnahmen belasteten zusatzlich.

Flopps - Platz 5:EDeutsche Bank, Wochenverlust: - 1,67 Prozent

Die Deutsche Bank erholt sich gut von der Finanzkrise und fahrt einen Milliardengewinn nach dem
anderen ein. Im dritten Quartal erzielte Deutschlands grof3te Bank unter dem Strich rund 1,4
Milliarden Euro. Anleger waren dennoch mit dem operativen Geschéaft nicht zufrieden. Der hohe
Gewinnn kommt von einem Steuereffekt. Die Angst vor Kreditausfallen wird wieder starker.
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Osterreich: Alpenrepublik auf Achterbahnfahrt

Von wegen Idylle: Nach dem Lehman-Kollaps stiirzten auch die
Aktienkurse osterreichischer Unternehmen ab. Seit Marz hat sich der
Leitindex wieder verdoppeln konnen. Kehrt jetzt Ruhe ein?

Im Sommer 2008 war die Bérsenwelt in Osterreich noch in Ordnung. Damals notierten viele der im
Wiener Leitindex ATX enthaltenen Papiere mit einem einstelligen Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV).
Doch nur rund sechs Wochen spater warf der Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman
Brothers samtliche Prognosen iiber den Haufen. Was jahrelang als Starke der osterreichischen
Wirtschaft galt, geriet ihr nun zum Verhingnis: die Ndhe zu Osteuropa. Egal ob Polen, Ungarn oder
Tschechien - die Volkswirtschaften in der Region stiirzten reihenweise ab.

Gleichzeitig brachen den ATX-Konzernen damit wichtige Absatzmarkte weg. Dramatische Ausmafe
nahm die Krise fiir die Banken an. Kreditausfalle in Osteuropa bedrohten die Existenz einiger
Institute. Anfang 2009 stellten die Investoren sogar die Kreditwiirdigkeit der Alpenrepublik
insgesamt infrage. Folge: Allein von Juli 2008 bis Mitte Marz 2009 stiirzte der ATX um mehr als 60
Prozent ab. Inzwischen hat sich die Lage beruhigt - gut abzulesen am Leitindex, der sich gegentuiber
dem Tief im Marz fast verdoppelt hat. Kurstreiber sind die verbesserten Aussichten fiir die
Wirtschaft: "Sowohl Vertrauensindikatoren als auch Export- und Industriezahlen weisen nach oben
und lassen fiir das dritte Quartal 2009 bereits wieder einen Anstieg des BIPs erwarten", schreiben
die Analysten von der Bank Austria in einer Studie. Nach einem Minus von 3,8 Prozent im
Gesamtjahr 2009 "wird die heimische Wirtschaft 2010 voraussichtlich ein Wachstum von 1,1 Prozent
erreichen konnen", so die Experten.

Ebenfalls geholfen hat, dass die Regierung bereits Ende 2008 einen Schutzschirm fiir den
Finanzsektor in Form von Krediten und Garantien aufgespannt hat. Als eines der ersten Institute
hat die EErste Group Bank (EGB) Eigenkapitalspritzen iiber 2,7 Milliarden Euro abgerufen. Laut einer
Analyse der Raiffeisen Centrobank (RCB) konnte die EGB bei der Vorlage der Quartalszahlen am 30.
Oktober positiv iiberraschen.

Gleichwohl betont Analyst Stefan Maxian: "Der Vorstand konnte einen positiven Newsflow infolge
der Quartalszahlen als Katalysator fiir eine Kapitalerh6hung nutzen." Das konnte den Kurs belasten.
RCB-Experte Maxian rat zum "Halten" des Papiers. Mit 33 Euro liegt sein Kursziel nur unwesentlich
uber dem aktuellen Niveau. Nachdem die Aktie der Erste Group Bank von Juli 2008 bis Méarz 2009
rund 8o Prozent verloren hatte, startete sie eine Aufholjagd. Dank einer Rally von fast 350 Prozent
gegenuber dem Tief liegt sie nun mit dem ATX wieder gleichauf.

Auch ERaiffeisen International (RI) konnte sich mittels einer Kapitalerh6hung Geld beschaffen, um
die Kapitalspritzen zuriickzuzahlen. "Wir haben heute fast zu viel Liquiditat", sagte RI-
Finanzvorstand Martin Griill vor wenigen Tagen in Wien. Gleichwohl erwartet der Manager ein
nachhaltiges Erstarken des Kreditgeschifts nicht vor dem zweiten Quartal 2010. Beim Blick auf das
hohe KGV der RI-Aktie stellt sich die Frage, ob die Prognosen der Analysten zu niedrig angesetzt sind
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oder ob die Aktie schlichtweg zu teuer ist. Fiir Nomura ist die zweite Erklarung plausibel. Das
japanische Brokerhaus hat sein Anlagevotum fiir die RI-Papiere jiingst mit "Reduzieren” und dem
Kursziel von 34 Euro wieder aufgenommen.

Wienerberger kénnte fir positive Uberraschungen sorgen

Ein KGV von sogar rund 70 weist die BWienerberger-Aktie auf. Allerdings ist die Hohe des kiinftigen
Ergebnisses bei dem Ziegelhersteller duflerst schwer zu schatzen. Im Geschaftsjahr 2009 ist ein
Verlust zwar unausweichlich. Doch kommt die Konjunktur in Fahrt, konnte Wienerberger durchaus
im kommenden Jahr fiir positive Uberraschungen sorgen. Zunichst einmal muss der Titel aber die
kirzlich durchgefiihrte Kapitalerhohung verkraften. Wie viele andere Banken stuft die Schweizer
UBS das Papier derzeit mit "Neutral" ein. Das Kursziel lautet 16,20 Euro.

Die Aktie von EITelekom Austria (TA) présentierte sich im Vergleich zu vielen anderen ATX-Titeln in
den vergangenen 15 Monaten weitaus weniger volatil und hat sich im Vergleich zum Index besser
geschlagen. Das Unternehmen ist zwar vergleichsweise wenig von der Rezession betroffen.
Dennoch kommt auch die TA-Aktie bei den Analysten nicht allzu gut weg. Die Bank of America
Merrill Lynch hat ihre Anlageempfehlung erst vor wenigen Tagen von "Kaufen" auf "Underperform”
zurickgenommen und das Kursziel von 13 auf 12 Euro gesenkt.

Ausgewihlte Aktientitel aus Osterreich

Aktie ISIN Borsenwert in Mrd. KGV Kursin  Perf. Seit 21.07.08
Euro 2010e* Euro in%
Erste Bank ATo000652011 9,7 12,5 30,24 —22,74
Raiffeisen Int. AToo00606306 7,3 43 48,16 —36,92
Telekom AT0000720008 5,4 11,2 11,96 -8,28
Austria
Wienerberger ATooo00831706 1,8 71,4 15,7 2,48

*e = erwartet; Stand: 19. 10. 2009; Quellen: I/B/E/S, Onvista

Kursperformance: Warum Familienunternehmen schlecht
abschneiden
— "% Familiengefiihrte Unternehmen stehen operativ oft besser da als andere -
' | und trotzdem stehen sie nicht gerade in der Gunst der Anleger. Zu Recht?
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Familienunternehmen sind jung, wachstumsstark und branchentibergreifend tatig. Eine hohere
Eigenkapitalquote und ein grofierer Cashbestand sorgen fiir Stabilitat. Das ist ein Ergebnis der
Studie borsennotierte Familienunternehmen in Deutschland. Auf dem Kassenzettel merkt man das
aber nicht.

Fir Investoren ist das allerdings nicht mehr als graue Theorie. Sie interessieren sich fiir die
Kursperformance. Und hier schneiden Familienunternehmen schlechter ab als nicht
familiengefiihrte Firmen. "In wirtschaftlich turbulenten Zeiten reagieren kleinere Unternehmen
volatiler als grofiere”, nennt Studienleiterin Ann-Kristin Achleitner von der Technischen Universitat
Minchen einen Grund fiir das schlechtere Abschneiden, vor allem in den vergangenen zwei Jahren.
Als Datenbasis der Studie dienten samtliche Unternehmen aus dem breit angelegten CDax, die
zwischen 1998 und 2008 an der Borse notiert waren, ausgenommen Finanzwerte.

Zu den familiengefiihrten Unternehmen zahlen Betriebe, deren Familie mindestens einen Anteil
von 25 Prozent hilt oder aber mindestens ein Mitglied der Griinderfamilie als Vorstand oder
Aufsichtsrat tatig ist. Um Verzerrungen zu vermeiden, entschieden sich die Experten bei der
Auswabhl fiir den CDax und nicht fiir den hdufig verwendeten Gex (German Entrepreneurial Index),
in dem zwar familiengefiihrte Unternehmen notiert sind, diese jedoch nicht linger als zehn Jahre
an der Borse gelistet sein diirfen.

Geringer Streubesitz problematisch

Besonders bitter fiir die kleineren Unternehmen: Obwohl sie operativ bessere Ergebnisse lieferten
als die Grof3en, schnitten sie an der Borse schlechter ab. Zum einen liegt das an der geringeren
Aufmerksambkeit, die ihnen beigemessen wird. Einige Analystenhduser beobachten sogenannte
Small Caps gar nicht mehr. Zum anderen befiirchten Investoren, dass die Firmen in schwierigen
Zeiten eine langere Durststrecke finanziell nur schwer verkraften konnen. Auf3erdem kreiden
Investoren den borsennotierten Mittelstindlern gerade in Krisenzeiten haufig einen sehr geringen
Streubesitz und somit eine zu geringe Aktienliquiditat an.

Nahezu die Halfte der borsennotierten Unternehmen ist familiendominiert, sie tragen aber nur
rund ein Drittel zur Marktkapitalisierung bei. Thr Anteil nahm jedoch seit 2000 von 55 Prozent auf 45
Prozent ab. "Daraus lédsst sich auf keinen Trend schlief3en", sagt Brun-Hagen Hennerkes, Vorstand
der Stiftung Familienunternehmen. Vielmehr geht er davon aus, dass es kiinftig wieder mehr
werden. Vor allem dynamische Unternehmen aus dem Dienstleistungsbereich, die sich nicht durch
Hauptversammlungen, Quartalsberichte und die Beobachtung von Analysten abschrecken lassen,
durften wieder den Weg auf das Borsenparkett schaffen.

CAPITAL Investor Nr. 43/2009 www.capital.de 14



News aus New York: Ein Immobilienwert der besonderen Art

Einmal im Jahr trifft sich die Elite der Geldverwalter im Oktober in New
York zum Value Investing Congress. Am meisten beeindruckte mich Bill
Ackman, der mit seinem Hedgefonds Pershing mehrere Milliarden Dollar
verwaltet und als Aktionarsaktivist in den USA fur Angst und Schrecken
sorgt. Seine neueste Idee: ein privates Gefangnisunternehmen.

Bill Ackman ist mit 43 Jahren noch jung, aber hoch talentiert. So warnte er frithzeitig von
Kursstiirzen bei Anleihenversicherungen wie MBIA oder Ambac. Seine neuste Idee: Corrections
Corporation of America - ein privates Gefangnisunternehmen. Ackman sorgte fiir grof3es Gelachter,
als er die Aktie vorstellte. Es sei wie eine Hotelkette, nur wiirde die Eingangshalle nicht so oft
renoviert. Die Regierung sei der grofite Kunde, die Nachfrage nach Gefingnisbetten steige und das
Angebot sei knapp. Dann witzelte er iiber die Zuschauer - vor allem Hedgefondsmanager - und sage
in Anspielung auf den Insider-Megaskandal an Wall Street beim Hedgefonds Galleon: "Es ist fiir sie
auch eine Absicherung gegen ihr Geschift, die Bérsenaufsicht SEC krempelt ja die Armel hoch". Der
Saal lachte, aber man moéchte gern wissen, wie vielen das Lachen im Hals stecken blieb.

Corrections Corporation of America ist der Marktfiihrer in den USA. Insgesamt verwalten private
Unternehmen knapp acht Prozent aller Gefangnisbetten, Tendenz stark steigend. Laut Ackman
bieten sie einen besseren Service als die staatlichen Institutionen. Bei letzteren liegt die Fluchtrate
bei 5,5 Prozent je 10.000 Insassen, bei privaten Anbietern bei nur 0,7 Prozent, obwohl sie mit rund
der Halfte der Kosten auskommen. Laut Ackmans gab es 1990 nur 11.000 private Gefangnisbetten,
heute sind es 185.000. Nach seiner Schatzung kommen in den nachsten drei Jahren 90.000 hinzu.
Nicht nur seien staatliche Gefingnisse hoffnungslos iiberbelegt - beispielsweise in Kalifornien mit
170 Prozent -, es steige auch die Anzahl der Straftaten, vor allem in einer schwierigen
Wirtschaftslage mit einer hohen Arbeitslosenrate.

Das Unternehmen ist aktiondrsfreundlich, kaufte fiir 125 Millionen Dollar insgesamt zehn Millionen
Aktien vom Januar bis Marz zuriick - eine smarte Entscheidung, heute liegt der Kurs mit 25 Dollar
mehr als doppelt so hoch. Trotzdem lohnt sich der Einstieg laut Ackman noch. Das Management ist
gut und besitzt zusammen mit dem Board of Directors 5,4 Prozent am Unternehmen. Die Bilanz ist
blitzsauber, der freie Cash Flow beeindruckend und die Markteintrittsbarrieren fiir Wettbewerber
hoch - ein neues Gefiangnis kann leicht 150 Millionen Dollar kosten. Ackman fing seine Prasentation
um 15.10 Uhr an, im Saal summten die Blackberrys: keine Viertelstunde spater stieg und stieg der
Kurs der Aktie, um letztlich um einen Dollar oder vier Prozent bei hohem Volumen zu steigen.
Ackmans Kursziel: 40 bis 50 Dollar oder 60 bis 100 Prozent Kursgewinn. Auf die Frage eines
Zuschauers, ob er denn auch mal ein Gefangnis von innen besichtigen werde, antwortete Ackman:
"Ich hoffe doch nicht".
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Empfehlung: Leoni auf dem Weg der Besserung

, = Der Autozulieferer Leoni hat das Schlimmste hinter sich. Die Kosten sinken

Der Automobilzulieferer ElLeoni befindet sich auf dem Wege der Besserung. Die finanzielle Situation
hat sich zuletzt deutlich entspannt. Zum Schuldenabbau hat der Niirnberger Kabel- und
Bordnetzhersteller im grof3en Stil eigene Aktien verkauft. Brutto erlost der Konzern derzeit rund 42,5
Millionen Euro. Da auch auf der Kundenseite bessere Geschéfte in Aussicht stehen, konnte das
laufende Jahr Umsétze von 2,1 bis 2,2 Milliarden Euro einbringen. Im Vorjahr lagen die Erlése noch
bei 2,9 Milliarden Euro.

Wird das obere Ende der anvisierten Spanne erreicht, seien operativ wieder schwarze Zahlen
moglich. Unter dem Strich sind Verluste allerdings nicht vermeidbar. Das Minus wurde eingepreist
und konnte zudem niedriger ausfallen als befiirchtet.

Die Chancen, dass Leoni positiv iiberrascht, stehen nicht schlecht. Juli und September stimmen
Leoni-Chef Klaus Probst optimistisch. Der Umsatz werde im dritten Quartal 2009 zwischen dem
ersten und dem zweiten Vierteljahr liegen. Dies entspricht einem Wert zwischen 530 und 492
Millionen Euro. Die Kosten sinken starker als gedacht. Die Aufwendungen fiir die Restrukturierung
liegen im zweiten Halbjahr unter den bisher budgetierten 30 Millionen Euro.

Die Zukunft wird wieder schwarz

Fur 2010 kuindigte Probst erneut einen deutlichen operativen Gewinn an. Der Leoni-Chef hat zuletzt
fiir die européische Automobilbranche ein Wachstum von zehn Prozent prognostiziert und
angekiindigt, dass sein Unternehmen dieses Wachstum tibertreffen will. In China rechnet Leoni in
den nachsten zwolf Monaten gar mit einer Verdoppelung der Umsatze.

Borse Online empfiehlt die Leoni-Aktie zum Kauf. In der Autoindustrie hellt sich die Lage
zunehmend auf. Zudem kommt Leoni mit der neuen Strategie, die Abhangigkeit von der
Automobilindustrie zu reduzieren, voran. Die finanzielle Lage ist nicht mehr so angespannt. Die
Chancen, dass Leoni am 10. November Quartalszahlen prasentiert, die tiber den Erwartungen liegen,
stehen gut.

Steckbrief
WKN 540888
Borsenwert 455,90 Mio Euro
KGV10e 30,7

Kurs Erscheinungstag 14,95 Euro
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Stopp 13,4 Euro

Empfehlung: Semperit bleibt auf Erfolgskurs

Dank einer geschickten Nischenpolitik und der zunehmenden
Internationalisierung kann der ésterreichische Gummikonzern Semperit
mit kontinuierlichen Zuwachsraten glanzen. Ein Einstieg in die Aktie sollte
sich weiter lohnen.

Investieren in der Krise: Getreu diesem Motto startet ESemperit jetzt eine Investitionsoffensive. Vor
kurzem gab die Gesellschaft den Bau eines neuen Fertigungswerks fiir Untersuchungshandschuhe
im thailandischen Surat Thani bekannt. Fiir rund 25 Millionen Euro wird in einer ersten
Ausbaustufe eine Produktionsanlage mit einer Kapazitat von rund drei Milliarden Stiick pro Jahr
errichtet.

Fur den Kapazitatsausbau gibt es gute Griinde: So wiachst der weltweite Bedarf an
Untersuchungshandschuhen im Medizinbereich Jahr fiir Jahr um vier bis sechs Prozent. Die Angst
vor der Schweinegrippe sowie vor einer Pandemie sorgt jetzt fiir eine zusatzliche Nachfrage.

Handschuhe aus Natur- und Synthetikkautschuk sind die Basis der im 6sterreichischen ATX-Index
vertretenen Gesellschaft. Knapp 40 Prozent des Umsatzes von 655 Millionen Euro und ein Drittel des
Vorsteuergewinns von 58,1 Millionen Euro entfielen 2008 auf die in der "Sempermed”
zusammengefassten Sparte fiir medizinische Operations- und Untersuchungshandschuhe. Bei
Operatitionshandschuhen hilt Semperit in Europa einen Marktanteil von 20 bis 25 Prozent.
Weltweit liegt der Anteil hier bei zehn Prozent.

Zweitwichtigstes Standbein sind Hydraulik- und Industrieschlduche (Sparte "Semperflex") mit rund
einem Viertel Umnsatzanteil und zehn bis 15 Prozent Marktanteil in Europa. Aufierdem ist Semperit
ein fithrender Hersteller von Dichtungsprofilen, Formteilen und Handlaufen ("Semperform") sowie
von Forderbandern ("Sempertrans”).

Konzentration auf lukrative Nischen

Im letzten Jahrzehnt schrieb die 6sterreichische Gruppe, die sich nach dem Verkauf der
Reifenproduktion an Continental auf lukrative Nischen konzentriert, Jahr fiir Jahr neue
Rekordumsitze und -gewinne. Konzernchef Rainer Zellner fiihrt dies neben der erfolgreichen
Nischenpolitik auf die zunehmende Internationalisierung sowie auf das konsequente
Kostenmanagement bzw. kontinuierliche Steigerung der Produktivitat zurtick.

Die Belastungen durch die Rohstoffsteigerungen sowie die Wirtschaftskrise werden in diesem Jahr
zwar nicht spurlos an den Osterreichern vorbeigehen. Betroffen davon sind vor allem die zyklischen

Sparten "Semperflex”, "Semperform" und "Sempertrans”, deren Umsatze und Ergebnisse im ersten
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Halbjahr kraftig einbrachen. In der konjunkturresistenten Sparte "Sempermed" wurden dagegen
neue Rekorde aufgestellt. Im ersten Halbjahr stieg der Umsatzanteil auf 46 Prozent und der
Ergebnisbeitrag auf 61 Prozent. Die Vorsteuer-Gewinnmarge kletterte hier auf 16 Prozent. Damit
verbesserte sich die Konzernmarge von 9,9 auf 11,8 Prozent.

Mit den wieder besseren Konjunkturdaten durften auch die zyklischen Divisionen im weiteren
Jahresverlauf die Talsohle durchschritten haben. Mit dem Ausbau der Kapazitaten fiir
Untersuchungshandschuhe ist eine neue Wachstumsperiode eingeldutet worden. Wachsen will das
Unternehmen zudem auch durch Zukaufe. Ausreichende Barvermoégen sind dazu vorhanden.

All dies eroffnet der ATX-Aktie weiteren Spielraum. Der Titel konnte sich zwar seit dem jiingsten
Tief Ende 2008 in etwa verdoppeln, ist aber weiterhin gilinstig bewertet. 2010 halten Analysten
einen Gewinn je Aktie von 1,80 Euro (nach 1,60 Euro in 2009) fiir méglich. Daraus errechnet sich ein
2010-er KGV von 13,8. Positiv fallt auch das Analystenrating aus. 60 Prozent der Experten stufen den
Titel mit Kaufen ein.

40 Prozent der Analysten raten zu einem Halten. Kein Experte sieht in der Aktie einen Verkauf. Das
durchschnittliche Kursziel liegt bei 28,38 Euro.

Steckbrief
WKN 870378
Aktueller Kurs 24,66 Euro

Kurs Erscheinungstag 24,88 Euro
Stopp 19,90 Euro

Verdnd. z. Vortag -0,88 Prozent
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Anleiheprodukte: Bondfonds kassieren Erfolgspramie

Erfolgsabhiangige Gebiihren fiir Investmentfonds kommen in Deutschland
in Mode. Etliche Anbieter haben die Extragebiihr, die sie neben der
Verwaltungsvergiitung erheben, eingefiihrt. Das gilt inzwischen nicht nur
fiir vergleichsweise riskante und chancenreiche Aktienfonds, sondern auch
fiir Anleiheprodukte.

Bis vor Kurzem waren Extravergutungen fiir Anleihefonds eher selten: "Das kommt bei
Anleihefonds nicht so haufig vor wie bei Aktienfonds", bestatigt Werner Hedrich, Leiter
Fondsanalyse bei Morningstar Deutschland. André Hartel, Fondsanalyst bei Feri Eurorating, hat
daftir folgende Erklarung: Bei Anleihefonds sei die Erfolgsgebiihr weniger verbreitet gewesen, weil
es in der Vergangenheit auch weniger passende Vergleichsindizes gab. Das habe sich in letzter Zeit
deutlich geandert. Angesichts des Wachstums indexbasierter passiver Fonds und Derivate werden
immer mehr Indizes kreiert. Das kommt auch aktiven Anleihefonds zugute, die diese als
Vergleichsmafstab nutzen konnen, auch indem sie mehrere Indizes kombinieren. Denn viele aktive
Bondfonds investieren heute in diverse verschiedene festverzinsliche Papiere wie Staatsanleihen,
Unternehmensbonds oder Verbriefungen.

Eine erfolgsabhingige Verglitung miissen Anleger in der Regel dann entrichten, wenn der
Fondsmanager seinen Vergleichsindex uibertrifft. Diese Art von Extravergitung ist allerdings
umstritten. Sie kann einen wesentlichen Teil der Mehrrendite wieder aufzehren, da sie teils bis zu 25
Prozent der Differenz zwischen Fondsrendite und Vergleichsindex betragt. Zudem sind die
Gebiihren schwer zu vergleichen, weil die Anbieter sie unterschiedlich konstruieren.
Branchenbeobachter lehnen eine Erfolgsvergiitung nicht grundsatzlich ab, mahnen aber an, dass
die Kosten fiir die Anleger dadurch insgesamt nicht steigen sollten.

Marktfithrer DWS weitet die Extravergiitung Anfang 2010 auf fiinf Fonds seiner neuen
Kernproduktpalette aus, zugleich senkt er die Verwaltungsvergiitung fiir zwei der Fonds. Die
Deutsche-Bank-Tochter verlangt bereits fiir einige Bondfonds eine erfolgsabhangige Gebiihr. Union
Investment, die Fondsgesellschaft der genossenschaftlichen Banken, hat sogar schon fiir 25 von 41
ihrer zentral angebotenen Anleihefonds eine Erfolgsgebuihr eingefiihrt. Andere Wettbewerber sind
bislang zuriickhaltend: Bei Allianz Global Investors - durch die Allianz-Tochter Pimco einer der
grofditen Anbieter von Bondfonds - weisen 5 von 79 Anleihefonds eine erfolgsabhangige Gebuhr auf.

Die DWS wahlt fiir einige Bondfonds als Erfolgsvorgabe keinen Vergleichsindex, sondern eine
Renditeschwelle von - je nach Anlageziel - beispielsweise 4,25 und 4,50 Prozent. Fondsexperten
empfehlen Anlegern, sich den Einfluss der Vergiitung von Bondfonds, die in der Regel keine hohen
Renditen abwerfen, en détail vor Augen zu halten. "Man muss sich das fiir jeden Fonds genau
anschauen", sagt Hartel. Das gilt seiner Ansicht nach sowohl fiir den Vergleichsindex, der passend
sein muss, als auch fiir die Renditeschwelle. "Eine Rendite von vier Prozent fiir einen Anleihefonds
ist in der aktuellen Niedrigzinsphase ein zufriedenstellendes Ergebnis, jedoch kommt es stark auf
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das Risikoprofil des Produkts an", sagt der Feri-Spezialist. Hedrich empfiehlt Anlegern bei
Bondfonds: "Man sollte am besten dreimal auf die Vergiitung schauen.”

Wahrend deutsche Fondsgesellschaften verstarkt erfolgsabhdngige Gebilihren von Privatanlegern
verlangen, bleibt die Extravergiitung in den USA ein weitgehend unbekanntes Phanomen: Nur ein
kleiner Teil aller Investmentfonds, die fiir Privatanleger gedacht sind, wirden eine
Erfolgsvergiitung erheben, sagen etliche Experten. Bei der Analysefirma Trimtabs sind Fonds mit
einer Erfolgsgebiihr quasi unbekannt. Auch Ron Geffner sieht das so: "Einige wenige Fonds
verlangen erfolgsabhiangige Gebiihren", sagt der Partner der New Yorker Anwaltskanzel Sadis &
Goldberg, der sich auf Anlagethemen spezialisert hat.

Die geringe Anzahl von Fonds mit Erfolgsgebiihr ist vor alleman auf eine Vorschrift der US-
Borsenaufsicht SEC zuriickzufithren. Danach ist diese Art von Gebiihren bei Fonds fiir Kleinanleger
nur unter bestimmten Bedingungen erlaubt. Verfehlt etwa ein Fonds mit Erfolgsgebiihr seinen
Vergleichsindex, muss der Anbieter die bisherige Verguitung senken, sodass Anleger weniger zahlen
miissen. Die Gebuhrenstruktur soll also symmetrisch und moglichst fair angelegt sein. Die Regel gilt
fiir Fonds, die Geld von Investoren mit weniger als 1,5 Millionen Dollar Vermégen verwalten.

Die Begrundung fur das Vorgehen: Es wird befiirchtet, dass erfolgsabhingige Geblihren
Fondsmanager dazu verleiten, tendenziell mehr Risiken einzugehen - da sie vergleichsweise
weniger leiden, wenn sie dem Vergleichsindex hinterherhinken.

Dass es Erfolgsgebiihren in den USA kaum gibt, legt noch einen anderen Schluss nahe: Offenbar
trauen sich nur wenige Fondsmanager zu, einen Index dauerhaft zu tibertreffen.

Holzmvestments Ins Griine spekulieren

- ' Geld verdienen und das Klima schiitzen, das ist bei Anlegern voll im Trend.
| Doch die Angebote lassen sich nicht tiber einen Kamm scheren. Es winken
satte Ertrage - bei entsprechend hohen Risiken.

Die Botschaften aus den Werbeprospekten klingen dhnlich: Fondsinitiator Aquila sucht Teilhaber
am "grofdten Naturschutzprojekt der Welt". Der Freiburger Anbieter Bauminvest verspricht eine
"Investition mit 6kologischer Rendite". Und die Berliner Lignum Holding titelt schlicht: "Baume
wachsen immer." Wer sein Geld in Walder investiert, da sind sich die Initiatoren einig, tut nicht nur
eine gute Tat fiir das Klima. Er kann sich auf satte Ertrage einstellen. Zwischen sieben und zwolf
Prozent jahrliche Rendite prognostizieren die Anbieter. Je dlter und edler die Biume, desto mehr soll
der spatere Verkauf einbringen.

Und das kommt offensichtlich an: Wer immer in diesen Tagen die Werbetrommel fiir
Holzinvestitionen riihrt, splirt wachsende Nachfrage: Lignum meldet fiir September 38,5 Prozent
mehr Absatz als vor einem Jahr. Bauminvest-Chef Leo Prostler geht davon aus, dass sein erster Fonds
Ende November platziert ist: 6 der 7,8 Millionen Euro sind gezeichnet. Und Aquila bringt bereits in
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den kommenden Tagen einen neuen Fonds namens "Waldinvest III" auf den Markt - der Vorgénger
ist langst ausverkauft.

So sehr das Versprechen auf Sachwert, 6kologischen Nutzen und Rendite die Branche eint, so
unterschiedlich setzt sie diese Idee indes um. Privatanleger haben so die Wahl zwischen dem Kauf
einer bewirtschafteten Parzelle, einem Pachtvertrag, einem Termingeschaft auf eine Holzlieferung
oder der Teilhabe an einem geschlossenen Fonds. Und sie partizipieren je nach Anbieter an
Plantagen fir Nutz- oder Edelhélzer, und das auch noch in Mittel- oder Stidamerika oder in
Osteuropa.

In was investiert wird, wo und wie, daruber sind sich die Anbieter also vollig uneins. Beispiel Miller
Forest Investment: Das Unternehmen aus der Gemeinde Schlier bei Ravensburg verkauft
Forstflachen in Paraguay. Fiir 30.000 Euro bekommen Anleger fiinf Hektar Mischwald, den Miller
aufforstet - und das mit Nutz- und Brennholz fiir die dortige Wirtschaft. "In Paraguay ist das Land
noch glinstig, und es gibt grof3e Flachen zu kaufen, wie etwa ehemalige Rinderfarmen", berichtet
Miller-Forest-Vertriebsleiter Markward Kerstiens. "Und da wir Holz fiir den Jedermannsbedarf
produzieren, konnen wir lokal vermarkten." Damit, so Kerstiens, sei man weniger von
Weltmarktpreisen abhéngig. Gehen die Prognosen auf, sind 10,5 Prozent Rendite pro Jahr drin.

Von Edelholzern halt Kerstiens weniger: "Das macht zwei Prozent vom Weltmarkt aus. Das ist ein
Hype. Wer weif} schon, ob das so wertbestindig ist, wie manche sagen."

Manche, das sind Konkurrenten, die etwa bei Mahagoni Preissteigerungen von vier oder funf
Prozent pro Jahr prognostizieren. Auch Bauminvest-Chef Prostler findet das unredlich: "Wir rechnen
mit zwei Prozent Steigerung pro Jahr." Prostler setzt auf Costa Rica, "das politisch stabilste Land der
Region", und auf Mischwald - allerdings mit Edelh6lzern: Mahagoni, Teak oder auch Almendro. Weil
er konservativer rechne, sagt Prostler, komme er derzeit auf Nachsteuerrenditen von sieben Prozent.
"Da ist aber noch kein Handel mit CO2-Zertifikaten eingerechnet, keine Feldbauertrage und noch
keine Wertsteigerung aus den Grundstiicken."

Dritter Anbieter, drittes Modell: Lignum. Die Berliner Gesellschaft hat frither Teakholz aus Brasilien
gehandelt und verkauft neuerdings européaische Edelholzer, angebaut in Bulgarien: "Bei uns kaufen
Anleger feste Holzmengen zu einem bestimmten Termin. Das heif3t, sie tragen keine Risiken
einzelner Baume oder Parzellen", erklart Vertriebsdirektor Nikolaus Nowak. Anleger werden daher
nicht Miteigentiimer, sondern bekommen ein "besonderes Pfandrecht". "Das ist ein erstrangiges
Zugriffsrecht auf das Holz." Das wird - dhnlich der Grundschuld einer Immobilie - im Register fiir
eine bestimmte Parzelle eingetragen. Lignum verspricht aber, dass es darauf nicht ankommt. "Aus
welchem Standort wir das Holz liefern, das spielt fiir den Anleger keine Rolle", so Nowak. "Das

einzige Risiko, das er tréigt, ist, dass wir nicht wissen, welchen Preis das Holz erzielt."

Das Risiko tragt der Anleger allerdings uiberall. Darauf weist Niels Nauhauser von der
Verbraucherzentrale Baden-Wiirttemberg hin: "Alle Informationen und Prognosen beruhen auf
,Wenn, dann‘-Klausel", warnt Nauhauser. "Dabei kann niemand heute sagen, was Holz in 20 Jahren
wert ist." Und ob der Anbieter bis dahin tiberlebe, sei teilweise auch fraglich.

Egal, wo man einsteigt, letztlich bauen alle Holzverkaufer auf das Vertrauen ihrer Kunden. Das gibt
auch Miller-Forest-Vertriebsleiter Kerstiens zu: "Ein Gutteil unserer Investoren versteht das Geschaft
sicherlich nicht en détail. Die kaufen auf Treu und Glauben."
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Aktienfonds: VW-Aktie rettet das Ergebnis

— % Die Fondsmanager lassen den Dax in diesem Jahr hinter sich - was zu
' einem guten Teil an der VW-Aktie liegt. Bis Ende September legten
Aktienfonds mit Anlageschwerpunkt Deutschland im Schnitt 23 Prozent zu.

Das geht aus einer am Freitag veroffentlichten Statistik des Branchenverbands BVI hervor. Der EIDax
gewann nur 18 Prozent. Auf den ersten Blick ist diese Entwicklung beachtlich, schliefdlich zeigen
viele Studien, dass das Gros der aktiven Fondsmanager dem Markt nach Kosten hinterherhinkt. Die
jungste Outperformance lasst sich allerdings zumindest zum Teil auf die Kapriolen der VW-Aktie
zuriickfithren und spricht daher nicht unbedingt fiir eine Uberlegenheit aktiven Managements.

Die EIVW-Stammaktien schossen 2008 nach oben, weil Porsche den Wolfsburger Autobauer
ubernehmen wollte. Investoren, die auf fallende Kurse gewettet hatten, mussten sich mit VW-
Papieren eindecken - das trieb den Kurs zusatzlich. "Fast alle Fondsmanager hatten die VW-Stamme
deutlich untergewichtet", heif3t es bei dem Fondsanalysehaus Morningstar Deutschland. "Das war
auch verstandlich, weil der Kurs der Aktie fundamental nicht zu rechtfertigen war." Die VW-
Stamme beendeten das vergangene Jahr mit einem Plus von 62 Prozent, die Untergewichtung
kostete die Portfoliomanager daher viel Rendite. Deutschlandaktienfonds verloren dem BVI zufolge
2008 im Schnitt 44 Prozent - deutlich mehr als der Dax, der nur 40 Prozent einbiifte.

Selbst Geldprofis, die an die VW-Rally glaubten, konnten die Aktie wegen gesetzlicher
Bestimmungen nicht so hoch gewichten wie im Dax. Hintergrund: Sobald eine Position mehr als
zehn Prozent des Portfolios ausmacht, muss der Fondsmanager Aktien verkaufen. Das Gewicht der
VW-Aktie lag zeitweise aber bei mehr als 20 Prozent. Die Untergewichtung kommt den Fonds
inzwischen zugute, auch wenn die VW-Aktie nur noch ein Prozent des Dax ausmacht - im dritten
Quartal fiel der Kurs der VW-Stimme um mehr als die Hilfte.

Bei Schwellenlidnderaktien hinken die Fonds dem Index dagegen auch in diesem Jahr hinterher - um
fast zwei Prozent. Auf Sicht von fiinf Jahren liegen auch Deutschlandfonds hinten: Dem BVI zufolge
legten sie zwar um 33 Prozent zu, mit einem Dax-Investment hatten Anleger aber 45 Prozent
gewonnen.

Anschuldigungen aus Spanien: Carmignac kimpft gegen
"boswillige Geriichte"
Edouard Carmignac gehort weltweit zur absoluten Elite der
| Finanzmarktakteure, die von ihm gegriindete Gesellschaft verwaltet fast 30
‘424 Milliarden Euro. Jetzt wehrt sich die "Fondspersénlichkeit des Jahres" gegen
— Vorwiirfe, sein Unternehmen verliere die Kontrolle tiber das Geld.
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Die Pariser Fondsgesellschaft Carmignac Gestion widerspricht Anschuldigungen der spanischen
Grofibank BBVA, ihr Portfolio wegen der enormen Vermogenssteigerung nicht mehr verniinftig
steuern zu konnen. In einem Brief an Vertriebspartner bezeichnet sie die Vorwiirfe als "frei
erfundene und boswillige Gertichte". Hintergrund des Streits ist, dass die spanische Grofibank BBVA
sechs Carmignac-Fonds von ihrer Empfehlungsliste gestrichen hat. Das Vermdgen hat sich seit Ende
2008 verdoppelt und in den vergangenen fiinf Jahren verzehnfacht.

Das immense Wachstum der Fondsgesellschaft, aber auch das stark polarisierende Auftreten
Carmignacs hat vor allem in Deutschland fiir Aufsehen gesorgt - aber auch Neider auf den Plan
gerufen. Der unabhangige Vermogensverwalter verwaltet inzwischen knapp 30 Milliarden Euro
und ist so rasant gewachsen wie kaum eine europaische Fondsgesellschaft.

Carmignac reagierte verargert auf die Begriindung der Spanier: Die Bank monierte laut Carmignac
unter anderem, dass das Fondsmanagerteam fiir das aktuelle Vermogen zu klein sei. Die Spanier,
die sich der Gesellschaft zufolge nicht um Klarung der Vorwtrfe bemiiht hatten, beméangelten auch,
dass Carmignac im vergangenen Jahr die Depotbank ohne Mitteilung an Kunden gewechselt habe.
Zudem sei mit Cabinet Vizzavona eine kleine, nur in Frankreich bekannte Prufungsgesellschaft mit
dem Testat fiir die franzoésischen Fonds betraut.

Carmignac wies als Reaktion auf die Geriichte unter anderem darauf hin, dass neben Cabinet
Vizzavona kiinftig auch KPMG die Fonds priife. KPMG sei nun auch riickwirkend damit beauftragt
worden, die einzelnen Carmingac-Fonds auch schon fiir das Jahr 2009 zu priifen, sagte ein Sprecher
der Fondsgesellschaft auf FTD-Anfrage. Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft nimmt die Fonds
etlicher grofer deutscher Anbieter unter die Lupe und gilt als sehr renommiert in der
Investmentbranche.

Zum Vorwurf des nicht veroffentlichten Wechsels der Depotbank teilten die Pariser mit, sie seien
von Natixis zu Caceis aus der Gruppe EICrédit Agricole gewechselt, weil Caceis den Wettbewerber
ubernommen habe. Carmignac reagierte auch deshalb so scharf, weil BBVA sich mit ihren
Vorwiirfen gar nicht an die Franzosen gewandt habe - das zumindest geht aus dem Carmingac-Brief
an die Geschéaftspartner hervor: Die Fragen von BBVA "hitten sich jedoch durch einen einfachen
Kontrollbesuch' leicht beantworten lassen".

Deutschland zdhlt zu den wichtigsten Auslandsmaérkten der Franzosen, die mehr als zwei Drittel
ihres Fondsabsatzes mit unabhangigen Finanzvermittlern generiert. Die Gesellschaft - deren
Grunder Edouard Carmignac die Mehrheit an der Gesellschaft hilt - veroffentlicht allerdings seit
diesem Sommer keine Absatzzahlen mehr fiir Deutschland und ist daher auch aus dem hiesigen
Branchenverband BVI ausgetreten.

Rund die Halfte der verwalteten Mittel von knapp 30 Milliarden Euro der Gesellschaft liegen im
Carmignac Patromoine, einem weltweit anlegenden Mischfonds, der sich trotz einer eher
konservativen Ausrichtung mit einem Anleiheanteil von mindestens 50 Prozent seit Auflage im
November 1989 mehr als verfiinffacht hat und damit doppelt so stark zulegte wie der
Vergleichsindex.

Ruckendeckung von Sauren Fonds-Service

Der zweitgrofdte Fonds - der weltweite Aktienfonds Carmignac Investissement - hat seit Auflage
1989 sogar 914 Prozent zugelegt - verglichen mit 67 Prozent Zuwachs des Vergleichsindexes MSCI
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World. Das verwaltete Vermogen des Patrimoine-Fonds lag per Ende September bei 5,4 Miliarden
Euro, das des Investissement-Fonds bei 14,5 Milliarden Euro.

Von der Dachfondsgesellschaft Sauren Fonds-Service bekam Carmingac Riickendeckung - Sauren
hatte Carmignac-Griinder Edouard Carmignac kiirzlich als "Fondspersonlichkeit des Jahres"
auszeichnet und ihn auch zum besten Fondsmanager fiir das Segment Aktien weltweit gewahlt.
"Die Argumentation von Carmignac erscheint plausibel und nachvollziehbar", sagte Sauren-Analyst
Matthias Weinbeck dem Branchenmagazin "Fonds professionell".

Empfehlung: Prominenter Rentenfonds-Neustart

Dietmar Zantke hat sich in den vergangenen Jahren einen vorderen Platz
im Who is Who des Rentenfondsmanagements erkampft. Jetzt managt er
einen neuen Fonds von Ampega Gerling, den Zantke Euro Corporate Bonds
AMIL

Bei der Stuttgarter LBBW war er als Rentenchef unter anderem fiir den Anleihefonds Rentamax
verantwortlich, den er seit dem Jahr 2001 betreute. Und der entwickelte sich in diesen acht Jahren
hiufig deutlich besser als die Produkte der Konkurrenz. Der Grund: Zantke hatte nicht nur die Krise
kommen sehen und das Portfolio rechtzeitig von Risikopapieren befreit, er antizipierte auch den
Hohenflug, zu dem Unternehmensanleihen im vergangenen Jahr ansetzten.

Inzwischen hat Zantke die LBBW verlassen — und macht Geschafte auf eigene Rechnung. Er tritt als
Portfoliomanager eines neuen Rentenfonds von Ampega Gerling auf: Der Zantke Euro Corporate
Bonds AMI. Der Zeitpunkt scheint glinstig fiir den Verkauf solcher Produkte. Investoren stiirzen sich
seit Monaten auf Unternehmensanleihen, weil sie in den Papieren eine interessante Alternative
zum Aktienmarkt entdeckt haben. Allein seit Jahresbeginn haben viele Rentenfonds um deutlich
mehr als zehn Prozent zugelegt. Doch Skeptiker warnen inzwischen, der Lauf konnte bald voriiber
sein.

Fir die Kunden des neuen Fonds soll Zantke das tun, was er am besten kann: Geld anhand eines
Top-down-Ansatzes in Unternehmensanleihen investieren. Das ist ihm in den vergangenen Jahren
sowohl in guten als auch in schlechten Marktphasen gelungen. Analysten schreiben Zantkes Erfolg
vor allem seinem kreativen Managementstil zu. Zantke analysiert zunachst den mittel- bis
langfristigen Konjunkturverlauf und geht dann der Frage nach, welche Branchen erfolgreich sein
werden — und welche Probleme bekommen kéonnten. Die Ergebnisse sind dann ausschlaggebend
dafir, welche Laufzeiten er wahlt, fiir welche Emittenten aus welchen Branchen er sich entscheidet,
welches Ausfallrisiko er eingeht und ob er lieber inflationsgekoppelte Renten oder eher
herkémmliche Anleihen kauft.
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Gebuhren liegen im Mittelfeld

In den vergangenen Jahren heimste Zantke mit dieser Strategie diverse Branchenpreise ein. Das
gute Abschneiden seiner Fonds hatte jedoch eine Kehrseite: Weil Anleger viel Geld in den Rentamax
investierten, verzehnfachte sich dessen Volumen innerhalb eines Jahres. Beobachter warnten schon
davor, der Fonds konnte durch den hohen Kapitalzustrom unflexibel werden. Mit dem neuen Fonds
kann Zantke nun wieder klein anfangen.

Trotz des prominenten Portfoliomanagers, den Ampega Gerling fiir sein neues Produkt an Bord
holen konnte, ist man bei der Gestaltung der Gebiihren vergleichsweise bescheiden geblieben.
Privatanleger zahlen eine jahrliche Verwaltungsvergiitung von 0,95 Prozent, hinzu kommen
Depotbankgebiihren von 0,065 Prozent. Damit liegt der Fonds im Vergleich zu den Kosten anderer
Unternehmensanleiheprodukte im Mittelfeld. Besonders 16blich: Eine erfolgsabhingige Gebiihr
verlangt die Fondsgesellschaft nicht. Das ist bei neu aufgelegten Produkten inzwischen alles andere
als selbstverstandlich.

Steckbrief
ISIN DEoooA0Q8HP2
Gesellschaft Ampega Gerling
Agio 2,0 Prozent

jahrliche Gebiihr 1,015 Prozent*
Auflagedatum  19.10.2009

Emissionspreis 100 Euro

*Verwaltungsvergiitung 0,95 Prozent plus Depotbankvergiitung 0,065 Prozent; Stand: 16. 10. 2009;
Quelle: Ampega Gerling
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Zertifikate

Kurzliaufer: Skeptiker greifen zu Zertifikaten

Wer Aktien nach deren imposanter Rally nicht mehr traut, kann Gewinne
abschopfen und auf renditestarke Alternativen ausweichen. Produkte mit
kurzen Laufzeiten sind gefragt - auch weil sie steuerlich nicht mehr
benachteiligt werden.

Anleger, die im Frithjahr den Schritt an den Aktienmarkt wagten, haben glanzend verdient. Nach
der rekordverdachtigen Kursrally ist manch einer jetzt allerdings geneigt, Gewinne besser
mitzunehmen. Das so verdiente Geld muss aber nicht auf dem Girokonto versauern. Mithilfe von
kurz- bis mittelfristig laufenden Zertifikaten lasst sich eine Korrekturphase gut tiberbriicken. Das ist
auch aus steuerlicher Sicht kein Problem mehr, da seit Einfiihrung der Abgeltungssteuer Anfang des
Jahres Anlagen mit Laufzeiten unter einem Jahr nicht benachteiligt werden. Seitdem sei die
Nachfrage nach Zertifikaten mit kurzfristigen Falligkeiten deutlich gestiegen, bestatigt Dirk Hef3,
Zertifikatespezialist bei der EICitigroup.

Der Kauf solcher Papiere bietet einige Vorteile. So lasst sich etwa die Marktentwicklung fiir einige
Monate naturgemaf wesentlich besser prognostizieren als auf Sicht von einem oder gar mehreren
Jahren. Speziell bei Discountzertifikaten kommt noch ein weiterer Aspekt hinzu, wie Marcel Langer
von der UBS in einer Studie aufzeigt: Bei zwei mit einer identischen Obergrenze (Cap) ausgestatteten
Discountern weist das kiirzer laufende Papier immer eine hohere Rendite pro Jahr auf. Insbesondere
in den letzten Monaten der Laufzeit steigt diese stark an. Bei ausgewahlten Dax-Zertifikaten mit
Caps am aktuellen Indexniveau klettert sie von etwa zwo6lf Prozent bei einjahriger Laufzeit tiber 18
Prozent bei viermonatiger Falligkeit auf nahezu 30 Prozent bei einer Restlaufzeit von anderthalb
Monaten.

Um auf Sicht von funf, sechs Monaten einen Gewinn von mindestens sechs Prozent zu erzielen -
Renditen in dieser Hohe sollten angesichts der Transaktionskosten angestrebt werden -, miissen
Anleger schon auf Einzelwerte zuriickgreifen. Grund dafiir sind die zuletzt stark gesunkenen
Volatilitaten. Aus dem Dax bietet sich hier die Aktie der Allianz an. Aber auch das Papier von EIMAN,
das durch das Interesse von EIVolkswagen an dem Anbieter von Nutzfahrzeugen nach unten gut
abgesichert sein sollte, ist interessant. Bei deutlich unter den aktuellen Kursniveaus liegenden Caps
sind jahrliche Renditen von knapp 12 beziehungsweise 13,5 Prozent moglich.

Einen Schnaps mehr bringt ein ausgewahltes Bonuszertifikat auf den EDax. Behauptet sich der
deutsche Aktienindex bis zum 20. Mérz 2010 tiber der Schwelle von 4300 Punkten, so wird das
aktuell zu 73,13 Euro gehandelte Papier auf 77,50 Euro zulegen. Der Puffer betragt stattliche 1500
Zahler oder 26 Prozent. Aus technischer Sicht spricht einiges fiir das Bonuspapier: Selbst wenn es in
den kommenden Wochen zu einer starken Marktkorrektur kommen sollte, diirfte spétestens die
200-Tage-Linie den deutschen Blue-Chip-Index stabilisieren. Der gleitende Durchschnitt nahert sich
derzeit der Marke von 4900 Punkten an.
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Mit EINokia als Basiswert sind pro Jahr sogar 17 Prozent drin. Die nach schwachen
Quartalsergebnissen in der vergangenen Woche prozentual zweistellig gestiegene Aktie bewegt
sich momentan auf dem Niveau von g Euro und damit weiterhin sicher iiber der kritischen Barriere
von 6,50 Euro. Diese tiefe Schwelle wurde von dem finnischen Wert aus dem Euro Stoxx 50 selbst
auf dem Tiefpunkt der Crash-Bewegung im Méarz 2009 nicht erreicht.

Als Beimischung interessant konnten zwei Zertifikate sein, die mit Blick auf die mogliche Rendite
noch einmal eine Steigerung aufweisen. So lassen sich mit einem Korridor-Bonus-Zertifikat auf den
Dax bis Ende Marz 2010 um die 16 Prozent erzielen, was einer jahrlichen Rendite von etwa 41 Prozent
entspricht. Wie der Name andeutet, missen Anleger bei diesem Papier zwei Barrieren beachten,
wobei die untere bei 2400 Punkten aller Voraussicht nach keine Rolle spielen diirfte. Letztlich setzen
Investoren bei diesem Produkt darauf, dass sich die fulminante Dax-Hausse nach Gewinnen von 64
Prozent seit Mirz zumindest verlangsamt - und damit die obere Barriere bei 6900 Punkten
unbertihrt bleibt.

Noch wesentlich heif3er ist eine Spekulation auf EIEon. Die Aktie des Versorgers sollte von einer
schwarz-gelben Regierungskoalition tendenziell profitieren konnen. Die aktuell zu 4,48 Euro
gehandelten Capped-Calls steigen bis zum Ende des Jahres auf 5 Euro, sofern die derzeit bei 26,30
Euro notierende Aktie am 18. Dezember bei mindestens 25 Euro notiert. Anleger wiirden dann einen
Maximalgewinn von 11,6 Prozent oder umgerechnet 79 Prozent pro Jahr einfahren. Da auf der
anderen Seite im Falle einer Korrektur grof3e Verluste drohen, sollte der Depotanteil auf maximal
vier Prozent beschrankt werden. So sinkt etwa die Riickzahlung auf 2 Euro, wenn die Eon-Aktie am
Bewertungstag bei lediglich 22 Euro notiert.

Steckbrief
Produkt ISIN Laufzeit Cap/Schwelle Rendite* Kurs
Allianz-Discounter DE00OVFP87N8 26.03.2010 78 € 13,50% 73,85 €
MAN-Discounter DE0OODZ6R792 23.04.2010 48 € 11,80% 45,36 €
Dax-Bonus DE000SG1ARR7 27.03.2010 4350 Pkt. 14,50% 73,13 €
Nokia-Cap-Bonus DE000BN3ST91 25.03.2010 6,50 € 17,20% 9,81€

Dax-Korridor-Bonus DEoooSL18VM7 26.03.2010 2400, 6900 Pkt. 41,20% 98,48 €

Eon-Capped-Call** DEoooBN3JMR5 28.12.2009 25€ 78,80% 4,48 €

*) p. a.; **) Basis: 20 €, Bewertungstag: 18. 12. 2009, bei allen anderen Produkten jeweils eine Woche
vor Ende der Laufzeit; Stand: 20. 10. 09; Quelle: Emittentenangaben, eigene Recherche
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Reverse-Zertifikate: Das Depot wetterfest machen

Wann dreht der Wind an der Borse? Anleger, die eine Korrektur erwarten,
mussen nicht zwangslaufig ihre Aktien zu Geld machen. Neben Puts und
Turbo- oder Knock-out-Papieren eignen sich dazu auch Reverse-Zertifikate.

Uber 60 Prozent hat der Dax seit seinem Tief im Marz bis dato zugelegt. Und das, obwohl die Finanz-
und Wirtschaftskrise nach Einschatzung zahlreicher Experten noch langst nicht ausgestanden ist.
Gerade fiir konservative Anleger stellt sich jetzt die Frage, ob es nicht ratsam ist, die Aktienquote
und damit das Anlagerisiko zu reduzieren. Am einfachsten ware natiirlichdie Liquidierung der
Depotbestinde oder die Verauf3erung einzelner Titel.

Oft wurden diese aber im Hinblick auf die Einfiilhrung der Abgeltungssteuer noch unmittelbar vor
dem Jahreswechsel erworben, sodass ein Verkauf die Realisierung von Spekulationsgewinnen
innerhalb der Zwolfmonatsfrist zur Folge hatte. Statt der Liquidierung des Depots beziehungsweise
einzelner Positionen bietet sich unter Umstinden eine Absicherung des Aktienbestands an.

Umsetzen lédsst sich ein solches Vorhaben mit Verkaufsoptionsscheinen (Puts) sowie mit Turbo- oder
Knock-out-Zertifikaten. Beide Derivatetypen sind allerdings nur fiir sehr erfahrene Investoren
geeignet. Anlegern ohne die fiir diese Produkte geforderte Termingeschaftsfahigkeit bleibt der
Ruickgriff auf sogenannte Bear-Indexzertifikate, die von manchen Emittenten auch als Short- oder
Reverse-Zertifikate bezeichnet werden.

Faustformel fiir die Depotsicherung

Die Kursentwicklung dieser Papiere verlauft genau umgekehrt zu der klassischer Indexprodukte.
Bei einem Bezugsverhaltnis von 100 zu 1 steigt der Wert eines Bear-Zertifikats exakt um 1 Cent,
wenn das zugehorige Underlying um einen Indexpunkt fallt. Dabei ergibt sich der aktuelle Preis der
Derivate aus dem Basiskurs abziiglich des aktuellen Indexstands, geteilt durch 100. Danach ist
beispielsweise ein Papier auf den Dax mit Basis von gooo Punkten bei einem aktuellen Stand von
5870 Indexzahlern fiir 31,30 Euro zu haben.

Um die zur vollstandigen Absicherung eines Aktiendepots mit deutschen Standardtiteln benétigte
Anzahl an Short-Indexzertifikaten zu ermitteln, muss der Depotwert einfach durch den Dax- Stand
geteilt und anschlief}end mit 100 multipliziert werden. Mit 1000 Bear-Zertifikaten lief3e sich somit
derzeit ein Depotvolumen von 58.700 Euro vollstandig absichern.

Dabei miissen Anleger natiirlich beachten, dass die Qualitat der Absicherung in hohem Maf3e davon
abhingt, wie stark die im Depot befindenden Dividendentitel und das als Underlying gewahlte
Aktienmarktbarometer korrelieren. Bei europaisch ausgerichteten Depots empfiehlt sich deshalb
der Euro Stoxx 50 als Basiswert, bei einem hohen Anteil deutscher Nebenwerte kommen dagegen
Bear-Zertifikate auf den MDax oder den SDax infrage.

Steckbrief

Basiswert Emittent ISIN Basispreis in Punkten Kurs in Euro
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Euro Stoxx 50 Landesbank Berlin DEoooLBB11J6 7000 40,47

Dax Société Générale DEoo00SG9B614 11.400 55,35
MDax HSBC Trinkaus DEoooTB2TVD1 10.000 24,37
SDax HSBC Trinkaus DEoooTB1UTD5 6000 23,79

Sollten sich die Indizes den jeweiligen Basispreisen bis auf wenige Punkte anndhern, werden die
Papiere von den Emittenten gekiindigt, da diese sonst das Risiko von Verlusten eingehen wtirden;
Stand: 20. 10. 2009; Quelle: www.finanztreff.de

Indexzertifikat: Anleger folgen Rohstofftrends

Die HypoVereinsbank (HVB) offeriert ein neues Produkt, das in 23
verschiedene Rohstoffindices investiert und auf ein Trendfolgemodell setzt.
Trotz der relativ hohen Gebiihrenbelastung stehen die Chancen gut.

Die HVB-Offerte ist ein Indexzertifikat auf den Commodity Trend Total Return-Index. Basis des
Rohstoffbarometers sind 23 Unterindizes des DJ-UBS-Commodity-Index. Der neue Index filtert
Rohstoffe nach aktuellen Trends.

Dabei werden Rohstoffe mit einer guten Dreimonatsperformance besonders hoch gewichtet. Der
Teilindex mit den besten Dreimonatswerten geht mit 40 Prozent, der zweitbeste Teilindex mit 30
Prozent, der drittbeste mit 20 und der viertbeste mit 10 Prozent in den Trendindex ein.

Ein Mal pro Monat wird die Indexzusammensetzung gepriift und gegebenenfalls angepasst. Das
Zertifikat ist wahrungsgesichert. Hierfiir berechnet die HVB derzeit eine Quantogebiihr von 2,45
Prozent pro Jahr. Zudem fallt eine Risikomanagementgebtihr von 1,50 Prozent pro Jahr an.

Eine Riickrechnung fiir die vergangenen fiinf Jahre zeigt, dass die Strategie fiir Anleger trotz
doppelter Gebuihrenbelastung aufgegangen wére: Der Trend-Index hat sich um 290 Prozent besser
entwickelt als der DJ-UBS-Commodity-Index. Ein Blankoscheck fiir die Zukunft ist das indes nicht.

Steckbrief
ISIN DEoooHV5CTTo
Emittent HypoVereinsbank
Basiswert Commodity Trend (Total Return-) Index
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Laufzeit Open end
Man.Gebithr 1,5 Prozent
Quantogebiihr 2,45 Prozent*

Kurs 142,34 Euro

*aktuell; Stand: 2o. 10. 2009; Quelle: Emittentenangaben
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Banken & Zinsen

Ramschanleihen: Lichtblicke in der Finsternis

Anleihen mit schlechten Bonitidtsnoten gelten als riskanter Ramsch. Doch
aus dem Schrottberg ragen lukrative Einzelganger heraus. Experten sehen
vor allem bei europdischen Unternehmen Potenzial. Vor Einzelinvestments
sollten sich Privatanleger dennoch hiiten.

Verliert ein Unternehmen seine gute Bonitdtsnote, bestraft dies der Kapitalmarkt knallhart. Viele
Anleger stofien die als "Ramsch" bezeichneten Bonds ab, und die Kurse fallen tief. Die Aufnahme
neuer Schulden wird fiir die betroffenen Unternehmen erheblich teurer. So erging es zuletzt Firmen
wie dem Baustoffproduzenten Heidelberg Cement, der Fluglinie British Airways oder dem
Auktionshaus Sotheby's.

Doch gerade die Anleihen von Unternehmen, die aus dem Investmentgrade-Bereich herausgefallen
sind, bieten nach Ansicht von Experten noch ein attraktives Verhiltnis von Rendite zu Risiko. Zwar
gehoren die als "gefallene Engel” oder "Fallen Angels" bezeichneten Kandidaten nun zum wenig
ruhmreichen Kreis der "Ramschanleihen" - also zu den Emittenten mit Bonitdtsnoten unterhalb von
"BBB-" (Standard & Poor's) oder "Baa3" (Moody's).

Das schlechte Etikett bedeutet aber nicht, dass die Firmen sofort pleitegehen. "Studien zeigen, dass
sich viele Fallen Angels meist wieder fangen und eine niedrigere Ausfallrate haben als
Unternehmen, die von vornherein als Junk-Bonds bewertet werden", sagt Todd Youngberg, beim
Vermogensverwalter Aviva Investors verantwortlich fiir den Bereich der hoch verzinsten Anleihen.

Auch unter den Ramschanleihen lief3en sich Schuldner mit vergleichsweise guter Qualitat finden, so
Youngberg. Chancen sieht er besonders bei den gefallenen Engeln. Gerade derzeit bieten die Papiere
einen Mittelweg - zwischen hoher Rendite einerseits und kalkulierbarem Risiko andererseits. Denn
der wieder erwachte Risikoappetit der Investoren hat die Kurse von Unternehmensanleihen in die
Hoéhe getrieben und die Rendite erheblich sinken lassen.

Das Zutrauen in die gefallenen Engel scheint berechtigt. Laut einer Studie der Bank of America
Merrill Lynch liegt die Ausfallrate der Papiere deutlich unterhalb derjenigen des gesamten
Hochzinsmarkts. Zwar besteht fiir eine kurze Zeit nach dem Verlust der Spitzenbonitat die Gefahr,
dass der Sturz noch tiefer geht und die Pleite droht.

Doch sind die ersten Monate tiberstanden, schmilzt das Ausfallrisiko. "Fallen Angels haben meist
eine starke Marke sowie ein erhebliches Vermégen oder Beteiligungen. Dadurch konnen sie leichter
Kapital beschaffen oder ihre finanzielle Flexibilitat erhhen, wenn es nétig ist”, sagt Experte
Youngberg. Rund zwei Jahre nach der Herabstufung stehen die Chancen der gefallenen Engel gut,
wieder in die Liga der Topschuldner aufzusteigen - berechneten die Analysten von Moody's aus
historischen Daten.

Zu den Wiederaufsteigern zahlt etwa der schwedische Telekommunikationskonzern Ericsson. Nach
dem Platzen der Internetblase fielen die Anleihen des Traditionskonzerns 2002 in den Schrottstatus.
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Nach einem harten Sparkurs erholte sich der Konzern und erlangte 2005 das Premiumsiegel wieder
zurlck. Auch Heidelberg Cement findet bei Investoren erneut reges Interesse. Die jiingst begebenen

Bonds waren Uiberzeichnet. S&P stuft den Konzern mit "B+" ein.

Gerade das Segment mit Bonitdtsnoten von "B" bis "BB" bietet nach Meinung des Aviva-Mannes
Youngberg tiberdurchschnittliche Renditen. Wahrend die Risikopramie fiir Anleihen der unteren
Ramschkategorie "CCC" bereits deutlich gesunken ist, liegt relativ dazu - und im Vergleich zu

fritheren Jahren - der Aufschlag im "BB"-Bereich noch recht hoch.

Auch LBBW-Hochzinsexperte Richard Seissler sieht in diesem Spektrum noch Potenzial, vorwiegend

in Europa. Der Markt ist zwar deutlich kleiner als der amerikanische: So konnen Investoren in den

USA aus mehr als 1800 Junk-Bonds auswahlen, in Europa nur aus rund 230. Doch im Schnitt liege die

Rendite europaischer Hochzinsrenten mit 11,3 Prozent iiber der in den USA mit 10,2 Prozent. Hinzu
kommt, dass die von Moody's im Oktober gemessene Ausfallrate fiir Europa mit rund elf Prozent

gegentuber 13,5 Prozent in den USA etwas geringer ausfalle.

Das Gesamtrisiko am Anleihemarkt befindet sich aber noch auf hohem Niveau. "Bondpicking ist fiir

High-Yield-Investoren im Moment noch entscheidender als ohnehin schon", sagt Seissler. Auch die

Ratingagentur S&P mahnt, dass Investoren beim Kauf die gebotene Rendite stets ins Verhiltnis zum

Risiko setzen sollten. Fiir Privatanleger ist ohnehin ein breit gestreuter Fonds besser als ein

Einzelkauf.

High-Yield-Fonds

Name ISIN Performance in %
1Jahr 3 Jahre**
Nordea Europ. H. Y. LU0141799501 52,73 4,35
UBS Euro H. Y. LU0086177085 52,33 3,46
Sparinvest H. Y. LU0232765429 41,31 3,8
Robeco H.Y.Bonds LU0085136942 36,26 3,31
ESPA-USA-H.-Y. AT0000637491 29,22 2,09

*) maximal, *¥) annualisiert; Stand: 21. 10. 2009; Quelle: Morningstar

Weitere Anleiheanalysen finden Sie in der aktuellen Ausgabe des Capital-Schwestermagazins

"Borse Online".

Agio*in % Gebiithrenin %
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Tagesgeld: Hessen und Hollander liegen vorn

Die Frankfurter 1822direkt und die niederlandische NIBC Direct sind die
besten Tagesgeldanbieter. Zu diesem Ergebnis kommen die FMH
Finanzberatung und der Nachrichtensender ntv. Doch auch die
Siegerbanken haben ihre kleinen Makel

Tagesgeldofferten gibt es trotz sinkender Zinsen wie Sand am Meer, einzig die Konditionen, mit
denen die Banken auf Kundenfang gehen, liegen nicht mehr vier Prozent plus x, sondern haben eher
eine zwei vor dem Komma.

Die Frankfurter Finanzberatung FMH hat die Zinsen der mehr als 100 in Deutschland erhaltlichen
Tagesgeldangebote liber einen Zeitraum von 40 Wochen miteinander verglichen. Dabei wurden die
Offerten nach dem besten Zins fiir Anlagebetrage von 1000 Euro und 50.000 Euro sortiert. Ein
weiteres Kriterium war die Frage, ob sich das Angebot nur an Neukunden oder auch an
Bestandskunden richtet. Zuletzt haben die Zinsexperten die Angebote zwischen europaischen
Einlagensicherung, die bis zu 100.000 Euro voll absichert und der héheren deutschen
Einlagensicherung unterschieden.

Unter den Anbietern mit der heimischen Einlagensicherung setzte sich die 1822direkt klar durch. Die
Online Tochter der Frankfurter Sparkasse punktete vor allem mit ihrem Neukundenangebot. Derzeit
liegt der Zins des Kontos mit dem Namen ,Cash Skyline“ bei 2,75 Prozent. Diesen hohen Zins
bekommen allerdings nur Neukunden bis zum 15. Januar 2010.

Der Standardzins der Bank liegt bei 1,30 Prozent und entspricht so dem Durchschnitt, dessen was
Sparer derzeit auf ihrem Tagesgeldkonto erwarten konnen. Laut FMH-Chef Max Herbst hat die Bank
dennoch tiber den gesamten Untersuchungszeitraum hinweg hohe Zinsen geboten. Auf dem
zweiten Platz in dieser Kategorie liegt die Ziraat Bank. Das Institut mit tiirkischen Wurzeln bietet
2,05 Prozent und macht keinen Unterschied zwischen Neu- und Bestandskunden. Allerdings muss
man fiir den Zins ein kostenloses Girokonto eréffnen.

Unter den Banken mit europaischer Einlagensicherung konnte sich die NIBC Direct durchsetzen. Die
Bank aus den Niederlanden bietet zwar im Vergleich zur 1822direkt weniger Zinsen, macht dafur
aber keinen Unterschied zwischen Neu- und Bestandskunden. Mit einem Zins von 2,3 Prozent liegt
die Direktbank immer noch einen Prozentpunkt uber Durchschnitt, dessen was die Geldhiuser
derzeit auf Tagesgeldkonten gewahren. Das Angebot der zweitplatzierten Bank of Scotland liegt mit
2,5 Prozent momentan etwas hoher, die Schotten waren in der Vergangenheit stets knapp hinter
dem Zins der NIBC Direct. Hier liegt die Einlagensicherung bei 50.000 Pfund, was derzeit rund
55.000 Euro entspricht. Auf Ihren Internetseiten versprechen beide Banken stets hohe Zinsen zu
bieten, mit konkreten Terminen halten Sie sich eher zuriick. Aussagen wie "wir bieten einen Zins,
der immer iiber dem Leitzins der Europaischen Zentralbank liegt", sollten Sparer nicht zuviel
Gewicht beimessen, denn der wichtigste Zins im Euroraum liegt gerade bei einem Prozent und wird
wohl noch einige Zeit auf diesem Niveau verharren. Selbst eine Offerte mit 1,1 Prozent wére wenig
berauschend.
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Tagesaktuelle Konditionen liefern dieB capital de-Vergleichsrechner.

Finanzberatung: Verdi prangert Verkaufsdruck an

Auf einer Internetseite haben Arbeitnehmervertreter Erfahrungsberichte
von Bankmitarbeitern anonym gesammelt. Weit weg vom

W4 \ Investmentbanking und satten Boni zeichnen diese Stellungnahmen ein
i Schreckensbild - nicht zuletzt auch fiir Bankkunden.
= =

"Wie bei einer Driickerkolonne geht es bei vielen Banken zu", sagt Uwe Foullong, Vorstand der
Dienstleistungsgewerkschaft, "Wenn Schlage erlaubt waren, dann bekdmen wir sie von den
Vorgesetzten", zitiert er die Aussage eines Bankangestellten.

In der Tat haben Banken spatestens seit der Lehman-Pleite ein Vertrauensproblem. Im
Privatkundengeschaft wendet sich die gehobene Klientel ab und sucht ihr Heil bei kleinen
Privatbanken und freien Vermégensverwaltern. Kleinsparer setzen vermehrt auf Klassiker wie
Festgeld oder Tagesgeld, also Produkte, die ohne grofie Beratung abgeschlossen werden konnen.
Zwar geloben Bankvorstande Besserung und propagieren eine Riickbesinnung auf die Werte des
ehrbaren Bankiers, doch aus Gewerkschaftssicht ist das Augenwischerei. Durch die Entlassungen
habe der Verkaufsdruck eher noch zugenommen, sagt Foullong. Und mit dem Bankmitarbeiter
bleibe auch der Kunde auf der Strecke.

Der Gewerkschafter sieht die Privatbanken als Trendsetter eines Produktverkaufs, der die
kundengerechte Beratung ersetzt habe. Bei Deutscher Bank, Dresdner Bank und anderen
Grofdbanken habe nach 2002 der Vertriebsdruck kraftig zugenommen. Die Sparkassen stiinden erst
am Anfang einer solchen Entwicklung.

Als Musterschiiler der grofen Privatbanken erweisen sich laut Foullong hingegen die
Genossenschaftsbanken. "Hier wird mit einem Malus-System gearbeitet.” Im Klartext: Mitarbeiter
von Volks- und Raiffeisenbanken, die ihr Verkaufssoll nicht erfiillen, miissen mit Gehaltseinbufsen
rechnen. Der Genossenschaftsbankenverband BVR verneint, dass es solch eine Praxis gibt. Die
Aussagen von Verdi wiirden den "am Geschaftsmodell ausgerichteten Fiihrungsund Zielsystemen
unserer Bankengruppe nicht gerecht”, sagt ein Sprecher. Bei Zielvorgaben wiirden "regelmafig
Kundenpotenziale und Kundenbedarfe berticksichtigt".
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Argentinien-Anleihen: Die Hoffnung schwindet

Argentinien scheint gewillt, erstmals seit Jahren wieder Dollar-Anleihen zu
begeben. Doch Besitzer ausgefallener Argentinien-Bonds sollten sich keine
Hoffnung auf eine hohere Entschadigung machen, warnt der Ex-
Wirtschaftsminister.

Roberto Lavagna sprach Klartext. "Besitzer argentinischer Anleihen haben derzeit keine Chance,
bessere Entschadigungsbedingungen auszuhandeln als 2005", sagte er der Nachrichtenagentur

Bloomberg. Lavagna ist nicht irgendwer. Als Wirtschaftsminister war er 2005 mafigeblich daran
beteiligt, den Besitzern argentinischer Staatsbonds ein Entschidigungsangebot zu unterbreiten.

Die Staatspleite Argentiniens hatte 2001 Anleiheinvestoren in aller Welt geschockt, die in
argentinische Dollar-Bonds investiert hatten: Seitdem erhalten sie fiir ihre Anleihen keine
Kuponzahlungen mehr, auch die sonst tibliche Riickzahlung zum Laufzeitende wird es nicht geben.
Stattdessen machte der argentinische Staat 2005 den Anleihebesitzern ein Entschidigungsangebot:
Sie sollten sich mit rund 30 Prozent des Nominalwertes ihrer Anleihen zufriedengeben - ein Verlust
von 70 Prozent des eingezahlten Geldes.

Mehr als drei Viertel der Anleger akzeptierten die Offerte. Die Investoren, die das Angebot
ablehnten, schopften unliangst Hoffnung: Denn laut Medienberichten plant Argentinien nach
Jahren der Abstinenz nun wieder mit einer Dollar-Anleihe an den internationalen Kapitalmarkt
zuriickzukehren. Das allerdings diirfte nach Ansicht der meisten Beobachter lediglich dann
gelingen, wenn sich der Staat mit den verbleibenden Besitzern argentinischer Alt-Anleihen einigt.
"Nur so kann die Regierung das verlorengegangene Vertrauen der Investoren in aller Welt wieder
zuriickgewinnen", sagt Mauro Toldo, Experte fiir Schwellenldanderanleihen bei der Dekabank.

Schlechte Karten fur Alt-Anleger

Doch mit seiner jingsten Aussage verpasst Ex-Wirtschaftsminister Lavagna den Hoffnungen der
Besitzer alter Anleihen einen starken Dampfer. Bei den Verhandlungen 2005 habe man
festgeschrieben, dass spatere Entschadigungsofferten keinesfalls besser sein diirften als das 2005er-
Angebot. Zudem legt auch ein argentinisches Gesetz fest, dass alle Anleger gleich behandelt werden
miissen. Angesichts der Gesetzeslage sollten Anleger, die genug von der Ungewissheit haben, ihren
Argentinien-Bonds tiber die Borse verkaufen. Dort stieg der Kurs wegen der
Entschidigungsgeriichte unlidngst von im Schnitt rund 20 Prozent auf etwa 35 Prozent.

Ein kleiner Hoffnungsschimmer fiir Anleiheglaubiger bleibt allerdings doch. Unter der Hand
namlich heif’t es: Argentinien habe in der Vergangenheit nie sklavisch an den eigenen Gesetzen
festgehalten. Falls unbedingt nétig, kénne es hier in relativ kurzer Zeit zu Anderungen kommen.
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KarstadtQuelle Bank: Callcenter bricht zusammen
Stundenlang war die KarstadtQuelle Bank telefonisch nicht erreichbar.
Aber nicht wegen der Quelle-Pleite, denn die Bank ist schon lange
unabhédngig. Es lag vielmehr an Problemen mit Kreditkarten.

Die KarstadtQuelle Bank war wegen eines Ansturms von Kundenanfragen an diesem Dienstag
zeitweise nicht erreichbar. Auf den Leitungen der Zentrale und dreier Kunden-Hotlines waren
stundenlang entweder Frei- oder Besetztzeichen zu héren. Grund waren Presseberichte, wonach es
moglicherweise ein Datenleck bei Kreditkarten der Direktbank gekommen sei.

"Bei uns glithen die Leitungen. Tausende von Kunden rufen an. Wir haben in unserem hauseigenen
Call-Center samtliche Reserven gehoben", sagte ein Banksprecher. Er betonte, dass aus den
Systemen der Bank keine Daten entwendet worden seien. Das Institut habe vielmehr in der
vergangenen Woche einen Hinweis herhalten, dass ein Teil ihrer Kunden von "potenziellen
Datenabgriffen bei Akzeptanzstellen in Spanien"” betroffen sein kénnten.

Die KarstadtQuelle Bank gehort zu den grofiten Mastercard-Herausgebern in Deutschland. Derzeit
seien rund 850.000 solcher Karten der Bank im Umlauf. Das Institut habe an knapp 15.000
Kundenschreiben verschickt, in denen sie zur Sperrung der Karte aufgefordert wurden. Falls sie sich
nicht meldeten, werde die Karte automatisch zum 10. November gesperrt. Durch diese Briefe waren
die Datenprobleme 6ffentlich geworden. "Wir wollten die Karten nicht einfach sperren, sondern den
betroffenen Kunden Gelegenheit geben, sich auf die Situation einzurichten", sagte der Sprecher.
Zumindest im laufenden Jahr habe es keine solch grof3e Sperrungsaktion gegeben. Falls
widerrechtlich Geld tiber die Kreditkarten abgehoben worden seien, werde die Bank den Schaden
ersetzen.

Auch andere Banken betroffen

Ein Sprecher von Mastercard Deutschland bestatigte die Angaben der KarstadtQuelle Bank. Neben
der KarstadtQuelle Bank seien auch andere Institute betroffen. Deren Namen und Zahl nannte der
Sprecher nicht. Auch wollte er keine Angaben dazu machen, ob diese Institute an ihre Kunden
ebenfalls Schreiben verschickt haben. Nach seinen Worten betreffen die Probleme in Spanien nicht
nur Mastercard, sondern auch andere Kartenanbieter. Welche dies sind und was in Spanien konkret
passiert ist, sagte der Sprecher ebenfalls nicht.

Zur Insolvenz von Quelle Deutschland betonte der Sprecher der KarstadtQuelle Bank, sein Haus sei
von den Turbulenzen nicht betroffen. Die hohe Zahl an Kundenanfragen sei nicht auf die Nachricht
vom Insolvenzantrag an diesem Dienstag zuriickzufuhren. Seit 1. Januar gehort das Institut zur
Essener Valovis Bank, der fritheren Karstadt Hypothekenbank, die unabhangig von der Quelle-
Muttergesellschaft Arcandor ist. Der Sprecher der KarstadtQuelle Bank sagte, man habe mit Quelle
zuletzt nur noch in der Absatzfinanzierung der Einrichtungsfirma Kiichen-Quelle kooperiert. Diese
Transaktionen machten aber nur einen Bruchteil des Gesamtgeschifts der Bank aus. Ein Sprecher
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht bestitigte die Angaben des Sprechers, was die
Unabhingigkeit des Konzerns von Arcandor/KarstadtQuelle betrifft.
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Ebenfalls nicht betroffen von der Insolvenz sind die KarstadtQuelle Versicherungen. Der
Direktversicherer gehort seit 2002 zum Ergo-Konzern, der wiederum Teil der Munich-Re-Gruppe ist.

Quelle Bausparkasse soll abgewickelt werden

Hingegen ist die Quelle Bausparkasse schon friither in den Sog des Arcandor-Insolvenzantrags
geraten. Sie wurde Anfang September von einer Beteiligungsgesellschaft der deutschen
Bausparkassen libernommen. Wie die Tageszeitung "Niirnberger Nachrichten" jetzt meldete, soll
das Institut abgewickelt werden. Auf die Vertrage mit den Kunden habe das keine Auswirkungen,
hief es.

Der neue Eigentumer, die Domus Beteiligungs GmbH, plane, das Neugeschaft der Nurnberger Quelle
Bausparkasse in Kiirze einzustellen, verlautete aus informierten Kreisen. In einem ersten Schritt soll
der Personalstand von derzeit 120 Mitarbeitern um rund die Halfte reduziert werden, hief} es weiter.
Abteilungen wie Vertrieb, Marketing und Darlehensentscheidungen seien ohne Neugeschaft
uberflissig. Die Mafinahmen seien Teil eines "zukunftsorientierten Abwicklungsmodells", das
derzeit konzipiert werde.

Das frankische Unternehmen war iibernommen worden, nachdem es in Schwierigkeiten bei der
Refinanzierung geraten war. Wegen des durch die Arcandor-Pleite in Misskredit geratenen Namens
und der Eigentiimerstruktur hatten Banken das Vertrauen in den Baufinanzierer verloren, hief? es
damals. Hauptaktiondrin der Bausparkasse war mit 41 Prozent damals Arcandor-Grofiaktionarin
Madeleine Schickedanz.

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fiir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
] fiir 1.000 fiir 50.000

Anbieter Kontakt

Euro Euro
Bank of Scotland oo bankofscotland.de 2,50 2,50
ING-DiBa1 (01802) 784578 2,50 2,50
NIBC Direkt oo nibcdirekt.de 2,30 2,30
1822direkt 1 1822direkt.com 2,75 2,30
noa bank (0800) 1116151 2,20 2,20
Oyak Anker Bank oyakankerbank.de 2,10 2,10
Santander Direkt Bank (01805) 556477 2,25 2,25
ZiraatBank ziraatbank.de 2,05 2,05
Festgeld
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Anbieter

NIBC Direkt oo
ICICI Bank UK PLC
ISBANK

Akbank N.V. o
GarantiBank oo
Oyak Anker Bank
ZiraatBank

BKM Bausparkasse Mainz

Kontakt

nibcdirekt.de
icicibank.de
(069) 29901199
(01802) 252265
(01801/445555)
(069) 29922970
ziraatbank.de
(06131) 303590

Anlagezeitraum

6 Monate
2,20
2,30
2,00
2,10
2,00
2,10
1,76

12 Monate
2,60
2,60
2,50
2,50
2,25
2,25
2,20
2,01

in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter
Einlagengarantie; maximal zwei nur fiir Neukunden 1) Fiir Neukunden. 2) Einlagengarantie

begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-Finanzberatung

Stand: 22.10.2009
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Vorsorge & Versicherung

Wechselwelle im Herbst: Das grofe Rennen um die
gunst1gste Autoversmherung

: : Nach fiinf Jahren Preiskampf in der Autoversicherung sollte sich die Schere
zwischen teuren und gilinstigen Tarifen eigentlich geschlossen haben. Doch
stattdessen liegen fur viele Autofahrer noch immer mehrere Hundert Euro
zwischen dem schlechtesten und dem besten Angebot.

Grundsatzlich gilt: Wer seine Autoversicherung einen Monat vor der sogenannten Hauptfalligkeit
kiindigt, kann bei einem neuen Anbieter abschlief3en. Fiir den iiberwiegenden Teil des Marktes ist
die Hauptfalligkeit der 1. Januar eines jeden Jahres. Die Schlacht um die Autofahrer findet deshalb
im Oktober und November statt. Zwischen drei und vier Millionen Autofahrer wechseln jahrlich den
Anbieter.

Zwar hassen die Versicherungsvertreter die Autoversicherung inzwischen regelrecht. Zwischen 30
Euro und 50 Euro Provision bekommen sie fiir diese Massenware, obwohl der Beratungsaufwand
betrachtlich sein kann. Und die Vorstellung, die Autopolice sei ein Tiuir6ffner fiir teurere Angebote,
ist langst verflogen.

Dennoch kann es sich fiir Versicherte lohnen, den eigenen Vertreter anzurufen und unter Hinweis
auf die Wechselmoglichkeit einen giinstigeren Preis einzufordern. Vor allem fiir Kunden, die auch
ihre Lebens-, Kranken- oder Gebaudeversicherung beim selben Anbieter abgeschlossen haben, fiihrt
das oft zu Einsparungen.

Als Informationsmedium taugt vor allem das Internet. Vergleichsportale wie Nafi-Auto, Check 24
oder Aspect Online suchen giinstige Policen heraus. Der Bund der Versicherten hat gerade seine
eigene Plattform online gestellt. Die Vergleichsportale tun das nicht aus reiner Nachstenliebe, die
meisten kassieren beim Online-Abschluss eine Provision.

Vorsicht ist geboten, wenn ein Versicherer radikal giinstiger ist als alle anderen - es gibt auch
Schaufensterpreise, die dann durch sinnvolle, aber vollig tiberteuerte Zusatzangebote im Endeffekt
teurer werden konnen.

Mancher Tarif ist auch deshalb so giinstig, weil der Versicherer eine Werkstattbindung vorsieht -
hier muss ein Fahrzeug bei einem Kasko-Schaden von einer seiner Vertragswerkstatten repariert
werden. Das muss nichts Schlechtes sein, Kunden sollten das aber wissen.

Doch generell gilt: Es gibt noch Luft nach unten. Zwar wiederholen seit drei Jahren
Branchenvertreter gegen Jahresende die Behauptung, jetzt sei die Zeit der Preissenkungen endgtiltig
vorbei. Bislang blieben das ihre Wunschvorstellungen. Im Jahr 2008 gingen die gesamten
Pramieneinnahmen in der deutschen Autoversicherung noch einmal um 2,1 Prozent auf 20,37
Milliarden Euro zuriick. Von 2004 bis 2008 hat sich diese Summe um 9,5 Prozent reduziert.

Gleichzeitig stieg die Zahl der Fahrzeuge von 47,7 Millionen auf 49,6 Millionen. "Rechnerisch gingen
die Beitrage deshalb sogar um 12,9 Prozent zuriick", weif} Georg Brauchle, Mitglied der
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Geschaftsleitung beim Grofimakler Marsh. Zwar hat es einen Riickgang in der Schadenhaufigkeit
gegeben, insgesamt ist der Schadenaufwand aber nicht gefallen. Er liegt seit 2003 bei knapp unter
20 Milliarden Euro.

Die Versicherungsbranche hat deshalb in der Autoversicherung schon 2008 einen sogenannten
technischen Verlust in Hohe von 400 Millionen Euro eingefahren, fiir 2009 rechnet sie mit 500
Millionen Euro. Allerdings ist das eine reine Rechengrofie. Denn hier lassen die Autoversicherer ihre
Kapitalertrage auf3en vor. Selbst bei einem technischen Verlust von uiber 1 Milliarden Euro diirfte die
Branche als Ganzes betriebswirtschaftlich schwarze Zahlen schreiben.

Aus diesen Grunden ist der Wettbewerb adufierst lebendig, kann von flichendeckenden
Preiserhohungen nicht die Rede sein. Der Marktzweite HUK-Coburg habe seine Preise gerade noch
einmal "im einstelligen Bereich" gesenkt, sagt ein Sprecher. Die ADAC Autoversicherung, ein
Gemeinschaftsunternehmen des Autoklubs mit der Zurich, brachte im September den besonders
gunstigen Eco-Tarif fiir Klubmitglieder.

Der Marktfiihrer BAllianz hat inzwischen die Hoffnung aufgegeben, aus der jahrlichen Jahresend-
Schlacht als Sieger hervorgehen zu konnen. Jetzt schafft der Konzern die einheitliche
Hauptfalligkeit ab - und setzt so darauf, die Kunden langer an sich binden zu kénnen.

Wechselfieber ade?

Vorstof3 Marktfiihrer Allianz hat das einheitliche Kiindigungsdatum 1. Januar bei seinen
Autovertragen aufgegeben. Kiinftig richtet sich der Termin nach dem Datum des
Vertragsabschlusses. Die Ergo-Gesellschaften Victoria, DAS und Hamburg-Mannheimer tun
dasselbe. Die stille Hoffnung von Allianz und Ergo: Die Zahl der Kiindigungen geht zuriick, weil
die Kunden das Datum nicht im Auge haben und nicht durch Wettbewerber und Medien darauf
hingewiesen werden.

Reaktion Der Marktzweite HUK-Coburg will am 1. Januar festhalten. Im Gegensatz zur Allianz
gewinnt er Marktanteile. Die Allianz verletze Kundeninteressen, werfen die Coburger der
Konkurrenz vor. Wer sich durchsetzt, ist offen.

Fondspolicen: Enttiduschte Sparer konnen auf
Nachzahlungen hoffen

Mit hohen Renditeversprechungen haben Anbieter von fondsgebundenen
Lebensversicherungen scharenweise Anleger gekodert. Fur viele ging die
Rechnung durch die Finanzkrise nicht auf. Ob die Versicherer nachzahlen
missen, will nun der Bundesgerichtshof entscheiden.
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In zwei Pilotverfahren wird der Bundesgerichtshof (BGH) am 16. Dezember in letzter Instanz dariiber
entscheiden, ob die Klauseln fiir die Versicherten undurchschaubar waren. Das Karlsruher Urteil ist
sowohl fiir die Versicherungen als auch fiir die betroffenen Verbraucher von hoher Bedeutung.
Wiirde der BGH die Versicherungsklauseln fiir intransparent und deshalb fiir unwirksam erklaren,
drohen den Versicherern Millionenzahlungen.

In einem der zu klarenden Falle hatte ein Ehepaar im Jahr 2001 den einmaligen Betrag von 204.000
Euro an einen Versicherer bezahlt. Dafiir sollten sie ab 1. April 2002 eine monatliche Rentenzahlung
von 1.700 Euro erhalten. Die Rente sollte 18 Jahre lang gezahlt werden, die letzte Auszahlungsrate
waire also im April 2020 fallig. Aus dem Kleingedruckten ging aber hervor, dass die Berechnungen
von einer Renditeerwartung von 8,5 Prozent ausgingen. Diese Erwartung erfiillte sich jedoch nicht.

Urteil noch in diesem Jahr méglich

Der Wertzuwachs des Kapitals schmolz vielmehr von 3 auf zuletzt 0,5 Prozent. Der Wert des vom
Ehepaar eingesetzten Kapitals lag schlieflich nur noch bei 120.000 Euro. Wenn das Kapital
aufgebraucht ist, wird die monatliche Rentenzahlung beendet. Ahnlich ging es einem Mann aus
dem Raum Freiburg, der ebenfalls eine fondsgestiitzte Lebensversicherung auf Rentenbasis
abgeschlossen hatte.

Sowohl das Oberlandesgericht Frankfurt am Main als auch das OLG Karlsruhe haben die Klagen der
geschidigten Versicherungsnehmer abgewiesen, weil die Leistungen nach den
Vertragsbedingungen nicht garantiert gewesen seien. Der BGH lief3 aber die Revisionen der
Versicherungsnehmer zu und zog die Félle nun an sich.

Das Urteil konnte noch in diesem Jahr fallen. Auf einer Tagung des Deutschen Anwaltsvereins sagte
Bundesrichter Karl-Heinz Seiffert, dass in den vergangenen Monaten mehrere Verfahren in anderen
Rechtssachen kurzfristig zuriickgezogen worden seien. Die Anbieter hatten sich kurz vor dem Urteil
mit den Versicherten geeinigt, um ein BGH-Urteil zu vermeiden.

Altersvorsorge: Frauen holen auf

Berufstatige Frauen in Deutschland sorgen verstarkt fiirs Alter vor - und
schlief3en damit zu den Mannern auf. Doch viele Deutsche sparen gar nicht
fur den Ruhestand, wie eine Allensbach-Studie zeigt.

v

Berufstatige Frauen in Deutschland sorgen verstarkt fiirs Alter vor. Frauen, die private
Altersvorsorge betreiben, gaben 2009 im Durchschnitt 200 Euro pro Monat aus, Manner lediglich
durchschnittlich 16 Euro mehr. Frauen haben damit ihre Ausgaben fiir Vorsorge in den letzten
Jahren kraftig gesteigert, Manner dagegen nur geringfiigig. Das geht aus der Studie "Altersvorsorge
in Deutschland 2009/2010" hervor, die die Postbank mit dem Institut fiir Demoskopie Allensbach
bundesweit reprasentativ durchgefiihrt hat — bereits zum siebten Mal in Folge.
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Berufstatige Frauen hatten 2005 im Schnitt nur 160 Euro fiir Altersvorsorge ausgegeben, Manner
sparten damals 78 Euro mehr. Somit hat sich bei den Ausgaben zur privaten Altersvorsorge die
Schere zwischen den Geschlechtern fast geschlossen. Allerdings geben heute deutlich weniger
Berufstage als noch 2005 an, im Alter tiberhaupt auf eine private Vorsorge zuriickgreifen zu konnen.

Gerade fur Frauen ist Privatvorsorge wichtig - und schwierig

Altersvorsorge ist speziell fiir Frauen gleich aus mehreren Griinden besonders wichtig —und
schwieriger als fur Manner: Statistisch betrachtet lebt das weibliche Geschlecht langer — und
braucht daher im Alter 1anger Geld. Die Hohe der spateren gesetzlichen Rente hangt wesentlich von
der eigenen Erwerbsbiographie ab — vor allem vom Gehalt und den Beschaftigungsjahren. Frauen
sind jedoch meist der Kinder wegen deutlich kiirzer berufstatig als Manner. Denn immer noch ist
die Erwerbstatigkeit von Frauen stark von der Existenz von Kindern und dem Alter des jiingsten
Kindes abhingig.

Zahlreiche Frauen arbeiten iiber langere Zeitabschnitte Teilzeit — und erwirtschaften daher
geringere Anspriiche in der gesetzlichen Rente und haben weniger finanziellen Spielraum, privat
vorzusorgen. Hinzu kommt, dass Frauen, auch in einer gleichwertigen Position, noch immer im
Schnitt mehr als 20 Prozent weniger verdienen als Manner. Schwierigere Voraussetzungen also, um
sich ein finanzielles Polster fiir den Ruhestand aufzubauen.

Umfrage: Unwissend in Rente

Reicht das Geld fur meinen Ruhestand? Diese Frage konnen nur die
wenigsten Deutschen beantworten. Bildungsunterschiede spielen dabei
‘ keine Rolle - der Wohnort schon eher.

Die wenigsten Biirger wissen, ob ihr Gespartes fiir das Alter ausreicht. Das zeigen die Ergebnisse
einer Umfrage des Bundesverbandes der deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken (BVR). 54
Prozent der Befragten gaben an, dies weniger gut beziehungsweise tiberhaupt nicht einschitzen zu
konnen.

Der Bildungsgrad spielt hierbei keine Rolle: Bei den Umfrageteilnehmern mit Abitur oder
Hochschulabschluss wissen 51 Prozent nicht, wie hoch die Alterseinkiinfte sein werden, bei
Ungelernten sind es 55 Prozent.

Im Osten der Republik ist der Anteil mit 70 Prozent noch deutlich héher als im Westen mit 50
Prozent. Der Grof3teil (73 Prozent) der Deutschen sorgt aber privat fiirs Alter vor.

Fir die Studie befragte das Marktforschungsinstitut TNS Emnid Anfang Oktober 747 Personen im
Alter von 18 bis 65 Jahren.
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Immobilien

Niedrige Mieten: Senioren fliichten aus Grof3stidten

3 W Wm0 Grof, laut, anonym: Immer mehr dltere Menschen mochten nicht mehr in

¥

einer Metropole leben. Gewinner sind kleinere und mittelgrof3e Stadte.

Immer mehr dltere Menschen in Deutschland kehren den Metropolen den Riicken und ziehen in
Klein- und Mittelstadte mit attraktivem Umfeld. "Vor allem Angehorige der Altersgruppe zwischen
5o und 65 Jahren verlassen die Grof3stadte, um ihren Lebensabend in schonen Regionen an den
Kiisten und im Voralpenraum zu verbringen", sagt Claus Schlémer vom Bundesinstitut fiir Bau-,
Stadt- und Raumforschung (BBSR).

Die Entwicklung widerspricht der weitverbreiteten These, wonach dltere Menschen vor allem aus
landlichen Regionen in die Ballungszentren ziehen. Gestiitzt auf diese Annahme entwickeln und
erwerben Investoren und vermogende Privatanleger seit einigen Jahren verstarkt barrierefreie
Wohnungen in Grof3stadten. "Die Theorie von der Riickkehr der Senioren in die Stadte wird durch
die Fakten nicht gestiitzt", sagt Schlomer.

Das bestatigt auch eine Studie, die der Sozialgeograf Klaus Friedrich von der Martin-Luther-
Universitat Halle-Wittenberg fiir das BBSR erstellt hat. Danach verliert Berlin pro Jahr per saldo
mehr als 500 Menschen im Alter von tiber 65 Jahren an Brandenburg und Mecklenburg-
Vorpommern. Aus Hamburg ziehen jahrlich mehr als 500 Senioren nach Schleswig-Holstein und bis
zu 500 nach Niedersachsen. Dariiber hinaus verlassen jedes Jahr Tausende altere Menschen die
Stadte Nordrhein-Westfalens. Selbst die Ballungszentren in Hessen und Baden-Wiirttemberg
bleiben nicht verschont. "Auch im Rhein-Main-Gebiet und in Stuttgart verringert sich die
Seniorenbevolkerung durch Fortziige", heif$t es in Friedrichs Studie.

Ostdeutsche Stadte zahlen zu den Gewinnern

Gewinner des Trends sind kleinere und mittelgrof3e Stadte mit intakter Infrastruktur und gutem
medizinischem Versorgungsangebot. Darunter sind auch ostdeutsche Kommunen, die sich gezielt
um die Gewinnung alterer Menschen bemuhen, um den Bevolkerungsschwund zu stoppen. In
Weimar stieg nach Angaben der Stadtverwaltung durch die Zuwanderung der Senioren die
Einwohnerzahl von 2001 bis 2008 um 3434 auf 64.734 Menschen.

Ein anderes Beispiel ist Gorlitz: "Wir konnten durch die Gewinnung von Senioren 2008 erstmals seit
20 Jahren wieder einen Wanderungsiiberschuss erzielen", sagt Franz-Josef Keul vom
Bauplanungsamt der Stadt. 2155 Wegziigen iiberwiegend jungerer Einwohner standen 2232 Zuziige
vorwiegend alterer Menschen gegentiber. Seit der Wende hat die Stadt an der Grenze zu Polen ein
Viertel ihrer Bevolkerung verloren und zahlt heute 56.000 Einwohner.

Bei der Werbung um Senioren kann Gorlitz auf seine Tradition als Seniorensitz zurtickgreifen.

"Schon zur Kaiserzeit war die Stadt als Pensionopolis bekannt, weil Pensionére aus Berlin bevorzugt
hierherzogen", sagt Keul. Von den damals angelegten Parkanlagen profitiere die Stadt noch heute.
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"Altere Menschen aus Westdeutschland fiihlen sich hier gut aufgehoben", sagt Keul. Das liegt auch
an den niedrigen Mieten von durchschnittlich 4 Euro pro Quadratmeter. Dariiber hinaus weise
Gorlitz mit vielen Fachdrzten und einem Schwerpunktkrankenhaus einen hohen medizinischen
Versorgungsstandard auf.

In den USA haben sich durch die Flucht der dlteren Menschen aus den Grof3stadten in
Bundesstaaten wie Arizona und Florida bereits reine Seniorensiedlungen gebildet. "Dies werden wir
in Deutschland nicht erleben”, sagt Thomas Beyerle, Chefanalyst der
Immobilieninvestmentgesellschaft Aberdeen. "Wegen des Jugendwahns will hierzulande niemand
in einer Stadt wohnen, die im Ruf eines Seniorenwohnorts steht.” Skeptisch ist auch Christian
Wittke von der Berenberg Bank: "Die meisten dlteren Menschen locken die niedrigen Mieten in die
Kleinstadte, nicht die Nahe anderer Senioren."

"Viele altere Menschen bevorzugen mittelgrofie Stiadte, weil diese iiberschaubarer sind und eine
deutlich geringere Kriminalitatsrate als die Metropolen aufweisen”, meint hingegen Giinter
Vornholz, Leiter Immobilienresearch bei der Nord/LB-Tochter Deutsche Hypo. Dass eine Kommune
sich durchaus erfolgreich als Seniorendomizil vermarkten kann, zeige das Beispiel Baden-Baden. Die
Zahl der Einwohner wuchs seit 1990 von 51.800 auf liber 55.000. Wihrend 2007 der Anteil der tiber
64-Jahrigen an der Gesamtbevoélkerung bereits 26,2 Prozent betrug, soll er nach der Prognose der
Bertelsmann Stiftung bis 2025 auf 31,2 Prozent ansteigen.

Immobilienfonds: BGH erleichtert Sanierung

Viele geschlossene Immobilienfonds stehen vor grof3en Problemen. Um
eine Pleite abzuwenden, werden oft Kapitalerhohungen durchgefiihrt.

Ziehen Anleger nicht mit, diirfen sie im Extremfall aus der Gesellschaft
hinausgedriangt werden, hat der Bundesgerichtshof entschieden.

i

Damit gab der Bundesgerichtshof (BGH) einem Berliner Immobilienfonds recht, der - wie viele
dieser Fonds in der Hauptstadt - nach dem Wegfall von Fordermitteln und Schwierigkeiten auf dem
Mietmarkt in eine finanzielle Schieflage geraten war.

Im konkreten Fall bescheinigt ein 2002 eingeholtes Sanierungsgutachten die grundsétzliche
Sanierungsfahigkeit des Fonds. Fiir die dazu mit den Glaubigerbanken zu schliefRende
Sanierungsvereinbarung war es erforderlich, dass die Gesellschafter neues Kapital aufbrachten. Der
mit der erforderlichen Dreiviertel-Mehrheit beschlossene Sanierungsplan des Fonds sah daher eine
Kapitalerh6hung vor. Die Beteiligung an der Kapitalerhohung war den Gesellschaftern freigestellt.
Fondsmitglieder, die sich nicht daran beteiligen wollten, sollten allerdings zwangsweise aus der
Gesellschaft ausscheiden - mit der Folge, dass sie den auf sie entfallenden Verlustanteil (das so
genannte negative Auseinandersetzungsguthaben) begleichen sollten. Die beiden Punkte wurden
per Anderung des Gesellschaftsvertrags beschlossen. Dagegen hatten vier Betroffene geklagt (Az: II
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ZR 240/08 vom 19. Oktober 2009), die sich bis zum Stichtag an der Kapitalerh6hung nicht beteiligt
hatten.

Keine Trittbrettfahrer

Nach den Worten des BGH kann zwar im Normalfall kein Gesellschafter gezwungen werden, gegen
seinen Willen Kapital nachzuschieflen. In diesem Fall jedoch gebiete es die "gesellschafterliche
Treuepflicht", dass Zahlungsunwillige hinausgedrangt werden konnten. Andernfalls wiirden sie -
ohne selbst dazu beigetragen zu haben - auf Kosten der anderen Gesellschafter von deren
Sanierungsbemiihungen profitieren. Denn der Fonds hitte liquidiert werden miissen, hatte nicht
der ganz iberwiegende Teil der Gesellschafter Geld nachgeschossen. Ein derart unausgewogenes
Verhaltnis sei jedenfalls dann nicht zumutbar, wenn die Betroffenen durch ihr Ausscheiden besser
dastiinden als bei einer Liquidation des Fonds.

Wieviel die Anleger nachschief3en miissen, ist noch nicht geklart. Wie hoch der jeweils zu zahlende
Verlustanteil ist, soll nun das Berufungsgericht klaren. Damit kénnten auf Anleger Forderungen in
unbestimmter Hohe zukommen, weil sich diese Instanz vor allem mit der Ermittlung des
sogenannten negativen Auseinandersetzungsguthaben beschaftigen muss.

Wie aktuell dieser Fall ist, zeigt die derzeitige Lage bei Schiffsfonds: Hier schitzen
Branchenexperten, dass derzeit bis zu 8o Fonds in Schieflage geraten sind. Die internationale
Finanzkrise hatte den Welthandel einbrechen lassen mit der Folge, dass die Charterraten
einbrachen. Ob und in welcher Form diese Schiffsfonds sanierungsfahig sind, wird sich zukiinftig
zeigen. Von daher konnte das ausstehende Urteil des Berufungsgericht entscheidende Bedeutung
gewinnen.

(mit dpa)

Aktuelle Konditionen: Baugeld

Die Konditionen fiir Baugeld mit fiinf-, zehn- und 15-jahriger Bindung.

Unter B Baugeldvergleich lassen sich individuell glinstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
. bis70% bis 90%
Anbieter Kontakt . )
Beleihung Beleihung
DTW-Immobilien-
621) 86 8
finanzierung oo (0621) 867500 3,39 3,82
Enderlein oo (o521) 580040 3,39 4,01
Hypotheken-
Discount oo (0800) 6008060 3,39 4,01
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ING-DiBa (01802) 229444 3,56 4,07
Gladbacher Bank (02161) 249325 3,56 4,18
Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre
bis70% bis 90%

Anbieter Kontakt _7 ° ,9 ?

Beleihung Beleihung
Creditweb oo (0800) 2220550 4,01 4,66
comdirect bank oo (01803) 336365 4,07 4,49
Interhyp oo (0800) 200151515 4,07 4,49
ING-DiBa (01802) 229444 4,23 4,75
Gladbacher Bank (02161) 249325 4,23 4,86
Baugeld Zinsbindung: 15 Jahre
Anbieter Kontakt
Enderlein oo (0521) 580040
Hypotheken— (0800) 6008060
Discount oo
ACCEDO oo (0921) 5607050
Gladbacher Bank (02161) 249325
Deutsche Bank 01818 /1000

bis 70%
Beleihung

4,45
4,45

4,49

4,74
4,80

bis 90%
Beleihung

4,94

4,99

4,99

5,37
5,22

Effektivzinsen in Prozent pro Jahr fiir 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent Tilgung. Bei der
Auswahl der giinstigsten Angebote werden maximal drei Vermittler berticksichtigt und
mindestens zwei iiberregionale Geldgeber. 1) Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2)

Kreditvermittler. 3)Kein Angebot.
Quelle: FMH-Finanzberatung

Stand: 21.10.2009
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Steuern & Recht

Progressionsvorbehalt: Getarnte Steuerfalle

BT Der Fiskus halt zum Jahresende noch einige Uberraschungen parat: Vielen
J P : “' Biirgern drohen Nachzahlungen bei eigentlich steuerfreien Leistungen wie
- L » :"-*1";‘E dem Elterngeld. Schuld ist der Progressionsvorbehalt.

Allein schon der Name: Progressionsvorbehalt. Viel mehr méchte man dartiber eigentlich nicht
erfahren. Doch das kann sich rachen. "Die meisten Steuerzahler ahnen nicht, was sich dahinter
verbirgt. Aber am Jahresende wundern sich viele, wenn sie Steuern nachzahlen miissen”, sagt
Dietmar Wellisch, Professor fiir Steuerlehre an der Universitat Hamburg. Dazu konnten am Ende
dieses Jahres viele Eltern gehoren, wenn sie plotzlich Teile des Elterngelds zuriickzahlen miissen.

Der Progressionsvorbehalt ist der Hebel, mit dem der Fiskus auf den zu versteuernden Lohn noch
diverse Leistungen und Einkiinfte draufschligt - die dann ebenfalls versteuert werden missen.
Dazu zdhlen etwa zuséatzliche Lohnersatzleistungen wie Kurzarbeiteroder Arbeitslosengeld. Das gibt
es zunachst zwar steuerfrei aufs Konto. Aber wiirde es der Fiskus dabei belassen, wiirden
Steuerzahler ungleich behandelt werden.

Ein Beispiel: Ein Arbeitnehmer, der 75.000 Euro regularen Lohn und 25.000 Euro
Lohnersatzleistungen erhalt, miisste lediglich die 75.000 Euro versteuern. Wer aber reguldr 100.000
Euro verdient, muss diese gesamte Summe versteuern - und damit wesentlich mehr als der erste
Arbeitnehmer.

Um diese ungleiche Besteuerung zu vermeiden, wendet der Fiskus den Progressionsvorbehalt an: Er
ermittelt den Steuersatz, der fiir die gesamten Einkunfte zu zahlen wire, und wendet diesen auf den
reguldren Lohn ohne Ersatzleistungen an. Summa summarum ergibt sich fiir Arbeitnehmer mit
Lohnersatzleistungen also immer eine hohere Steuerlast als die, die sie bisher abgefiihrt haben.

Der Staat freut sich iber zusatzliche Einnahmen. Die Biirger argern sich tiber zusatzliche
Steuerzahlungen. Diese miissen sie jetzt auch auf ihr Elterngeld leisten. Denn der Bundesfinanzhof
hat im September dieses Jahres entschieden, dass die Familienhilfe fiskalisch als Zusatzleistung gilt
(Az. VI B 31/09). Damit hat das oberste Finanzgericht eine Diskussion beendet, die bereits seit 2006
Finanzexperten beschéaftigte. Eltern miussen sich darauf einstellen, am Jahresende 2009 einen Teil
des Elterngelds zuriickzuzahlen. Wie im Falle des Elterngelds fallen mittlerweile immer mehr
Leistungen des Bundes unter den Progressionsvorbehalt. Das lege die Vermutung nahe, dass der
Grund dafiir nicht nur darin liegt, Steuergleichheit herzustellen, sagt Frank Hechtner, Okonom an
der Freien Universitat Berlin. "Damit versucht der Staat inzwischen, seine Ausgaben
gegenzufinanzieren."

Abschaffung unwahrscheinlich

Neben Eltern seien vor allem sozial Schwichere die Leidtragenden, sagt Hechtner. In Extremfallen
konne der Progressionsvorbehalt zu bedenklichen Ergebnissen fithren: "Geringverdiener, die mit
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ihrem Einkommen unter dem steuerfreien Grundfreibetrag liegen, konnen bei
Lohnersatzleistungen und Anwendung des Progressionsvorbehaltes schnell in die Steuerpflicht
rutschen”, sagt Hechtner. Grund genug fiir die Linkspartei, im Mai dieses Jahres eine
Gesetzesinitiative zur Abschaffung des Vorbehalts zu starten. Die allerdings verlief im Sande. Dass
die neue Koalition das Thema aufgreifen wird, ist laut Hechtner eher unwahrscheinlich. "Der Staat
nimmt jahrlich rund 2 bis 3 Milliarden Euro mit dem Progressionsvorbehalt ein. Darauf wird er wohl
kaum verzichten." Dabei wiirde es eigentlich gut ins Programm von Union und FDP passen, die
Zusatzsteuer abzuschaffen, sagt Steuerwissenschaftler Wellisch: "Das ware ein Beitrag zur
Steuervereinfachung - und das ist doch genau das, was die Koalitionadre bisher immer gefordert
haben."

Eine Losung, gegen die Wellisch keine Einwénde hat - zumal es fiir die Anwendung des
Progressionsvorbehalts keine rechtliche Notwendigkeit gebe. "Aus systematischen Grinden kénnte
man darauf verzichten."

Ganz stimmig ist das Gesetz zum Progressionsvorbehalt ohnehin nicht. Im Jahressteuergesetz 2009
gibt es eine bisher wenig beachtete Regelung, der zufolge der Progressionsvorbehalt fiir eine Reihe
von auslandischen Einkiinften abgeschafft wurde. Mit einem paradoxen Effekt: Mieteinnahmen
aus einer Finca auf Mallorca unterfallen dem Progressionsvorbehalt nicht mehr. Das Elterngeld aber
schon.

Unverhofft kommt oft

Die Falle Das Elterngeld ist im Grunde steuerfrei - trotzdem kann es die Steuerlast deutlich erhohen,
weil es dem Progressionsvorbehalt unterliegt: Dabei wird das Elterngeld zum uibrigen Einkommen
hinzugerechnet. Flir das regulare Einkommen setzt der Fiskus dann den hoheren Steuersatz an, der
fiir das gesamte Einkommen galte.

Der Fall Ein Ehepaar hatte vor dem Bundesfinanzhof in Munchen geltend gemacht, dass Elterngeld
unabhangig von friheren Erwerbstatigkeiten gezahlt werde — es sei daher nicht mit
Lohnersatzleistungen vergleichbar. Das sahen die Steuerrichter anders: Das Elterngeld bezwecke,
Einkiinfte teilweise auszugleichen, die den Eltern durch die Kinderbetreuung entgingen.

Borse: BFH erleichtert Verlustausgleich

F Der Bundesfinanzhof hat mit einem Urteil den Spielraum fiir Anlegern
erweitert. Demnach diirfen sie aus steuerlichen Griinden kurz vor Ablauf
der Spekulationsfrist Wertpapiere mit Verlust verkaufen, und noch am

selben Tag in gleicher Stiickzahl wieder erwerben. Sparer konnen das Urteil
nutzen, um ihr Depot aufzuraumen.
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In dem Fall liege kein Gestaltungsmissbrauch vor. Privatanleger konnten namlich frei entscheiden,
ob, wann und mit welchem Risiko sie gehaltene Depotwerte abstof3en und anschlief3end wieder
ordern, urteilte der Bundesfinanzhof (BFH) (Az.: IXR 60/07).

Damit schaffen die hochsten Finanzrichter Rechtssicherheit in einem strittigen Punkt. Bislang
konnte der Verkauf und sofortige Kauf von Wertpapieren von den Finanzamtern als Missbrauch des
Steuerrechts ausgelegt werden. Deshalb mussten Anleger zumindest ein paar Tage abwarten, ehe
sie verkaufte Aktien oder Anleihen wieder erwerben konnten.

Das positive Urteil konnen Anlegern nur gezielt nutzen, um ihr Depot vor Jahresende um
Verlustbringer zu bereinigen. Infrage kommen zuvorderst Wertpapiere, die schon Ende 2008 im
Depot lagen. Ist die einjahrige Spekulationsfrist noch nicht abgelaufen, kann das Minus mit
Gewinnen aus Fonds, Optionsscheinen oder Anleihen in voller Hohe verrechnet werden, mit
Aktiengewinnen noch zur Hilfte. Werden die Titel unmittelbar zuriickgekauft, bleibt der
Depotbestand unverandert. Gleichzeitig verfiigt der Anleger Uiber ein steuerliches Verlustpotenzial.
Das Minus eroffnet mehrere Moglichkeiten, um Steuern zu sparen. Damit lassen sich einerseits
bereits realisierten Spekulationsgewinne aus diesem Jahr mindern. Sind die nicht vorhanden,
kommt ein Ausgleich mit 2008 versteuerten Ertragen infrage. Das Finanzamt erstattet dann die
bezahlte Steuer. Sogar ein angefallener Spekulationsgewinn mit Immobilien oder Goldbarren lasst
sich so verrechnen.

Kein Freibrief

Sind die jetzt realisierten Verluste hoher als die vorhandenen Spekulationsgewinne, gibt es eine
weitere Alternative. Ein Verkauf innerhalb der Einjahresfrist lohnt sich auch noch, um die
Abgeltungsteuer zu senken. Verluste diirfen im laufenden Jahr und noch bis Ende 2013 Kursertrage
mindern, die schon der Abgeltungsteuer unterliegen. Hierbei handelt es sich meist um Gewinne aus
Wertpapieren, die nach 2008 gekauft wurden. Dazu miissen die Spekulationsgewinne in der Anlage
SO zur Steuererklarung auftauchen. Als Anlage wird eine Bescheinigung der Bank beigefiigt, aus der
sich die Summe der einbehaltenen Abgeltungsteuer ergibt.

Auch wenn fir nach 2008 gekaufte Wertpapiere die einjahrige Spekulationsfrist abgeschafft wurde,
so eroffnet das Urteil auch kunftig Gestaltungsspielrdume. Denn die Verluste fithren zu negativen
Kapitaleinnahmen, die die Banken sofort mit Zinsen, Dividenden oder anderen Kursertragen
verrechnen. Insoweit fallen die Einnahmen brutto an. Fiir Aktienverluste gilt jedoch, dass sie nur
mit entsprechenden Gewinnen saldiert werden durfen. Die Bank muss aber nicht mehr priifen, ob
der Kunde die gerade verkauften Werte mit der nachsten Order wieder anschafft.

Das BFH-Urteil ist aber kein Freibrief. Wird im Sekundentakt zum identischen Kurs ver- und

gekauft, kann ein Gestaltungsmissbrauch vorliegen. Ein paar Minuten sollten Anleger daher schon
abwarten.
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Gerichtsurteil: Zweitcomputer kosten keine GEZ-Gebiithren
.‘;\\ " \.\V T Ein selbststandiger Informatiker zahlte brav seine Rundfunkgebiihren -
&Y *K.';;.:; doch fiir seinen Arbeitscomputer bat ihn die GEZ erneut zur Kasse. Das ist
;f: nicht zulassig, befand nun ein Gericht.

Fir einen gewerblich genutzten internetfahigen Computer als Zweitgerat miissen keine
Rundfunkgebiihren gezahlt werden. Das hat das Verwaltungsgericht Frankfurt nach Mitteilung
vom Donnerstag entschieden (Az: 11 K 1310/08.F(V)).

Der Kléger, ein selbststindiger Informatiker, hat in seinem hauslichen Arbeitszimmer einen
Rechner, iiber den er Rundfunkprogramme aus dem Internet empfangen kénnte. Nach seinen
Angaben nutzt er den PC aber ausschlief’lich beruflich. Fiir privat genutztes Radio und Fernsehen im
selben Haus zahlt der Klager Gebiihren. Trotzdem stellte der Hessische Rundfunk dem Klager einen
Gebilihrenbescheid wegen des PCs zu und argumentierte, dabei handele es sich um ein sogenanntes
neuartiges Rundfunkempfangsgerat im Sinne des Rundfunkstaatsvertrags.

Berufung gegen das Urteil ist zugelassen

Das Gericht gab dem Kliager mit dem Argument Recht, der gewerblich genutzte Rechner falle unter
die Gebiihrenbefreiung fiir Zweitgerate. Auf3erdem habe der Klager den PC nicht, um damit Radio
oder Fernsehen zu empfangen. Da diese modernen Geréte zahlreiche Funktionen erméglichten,
konne nicht aus dem Besitz dieser Gerdte darauf geschlossen werden, dass sie zum
Rundfunkempfang bereitgehalten wiirden.

Gegen das Urteil hat das Gericht allerdings Berufung beim Hessischen Verwaltungsgerichtshof in
Kassel zugelassen.

Mein Rechtstipp: Firmen konnen Erfindungen von
Arbeitnehmern leichter nutzen

Etwa 80 Prozent aller Erfindungen stammen von Arbeitnehmern. Bisher
galt: Nahm der Arbeitgeber die Rechte an einer Erfindung nicht binnen vier
Monaten in Anspruch, behielt sie der Arbeitnehmer. War das Unternehmen
dennoch daran interessiert, wurde es oft sehr kostspielig. Nun lauft es
genau umgekehrt.
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Mit der Reform des Arbeitnehmererfindungsgesetzes zum 1. Oktober 2009 gehen die
Erfindungsrechte automatisch auf den Arbeitgeber tiber, wenn er die Erfindung nicht binnen vier
Monaten nach Meldung freigibt. Die Gesetzesdnderung gilt fiir alle Erfindungen, die ab dem 1.
Oktober 2009 gemeldet werden. Fiir Altfille bleibt es beim bisherigen Recht.

Nach dem Gesetz hat zundchst jeder Erfinder auch die Rechte daran inne. Der Arbeitgeber ist zwar
berechtigt (und verpflichtet), eine Diensterfindung zum Patent anzumelden. Bisher behielt der
Arbeitnehmer aber automatisch die Rechte, wenn der Arbeitgeber die Erfindung nicht binnen vier
Monaten nach Anmeldung der Erfindung schriftlich in Anspruch nahm.

Haufig sind Arbeitgeber liber diese Vier-Monats-Frist gestolpert. So konnte schon das Mitwirken des
Arbeitnehmers an einer Patentanmeldung die Frist in Gang setzen — ohne dass sich der Arbeitgeber
dessen bewusst war. War die Frist versdumt und hatte der Arbeitgeber dennoch Interesse, musste er
sich mit dem Arbeitnehmer einigen. Das kostete meist Geld, vor allem, wenn der Arbeitgeber unter
Zeitdruck war und die Erfindung moglichst schnell auf den Markt bringen wollte.

Die Reform erleichtert fiir Arbeitgeber vieles: Er muss jetzt gegeniiber seinem Arbeitnehmer nur
noch dann eine Erklarung abgeben, wenn er die Erfindung nicht in Anspruch nehmen moéchte. Erst
dann steht dem Arbeitnehmer das Recht zur wirtschaftlichen Verwertung seiner Erfindung zu. Er
muss die Erfindung nicht mehr geheimhalten, kann sie selbst zum Schutzrecht anmelden, an Dritte
ubertragen oder lizenzieren. Eingeschrankt ist der Arbeitnehmer nur durch seine arbeitsvertragliche
Treupflicht: in Konkurrenz zum Arbeitgeber treten darf er nicht.

Erklarungen von Arbeitnehmer (wie die Meldung der Erfindung) und Arbeitgeber (wie die Freigabe
der Erfindung und die Festsetzung der Vergiitung) konnen jetzt auch per E-Mail oder PC-Fax
erfolgen. Dies ist fiir Arbeitgeber und Arbeitnehmer gleichermafien eine Erleichterung.

Patentanmeldung bleibt Pflicht

Von der Gesetzesanderung unangetastet bleibt die Pflicht des Arbeitgebers, eine gemeldete
Diensterfindung unverziiglich zum Patent oder Gebrauchsmuster anzumelden. Hinzu kommen
Freigabeverpflichtungen, wenn im Ausland keine Patentanmeldung fiir die Diensterfindung
erfolgen oder ein im Inland erteiltes Patent aufgegeben werden soll. Verletzt der Arbeitgeber diese
Pflichten, kann er sich schadenersatzpflichtig machen.

Auch am Vergiitungsmodell dndert die Reform nichts. Das in einem fritheren Referentenentwurf
vorgesehene Vergiitungsmodell mit gestaffelten Zahlungen konnte sich im
Gesetzgebungsverfahren nicht durchsetzen. Der Vergiitungsanspruch des Arbeitnehmererfinders
berechnet sich daher weiter nach der wirtschaftlichen Verwertbarkeit der Erfindung, nach dem
Erfindungswert und nach dem Anteil, den der Arbeitnehmer an der Erfindung hat. Die konkrete
Ermittlung der Vergutung bleibt somit schwierig.
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Hochprozentige Geldanlage: Whisky - das fliissige Vermogen

. Je dlter ein Whisky, desto besser ist er. Und desto teurer. Dies macht den

Stoff zu einer gefragten Handelsware.
, H

Willard Folsoms Whiskysammlung ist einzigartig. Rund 18 Jahre seines Lebens widmete der
Amerikaner sich der Aufgabe, mehr als 3000 Flaschen Whisky zusammenzutragen. Seine
Sammlung umfasst auch seltene Single Malts aus Destillerien, die inzwischen gar nicht mehr
bestehen.

Vergangenes Jahr verstarb Folsom, und kommenden Monat soll nun ein Teil seiner
Whiskysammlung beim Auktionshaus Bonhams versteigert werden. xperten gehen davon aus, dass
es die grofdte Sammlung eines einzelnen Besitzers ist, die jemals unter den Hammer kam. "In mehr
als 20 Jahren der Whiskyauktionen hatte ich es noch nie mit einer solch aufregenden Sammlung zu
tun”, sagt Martin Green, Whiskyexperte bei Bonhams.

Auch dank weltweiter wachsender Beliebtheit seltener schottischer Whiskys ist der Markt stabil.
Einige Single-Malt-Sammlerstiicke, wie beispielsweise ein 1983er-Balvenie-Single-Barrel, sind schon
fiir weniger als 100 Pfund (110 Euro) zu haben. Am oberen Ende dagegen wechselte vor einigen
Jahren eine seltene 62 Jahre alte Flasche Dalmore fiir rund 44.000 Euro den Besitzer.
Spirituosenhdndlern zufolge bringen es die exklusivsten Flaschen auf bis zu 110.000 Euro.

"Der Whiskymarkt ist neu und in der Entwicklung. Er ist jetzt in etwa dort, wo der Weinmarkt vor 20
Jahren war", sagt Charles Curtis, Weinexperte beim britischen Auktionshaus Christie's.

Bei Bonhams' jingstem Verkauf schottischen Whiskys im August wurden 97 Prozent des Bestands
verkauft. Viele Flaschen iibertrafen dabei weit den geschitzten Preis. In Fahrt kam der Markt fuir
Whisky Ende der 8oer-Jahre, als Single Malts in begrenzter Auflage eingefiihrt wurden. Destillerien
fanden Fésser, die man libersehen hatte, und begannen damit, den Inhalt abzufiillen und ihn auf
ansprechende Weise zu prasentieren. Heute zdhlen diese Flaschen zu den begehrtesten
Sammlerstiicken.

Gestarkt wird der Markt fiir seltenen Whisky zudem durch die schwindende Anzahl der erhéltlichen
Flaschen. "Vor zehn Jahren ging die Mehrheit der seltenen Malts an Sammler. Heute wird die
Mehrheit verzehrt", sagt Sukhinder Singh, Manager beim Londoner Einzelhdndler The Whisky
Exchange.

Es bestehen drei traditionelle Arten, in Whisky zu investieren. Erstens konnen Anleger die in
begrenzter Zahl erhiltlichen Flaschen ausmachen, deren Preis wahrscheinlich steigt, sobald sie
ausverkauft sind. Zweitens konnen sie ganze Fisser zu einem guten Handelspreis kaufen, die spater
nachgefragt werden. Und drittens konnen Anleger nach neuen Projekten von Single-Malt-
Destillerien Ausschau halten.

Wie viel Anleger genau aus ihrer Investition in Whisky herausbekommen, ist laut Experten schwer
festzustellen. Derzeit gibt es fiir Whisky eine Borse, die den Wert tiberwacht, wie es beispielsweise
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die Liv-Ex fiir edle Weine tut. Der World-Whisky-Index bietet Anlegern jedoch zumindest eine
Richtschnur. Wer in den 2007 ins Leben gerufenen Index investiert, kann sich hier ein Whisky-
Portfolio einrichten und sich iiber Preise, Marken und Alter auf dem Laufenden halten lassen. Wie
auf einem Rohstoffmarkt lassen sich hier die Anleger die Flaschen, die sie besitzen, nicht liefern,
sondern handeln mit ihnen. Aber was entscheidet nun dartiber, ob eine Flasche viel wert ist oder
wenig?

Kurz gesagt, Qualitat und Seltenheit. Von dem inzwischen legendaren 1926er-Macallan gibt es
heute nur noch eine Handvoll Flaschen. Rob Allanson, Herausgeber des "Whisky Magazine", gibt
den Neulingen unter den Sammlern folgende Tipps: "Halten Sie nach Flaschen Ausschau, die in
begrenzter Anzahl erhaltlich sind. Und wenn Sie sich nicht sicher sind, halten Sie sich an grof3e
Namen wie Bowmore." Noch besser sei es, sich eine Destillerie auszusuchen, deren Glanzzeit
voriber ist, die geschlossen wurde und wohl auch nicht mehr eréffnet wird, so Allanson. "Und
wiahlen Sie Flaschen in ihrer Originalverpackung, idealerweise in unbeschadigtem Zustand."

Experten empfehlen Anfangern zudem, sich an bereits abgefiillten Whisky zu halten. Vor allem aber
sollte man seine Hausaufgaben machen und sich dartiber im Klaren sein, dass das personliche
Vergniigen wohl die einzige Rendite sein konnte.

Vorgetauschter Nachwuchs: Das Vorzeigekind

Wer seinen kranken Sprossling versorgen muss, darf jederzeit friher
Feierabend machen - da zeigt jeder Chef Verstandnis. Blod ist nur, wenn
man kein eigenes Kind hat. Dann hilft das Angebot einer New Yorker
Werberin.

Wer Kinder hat, ist klar im Vorteil. Allein schon deshalb, weil man immer eine Ausrede hat: Warum
man zum Beispiel spater ins Biiro kommt "Mein Sohn hat eine Bindehautentziindung, muss noch
mit ihm zum Arzt!"). Oder warum man piinktlich los muss ("Die Kita macht gleich zu!") oder
demnaéchst ganz dringend Urlaub braucht ("Ich kann doch nur in den Schulferien weg!"). Melissa
Maher hatte genug von dieser Ungerechtigkeit - und als die New Yorker Werberin irgendwann
abends mit Bekannten zusammensaf}, kam ihr eine Idee: "Einer meiner Freunde kam zu spat. Sein
Chef musste frither aus dem Biiro, weil sein Kind krank war. Da kamen wir auf den Gedanken, ein
Kind zu erfinden."

Mabher, die selbst keine Kinder hat, entwickelte das sogenannte Office Kid, das man auf ihrer
Website fiir 19,95 Dollar bestellen kann. Das ganze ist eher "Kit" als "Kid" und soll dabei helfen, am
Arbeitsplatz eigenen Nachwuchs vorzutauschen: Ein Bilderrahmen mit Foto vom Sprossling ist in
der Box, die Maher ihren Kunden schickt. Dazu ein paar Buntstiftzeichnungen. "Denk dir einen
Namen fiir dein Kind aus, stell Foto und Zeichnungen auf deinen Schreibtisch und fang endlich an,
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auch mal frither nach Hause zu gehen!" - das ist ihre Botschaft. Und wenn der Chef rausbekommt,
dass alles nur ein grof3er Bluff ist? "Dann hat er hoffentlich Sinn fiir Humor", sagt Maher.

Das Geschlecht und die Hautfarbe des Kindes darf sich jeder selbst aussuchen. Die Bilder malt
Maher hochstpersonlich. "Das mache ich mit meiner linken Hand, damit es moglichst originalgetreu
aussieht”, sagt sie. "Ich male zum Beispiel einen kleinen Jungen, der mit einem Hund spielt, und
schreibe dann dartiber: Ilove dogs‘." Die Kinderfotos, Zeichnungen und Rahmen sammelt sie in
ihrem Kleiderschrank, einmal die Woche holt sie alles raus, breitet es auf ihrem Kiichentisch aus

und stellt neue Office Kids zusammen. Fiinf bis zehn Bestellungen kommen derzeit pro Woche.

Ohne iPhone-App geht nichts

"Das Office Kid ist als witziges Geschenk gedacht”, sagt die 30-Jahrige: "Flir Menschen, die zu viel
Zeit im Biiro verbringen. Oder fiir solche, die die Nase voll haben von Kollegen, die sich standig
wegen ihrer Kinder verabschieden.” Mittlerweile hat sie begonnen, die Palette ihrer
Dienstleistungen zu erweitern. Fiir 10 Dollar kann man weitere Kinderzeichnungen nachbestellen.
Oder man bekommt eine Scheinbestatigung vom Arzt, dass das Kind krank ist. Man kann bei Maher
sogar ein Mannschaftsfoto einer Sportart bestellen, auf dem der "eigene" Sprossling zu sehen ist. Sie
bastelt mithilfe von Photoshop sogar das Gesicht des Bestellers hinein - als Trainer.

Nun uiberlegt Maher, wie es weitergehen kann. Ihren Job in der Werbeagentur will die gebiirtige
Texanerin zwar behalten, trotzdem mochte sie weiter in ihr Office-Kid-Projekt investieren. Ideen hat
sie schon: eine iPhone-Applikation etwa. "Niemand kramt heute mehr in seiner Brieftasche, wenn
er Bilder von seinen Kindern zeigen mochte.” Aufierdem will sie bald mehr Fotos anbieten: Bisher
gibt es acht zur Auswahl, die sie bei einer Bildagentur gekauft hat. Bei der grof3en Nachfrage ist das
wahrscheinlich zu wenig. "Es gab sogar schon Bestellungen aus Schweden, Norwegen und
Australien”, sagt Maher, die bei ihrem Projekt derzeit nur ein Problem plagt: Sie hat schon so viele
Bilder mit der linken Hand gemalt, dass sie langsam richtig gut wird - und die Zeichnungen nicht
mehr nach Kinderkritzeleien aussehen. "Wenn das soweitergeht”, sagt sie, "muss ich bald mit dem
Fuf3 zeichnen."
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