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Top-Thema

Spareinlagen: Banken verschmShen Kundengelder

===ww Eigentlich sollten Banken ganz wild auf die SparstrYmpfe inrer Kunden

‘) sein - kSnnte man meinen. Von wegen: Das Interesse vieler Institute an
Sparguthaben ist gering.

Eine Bank ist dazu da, um das Geld der Kunden zu verwahren. Das dachte Veronika Schmidt (Name
geSndert), bis sie zur Sparda-Bank Baden-WYrttemberg in Stuttgart kam. Die Frau wollte 30.000
Euro anlegen. Das Geld hatte sie von ihrer Mutter geschenkt bekommen, nachdem sie eine
Immobilie verkauft hatte. Schmidts Wahl bel auf die Sparda-Bank, weil sie ein gYnstiges Girokonto
anbot. Dies hStte sie auch ersffnen k3nnen, doch ihr Geld wollte die Bank nicht haben. EnttSuscht
und verwundert zog sie wieder ab.

Der Fall belegt, wie gering das Interesse der Banken an Kundengeldern derzeit ist. Denn seit
Monaten werden sie mit Geld YberRButet. Nach vorlSubgen Zahlen der Deutschen Bundesbank sind
die Spareinlagen von Privatpersonen bei inlSndischen Banken im September auf 559,03 Milliarden
Euro gestiegen und liegen damit wieder auf dem Niveau von April 2007. Innerhalb eines Jahres
kletterten die Bankguthaben somit um 10,2 Prozent - das ist die hichste Zuwachsrate wShrend eines
Jahres seit Oktober 1996.

Entspannung am Geldmarkt

Kundeneinlagen sind fYr Banken nur eine M3glichkeit, sich zu rebnanzieren. WShrend zu Beginn
der Finanzkrise ihr Interesse am Geld der Kleinsparer noch gro§ war, so sind sie inzwischen nicht
mehr stark darauf angewiesen. Dazu hat vor allem die EuropSische Zentralbank (EZB) beigetragen,
die in dem Jahr die Banken gleich zweimal gro§zYgig mit Geld fYr zwsIf Monate versorgt hat. Bei
der ersten Zuteilung im Juni hatten die europSischen Finanzinstitute noch die Rekordsumme von
442 Milliarden Euro abgerufen, doch schon bei der zweiten Auktion Ende September waren es nur
noch 75,2 Milliarden Euro. Denn auch am Anleihen- und Interbankenmarkt hat sich die Lage
deutlich entspannt. So sank der Euribor-Zinssatz, zu dem sich Banken untereinander Geld fYr ein
Jahr leihen, binnen Jahresfrist von 4,8 auf 1,22 Prozent.

Das hat auch Folgen fYr die Sparer. Nunmehr schiSgt die Zinssenkung der EZB, die den
Hauptbnanzierungssatz im Mai auf ein historisches Tief von einem Prozent gesenkt hatte, voll auf
die Einlagenkonditionen der Banken durch. So liegen die Zinsen fYr Sparguthaben aktuell auf dem
niedrigsten Niveau seit mehr als 20 Jahren. Tagesgeld wirft laut Angaben der FMH-Finanzberatung
im Schnitt nur noch 1,32 Prozent ab, Festgeld fYr drei Monate bringt gar nur ein Prozent.

Dass Kunden von Banken offen abgewiesen werden, hSIt Herbert Apweiler, Bankenexperte beim
Beratungshaus Deloitte, aber fYr die Ausnahme. "In der Regel wird die Kundenakquisition Yber die
Konditionengestaltung gesteuert", sagt er. Das ISsst sich im Moment gut beobachten. Einige
GeldhSuser, darunter die Internetbroker Comdirect und 1822direkt, bieten fYr Festgeld von zw3If
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Monaten im Augenblick gar weniger als den aktuellen Leitzins von einem Prozent. Von
"Abwehrkonditionen" spricht daher auch Max Herbst, Leiter der FMH-Finanzberatung.

"Anlagekunden haben die Banken im Augenblick genYgend, was ihnen fehlt, sind Kreditnehmer",
sagt Herbst. Denn darin besteht das Wesen des BankgeschSfts: Geld leihen, um es teurer zu
verleihen. Derzeit stockt jedoch die Kreditvergabe: Nach Angaben der Bundesbank lag das Volumen
der ausgegebenen Kredite deutscher Banken an Unternehmen und Privathaushalte im September
mit 3950 Milliarden Euro rund 1,5 Prozent unter dem Vorjahreszeitraum. Kritiker werfen den Banken
vor, der Wirtschaft dringend benstigtes Kapital bewusst vorzuenthalten. Die Finanzinstitute weisen
dagegen auf die gestiegenen Ausfallrisiken und die strengeren Vergaberichtlinien hin.
Bankenexperte Apweiler sieht in den niedrigen Sparzinsen auch eine Folge der niedrigen
InRBationsraten und der gegebenen Investitionsmsglichkeiten: "Die Konditionen zeigen, dass die
Banken aktuell entsprechende Margen auf der Aktivseite nicht erwirtschaften kSnnen."

Geld landet bei der EZB

Wenn Banken das Geld nicht in Form von Krediten weiterreichen, geben sie es Wettbewerbern oder
- sicherer noch - tragen es zurYck zur EZB. "Wegen der guten BonitSt unseres Hauses brummt das
EinlagengeschStt. Allerdings k3nnen wir unseren Kunden nur moderate Zinsen bieten, da wir das
Geld sehr vorsichtig in gro§em Umfang auch bei der EuropSischen Zentralbank wieder anlegen. Da
bleibt nichts Ybrig", sagt Olaf Huth, Vorstand Verm$gende Privatkunden bei der Privatbank HSBC
Trinkaus. "Wer jetzt seinen Kunden h3here Einlagenzinsen verspricht, braucht offensichtlich das
Geld. Hier sollten die Kunden vorsichtig sein."

Wegen solcher Topangebote sind die Konditionen der Banken auch nicht generell schlecht. Im
Schnitt aller Anbieter liegt der Zins fYr Festgeld von zwsIf Monaten derzeit bei 1,48 Prozent - und
damit wie seit Ausbruch der Finanzkrise oberhalb des Leitzinses. "In der Vergangenheit war er meist
darunter", sagt Herbst. Er glaubt aber, dass sich die Situation Sndern wird, sobald die EZB den
Leitzins wieder anhebt. Dann dYrften die Guthabenzinsen nicht im gleichen Ma§ steigen.
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BSrsenwoche

BSrsenpsychglogie: Die fYnf grs8ten Fehler bei
FinanzgeschSften

B3rse ist im Grunde genommen ganz einfach: "Kaufe gYnstig, verkaufe
teuer”, lautet die oberste Grundregel. Aber nur die wenigsten Anleger
treffen den richtigen Zeitpunkt zum Ein- oder Ausstieg. Wir zeigen, warum
das so ist - und wie man Fehler vermeidet.

HauptgrYnde fYr dieses irrationale und renditezehrende Verhalten sind psychologische EinRYsse.
"Viele Anleger lassen sich bei FinanzgeschSften nicht von Verstand und Vernunft, sondern von
GefYhlen wie Gier und Angst leiten", sagt Joachim Goldberg vom Finanzmarktanalyse-Institut
Cognitrend. Wer die typischen Verhaltensmuster kennt, kann gegensteuern und seinen Erfolg an
den MSrkten deutlich steigern. Wir nennen die hSubgsten Fallen bei der Geldanlage.

¥ E1. SelbstYberschStzung
2. Hektik

E 3. Herdentrieb

B 4. Verlustaversion

¥ H4. Heimatliebe

K K K

Der Glaube versetzt Berge, sagt man - allerdings nicht an der BSrse. Dort kSnnen Erfolge schnell zu
tbermut fYhren. So wie jeder Autofahrer glaubt, besser zu fahren als die anderen, sind auch viele
Investoren Yberzeugt, im Vergleich zu anderen Marktakteuren Kurspotenziale besser erkennen zu
kSnnen.

Besonders wer einmal einen satten Gewinn eingefahren hat, fYhlt sich bestStigt und investiert
danach in blindem Vertrauen auf das eigene UrteilsvermSgen msglicherweise noch sorgloser. Doch
Ybertriebene Zuversicht nach einer GlYcksstrShne endet an der BSrse oft mit einer Bauchlandung.
Ein oder zwei heftige Fehlgriffe mit hoher Anlagesumme reichen bisweilen aus, um viele kleine
Gewinne mit geringem Volumen auszulSschen.

1. SelbstYberschStzung
2. Hektik

3. Herdentrieb

4. Verlustaversion

5. Heimatliebe

In vielen Depots von Privatanlegern geht es zu wie in einem Taubenschlag. Grund: Die schiere
InformationsRut, die besonders im Internet auf Anleger hereinbricht, verleitet Sngstliche oder von
Gier getriebene GemYter zum stSndigen Umschichten ihres Portfolios. Im Extremfall fYhren
negative GerYchte zu PanikverkSufen und vermeintlich hei§e Tipps zu leichtfertigen KSufen.

Doch wer sein Portfolio bei den kleinsten Neuigkeiten stets YberstYrzt umschichtet, zahlt jedes Mal
GebYhren, die eine zufSllig erreichte positive Rendite zunichte machen kdnnen. Der amerikanische
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Finanzwissenschaftler Terrance Odean hat herausgefunden, dass hektische Investoren am Ende 35
Prozent weniger verdienen als der Durchschnitt. "Hin und her macht Taschen leer" - an dem alten
BSrsianerspruch ist also etwas dran.

1. SelbstYberschStzung

2. Hektik

3. Herdentrieb

4. Verlustaversion

5. Heimatliebe
Die simple BSrsenweisheit "buy low, sell high" emppPehlt antizyklisches Verhalten. Doch kaum
etwas ist so unsicher wie die Vorhersage des Aktienmarkts. Bequemer ist es fYr Anleger, mit der
Masse zu laufen. "Je weniger Vertrauen wir in eine Sache haben, desto mehr Beweise wollen wir
haben, bevor wir uns darauf einlassen”, erkiSrt Goldberg von Cognitrend: "Bei Aktien beziehen wir
uns dabei auf andere Menschen."”

An der BSrse bedeutet das: Privatanleger kaufen, wenn alle kaufen und umgekehrt. Die
Anziehungskraft fremder Meinungen erkiSrt, wie es zu spekulativen Exzessen an den MSrkten
kommen kann. Vom Amsterdamer Tulpenwahn im 17. Jahrhundert bis zur US-Immobilienblase war
die Ursache sSmtlicher MarktYbertreibungen stets der Herdentrieb.

1. SelbstYberschStzung
2. Hektik

3. Herdentrieb

4. Verlustaversion

5. Heimatliebe

Forscher haben herausgefunden, dass der €rger Yber Verluste mindestens doppelt so hoch ist wie
die Freude Yber Gewinne in gleicher HShe. Beim stSndigen Auf und Ab der Kurse sind dicke
Minuszeichen im Depot bisweilen aber unvermeidlich. Das Problem: Absto8en wollen Anleger
Kursnieten meist erst, wenn ihr Einstandskurs wieder erreicht ist.

"Wer einen Verlust realisiert, steht schlie§lich als Verlierer da", meint BSrsenpsychologe Goldberg.
Doch Verluste aus falschem Stolz einfach laufen zu lassen, ist keine gute Idee: Der notwendige
Gewinn zum Ausgleich nimmt mit sinkendem Kurs Yberproportional zu. Wer ein Minus von 50
Prozent erlitten hat, braucht bereits 100 Prozent Gewinn. Bei gr§8eren Verlusten klafft die Schere
noch weiter auseinander.

1. SelbstYberschStzung
2. Hektik

3. Herdentrieb

4. Verlustaversion

5. Heimatliebe

Bei ihrer Aktienauswahl beschrSnken sich viele Anleger auf vermeintlich risikoSrmere Titel aus der
Heimat, weil sie glauben, diese Unternehmen zu kennen. Subjektiv gibt ihnen die NShe ein GefYhl
von Sicherheit. Laut Studien des Aachener Forschungsinstituts fYr Asset Management (Fifam)
betrSgt der Anteil hiesiger Aktien in den Depots deutscher Anleger im Schnitt rund 60 Prozent.

Dieser Anteil ist weit Ybertrieben, denn deutsche Wertpapiere machen nur rund vier Prozent der
globalen Marktkapitalisierung aus. tbertriebene Heimatliebe fYhrt dazu, dass Anleger ihre
Geldanlage nicht ausreichend streuen. Langfristig bezahlt ein Aktienpatriot die Thergewichtung
deutscher Titel mit einer jShrlichen Renditeeinbu§e von mehr als einem Prozentpunkt, berechneten
die Fifam-Experten.
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SelbstYberschStzung
Hektik

Herdentrieb
Verlustaversion
Heimatliebe
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Umschichtung der Reserven: Inder treiben Goldpreis auf
Rekord

Das Edelmetall ist so teuer wie nie. Den Anlass gibt die indische
Notenbank, die 200 Tonnen vom IWF kauft. Aus Sicht der Investoren
spricht das fYr einen weiteren Anstieg des Preises. Denn andere
Notenbanken k3nnten als KSufer folgen.

Gold ist so teuer wie nie. Der Preis fYr eine Feinunze stieg am Mittwochmorgen in London auf 1092
Dollar. Der bisherige Rekord stammt vom 14. Oktober und lag bei 1071 Dollar. Eine Feinunze
entspricht 31,1 Gramm.

Zuvor hatte Indien 200 Tonnen Gold vom Internationale WShrungsfonds (IWF) gekauft. Die
Transaktion erfolgte zu Marktpreisen, und entspricht damit einem Wert von 6,7 Milliarden Dollar.

Es ist der erste Gold-Verkauf des WShrungsfonds seit neun Jahren und entspricht in der Menge rund
acht Prozent der jShrlichen weltweiten Minenproduktion.

Der IWF-Verkauf signalisiert, dass sich wichtige Marktakteure wie Notenbanken vom stark
gestiegenen Goldpreis nicht abschrecken lassen und selbst in solch einem Marktumfeld als KSufer
auftreten, um ihre WShrungsreserven zu diversibzieren. Das gelbe Edelmetall probtiert derzeit
au8erdem vom Dollar-Verfall und der Angst vor einer anziehenden Inf3ation.

Laut Eugen Weinberg, Rohstoffanalyst der Commerzbank, k3nnte der Gold-Kauf der indischen
Notenbank die Rally befeuern. "FYr den Goldpreis sind das gleich mehrfach gute Nachrichten. So
sollen die VerkSufe innerhalb von nur zehn Tagen zu Marktpreisen erfolgt sein. Potenzielle
AufkSufer wie jetzt die indische Zentralbank lassen sich also nicht vom derzeit hohen Preisniveau
abschrecken”, sagte Weinberg. AuSerdem sei es wahrscheinlich, dass Notenbanken in den
kommenden Monaten vor allem als KSufer auftrSten, was den Goldpreis treiben w¥Yrde.

Der IWF-Verkauf ist Teil des Ende September in Kraft getretenen dritten
Zentralbankgoldabkommens. Die Vereinbarung sieht vor, dass die Notenbanken in den nSchsten
fYnf Jahren maximal 400 Tonnen jShrlich aus ihren GoldbestSnden verkaufen, insgesamt also
maximal 2000 Tonnen. Der WShrungsfonds wiederum will sich von 403 Tonnen trennen, um seine
Finanzen aufzubessern. Wegen Indien ist also bereits die HSIfte des Kontigents fYr das Jahr und fYr
den IWF ausgeschspft.
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“In den kommenden elf Monaten kSnnen die im Zentralbankabkommen angeschlossenen
Notenbanken inklusive IWF also nur noch maximal 200 Tonnen Gold verkaufen. China wird dabei
als potenzieller KSufer der anderen HSlfte des IWF-Goldes gehandelt. Die Zentralbanken dYrften
keine nennenswerte Belastung fYr den Goldmarkt darstellen"”, sagte Commerzbank-Analyst
Weinberg. Die Vermarktungsorganisation World Gold Council erwartet, dass die Zentralbanken
kYnftig sogar zum NettokSufer werden. Bis vor wenigen Jahren waren sie noch ein groger
NettoverkSufer.

Interview: "Es ist unmsglich, keinen Probt zu machen”

Fondsmanager Marc Faber Yber die GrYnde, warum ihm die US-Wirtschaft
Sorgen macht, und welche Aktien er dennoch kauft.

Herr Faber, Sie sind eigentlich als BSrsenskeptiker bekannt. Dennoch empfehlen Sie Anlegern seit
MSrz, Aktien zu kaufen. ErkiSren Sie uns bitte den Widerspruch.

Gerade weil ich wegen der Konjunktur so skeptisch bin, bin ich, was die B3rse betrifft, positiv
gestimmt. Schon seit Ende vergangenen Jahres weise ich darauf hin, dass eine schlechte
Entwicklung der Wirtschaft nicht zwangsweise mit einer negativen Performance am Aktienmarkt
einhergeht. Wegen der Rezession hat die US-Notenbank die Leitzinsen auf null gesenkt und die
Regierung ein riesiges Konjunkturprogramm verabschiedet. Wenn die tberkapazitSten aber so gro§
sind wie derzeit, bauen die Unternehmen keine neuen Fabriken. Und die Verbraucher sparen, statt
zu konsumieren. Wo soll die riesige LiquiditSt, die durch das Gelddrucken entsteht, also hingehen?
Sie Rie8t in Anleihen, Aktien und Rohstoffe, also in die Spekulation. Wenn die Verzinsung bei
Geldmarktfonds bei null liegt, ist die Wahrscheinlichkeit, dass Geld in Aktien strSmt, relativ gro§.

Das Gelddrucken belastet aber den Dollar. Seit MSrz hat er um 20 Prozent gegenYber dem Euro
abgewertet. Kann das noch lange so weitergehen, ohne dass es zu abrupten Bewegungen an den
MSrkten kommt?

Die Aussagen der Amerikaner, sie wSren an einem starken Dollar interessiert, sind reine
Lippenbekenntnisse. Der schwache Dollar verschafft den US-Firmen Vorteile, weil sie ihre Ware
billiger auf dem Weltmarkt anbieten kSnnen. Und das, ohne die Kosten zu senken. Man kann sich
auf diese Art und Weise aber nur kurzfristig Vorteile gegenYber anderen LSndern verschaffen.
Langfristig kann man in einer Volkswirtschaft keinen Reichtum kreieren, indem die WShrung
abwertet. Ein schwacher Dollar deutet auf InRation in der US-Wirtschaft hin. Die Geldentwertung
muss sich nicht unbedingt nur in den Verbraucherpreisen zeigen. Auch steigende Preise bei Aktien
und Rohstoffen kSnnen auf InRation hindeuten.

Viele Experten erwarten eine v-fSrmige Erholung der Konjunktur. Was meinen Sie?

Ich sehe keine gewaltige Verbesserung. Vielleicht gelingt aber eine Stabilisierung fYr eine gewisse
Zeit.
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Was passiert, wenn in den USA die Wirkung der Konjunkturmagnahmen nachlSsst?

Marc Faber Das wYrde die Wirtschaft enorm belasten. Der S&P 500 ist seit dem
ist Herausgeber von "The MSrz-Tief bei 666 Punkten auf aktuell 1080 Punkte gestiegen. Falls
Gloom, Boom & Doom der Index bis auf 900 oder gar 800 korrigieren sollte, deutete das auf
Report". Der renommierte schwache Konjunkturdaten hin. Dann wird das nSchste
Fondsmanager hat mehrere ~ Konjunkturprogramm der Obama-Regierung kommen. Und die
B3rsencrashs richtig Amerikaner werden noch mehr Geld drucken. Nominell k3nnte der
vorhergesagt. Wir trafen den ~ S&P 500 dann zwar steigen. Gleichzeitig sollte der Dollar aber_weiter
Schweizer auf der CFA fallen. In einer WShrung wie dem Euro gerechnet oder gegenYber
Institute European Rohstoffen ist der Wertzuwachs des Index deswegen deutlich
Investment Conference in geringer. Der Goldpreis kSnnte kurzfristig nachgeben, eventuell bis
Frankfurt. auf 900 Dollar je Unze. Langfristig sind die Perspektiven fYr Gold

jedoch hervorragend, denn wShrend eine Menge Dollar gedruckt
wird, bleibt das Angebot des Edelmetalls knapp.

Die Notenbank hat angekYndigt, dass sie die Zinsen fYr eine lange Zeit sehr niedrig halten wird.
Wie bPnden Sie diese Politik?

Nach dem Jahr 2001 hat der damalige Notenbankchef Alan Greenspan die Zinsen lange viel zu
niedrig gehalten. Das hat zur Blase am HSusermarkt und zum starken Anstieg der Verschuldung
gefYhrt. Selbst wenn sein Nachfolger Ben Bernanke kYnftig die Zinsen anheben sollte, werden diese
angesichts der hohen Arbeitslosigkeit nur sehr langsam steigen und immer noch niedriger liegen

als die InRationsrate. Das d¥Yrfte zur nSchsten Blase fYhren, m3glicherweise bei Aktien und
Rohstoffen. Das Negative an dieser Politik ist, dass das Problem, das die Krise verursacht hat, nicht
gelSst worden ist.

Der enorme Anstieg der US-Schulden ...

... ist Wahnsinn. Die Schulden von Privatleuten, Firmen und Staat insgesamt belaufen sich auf 375
Prozent im VerhSltnis zum Bruttosozialprodukt. Dabei sind Kosten aus dem Gesundheitssystem von
59 Billionen Dollar noch nicht eingerechnet. Das sind Leistungen, die den Amerikanern rechtlich
zustehen, fYr die aber keinerlei RYcklagen gebildet worden sind. Angesichts des staatlichen
Schuldenbergs kann Bernanke die Zinsen nicht stark erhShen, weil die Zinsbelastung rasant steigen
wYrde. Man kann das Problem der tberschuldung, worunter ein Gro§teil der US-Verbraucher leidet,
nicht ISsen, indem man noch mehr Schulden macht.

Welche US-Aktien sind Ihrer Meinung nach dennoch aussichtsreich?

Energie- und Minenwerte. Der Finanzsektor ist fundamental zwar nicht besonders attraktiv. Aber
wenn man gratis Geld von der Regierung bekommt, ist es eigentlich unmsglich, keinen Probt zu
machen. Die Banken bekommen Geld vom Steuerzahler und spekulieren damit. Und wenn sie sich
verspekulieren, bekommen sie anschliegend noch mehr Geld von der Regierung. Das ist verrYckt,
aber so ist es eben. Daher kSnnten einige Finanzwerte weiter steigen. Und wenn bei den
Versicherungen etwas schiefgeht, erhdhen sie die PrSmien. Angesichts dessen erscheinen
MYnchener RYck, Swiss Re und Swiss Life als aussichtsreich. Meine Hauptempfehlung seit
Jahresanfang sind aber asiatische Aktien.

Welche asiatischen Titel zum Beispiel?

Interessant sind der Immobilien- und der Pharmasektor, ebenso Nahrungsmittel und
Minenindustrie. Die Dividendenrendite dieser Firmen ist hSubg deutlich hher als die Rendite von
Staatsanleihen.

Cash und US-Staatsanleihen betrachten Sie hingegen als riskant?
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Jemand, der seit MSrz Dollar besitzt, kann sich nach der Abwertung des Greenback gegenYber vielen
WShrungen heute wesentlich weniger dafYr kaufen. In einer Zeit, in der die Notenbank alles tut,

um die InRation anzuheizen, sind zudem Staatsanleihen ein riskantes Investment. Denn sie

verlieren an Wert, wenn die Zinsen steigen. Meiner Meinung nach haben die US-Zinsen, nachdem

sie seit 1981 strukturell gefallen sind, Ende 2008 ihren Tiefpunkt gesehen. Nun hat ein neuer Zyklus
begonnen, in dem sich die Zinsen tendenziell wieder nach oben bewegen werden.

BSrsenkommentar: Medizin fYrs Depot

"‘ Die Schweinegrippe breitet sich nun auch in Deutschland aus. €rzte raten
'@ & zur Impfung - eine Strategie, die Anleger auch fYr inr Depot in Betracht
‘{ 1
.

ziehen sollten.
A -

Derzeit ist es die Frage aller Fragen: Haben Sie sich schon impfen lassen? Schlie8lich breitet sich die
zweite Welle der Schweinegrippe im Moment rapide aus. Vor GesundheitsSmtern bilden sich

bereits Schlangen, auch wenn die Zahl der Erkrankten im Vergleich zur normalen saisonalen Grippe
noch recht gering ist.

Doch gleich, wie Sie sich entscheiden - dass die globale Impfaktion ein MegageschStt ist, steht
bereits fest. Schlie§lich haben dutzende Staaten in grossem Stil Impfdosen geordert, US-PrSsident
Barack Obama hat fYr sein Land sogar den Notstand ausgerufen. Zu den grs§ssten Probteuren der
Impfwelle zShlt die britische Glaxosmithkline. Das Unternehmen stellt den Impfstoff Pandemrix

her und erzielt alleine damit ein Umsatzplus von acht Prozent.

Wem das zu konservativ ist: Die chinesische Firma Sinovac, eine der ersten, die ein Mittel parat
hatten, impft den dortigen Markt. Kursfantasie bringen m3gliche Gro8auftrSge aus anderen
SchwellenlSndern. Und fYr Fans von Nebenwerten bietet sich der Kauf der deutschen Medtechwerte
Qiagen und Analytik Jena an.

Bleibt nur das Problem, dass sich die Anzahl schwer zu beantwortender Fragen nun verdoppelt hat:
Impfen oder nicht impfen lassen? Und kaufen oder nicht kaufen ...
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Ausblick: Die wichtigsten Termine

Worauf Anleger in der kommenden BSrsenwoche achten sollten.

Hierzulande werden Investoren vor allem auf die IndustrieauftrSge fYr September (9. November)

und die Industrieproduktion achten. Auf Unternehmensseite dYrfte neben dem Quartalsbericht der
BAllianz (9. November) ebenso der von Eon und der des DYngemittelherstellers BK+S(12. November)
im Fokus stehen.

Wichtige Impulse fYr den Aktienmarkt sollten auch die Ergebnisse des weltgr§ten EinzelhSndlers
EWal-Mart (12. November) liefern.

Dax-WochenrYckblick: Quartalsergebnissen sorgen fYr
Bewegung

Die Berichtsaison ISuft auf Hochtouren und bestimmt viele Kurse im
deutschen Kursbarometer. Sport- und Handeslskonzerne fYhren nach
ermutigenden Nachrichten die Bestenliste an. Banken und die zyklischen
Autowerte waren nicht gefragt. Zumindest der Abschwung des Marktes ist
gestoppt.

Tops - Platz 1EAdidas, Wochengewinn: 8,35 Prozent

Wochensieger ist Adidas. Der Sportartikel-Hersteller schreibt das Krisenjahr 2009 ab und setzt auf
2010. Die Fu8ball-Weltmeisterschaft in SYdafrika, geringere Kosten sowie eine Trendwende bei der
US-Problemtochter Reebok machen den Konzern "vorsichtig optimistisch”. Es werde Verbesserungen
geben. Analysten erwarten fYr 2010 im Schnitt einen Umsatzanstieg auf 10,9 Milliarden Euro.

Zudem dYrfte der Nettogewinn auf 526 Millionen Euro klettern, was in etwa einer Verdoppelung
gegenYber 2009 entsprechen wYrde.

Hits - Platz 2:EIMetro , Wochengewinn Metro: +8,18 Prozent

Der weltweit viertgrs§te Handelskonzern Metro verzeichnete im dritten Quartal wegen
WShrungsschwankungen erneut Umsatzeinbu§en und stellt sich auf anhaltend schwierige Zeiten
ein. Dennoch ist der Gewinn zur Freude der AktionSre Yberraschend hoch. Im Berichtszeitraum hielt
Metro das operative Ergebnis mit 357 Millionen Euro nahezu stabil. "Shape 2012 beginnt zu wirken",
erkiSrte Metro-Chef Eckhard Cordes das Sparprogramm. Unter anderem sollen konzernweit rund
15.000 Stellen, eventuell sogar etwas mehr, abgebaut werden.

CAPITAL Investor 45/2009 www.capital.de 11


http://www.capital.de/finanzen/aktien/100026137.html
http://www.capital.de/finanzen/aktien/100026137.html
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0008404005.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0007162000.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=US9311421039.N
http://www.capital.de/finanzen/aktien/100026135.html
http://www.capital.de/finanzen/aktien/100026135.html
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0005003404.DE
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=DE0007257503.DE

Hits - Platz 3:ELinde, Wochengewinn + 0,92 Prozent

Erleichterung bei Linde-AktionSren. Der Industriegasekonzern scheint in Wirtschaftskrise das
Grsbste Yberstanden zu haben und rechnet in den kommenden Monaten mit besseren GeschSften.
Im dritten Quartal kam Linde auf ein operatives Ergebnis von 637 Millionen Euro - zum Vorjahr ein
Minus von 2,3 Prozent. Der Umsatz bel um 9,5 Prozent auf 2,84 Milliarden Euro. Unter dem Strich
blieb nach 177 Millionen Euro ein tberschuss von 169 Millionen Euro.

Hits - Platz 4:EFresenius, Wochengewinn: 7,01 Prozent

Der Gesundheitskonzerns Fresenius stellte wieder einmal seine Krisenresistenz zur Schau. Die Bad
Homburger steigerten im dritten Quartal Umsatz und Ergebnis deutlich, wozu vor allem die
Dialysesparte Fresenius Medical Care (FMC) sowie die hohe Nachfrage nach patentfreien
Infusionsmedikamenten in den USA beitrugen. Von Juli bis September steigerte Fresenius seinen
Gewinn um 14 Prozent auf 128 Millionen Euro. Der Umsatz kletterte von 3,05 auf 3,53 Milliarden
Euro. Analysten waren von den Zahlen positiv Yberrascht.

Hits - Platz 5:ElnPneon, Wochengewinn: 5,38 Prozent

GerYchte treibend die Aktie des Speicherchipherstellers in die H3he. Auf dem Aktienmarkt wird
Yber ein Interesse seitens des sYdkoreanischen Elektronikkonzerns LG spekuliert. Dass InbPneon oft
als Spielball fYr GerYchte missbraucht wird, ist nicht neu.

Flops - Platz 18VW, Wochenverlust: - 2,75 Prozent

Volkswagen hat den japanischen Autobauer Toyota nach Berechnung von Marktforschern als
WeltmarktfYhrer abgel3st. Auch in den USA konnten die Wolfsburger ihren Autoabsatz wieder
erhShen. Der Konzern verbuchte auf dem wichtigen Markt ein Absatzplus von 7,2 Prozent auf 17.037
Fahrzeuge. Doch trozt der guten Nachrichtenlagen setzte sich die Korrektur der Stammaktien fort.
Sie nShern sich weiter den VorzYgen.

Flops - Platz 2:BMW, Wochenverlust: - 1,97 Prozent

Die Analysten hatten sich von dem bayerischen Autobauer mehr erwartet. Wegen der
AbsatzeinbrYche im Luxusauto-Markt brach der Gewinn der MYnchener deutlich ein. Das Ergebnis
nach Steuern belief sich auf 78 Millionen Euro. Zur Vorjahresperiode ist das ein Minus von 73,8
Prozent. Die Automobilsparte hat im dritten Quartal sogar einen Verlust verbucht.

Flops - Platz 3:BICommerzbank, Wochenverlust: - 1,95 Prozent

Die wachsende Angst vor faulen Krediten lastet auf der Commerzbank-Aktie. Die vom Staat
gerettete Bank stellt sich nach einem Milliardenverlust im dritten Quartal auf anhaltend schwierige
Zeiten ein. Die Risikovorsorge fYr faule Kredite werde noch stSrker zunehmen. Auch im
kommenden Quartal wird das Institut einen Verlust wohl nicht vermeiden k3nnen. Es dYrfte sehr
schwierig werden, ein positives operatives Ergebnis zu erzielen, erklSrte der Vorstand.

Flops - Platz 4:EIDeutsche Bank, Wochenverlust: - 1,62 Prozent

Die Angst vor KreditausfSllen zieht auch die Aktie der Deutschen Bank nach unten. Die Pleite des
Mittelstandsbnanzierers CIT belastet zusStzlich. Ohne das Engagement bei CIT hStte die Postbank,
bei der die Deutsche Bank eingestiegen ist, erstmals seit fYnf Quartalen im operativen GeschSft
wieder Geld verdient.

Flops - Platz 5:EDaimler , Wochenverlust: - 1,24 Prozent

Die schwachen Quartalszahlen von BMW reissen die Aktie des Stuttgarter Rivalen Daimler mit in
den Keller. Unterdessen bleibt der Luxusautobauer auf der Kostenbremse. Bei Mercedes-Benz Pkw
wird die Zahl der Mitarbeiter um 1000 reduziert.
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McDonald's: BodenstSndige Kost

Der Strategiewechsel von McDonaldOs zahlt sich aus. Der Konzern eilt der
Konkurrenz davon. Und ein schwacher Dollar biSht den Gewinn auf.

Mona Lisa mit Pommes? Mon dieu! Die Pariser Kulturszene entrYstet sich Yber PISne der Fast-Food-
Kette McDonald's, eine Filiale im weltberYhmten Louvre zu ersffnen, und macht mit einer
Fotomontage auf einer eigenen Website ihrem €rger Luft. Noch immer, so scheint es, haftet der
weltgrs8ten Burgerkette ein Schmuddelimage an. Zu Unrecht: Denn nachdem unzufriedene

Kunden den Konzern vor Jahren in eine tiefe Krise gestYrzt hatten, hat sich einiges geSndert.
QualitSt statt QuantitSt lautet neuerdings die Devise, und das bedeutet gesYndere Produkte, ein
besserer Service und mehr Sauberkeit. Der Imagewandel kommt an: In den vergangenen fYnf
Jahren hat sich der Nettogewinn fast verdreifacht, und im Krisenjahr 2009 d¥Yrfte unter dem Strich
erneut ein Plus stehen.

Dass das keine SelbstverstSndlichkeit ist, zeigt Konkurrent Burger King, der zuletzt mit einem
sinkenden Gewinn enttSuschte. Die Nummer zwei der Burgerbrater beklagte die hohe
Arbeitslosigkeit in den USA und die Lockangebote der Konkurrenz. McDonald's bietet bereits seit
geraumer Zeit viele MenYklassiker fYr 1 Dollar an. "Niedrigere Besucherzahlen sind fYr uns alle eine
Herausforderung", erkiSrte Burger-King-Chef John Chidsey und sprach von den widrigsten
Marktbedingungen seit drei Jahrzehnten. Morningstar-Analyst R. J. Hottovy pRichtet ihm bei: "Wer
keinen Job hat, geht nicht vom BYro in den Burger King gegenYber."

Zwei Drittel des Umsatzes stammen aus dem Nicht-Dollar-Raum

Ein weiteres Handicap neben dem schwachen US-GeschStt ist die mangelnde internationale
PrSsenz. WShrend McDonald's fast zwei Drittel seines Umsatzes auSerhalb des Dollar-Raums erzielt,
stammt bei Burger King der Gro§teil der Erl$se aus Nordamerika. Die schwache US-WShrung spYIt
der Firma mit dem goldenen "M" unverhoffte Gewinne in die Kasse. FYr das vierte Quartal rechnet
das Management damit, dass die positive Wechselkursentwicklung den Umsatz um rund 350
Millionen Dollar aufblShen und das Ergebnis um 0,06 Dollar je Aktie verbessern wird. Kehrseite der
Medaille: Der Dollar gilt gemessen an der KaufkraftparitSt bereits vielfach als unterbewertet. Legt

der Greenback unerwartet zu, geraten die GewinnschStzungen in Gefahr.

MarktfYhrer Doch auch ohne den Schub von der WShrungsseite ISuft es fYr
Stabil. WShrend Fast-Food-  McDonald's im Ausland rund. WShrend Burger King dort herbe
Anbieter in den USA im Einbu§en erlitt, erfreut sich der Branchenprimus steigender
Sommer Umsatzeinbu§en Beliebtheit, wobei Europa im dritten Quartal mit einem Plus von 5,8
von drei Prozent hinnehmen ~ Prozent herausragte.

mussten, verbuchte Ein Grund fYr diese positive Entwicklung sind die vor Jahren

McDonald's leichte Gewinne. aufgefrischten Restaurants. Hinzu kommt, dass McDonald's mit
einem gesYnderen und breiteren Sortiment den Geschmack der
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Im internationalen GeschSft  Kunden getroffen hat. McCafZ - das Shopin- Shop-Konzept mit
ISuft es noch besser. FrYhstYck und eigener Kaffeebar - kommt nicht nur beim Publikum
gut an, sondern erhielt jYngst sogar im Rahmen des Allegra Coffee
Industry Awards eine Auszeichnung. So viel Erfolg zieht natYrlich
Nachahmer an. Burger King will mit einer breit angelegten Design-
Initiative seine weltweit 12.000 Schnellrestaurants ebenfalls auf
Vordermann bringen und hat sich in Deutschland zunSchst
probeweise mit der Kette San Francisco Coffee Company
zusammengetan.

Global. Der hohe
Auslandsanteil kommt dem
Konzern derzeit entgegen.
Denn der schwache Dollar
pumpt den Umsatz und den
Gewinn auf.

Spendabel. Seit 1976 zahlt der
Konzern durchgehend eine
Dividende und hat sie

seitdem jShrlich erhsht,

zuletzt von 0,50 Dollar auf
0,55 Dollar je Aktie und

Das Nachziehen des Konkurrenten dYrfte es McDonald's
erschweren, die ErfolgsstrShne der vergangenen Jahre fortzusetzen.
JYngst warnte das Management bereits, dass der RSchenbereinigte
Umsatz - ein wichtiger Indikator in der Branche - auf dem
Heimatmarkt stagnieren werde. "Wir glauben aber nicht, dass der
allgemeine Performancetrend in den USA dreht", beruhigte

Quartal. Die Vorstandschef Jim Ski
Dividendenrendite betrSgt orstandsenet Jim Sxinher. 3
aktuell 3,3 Prozent. Die Analysten sind sich da nicht so sicher. WShrend Matthew

DiFrisco von Oppenheimer & Co. fYr die nSchsten drei Monate
ebenfalls weitgehend unverSnderte UmsStze erwartet, ist Jeff Farmer von Jefferies & Co. etwas
skeptischer: "Im Oktober kSnnte McDonald's erstmals seit sechs Jahren in den negativen Bereich
abgerutscht sein", befYrchtet er. Es wird also spannend, wenn am 9. November die neuesten
Umsatztrends zur Versffentlichung anstehen.

FYr Investoren mit einem etwas ISngerfristigen Zeithorizont sind indes andere Kennzahlen von
Bedeutung. Dazu gehSren ein steigender Marktanteil, eine Nettomarge, die mit 19,8 Prozent
ihresgleichen in der Branche sucht, ein wachsender CashfR3ow und eine bereits drei Jahrzehnte
wShrende KontinuitSt in der Dividendenpolitik. Die macht McDonald's zu einem Su§erst
aktionSrsfreundlichen Unternehmen: Die Aussch¥ttung von derzeit jShrlich 2,20 Dollar je Aktie ist
viermal h&her als vor fYnf Jahren, und rechnet man die AktienrYckkSufe mit dazu, wurden die
Anteilseigner im vergangenen Jahr mit insgesamt 5,8 Milliarden Dollar beglYckt. Das entspricht fast
dem gesamten operativen Cashf3ow. Das Ziel, zwischen 2007 und 2009 insgesamt bis zu 17
Milliarden Dollar an die AktionSre zurYckRie§en zu lassen, ist ebenfalls in greifbare NShe gerYckt.

An der AusschYttungspolitik dYrfte sich nichts Sndern, auch wenn das Gewinnwachstum nicht
mehr die Dynamik der vergangenen Jahre entfalten wird. Doch in Zeiten, in denen vielen Firmen
die ErtrSge wegbrechen, sind hohe einstellige ZuwSchse mehr als nur ordentliche HSppchen.
Dennoch entwickeln die BSrsianer derzeit wenig Appetit auf die Aktie. Seit Jahresbeginn liegt der
Kurs um rund fYnf Prozent hinten, wShrend der Dow Jones im gleichen Zeitraum um knapp neun
Prozent zugelegt hat.

GYnstige Bewertung

Kein Wunder, dass der Titel derzeit gYnstig bewertet ist. Auf Basis der SchStzungen fYr 2010 kostet
die Aktie das 13,7-Fache des erwarteten Gewinns. Das liegt nicht nur unter dem durchschnittlichen
Kurs-Gewinn-VerhSitnis im S&P 500, sondern ist auch weniger, als Anleger dem Papier in der
Vergangenheit zugestanden haben.

Schsngeister mSgen an einer Hamburgerkette wie McDonald's wenig Gefallen Pnden. Wer aber
etwas BodenstSndiges sucht, ist mit der Aktie gut bedient.
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Finanzkennzahlen McDonalds (Ergebnisse und Prognosen)

GeschSftsjahr 12/2008 3/2009* 12/2010*
Umsatz 23,52 Mrd. $ 22,67 Mrd. $ 23,92 Mrd. $
UmsatzverSnderung 3,20% D3,6 % 5,50%
Betriebsergebnis 6,45 Mrd. $ 6,70 Mrd. $ 7,16 Mrd. $
Operative Marge 27,40% 29,60% 29,90%
Gewinn pro Aktie** 3,76 $ 3,96 $ 4,38%
KGV 16,9 15,2 13,7
Dividendenrendite 2,61% 3,46% 3,78%

Analystenkonsens (zwsIf Monate) Kaufen 14 (63,6 %) Halten 8 (36,4 %) Verkaufen 0

*) Prognose; **) nach GAAP; Quelle: Bloomberg

Favoritenwechsel an der BSrse: Defensive Werte statt
Zykliker

Die Aktienrally ging auf das Konto konjunktursensibler Unternehmen.

Pharma, Telekommunikation und Energieversorgung.

Die B&rsianer handeln die Zukunft. Und die sah fYr sie bereits im MSrz besser aus als von vielen
...konomen prophezeit. Denn der Kursanstieg seitdem ging vor allem auf das Konto von Zyklikern.
Unternehmen aus konjunktursensiblen Branchen wie EIBASFoder auch BIThyssenKrupp konnten
ihren BSrsenwert nahezu verdoppeln. ZurYckgeblieben sind dagegen die sogenannten defensiven
Aktien. An den von der Wirtschaft eher unabhSngigen Firmen ist die Erholungsphase teilweise gar
vsllig vorbeigegangen.

Inzwischen ist der Optimismus jedoch erlahmt, was angesichts des starken Kursanstiegs nicht
verwundert. Und so mahnen viele Experten verstSrkt zur Vorsicht, denn es mehren sich die
Anzeichen, dass die AktienmSrkte im Vergleich zur tatsSchlichen wirtschaftlichen Erholung bereits

Experten halten sie nun fYr zu teuer und empfehlen Titel aus den Bereichen
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Ybers Ziel hinausgeschossen sind. "Der Favoritenwechsel kommt sehr spSt", sagt Peter Conzatti. Der
Fondsmanager von Lupus Alpha ist bereits seit LSngerem relativ defensiv eingestellt. "Bei den
Zyklikern wurde viel vorweggenommen", sagt er.

Nun kdnnten also wieder die Branchen in den Fokus rYcken, bei denen die Gefahr von sinkenden
Gewinnprognosen und wegbrechenden UmsStzen gering ist. Vor allem Titel aus den Bereichen
Pharma, Telekommunikation und Energieversorgung weisen in der Regel stabile CashR3ows und
verlSssliche Ergebnisse auf. Dass sich diese EinschStzung allmShlich herumspricht, zeigt unter
anderem der Kursverlauf der Deutschen Telekom. WShrend der EIDax in der jYngsten Korrektur um
mehr als sechs Prozent nachgab, legte die Aktie sogar leicht zu.

Seit Jahresbeginn liegt der ehemalige Monopolist allerdings immer noch im Minus. Das muss aber
nicht so bleiben, denn der Konzern hat sich in der Krise gut geschlagen. Zwar verzeichneten die
Bonner auch UmsatzrYckgSnge, doch diese konnten sie mit Kostensenkungen auffangen. Unterm
Strich verdiente die Telekom zum Halbjahr sogar zwei Prozent mehr. Die Zahlen zum dritten Quartal
werden am 5. November prSsentiert. "Der Markt unterschStzt das Erholungspotenzial nach der
Rezession", urteilt Jonathan Dann, Analyst von Barclays Capital, in einer neuen Branchenstudie. FYr
ihn ist die Aktie ein Kauf, sein Kursziel liegt bei 12,50 Euro.

Eine nachlassende Wirtschaftsdynamik, was angesichts der auslaufenden Konjunkturprogramme
ein plausibles Szenario wSre, k3nnte den wirtschaftlich unabhSngigen Sektoren in die HSnde
spielen. "Es gibt viele defensive Titel, die Yber eine Menge Potenzial verfYgen, ohne dass man
grs8ere Risiken eingehen muss", sagt Conzatti.

FYndig werden Anleger beispielsweise im Gesundheitsbereich. Der Schweizer Branchenriese Roche
zShit unter Analysten zu den Lieblingstiteln in dem Sektor. Von den von Bloomberg aufgefYhrten
Studien mYnden 30 in einer Kaufempfehlung, neun raten zum Halten, und keine einzige rSt zum
Verkauf der Aktie.

Auch Marco GYnther, Analyst der Hamburger Sparkasse, sieht noch Potenzial. "In den
gegenwSrtigen Krisenzeiten hat Roche ein sehr gutes Zahlenwerk vorlegen kdnnen", urteilt der
Experte. Roche weist auch nach wie vor ein Yberdurchschnittliches Wachstum in der Branche auf.
Zudem sind die Eidgenossen in den kommenden Jahren nur geringfYgig von PatentablSufen
betroffen.

Ebenfalls zum Gesundheitssektor zShlt Rhdn-Klinikum. Der private Krankenhausbetreiber
Yberzeugt auch in schwierigen Konjunkturphasen mit Wachstum. Das zeigen die jYngsten Neun-
Monats-Zahlen. Knapp neun Prozent legte RhSn von Januar bis September bei Umsatz und Gewinn
zu. Und die Aussichten sind weiterhin rosig. Der EIMDax-Konzern bestStigte zum einen seine
Prognose fYr dieses Jahr und erwartet auch fYr 2010 weiteres Wachstum.

Dazu beitragen sollen Akquisitionen, denn das Management des Krankenhausbetreibers rechnet
mit einer neuen Welle von Privatisierungen &ffentlicher Kliniken. "Rh3n hat sich durch die jYngste
KapitalerhShung gut positioniert", sagt Fondsmanager Conzatti von Lupus Alpha.
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Auch der Nahrungsmittelsektor zShit zu den defensiven Branchen. GemS§ dem Motto "Gegessen
wird immer" Yberstand NestlZ bereits mehrere Krisen ohne gr&8§ere Blessuren. In der Rezession von
2002 bis 2003 hielt der grs8te Nahrungsmittelhersteller der Welt die ErlSse weitgehend stabil, das
operative Ergebnis legte sogar leicht zu. Auch in diesem Jahr sieht es danach aus. Im dritten Quartal
betrug das organische Wachstum 3,8 Prozent.

Nemax-50: Blasen, Pech und Pannen

Vor zehn Jahren grassierte in Deutschland das Aktienbeber. Nur einige
~ Titel aus dem ehemaligen Neuen Markt haben Yberlebt. Manche bieten
| derzeit durchaus gute Chancen.

Der Blick auf den Auswahlindex des ehemaligen Neuen Markts Nemax 50 mutet heute an wie der
Gang durch ein Gruselkabinett. Wer vor zehn Jahren einen Mix aus den 50 Titeln gekauft und eisern
daran festgehalten hStte, sS8e jetzt auf horrenden Verlusten.

Lediglich zwei Titel sind derzeit mehr wert als vor einem Jahrzehnt. Ein gutes GeschSft jedoch hStte
man allein mit einem Investment in Pfeiffer Vacuum gemacht: Zu Kursgewinnen von 25 Prozent
kommen hier noch Dividendenzahlungen von knapp 40 Prozent hinzu. Schon beim zweiten
Gewinner, IDS Scheer, bleibt inRationsbereinigt nicht mehr viel Ybrig: Die Aktie des im Sommer von
Software AG Ybernommenen Unternehmens weist inklusive AusschYttung nur einen Zuwachs von
rund 35 Prozent auf. Das wSre auch mit Festgeld zu schaffen gewesen.

Von anderen Unternehmen Ybernommen wurden neben IDS Scheer neun weitere Firmen, allesamt
natYrlich zu deutlich tieferen Kursen als vor zehn Jahren. Zu den "Geschluckten" geh3rten Consors,
LHS Group, Steag Hamatech, aber auch die im Jahr 2007 mit Freenet fusionierte Mobilcom, bei der
2003 die Insolvenz nur mithilfe einer StaatsbYrgschaft abgewendet werden konnte.

Todeslisten bewahrheiteten sich

Etlichen anderen Neue-Markt-Stars blieb dieses Schicksal nicht erspart. Sogenannte Todeslisten, die
ab Sommer 2000 die Runde machten, spiegelten - wie sich spSter zeigen sollte - in vielen FSllen die
Wabhrheit. So gingen von den Nemax-50-Mitgliedern mit Bintec, Brokat, Fortunecity.com, Heyde, der
Betrugsbrma Infomatec, Kinowelt Medien, MB Software, Micrologica, NSE, Senator Film, SER
Systeme und Teldafax zwsIf Unternehmen pleite. Letztgenanntes wurde spSter als GmbH neu
gegrYndet und ist heute als Stromversorger tStig. Senator wiederum wurde nach zwei Jahren im
April 2006 aus der Insolvenz entlassen und wird als Senator Entertainment an der BSrse gehandelt -
seit Sommer 2008 jedoch als Penny-Stock.

Insgesamt haben sich sechs Titel Yber zehn Jahre im Nachfolgeindex TecDax halten k3nnen. Einer
davon, der Biotechwert Qiagen, gilt sogar als aussichtsreicher Kandidat fYr den Dax. Mit einer
Marktkapitalisierung von 3,3 Milliarden Euro ist er dem Dax-Leichtgewicht InPneon bereits sehr
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nahegekommen. Aber nicht nur wegen der Dax-Fantasie ist Qiagen ein interessanter
Anlagekandidat. So nahm die WestLB die Aktie kYrzlich in ihre Mid-Small-Cap-Fokus-Liste auf.
Analystin Cornelia Thomas glaubt, dass die Effekte der KapitalerhShung vom September verarbeitet
seien und die WachstumsplSne im Bereich Molekulardiagnostik zunehmend sichtbar wYrden.

Weitere ehemalige Nemax-50-Titel, die heute im TecDax notieren, sind das Indexschwergewicht
Aixtron, BB Biotech und Singulus. 1&1 wiederum wurde im MSrz 2000 in United Internet
umbenannt. Immerhin drei Titel haben darYber hinaus den Sprung in den SDax geschafft. Neben
Highlight und Medion ist das EM.TV, mit dem sich der Name der berYhmt-berYchtigten Haffa-
BrYder verbindet. Das Unternehmen wurde mehrmals umbPrmiert und ist nunmehr als Constantin
Medien gelistet.

Wer mehr Anlegerinteresse verdient hat

Insgesamt notieren heute neun ehemalige Nemax-50-Aktien in Auswahlindizes der Deutschen
B3rse, zehn wurden Ybernommen, zwslf sind wegen Insolvenz vsllig wertlos. Von den Ybrigen 19
Titeln wird Cybernet nicht mehr in Deutschland gehandelt, die anderen notieren zumeist im
einstelligen Euro-Bereich. Einige davon hStten durchaus wieder etwas mehr Anlegerinteresse
verdient, etwa die lange zu Recht geschmShte Intershop. Die Jenaer schreiben schwarze Zahlen,
mYssen wegen hoher VerlustvortrSge kaum Steuern zahlen und probtieren vom Trend zum
Onlinehandel.

Auch dem Reparaturdienstleister Teleplan scheint nach etlichen Krisenjahren der nachhaltige
Turnaround zu gelingen. SES-Research-Analyst Andreas Wolf war von den jYngsten Quartalszahlen
S0 angetan, dass er das Kursziel um 20 Prozent auf 2,30 Euro erhShte. Schlie8lich k3nnen
Chartanalysten auch bei der fundamental gut aufgestellten Telegate einen AufwSrtstrend im
Kursverlauf erkennen.

Ehemalige Nemax-50-Stars mit Chancen

Aktie ISIN Hoch* in Euro Tief*in Euro KGV Kurs in Euro
Qiagen NL0O000240000 6130,00% 420,00% 23,7 14,21
Pfeiffer Vacuum DE0006916604 77,28 16 13,3 49,43
Intershop DEOOOAOEPUH1 2085 0,88 50 15
Teleplan NL0000229458 60,5 0,32 84 1,85
Telegate DE0005118806 168 1,38 13 91

*) historischer HSchst- bzw. Tiefststand; **) e = erwartet; Stand: 5. 11. 2009; Quellen: eigene Recherche,
Comdirect
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Empfehlung: Wachstumsstarkes SchSppchen

Die Medizintechnikbrma Eckert & Ziegler hat nach einem soliden dritten
Quartal die Gesamtjahresprognose bestStigt. Mit einem 2010er-KGV von
X -‘ rund 9,5 hat der Nebenwert noch reichlich Potenzial nach oben.

M

5
-

——

Demnach stehen fYr 2009 ein Umsatz von 100 Millionen Euro sowie ein Gewinn je Aktie von 1,80
Euro auf der Agenda. In den ersten drei Quartalen gingen bereits 77,8 Millionen Euro durch die
BYcher, das Ergebnis je Aktie landete bei 1,44 Euro. Somit dYrfte die Zielerreichung reine Formsache
sein.

Isoliert nach Quartalen betrachtet weist die GeschSftsentwicklung von Eckert & Ziegler jedoch
leichte SchwSchen auf. Nach einem Umsatz von 24,3 Millionen Euro im Auftaktviertel und von 28
Millionen Euro im Vorquartal, betrugen die ErlSse zwischen Juli und September nur 25,5 Millionen
Euro. aDas dritte Jahresviertel ist bei uns traditionell ein wenig schwScherO, erkiSrt Vorstandschef
Andreas Eckert. Vor allem bei GerSten zur Tumorbestrahlung Pelen die Bestellungen in den
Sommermonaten relativ niedrig aus.

Wachstum kommt aus Therapie- und IndustriegeschSft

Noch deutlicher zeigen sich die Bremsspuren beim Gewinn. Das Ergebnis je Aktie sank von 0,61 Euro
im ersten Quartal Yber 0,48 Euro im zweiten Viertel auf 0,36 Euro im Zeitraum Juli bis September.
A0hne die Belastungen aus dem Rechtstreit um IBt hStte das Ergebnis je Aktie um sieben bis acht
Cent hdher gelegenO, erlSutert Eckert. IBt ist eine Beteiligungsgesellschaft des Unternehmens.

Im Neunmonatsvergleich kSnnen sich die Zahlen dennoch sehen lassen: Der Umsatz legte
gegenYber dem Vorjahr um 51 Prozent, der Gewinn sogar um 79 Prozent zu. &Das Wachstum beim
Ertrag kommt je zur HSIfte aus dem sanierten TherapiegeschSft und aus dem IndustriegeschSft.O
Eckert & Ziegler ist Spezialist fYr Technologien rund um das Thema Radioisotope und geh3rt mit
rund 520 Mitarbeitern zu den weltweit gr§§ten Herstellern von radioaktiven Komponenten fYr
Wissenschaft, Medizin und Industrie.

Intakte Wachstumsgeschichte

&FYr 2010 erwarten wir zumindest keine RYckgSnge gegenYber unserer 2009er-PrognoseQ, sagt
Eckert. Genauer zum kommenden Jahr will sich der Firmenlenker auf dem Eigenkapitalforum
Su8ern. Auf der dreitStigen Veranstaltung wird Eckert am 11. November mit seiner PrSsentation
erwartet. Langfristig sieht er neben dem Industrie- und dem TherapiegeschSft auch die Entsorgung
von radioaktivem Abfall als WachstumstrSger. Auch anorganisches Wachstum schlie§t Eckert nicht
aus: aDie Finanzkrise bietet hervorragende Chancen fYr thernahmen.O

Im kommenden Jahr winkt zudem ein Extra-Schub fYr das Ergebnis durch eine eventuelle
AuR3sung von RYckstellungen im Zusammenhang mit dem Rechtstreit um 1Bt. Dabei geht es um
einen Betrag von bis zu 7,1 Millionen Euro B oder rund 1,80 Euro je Aktie. Die Wahrscheinlichkeit,
dass es zur AuR3sung der RYckstellungen kommt, stuft Eckert als sehr hoch ein.

Alles in allem ist die Wachstumsgeschichte von Eckert & Ziegler intakt. Die Gesellschaft ist gerade
mal mit dem 0,75-fachen des fYr 2009 angepeilten Jahreserl$ses bewertet, zudem belSuft sich das
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2010er-KGV auf lediglich rund 9,5. Aufgrund der niedrigen Bewertung dYrften vor allem langfristig
orientierte Anleger noch viel Freude mit dem Nebenwert haben.

Steckbrief
WKN 565970
BSrsenwert 74,69 Mio !
KGV 10e 9,55

Kurs Erscheinungstag 18,65!

Stopp 14,90'!
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Lebensversicherungsfonds: Deutsche Bank bringt Anleger

gegen sich auf
| Dem Institut steht €rger ins Haus: Investoren von

Lebensversicherungsfonds werfen der Deutschen Bank grobe Fehler beim

- Ll | Portfolioaufbau vor - die Anleger fYhlen sich betrogen und lehnen einen
L1 Vergleich strikt ab.

Die EIDeutsche Bank st38t mit inrem RYckkaufangebot fYr zwei Lebensversicherungsfonds auf
heftigen Widerstand. Eine Gruppe von Anlegern wirft dem Institut vor, fYr die Fonds von
vornherein ein ungeeignetes Portfolio an Lebenspolicen gekauft zu haben - und die Probleme jetzt
verschleiern zu wollen. Die Bank weist die VorwYrfe zurYck, ihre Argumente sto8en bei Experten
aber auf UnverstSndnis.

Stein des Ansto8es ist das Angebot der Deutschen Bank, Investoren bis 27. November die Anteile an
den Fonds Kompass Life 1 und 2 zu 80 Prozent des ursprYnglichen Anlagebetrags zurYckzukaufen. In
diese Beteiligungsmodelle haben Tausende Anleger vor vier Jahren 535 Millionen Euro gesteckt -

und die Deutsche Bank zum MarktfYhrer fYr Lebensversicherungsfonds gemacht.

Mit den Deutsche-Bank-Produkten beteiligten sich Anleger nicht direkt an US-Lebenspolicen.
Vielmehr kauften sie Yen-Anleihen, deren Performance sie Yber VertrSge mit der Londoner
Niederlassung der Bank gegen die Entwicklung eines Policenportfolios tauschten.

Die "Schutzvereinigung DB Kompass Life Fonds", die nach eigenen Angaben von mehr als 2000
Anlegern unterstYtzt wird, wirft der Deutschen Bank nun vor, ungeeignete Policen erworben zu
haben. Rechtsanwalt Karl-Georg von Ferber verweist auf den Jahresbericht 2006 der
Fondsgesellschaft, in dem die einzelnen Policen aufgefYhrt sind. Demnach weisen die Versicherten
von 39 Prozent der erworbenen VertrSge eine so hohe Lebenserwartung auf, dass die
Versicherungssummen wohl erst nach mehr als zehn Jahren fSllig werden - und damit deutlich
nach dem Ende der Fondslaufzeit im Jahr 2015.

Am Laufzeitende wird die Deutsche Bank das Restportfolio zu 80 Prozent der Anschaffungskosten
Ybernehmen. Daran, so die Schutzvereinigung, wSre nichts auszusetzen, wenn die meisten Policen
schon fSllig gewesen wSren. Genau das sei aber aller Voraussicht nach nicht der Fall. "Meiner
Meinung nach hat die Deutsche Bank die Investoren von vornherein betrogen", sagte ein Anleger,
der das Institut vor Gericht zerren will.

Die Deutsche Bank entgegnet, es sei falsch, aus der Lebenserwartung auf den Cashf3ow des Fonds zu
schlie§en, weil einige Versicherte mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit frYher sterben wYrden.
Dies sei in der Prognoserechnung berYcksichtigt worden. Diese Argumentation dagegen halten
Marktkenner fYr gewagt. "In der Regel kalkulieren Anbieter mit der gutachterlich ermittelten
Lebenserwartung und nehmen sogar SicherheitsabschiSge vor", sagte der Experte eines Initiators,

der zahlreiche US-Policenfonds emittiert hat.
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Bei vielen Konkurrenzprodukten k3nnen Anleger au§erdem Yber eine VerlSngerung der
Fondslaufzeit abstimmen, und das Restportfolio wird am Zweitmarkt verSu§ert. Beides ist bei den
Deutsche-Bank-Fonds nicht vorgesehen.

Die Schutzvereinigung ruft Anleger dazu auf, das RYcknahmeangebot der Deutschen Bank nicht
vorschnell anzunehmen. Man sei zuversichtlich, bis 27. November "noch viel erreichen zu kSnnen,
im besten Fall eine erhebliche Aufstockung des Angebots”, hei8t es in einem Brief an die Investoren.
Die Anlegerberatung Ludwigsburg dagegen rSt ihren Mitgliedern, zuzuschlagen: "Aus der Erfahrung
von elf Jahren Kampf mit Banken fYr unsere Mitglieder k3nnen wir festhalten, dass der Vergleich,
80 Prozent zu erstatten, annehmbar ist", schreibt Fritz Eggenweiler, der Direktor der Initiative.

Geldmarktfonds: Renditen klaffen auseinander

Geldmarktfonds entwickeln sich seit der Finanzkrise sehr unterschiedlich.

3 ! Einige leiden besonders unter den niedrigen Zinsen und dem schwachen
i 4 Dollar. Die US-Fondsgesellschaft Blackrock verzichtet deshalb nun bei zwei
-”11! Fonds auf VerwaltungsgebYhren.
LW

Die US-Fondsgesellschaft Blackrock reagiert auf die schwachen Renditen von Geldmarktfonds: Sie
senkt die VerwaltungsvergYtung fYr zwei Fonds auf null, um Anlegern Verluste zu ersparen oder

um sie zumindest klein zu halten. Wie Blackrock in einer Sffentlichen Finanzanzeige bekannt gab,
fallen fYr den BGF Euro Reserve Fund und den BGF US Dollar Reserve Fund vorYbergehend keine
ManagementgebYhren an. Der Schritt gilt fYr die Fondsbranche als ungewshnlich. Bisher gab es nur
vereinzelt wie bei der DWS GebYhrensenkungen.

Allerdings kann Blackrock den Investoren nicht garantieren, dass sie kein Geld verlieren, auch weil
es neben der VerwaltungsvergYtung noch andere GebYhren gibt. Der Fondsanbieter behSlt sich
zudem das Recht vor, die ManagementgebYhr jederzeit wieder komplett oder teilweise zu erheben.
Der Dollar Reserve Fund hat seit Jahresbeginn 0,9 Prozent zugelegt.

Der GebYhrenverzicht zeigt, wie stark einige Geldmarktfonds unter den niedrigen Zinsen sowie
dem schwachen Dollar leiden. Wegen der mageren Zinsen sind die Renditen von Geldmarktfonds
ohnehin sehr niedrig: Die Produkte kommen laut dem Analysehaus Feri Euro Rating seit
Jahresbeginn im Schnitt auf 1,18 Prozent. 2008 hatten die Fonds sogar Geld verloren.

AuffSllig ist, dass die Renditen von Geldmarktfonds im Zuge der aktuellen Erholung am
Finanzmarkt stark auseinanderfallen: WShrend einige Euro-Geldmarktfonds seit Jahresanfang ein
deutliches Renditeplus eingefahren haben, sind andere klar ins Minus gerutscht.

Homogene ErtrSge bis zur Finanzkrise

Der Renditeunterschied ist immens: So sackte der SEB Money Market in diesem Jahr um fast 36
Prozent ab. SchwScher schnitt den Berechnungen des Analysehauses Morningstar nur ein
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Cominvest-ABS-Fonds ab, der in erster Linie fYr ProbPanleger gedacht ist und heute zu Allianz Global
Investors zShit. Der GIP Invest Rendite Plus hat als bester Geldmarktfonds hingegen rund 24 Prozent
gewonnen. Aber auch zwischen den Extremen ist die Streuung stark. Einige Fonds haben
zweistellige oder hohe einstellige Renditen erzielt, andere liegen nur knapp Yber null, wieder

andere verlieren 2009 Geld.

Bis zur Finanzkrise waren die ErtrSge von Geldmarktfonds viel homogener gewesen. Grund fYr die
derzeit hohe Renditedifferenz ist in erster Linie, dass einige Geldmarktfonds einen gr$8eren Anteil
forderungsbesicherter Anleihen (Asset-Backed Securities, ABS) im Portfolio hatten und sich von
diesen Wertpapieren nur mit hohem Abschlag trennen konnten. Entsprechend ging auch der SEB
Money Market vor, der inzwischen einer SEB-Sprecherin zufolge nur noch Staatsanleihen und
Barmittel hSlt.

Andere Geldmarktfonds, die ihre ABS-Anteile behielten, probtierten hingegen zuletzt von der
Erholung auch risikobehafteter Wertpapiere. Zudem konnten sie mit Papieren ISngerer Laufzeit
mehr verdienen.

Besonders schwer haben es Geldmarktfonds, die in anderen WShrungen wie Dollar, britischem
Pfund oder Schweizer Franken anlegen. Sie bescherten Anlegern aus dem Euro-Raum in diesem Jahr
wegen der StSrke der EinheitswShrung laut Morningstar gri§tenteils Verluste.

Genussschelnfonds Die Eiszeit hSlt an

Zum Leidwesen der Anleger sind viele Genusscheinfonds immer noch
. eingefroren. Besserung ist kaum in Sicht. Viel hSngt davon ab, ob die

Emmittenten der Anleihen - sprich die Banken - gut durch die nSchsten
- Monate kommen.

Die Zukunft von Genussscheinfonds ist trotz der Erholung an den FinanzmSrkten ungewiss. Zwar
haben die meisten dieser Fonds dem Analysehaus Morningstar zufolge 2009 deutlich zulegen
k&nnen. Doch auf Sicht von drei und auch von fYnf Jahren fuhr der Gro8teil von ihnen Verluste ein,
was an den hohen Einbu8en 2008 lag.

Zudem sind noch immer Genussscheinfonds - etwa seit MSrz der Cominvest Genussscheinfonds und
der HSBC GenYsse International - eingefroren. Warburg Invest $ffnete erst Mitte Oktober wieder
einen Fonds. Andreas K3chling, Fondsanalyst bei Feri Eurorating Services, hSlt die Lage fYr
problematisch: Es sei kritisch zu sehen, dass Fonds lange eingefroren sind. "Das ist nicht gut fYr
einen Publikumsfonds, der immer verfYgbar sein sollte.”

Bei Genussscheinen, auch Hybridanleihen genannt, handelt es sich um Anleihen ohne bxe Laufzeit.
Sie werden im Falle einer Insolvenz des Emittenten vorrangig vor AktionSren bedient, aber nach
anderen AnleiheglSubigern. lhre Zinszahlungen k3nnen unter bestimmten Bedingungen ausgesetzt
werden - zum Beispiel wenn kein operativer Gewinn erzielt wurde. Genussscheine sind eine
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deutsche SpezialitSt; in anderen LSndern gibt es Shnliche Nachranganleihen. Genussscheinfonds
gerieten in die Bredouille, weil sie nicht mehr Yber ausreichend LiquiditSt verfYgten.
Nachranganleihen, die meist von Banken stammen, waren nur zu sehr niedrigen Kursen handelbar.

FYr Turbulenzen sorgte, dass einige Banken Anfang des Jahres ankYndigten, Zinszahlungen fYr
Nachranganleihen auszusetzen. Teils mYssen Genussscheininhaber beim Verkauf noch immer
starke AbschiSge akzeptieren, auch weil nur wenige Marktteilnehmer aktiv sind.

Die Aussichten fYr die Entwicklung von Genussscheinen gelten derzeit als unsicher, zumal die
Aufholjagd der Kurse bereits rasant war. "Ein Marktausblick ist in der gegenwSrtigen Situation
schwierig”, sagt DWS-Fondsmanager Oliver Eichmann. "Die Frage ist, wie hoch Abschreibungen und
KreditausfSlle von Banken in den kommenden Quartalen noch sein werden.

Unsaubere Fondsproble

Ganz wichtig ist auch das kYnftige regulatorische Umfeld, etwa die Eigenkapitalvorschriften fYr
Banken", erkiSrt Eichmann. Genussscheine zShlen zum Eigenkapital, nicht aber zum Kernkapital. In
der Finanzkrise stSrken Banken lieber das wichtigere Kernkapital. So wurde letztmals 2007 ein
Genussschein neu emittiert. Feri-Experte KSchling sieht Genussscheinfonds deshalb generell
kritisch: "Wir halten dieses Fondssegment nicht fYr besonders attraktiv.

Da das Angebot an Genussscheinen begrenzt ist, mischen viele Fondsmanager Anleihen und
Shnliche Instrumente in ihre Depots, was zu unsauberen Fondsproblen fYhrt, fYhrt", moniert
KSchling. Er rechnet damit, dass die Bedeutung der Fondsgattung auch nicht zunehmen wird.
"Genussscheinfonds sind jetzt schon ein Randsegment. Das sieht man schon daran, wie gering die
Volumina sind."Das Vermsgen einiger Fonds sei deutlich geschrumpft.

DWS-Fondsmanager Eichmann beobachtet derzeit ein gemischtes Bild: "Es gibt negative und
positive Faktoren. Es besteht das Risiko, dass AusschYttungen von Banken, die Staatshilfen erhalten
haben, von der EU untersagt werden. Das wYrde auch Genussscheine treffen.” Zugleich macht er
Chancen fYr die nSchsten Jahre aus: "Fallen Aussch¥Yttungen an Genussscheininhaber jetzt aus,
mYssen die Banken die nicht gezahlten Zinsen in der Regel in den nSchsten Jahren nachholen”, sagt
Eichmann - dabei haben GenussscheinausschYttungen den Vorrang vor Aktiendividenden.

Andreas Berndt, Fondsmanager und Kreditspezialist bei Pimco, sieht Werthaltigkeit in den Papieren,
weil die meisten Banken Genussscheine seiner EinschStzung nach bedienen werden. Aber: "Einen
Shnlich starken Kursanstieg wie wShrend der Markterholung in diesem Jahr werden wir in den
kommenden Monaten nicht mehr sehen.” FYr Berndt ist noch nicht absehbar, wann sein Haus den
Cominvest Genussscheinfonds wieder $ffnet. "Es kann passieren, dass der Fonds noch ISnger
geschlossen bleibt", sagt Berndt.

Fonds ISIN Performance in Agio in GebYhren in
% %** %**
seit 1. 1.09 3
Jahre*
Warburg Probl DE0009765248 27,42 2,7 3 0,8
Warburg Multi DE0009765255 16,85 b1,16 3 0,5
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DKO-Lux-Renten LU0188083231 25,31 b157 3 0,3
Hybrid

Cominvest Genuss | DEOOOAOHGZ75 11,06 b4,31 3 0,6
DWS Inter Genu§ DEO0008490988 26,07 b4,38 3 0,85
Cominvest Gen. P DEO0009786913 10,92 b451 5 0,9
DekaGenYsse + Renten DE0008479825 12,77 b7,76 3,75 0,9
DWS Euro Spezial DEO009769711 19,18 P9,73 3 0,85
CB World Plus A LU0292461901 7,75 k.A¥** 3500 2

*) annualisiert; **) maximal; ***) keine Angaben, Fonds noch keine drei Jahre am Markt; Stand: 27. 10.
09; Quelle: Morningstar

Delta-Lloyd-Fonds: Nebenwerte " la Niederlande

Bei kleineren Unternehmen kSnnen sich Fondsmanager besonders
auszeichnen. Das gelingt auch zwei Fonds der Delta Lloyd, die in den
Niederlanden vertrieben werden. Nun wird eine Offerte nach dem gleichen
Muster fYr den deutschen Markt aufgelegt. Wir haben ihn unter die Lupe
genommen.

Die Aktien europSischer Nebenwerte haben bei Anlegern zuletzt fYr extreme Aufregung gesorgt. Im
Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise waren sie im vergangenen Jahr besonders b3se unter die
RSder gekommen.

Der Index fYr europSischer Nebenwerte MSCI Europe Small Cap stYrzte von 250 Punkten auf 100
Punkte ab. Doch Anfang des Jahres 2009 setzte eine ebenso rasante Erholung ein. In den
vergangenen zwsIf Monaten verzeichnet der Index ein fulminantes Plus von 46 Prozent.

Aktive Fondsmanager haben es bei Nebenwerten traditionell besonders leicht, ihre StSrken
auszuspielen. Das galt offenbar auch in den zurYckliegenden Monaten, wie ein Blick auf zwei
Nebenwertefonds zeigt, die der Finanzkonzern Delta Lloyd in den Niederlanden vertreibt. Den
Managern gelang nSmlich mit den beiden Fonds Europees Deelnemingen und Delta Deelnemingen
eine deutliche Outperformance gegenYber dem MSCI-Vergleichsindex.
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Das Prinzip, nach dem Delta Lloyd die beiden Fonds verwaltet, hat die Gesellschaft jetzt auf ein
Produkt Ybertragen, das speziell fYr den deutschen Markt konzipiert wurde. Der European
Participation Fund investiert das Geld der Anleger in Aktien kleiner und mittlerer Unternehmen in
Europa. Das Portfolio besteht aus Dividendenpapieren von maximal 35 Unternehmen. Die
Fondsmanager wollen so bei ihren Investments die tbersicht behalten, um sich aktiv in das
GeschSft der Unternehmen einmischen zu k3nnen. Trotz der geringen Zahl unterschiedlicher Aktien
sei fYr eine ausreichende Risikostreuung gesorgt, verspricht Delta Lloyd. Schlie§lich, so die
BegrYndung der Fondsgesellschaft, stammten die Unternehmen aus verschiedenen LSndern
Europas und seien zudem in unterschiedlichen Branchen tStig.

Fonds kauft mindestens fYnf Prozent der Firmenaktien

Die Portfoliomanager setzen auf einen klassischen Bottom-up-Ansatz, das hei8t, sie suchen nach
unterbewerteten Firmen, die Pnanziell gut aufgestellt sind, eine starke Position in ihrer Branche
oder einer Marktnische haben und ein gro8es Wachstumspotenzial versprechen. AuSerdem achten
die Fondsmanager darauf, dass sich die Kompetenzen der Unternehmen in verwandte
GeschSitsfelder oder andere LSnder Ybertragen lassen.

Haben sie ein solches Unternehmen gefunden, kauft der Fonds grundsStzlich mindestens fYnf
Prozent der Aktien der Firma. Der Grund: Delta Lloyd m3chte als AktionSr gewichtig genug sein, um
regelmS8ig bei den Managern vorstellig werden zu k3nnen B um aus erster Hand zu erfahren, wie
sich das GeschSft entwickelt. Zudem wollen die Fondsverantwortlichen regelmS8ig eigene Ideen
einbringen, wie sich die Strategie der Unternehmen weiter verbessern ISsst. Ziel des Fonds ist es
deshalb, die Aktien mindestens fYnf Jahre lang im Portfolio zu halten.

FYr die Leistungen der Fondsmanager verlangt Delta Lloyd eine jShrliche GebYhr von 1,25 Prozent.
Hinzu kommt B wie bei neuen Fonds inzwischen fast schon Yblich D eine erfolgsabhSngige
VergYtung. Erzielt der Fonds in einem Jahr ein Plus von mehr als zehn Prozent, kassiert der Anbieter
15 Prozent der Yber dieser Grenze liegenden Rendite. Dabei werden Verluste zwar angerechnet,
allerdings nur die aus dem jeweiligen Vorjahr

Steckbrief
ISIN LU0408576568
Gesellschaft Delta Lloyd
Agio 5,00 Prozent

jShrliche GebYhr 1,25 Prozent plus Perf.-Fee**

Anteilspreis* 12,80 Euro

* 15 Prozent der Rendite, die zehn Prozent Performancezuwachs Ybersteigt; ** Stand: 30. 10. 2009;
Quelle: Delta Lloyd, Onvista
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Zertibkate

Empfehlung: Mit Buffett Zug fahren

Warren Buffett wird Eisenbahner. Mit einem Zertibkat der Royal Bank of
Scotland k8nnen Anleger auf den gleichen Zug wie der Startinvestor
aufspringen.

HSngen doch die Gewinne der Eisenbahnbrmen stark vom Wirtschaftszyklus ab. Zudem ist Buffett
offenbar Yberzeugt davon, dass sich der Ausbau des seit Jahrzehnten vernachiSssigten
Eisenbahnnetzes und die avisierte EinfYhrung eines CO2-Handels fYr die Zugbetreiber positiv
auswirken. Sie stossen weniger Kohlendioxid aus als Flugzeuge und Lkws und wSren damit eine
Alternative im GYterverkehr.

Buffett setzt damit zudem auf einen steigenden ...Ipreis. ZYge brauchen nur ein Drittel des Sprits
von Trucks. Das hStte zur Folge, dass Firmen ihren Transport verstSrkt von Flugzeugen und
LastwSgen auf die Schiene verlagern wYrden.

Mit einem ZertiPkat der Royal Bank of Scotland kSnnen Anleger auf den gleichen Zug wie Warren
Buffett aufspringen. Das Papier bildet den S&P-500-Railroad-Index ab. Der enthSlt jedoch nur vier
der grs8ten Eisenbahnbrmen der Vereinigten Staaten. Es handelt sich also weniger um einen Index
als um einen Aktienkorb.

Neben der mit 33,3 Prozent Gewicht gr§8ten Position Burlington sind das Union Pacibc (30,3
Prozent), Norfolk Southern (18,2) und CSX (18,2). Bis auf Union Pacibc, die zu einem geringen Anteil
auch im Personenverkehr tStig ist, befrdern die Unternehmen nur Waren. Anleger mYssen auf die
Dividenden, die derzeit 1,8 Prozent betragen, verzichten. Der Spread betrSgt zwei Prozent. Eine
WShrungssicherung existiert nicht, Investoren tragen also das Dollar-Risiko.

Steckbrief
Name S&P 500-Railroad-Zertibkat
Emittent RBS
WKN AA01L4
Dividenden keine
Spread 2,0 Prozent
Laufzeit unbegrenzt

WShrungssicherung nein
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Kurs 31,39 Euro

Rohstofbnvestments: Raus aus der Contango-Falle
Wenn Rohstofpndizes einmal im Monat ihren Rollvorgang vollziehen,
4 kSnnen Anleger von einem Contango kalt erwischt werden. Anbieter von
2 "'_ Rohstofpnvestments rYcken den Rollverlusten mit innovativen
{§ Indexkonzepten zu Leibe.

Rohsl, Zucker und Kupfer haben auf den ersten Blick wenig gemeinsam, au8er dass sie zur
Anlageklasse der Rohstoffe gehSren. In diesem Jahr kann das Trio jedoch noch auf eine weitere
Gemeinsamkeit verweisen: Preissteigerungen von stolzen 70, 100 beziehungsweise 120 Prozent
stehen seit Anfang des Jahres zu Buche. Bei Anlegern weckt eine solche Rally natYrlich
Begehrlichkeiten. Doch Investments in den Rohstoffsektor sind eine komplexe Sache. Nicht nur,
dass sich die fundamentale Analyse durch zusStzliche EinRYssen wie das Wetter oder politische
Gegebenheiten als besonders schwierig erweist. Hinzu kommen auch noch technische HYrden.

Rohstoffe werden in der Regel am Terminmarkt gehandelt. Dabei beziehen sich die Preise auf mit
bxen Lieferterminen ausgestattete Kontrakte. Um die Lieferung zu umgehen und ein Investment
ohne zeitliches Limit zu haben, ist ein regelmS8iger Austausch der Kontrakte erforderlich. Die
gSngigen Rohstofbndizes vollziehen diesen Rollvorgang in der Regel einmal im Monat. Dabei kann
es B unabhSngig vom wirtschaftlichen Wert des jeweiligen Grundstoffs B zu AusschiSgen kommen,
wenn die Preise der betroffenen Futures voneinander abweichen. Von einem sogenannten
Contango ist die Rede, sobald der anvisierte Kontrakt Yber dem auslaufenden notiert.

UrsSchlich stecken hinter dem Aufschlag Lager- und Versicherungskosten. Dagegen bebndet sich
ein Rohstoff in einer sogenannten Backwardation-Situation, wenn die spStere Lieferung gYnstiger
zu haben ist. In dem Fall bezahlt der Markt eine PrSmie fYr die kurzfristige VerfYgbarkeit einer
Ware. WShrend Backwardation zusStzliche ErtrSge bringt, kann ein Contango Anlegern einen
dicken Strich durch die Rechnung machen. Nicht selten bleiben RohstofbPnvestments dann deutlich
hinter dem Basiswert zurYck.

Optimierte Rollmethode

AGerade bei den institutionellen Investoren ist die Nachfrage nach optimierten Produkten gro§O,
sagt Sascha Specketer, Experte fYr Exchange-Traded Commodities (ETCs) bei Source. Der erst seit
einigen Monaten aktive Anbieter stellte gestern ein innovatives ...Iprodukt in den Xetra-Handel ein.
Es bezieht sich auf den S&P GSCI Crude Oil Enhanced Index. Das Barometer arbeitet mit einer
optimierten Rollmethode. S&P weicht auf einen spSteren Terminkontrakt aus, falls der nSchstfSllige
Kontrakt ein halbes Prozent oder mehr Yber dem auslaufenden steht. Zudem nimmt der
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Indexdienstleister das monatliche Wechselspiel einige Tage frYher vor als beim klassischen GSCI.
Ein grundsStzlicher Pluspunkt des ETCs von Source gegenYber vergleichbaren Rolloptimierern ist
die Besicherung. Die Emittentin hinterlegt das Produkt zugunsten der Investoren mit Bargeld und
G7-Staatsanleihen.

Auch von UBS aufgelegte Rohstoffzertibkate tragen das Label ETC. Allerdings gehen Anleger hier ein
Emittentenrisiko ein. DafYr bietet die Schweizer Gro8bank eine besonders gro8e Auswahl an

solchen Produkten. Fundament ist der UBS Bloomberg CMCI Index. Im Kampf gegen die Contango-
Falle kommt hier ein vSllig neues Rollkonzept zum Einsatz. Dabei werden die Kontrakte anstatt nur
einmal im Monat laufend umgeschichtet. alnvestoren sollen m3glichst nah am Spotpreis
partizipierenO, bringt Marcel Langer, Produktexperte bei UBS, den Ansatz auf den Punkt. In
ISngerfristigen Vergleichen mit den klassischen Preisbarometern wie dem S&P GSCI hat das
Konzept die Nase vorn. Mit den UBS-Zertibkaten kSnnen Anleger breit gestreut in das
Gesamtbarometer CMCI Composite investieren oder aber in einen favorisierten Rohstoff (siehe
Tabelle).

Besonders ausgeprSgter Contango bei Erdgas

Auch Rohstoffguru Jim Rogers hat sein Indexkonzept modibziert. Sein RICI Enhanced Index grenzt
sich in zwei wesentlichen Punkten vom hergebrachten Modell ab: Zum einen investiert auch dieser
Index nicht mehr nur in den nSchstfSlligen Terminkontrakt, sondern streut Yber mehrere Fristen.
Zum anderen sieht das Konzept fYr die verschiedenen Rohstoffe individuelle Rollkalender vor und
nimmt dabei RYcksicht auf saisonale Besonderheiten. GSnzlich eliminieren ISsst sich die Contango-
Falle aber auch mit diesem Konzept nicht. Immerhin schneidet Rogers mit seinem neuen Modell
besser ab als der klassische RICI. Mit der thernahme von ABN Amro holte sich die Royal Bank of
Scotland (RBS) die US-Investmentlegende als Partner ins Boot. Die britische Grogbank fYhrt
strukturierte Produkte auf den RICI Enhanced Index und seine Subindizes im Angebot.

INDEXINVESTMENTS AUF ROHSTOFFE

Index ISIN Emittent Kurs in € Spread in %
CMC] Composite DEGOOUBSGEYE UBS 10693 1,00
CMCI Kupfer DEQOOUBITS4S  UBS 13674 1,00
RICI Enhanced DEGOOAADOLAY  RES 8258 0,99
Natural Gas Strategy DEDOOVFPANGD Vontobel 101,20 150
58P G5Cl Crude Oil Enhanced” X50454792184 Source 11807 0,64

* EIL. bel allen anderen Produkten handelte sich um Zertifilate; Stand: 2 11 2009: Quellen: Emittentenangzben

Eine Art Zwittertaktik hat Vontobel entwickelt, um des bei Erdgas hSubg besonders ausgeprSgtem
Contango Herr zu werden. Ein neuer Index greift sowohl auf den Terminmarkt als auch auf Aktien
des Sektors zurYck. Einmal im Monat wird Yber die Allokation entschieden. Nur wenn der Future
sich in Backwardation bebndet, hSIt der Anleger ein Investment im Terminmarkt. Ansonsten bildet
ein aus 15 Unternehmen bestehender Aktienkorb das Underlying. Er enthSlt die gemessen an der
Marktkapitalisierung gr§ten Vertreter der Erdgasindustrie. In der RYckrechnung funktioniert der
Ansatz. Allerdings sind Anleger bei diesem Zertibkat neben den TYcken des Rohstofbnvestments
auch den Risiken des Aktienmarktes ausgesetzt.

CAPITAL Investor 45/2009 www.capital.de 29



Transparenz: Was ZertiPkateindizes taugen

- ™ Den Dax kennt jeder. Auch die ZertibPkatebSrsen in Frankfurt und Stuttgart
-} bieten Barometer fYr verschiedene Produktgruppen. Sie bieten durchaus

einen Mehrwert - wenn man wei§, wie sie gelesen werden mYssen.

Ein Vorwurf, der dem Zertibkatemarkt immer wieder gemacht wird, ist die enorme Anzahl an
Produkten und Strukturen, die Anlegern den tberblick erschwere. TatsSchlich werden an den
ZertibkatebSrsen in Frankfurt (Scoach) und Stuttgart (Euwax) derzeit mehr als 360.000 Zertibkate
und Hebelprodukte gehandelt.

Ein Versuch, die Transparenz in diesem Punkt zu verbessern, sind die von Scoach initiierten
Zertibkateindizes. EingefYhrt zu Jahresanfang, gibt es sie in vier Varianten: als Vergleichsindizes fYr
Garantie-, Bonus-, Discount- und Outperformance-Zertibkate. Vor wenigen Wochen wurde die
Palette um einen Aktienanleihenindex erweitert. Versffentlicht wird das Quintett unter anderem

auf den Websites von Scoach und dem Deutschen Derivate Verband (DDV).

"Am Aktienmarkt sind Richtgr§§en wie der Dax ISngst gang und gSbe", sagt Thomas Kolb,
Marketingleiter bei Scoach. Mit den ZertiPkateindizes sei das Benchmarkkonzept auf den
Zertibkatemarkt Ybertragen worden. Sie wYrden Anleger Yber die durchschnittliche Performance
verschiedener Produkttypen informieren und seien zudem geeignet, die Funktionsweise der
einzelnen Strukturen zu verdeutlichen, so Kolb weiter.

Zur Berechnung wird fYr jeden Index eine reprSsentative Auswahl von 20 umsatzstarken
Zertibkaten herangezogen, die sich alle auf den Euro Stoxx 50 beziehen. Die Gewichtung erfolgt
dann anhand der am Markt investierten Volumina. "Die Fokussierung auf einen Basiswert hat den
Vorteil, dass die Entwicklung der ZertiPkateindizes mit der des Euro Stoxx 50 verglichen werden
kann", sagt Kolb. Die Initiatoren verwenden hierzu den Euro Stoxx 50 Kursindex, auf den sich auch
die ausgewShlten Zertibkate beziehen. Allerdings wSre die Performance-Variante der geeignetere
VergleichsmaS8stab, da hier die Dividenden mit eingerechnet werden. Schlie8lich stehen ja auch
den Emittenten die Dividenden zur Finanzierung der ZertiPkatestruktur zur VerfYgung.

Beim Garantieindex tritt noch ein weiteres Problem auf. "Bei diesem Typ musste die Auswahl auf
Aktienbasiswerte erweitert werden, da keine ausreichende Zahl an Produkten auf den Euro Stoxx 50
vorhanden ist", sagt Lutz Johanning von der European Derivatives Group (EDG), die fYr die
Berechnung der Indizes zustSndig ist. Darunter, so Johanning, leide die Vergleichbarkeit mit dem
Euro Stoxx 50. Alternativ biete sich fYr den Garantieindex ein Anleiheindex als Vergleichsgrsge an.

Schwierigkeiten k3nnen sich auch bei der Interpretation der Performance der Zertibkatebarometer
ergeben. Dazu ein Beispiel: Im Monat September legte der Euro Stoxx 50 Performance-Index um 3,6
Prozent zu. Der Discountindex schaffte im gleichen Zeitraum lediglich ein Plus von knapp einem
Prozent. Dem Fachmann mag zwar einleuchten, dass bei Discountzertibkaten aufgrund des Caps die
Gewinnchancen begrenzt sind und folglich bei steigenden MSrkten eine schwSchere
Wertentwicklung zu erwarten war. Trotzdem wSre ein wenig mehr an Information Yber das Warum
wYnschenswert.

Thomas Kolb verweist hier auf die ergSnzenden Reportings, die seit Juli 2009 fYr jeden Index
monatlich auf der Website des DDV versffentlicht werden und Anlegern den Umgang mit den
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Transparenzindizes erleichtern sollen. So ist im September-Reporting zu lesen, dass der
Discountindex im Berichtsmonat Yber einen durchschnittlichen gewichteten Cap von 1818 Punkten
verfYgte. Ein solch tiefer Cap - mehr als 1000 Punkte unter dem Euro Stoxx 50 - zeugt von einem sehr
defensiven Anlageverhalten. Das schrSnkt zwar die Renditechancen spYrbar ein, dafYr sind die
ErtrSge relativ sicher.

Auch der Bonusindex wird durch das Reporting aufgewertet. So ist dort zu erfahren, dass sich im
September die durchschnittlich gewichtete Barriere (Kursschwelle) um 100 Punkte auf 1590 ZShler
erhsht hat. Wirklich bullish sei das aber noch nicht, hei8t es im Kommentar. Und weiter: So
konservativ, wie der Index ausgelegt ist, hStten die Anleger nicht wirklich erwarten k3nnen, dass
das Bonusbarometer voll mit dem Euro Stoxx 50 mitlaufe. In der Tat spricht ein Sicherheitspuffer
von mehr als 40 Prozent auch im Bonusbereich fYr ein vorsichtiges Anlageverhalten. Durch die
ergSnzenden Informationen wird aus den Indizes eine Art Stimmungsindikator. Denn Deep-
Discount- oder Deep-Barrier-Strategien sind hSubg ein Indiz dafYr, dass Anleger dem Markt nicht
trauen, also mit einer Korrektur rechnen.

Die Zertibkateindizes mSgen zwar nicht alle Transparenzdebzite der Branche beseitigen. In
Verbindung mit den Reportings sind sie fYr interessierte Anleger jedoch eine nYtzliche
Orientierungshilfe.

Bonuszertibkate: Ein Leben nach dem Schwellenbruch

Bonuspapiere gelten als sicheres Investment. Doch wenn der Kurs eines
BonuszertiPkats unter dem Basiswert liegt, gehen die Inhaber leer aus. Wie
sich Preisunterschiede bei Bonuspapieren mit verletzter Barriere nutzen
lassen.

Bonuszertibkate zShlen mit zu den Lieblingen der Zertibkateanleger. Aus gutem Grund: Nach oben
bestehen bei der klassischen Variante keine Gewinnbegrenzungen, im SeitwSrtsmarkt kassieren
Investoren den Bonus, und im schlimmsten Fall erfolgt die RYckzahlung zum Kurs des Basiswerts.

Der Schreck kommt fYr viele jedoch, wenn die Barriere unterschritten wird und die Bonuschance
dahin ist. Denn der Kurs des Bonuspapiers notiert nicht wie vom Anleger erwartet in HShe des
Basiswerts, sondern darunter. Der Grund dafYr ist, dass die AktionSre fYr die verbleibende
Restlaufzeit gegebenenfalls noch eine Dividende erhalten. Die Inhaber der BonuszertibPkate gehen
dagegen leer aus.

Die Dividende ist der wichtigste Grund fYr den Abschlag, den Bonusse mit verletzter Barriere
gegenYber dem Basiswert aufweisen. Ein zweiter liegt in der EmittentenbonitSt. Die Zertibkate-
Investoren sind im Gegensatz zu den Aktienanlegern noch dem Emittentenrisiko ausgesetzt. Denn
bei Bonuspapieren handelt es sich um Schuldverschreibungen des Emittenten.
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Dividendenerwartung und BonitSt sind von Emittent zu Emittent unterschiedlich. Daher notieren
Bonuspapiere mit verletzter Barriere auch zu unterschiedlichen Konditionen.

Ein Beispiel: Die Royal Bank of Scotland stellt fYr ein am 15. Oktober 2010 fSlliges Bonuspapier mit
verletzter Barriere auf die Allianz-Aktie einen Geldkurs von 71,19 und einen Briefkurs von 71,44 Euro.
UBS gibt hingegen fYr ein Papier mit Laufzeit 22. Dezember 2010 und ebenfalls verletzter Barriere
einen Kurs von 74,06 zu 74,14 Euro aus. Die Allianz-Aktie notiert bei 77,03 Euro. Es wird erwartet,
dass nach der Hauptversammlung am 5. Mai 2010 eine Dividende von 3,50 Euro gezahlt wird.

Investoren, die das von UBS emittierte Papier noch besitzen, sollten sich von diesem trennen. Es hat
keinen Sinn, bis zum Ende der Laufzeit zu warten. Anders die Situation bei dem Papier der Royal
Bank of Scotland. Hier kann es B zumindest fYr Anleger, die mit steigenden Kursen bei der Allianz-
Aktie rechnen B von Vorteil sein, noch investiert zu bleiben.

Da tendenziell die meisten Investoren ihre Bonuspapiere nach einem Barrierenereignis losschlagen
m3chten, ist die Versuchung seitens der Emittenten gro8, die Geldkurse msglichst niedrig zu halten.
Einige Emittenten stellen zudem nur Geldkurse, sodass kein Arbitrageprozess einsetzen kann.

Es gibt aber durchaus auch Chancen bei Bonuspapieren mit verletzter Barriere, wie am Beispiel des
Allianz-Papiers zu sehen ist. Einige Emittenten stellen nSmlich nicht nur Geld-, sondern auch noch
Briefkurse fYr die Zertibkate. FYr Investoren, die von der SoliditSt des Emittenten Yberzeugt sind,
von einem steigenden Kurs beim Basiswert ausgehen und nur geringe Transaktionskosten haben,
kann es somit sinnvoll sein, ein Bonuspapier mit verletzter Barriere zu kaufen und bis zur FSlligkeit
zu halten.
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Banken & Zinsen

Staatsanlelhen Drahtseilakt am Rande Europas

Die Rally ist vorerst beendet - und mit ihr schwinden auch die Chancen auf
hohe Renditen bei Staatsanleihen. Der Blick auf zweitklassige Schuldner
wie Griechenland kann dennoch lohnen, sagen Experten.

Aus, aus, kleine Kerze!" Mit dem Zitat aus Shakespeares Drama "Macbeth" beschreibt Fondsguru Bill
Gross seine Sicht des Marktes. Die Rally habe ihren HShepunkt erreicht. Die Kurse von Aktien oder
spekulativen Unternehmensanleihen seien der realwirtschaftlichen Entwicklung davongaloppiert,

sagt der Bondexperte und folgert: Die Hoffnung auf Renditen von mehr als vier bis fYnf Prozent
sollten Investoren aufgeben.

Selbst europSische Staatsanleihen zweitklassiger Schuldner bringen kaum mehr ein. Dennoch lohnt
ein Blick, denn Experten stufen das Risiko bei den Papieren geringer ein als bei
Unternehmensbonds. "Ich halte die EinschStzung der KreditqualitSt von Firmenanleihen verglichen
mit Staatsanleihen derzeit fYr zu positiv. Zugespitzt gesagt: Ich wYrde eine griechische
Staatsanleihe einer IBMW-Anleihe vorziehen", sagt Markus Kohlenbach von der Fondsgesellschaft
DWS.

Zu den zweitklassigen Schuldnern im Euro-Raum zShlen Griechenland, Italien und Irland. WShrend
die Papiere auf dem H3hepunkt der Finanzkrise unter einer hohen VolatilitSt litten, ergeben sich
wieder Chancen. "Bei irischen Bonds etwa liegt der Renditeabstand zu Bundesanleihen im
historischen Vergleich sehr hoch”, sagt Darius Hinz, Rentenanalyst bei der DZ Bank. Und das,
obwohl das Land bei der LSsung der Probleme vorankommt.

Die irischen Banken lagern ihre vergifteten Papiere im Wert von einst 77 Milliarden Euro gerade bei
einer Bad Bank, die sie spSter mit Gewinn verscherbeln soll. Damit kSme der Staat aus seinem
Garantieversprechen heraus. "Die Kurse irischer Bonds haben noch etwas Spielraum nach oben",
sagt Hinz. Trotz Herabstufung - erst am Mittwoch nahm Fitch sein Urteil von "AA+" auf "AA-" zurYck
- Ziert Irland noch eine gute BonitStsnote.

Auch Griechenland bietet einen deutlichen Aufschlag. Das Land bel zuletzt durch seine kreative
Haushaltspolitik auf. Der Fehlbetrag im Budget fYr 2009 verdoppelte sich Yber Nacht auf 12,5
Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Die alte Regierung hatte wohl in die Trickkiste gegriffen,
um die Probleme zu verschleiern. Die neue Regierung lie§ den Schwindel auf3iegen. Die
Ratingagentur Moody's hat angekYndigt, ihr Urteil zu YberprYfen. Die Bonds sind daher nur etwas
fYr Nervenstarke.

Chancen lauern auch in Osteuropa. Die Region wurde in der Krise verschmSht - teilweise zu
Unrecht. Tschechien oder Slowenien gelten weiter als solide Schuldner. Lichtblicke gibt es in Polen
und Ungarn, die mit stattlichen RenditeaufschiSgen locken. "Polen kommt ganz gut durch die
Krise", sagt Tobias Gruber, Rentenanalyst der WGZ Bank. "Als einziges Land der Region konnte es
sich der Rezession entziehen." Der starke Privatkonsum rettet die Volkswirtschaft. Ohne Probleme
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steht auch Polen nicht da: Der Staatshaushalt gerSt zunehmend in SchieBage. Das Debzit wSchst auf
sechs Prozent des BIP.

In Ungarn sah es lange nicht gut aus. Die Wirtschalft bricht 2009 voraussichtlich um rund sieben
Prozent ein. Als erstes Land der EuropSischen Union bettelte Budapest um einen 20 Milliarden Euro
schweren Kredit beim Internationalen WShrungsfonds. "Doch wie die Regierung die Probleme
anging, war beachtlich, sagt Gruber. Premierminister Gordon Bajnai schlug einen strikten Sparkurs
ein. Die Ratingagentur Standard & Poor's honoriert die BemYhungen. Sie hob den Ausblick fYr die
BonitStsnote "BBB-" von negativ auf stabil.

Anleihen: Machtverlust der kleinen GISubiger

An der BSrse bestimmt wie oft im Leben meist der StSrkere die Regeln. So
kdnnen Gro8aktionSre auf Hauptversammlungen auch gegen den Willen
der Kleinanleger ihre WYnsche durchsetzen. Anleiheinhaber standen
Gro§&glSubigern jedoch ebenbYrtig gegenYber - bis jetzt.

Geriet ein Schuldner ins Straucheln und wollte den GISubigern ZugestSndnisse abtrotzen, so zShlte
ihre Stimme meist genauso viel wie die eines Gro8investors. Seit August ist das anders. Mit der
Reform des deutschen Schuldverschreibungsrechts mYssen nun auch Anleihebesitzer den Willen
der Gro8§glSubiger fYrchten. Denn die GesetzesSnderung gibt ihnen bessere Chancen, bei der
Rettung eines kriselnden Unternehmens ihren Willen durchzusetzen. Umfangreiche
Sanierungsmagnahmen wie die Wandlung der Schulden in Eigenkapital, die nachtrSgliche
€nderung der Anleihebedingungen oder der Umtausch der Altanleihen in neue Papiere unter
Verzicht auf einen Teil der Forderungen sind nun msglich, wenn mindestens drei Viertel der
GISubiger zustimmen.

MehrheitsbeschlYsse gab es zwar auch schon nach altem Recht. "Sie betrafen jedoch nur den
Verzicht, die Stundung oder die Reduzierung der Zinsen", sagt Christian Becker von der
Wirtschaftskanzlei G3rg. Dem Verzicht auf die Hauptforderung, also die RYckzahlung der Anleihe,
musste hingegen jeder einzelne GISubiger zustimmen - was damit praktisch so gut wie
ausgeschlossen war. tberdies durften die Rechte der GISubiger nur beschnitten werden, um ein
Insolvenzverfahren abzuwenden. "Heute ist eine drohende Insolvenz dafYr nicht mehr zwingend
erforderlich”, sagt Becker.

Mit der GesetzesSnderung hat die Regierung das deutsche Recht an internationale Standards
angepasst. Die erlauben es Unternehmen schon ISnger, zur Abwendung einer Pnanziellen
SchieRage den GISubigern gro§e ZugestSndnisse abzutrotzen. Auch deshalb hatten die meisten
Emittenten ihre Anleihen nach auslSndischem Recht begeben. Insofern bringen die €nderungen
hiesigen Anlegern auch Vorteile: "Die Anleihebedingungen werden transparenter und
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verstSndlicher, da Anleihen nach deutschem Recht in der Regel auch Prospekte in deutscher Sprache
enthalten", sagt Becker.

Prospekte genau studieren

Die Reform ist somit ein zweischneidiges Schwert. Auch, weil einerseits das Erpressungspotenzial
eines einzelnen GISubigers schwindet, gleichzeitig die Kleinen nun in stSrkerem Mag§ dem Willen
der GroS8investoren ausgeliefert sind. Dass die Dreiviertelmehrheit keine gro§e HYrde darstellt,
zeigt die Praxis: Oft kaufen spekulative Investoren Anleihen angeschlagener Unternehmen auf, um
in den Sanierungsverhandlungen mit dem Management inre WYnsche durchzusetzen, etwa einen
Tausch der Anleihen in Eigenkapital (Debt-to-Equity-Swap). "FYr die Investoren ist dies mitunter
eine gYnstige Gelegenheit, sich in die EigentYmerstruktur eines Unternehmens einzukaufen”, sagt
Becker. Die Verhandlungen werden auch dadurch erleichtert, dass die GISubiger einen Vertreter
bestellen k3nnen, auf den sie inre Rechte Ybertragen und der jederzeit eine GISubigerversammilung
einberufen kann.

Die Neuerungen gelten fYr alle Anleihen, die seit dem 5. August dieses Jahres begeben wurden und
deren Bedingungen Restrukturierungen durch MehrheitsbeschlYsse explizit erlauben. Aber auch
Altanleihen k3nnen an die Regeln angepasst werden. Privatanleger sollten die Prospekte daher
genau studieren. Denn gerade seit diesem Jahr spielen sie am Anleihemarkt wieder eine grs8ere
Rolle. In der Vergangenen hie§ es fYr sie oft: anschauen erlaubt, anfassen verboten. Denn nur
wenige Emissionen wurden in einer fYr Kleinanleger akzeptablen StYckelung von 1000 Euro oder
weniger begeben. Mit der Finanzkrise hat sich das geSndert. Um mehr Investoren anzusprechen und
so die Zinsbelastung niedrig zu halten, begeben Konzerne Bonds zunehmend in kleiner StYckelung.
So sank die durchschnittliche StYckelung von Euro-Unternehmensanleihen gegenYber dem Vorjahr
von rund 39.000 Euro auf 27.000 Euro.

Immerhin bleibt den Kleinanlegern ein kleines Druckmittel: Sie k3nnen BeschlYsse der
GISubigerversammlung durch Anfechtungsklagen verhindern, mit aufschiebender Wirkung. Dem
wiederum k3nnen die Emittenten durch ein Eilverfahren vor Gericht begegnen. Damit Shnelt der
Ablauf bei Auseinandersetzungen dem, was auch das Aktienrecht vorschreibt. Insofern sind
AnleiheglSubiger nun den AktionSren gleichgestellt - mit Vorteil fYr den StSrkeren.

Glrokonten Schnellerer Wechsel msglich

o Bankkunden in Deutschland sollen kYnftig leichter ihr Girokonto wechseln
kSnnen. Das sieht eine neue Empfehlung der deutschen Kreditwirtschaft
| vor.

Ferner soll das kontoersffnende Kreditinstitut Kunden dabei unterstYtzen, Dritte Yber die neue
Kontoverbindung zu informieren. Dies gilt insbesondere fYr regelmS8ige Gutschriften,
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beispielsweise die Mitteilung des neuen Gehaltskontos an den Arbeitgeber. Bei Lastschriften im
EinzugsermSchtigungsverfahren soll das neue Kreditinstitut Kunden zum Beispiel Musterschreiben
zur VerfYgung stellen, mit denen sie ihre jeweiligen Vertragspartner, wie etwa den
Energieversorger, Yber die neue Kontoverbindung informieren k3nnen.

Banken als "Umzugshelfer"

Bereits heute ist es in Deutschland Yblich, dass Banken ihre Neukunden beim Girokontowechsel mit
einem so genannten Kontoeinzugs- beziehungsweise KontoYbertragungsauftrag unterstYtzen.
Damit veranlasst das neue Institut im Auftrag seines Kunden, das bisherige Girokonto zu schlie§en
und das Guthaben auf das neue Konto zu Ybertragen.

KYnftig kann die alte Bank auf Wunsch des Kunden auch eine Liste der bestehenden DauerauftrSge
mit auf den Weg geben. Diese Informationen soll sie innerhalb von sieben Bankarbeitstagen zur
VerfYgung stellen. Die neue Bank soll laut Branchenempfehlung innerhalb von weiteren sieben
Bankarbeitstagen die gewYnschten DauerauftrSge neu einrichten.

Basis fYr die Erleichterungen beim Girokontenumzug ist eine Empfehlung der im ZKA
zusammengeschlossenen Banken, Sparkassen, Volks- und Raiffeisenbanken, die seit dem 1.
November 2009 gilt. Sie basiert auf den zwischen der europSischen Kreditwirtschaft und der
EuropSischen Kommission vereinbarten "Gemeinsamen Prinzipien zum Kontowechsel". Ziel der
europSischen Vereinbarung ist es, den Girokontowechsel innerhalb eines Landes zu erleichtern.

Die gYnstigsten Girokonten liefert der H capital.de-Girokontenvergleich .

Wandelanleihe: Ford sammelt frisches Geld ein

Der US-Autohersteller hat eine siebenjShrige Wandelanleihe mit einem
Kupon 4,25 Prozent aufgelegt und sammelte 2,5 Milliarden Dollar ein  ein
Viertel mehr als eigentlich gedacht. Nach dem gemeldeten Quartalsgewinn
griffen Anleger begeistert zu.

Der US-Autohersteller hat eine siebenjShrige Wandelanleihe aufgelegt und sammelte 2,5 Milliarden
Dollar ein B ein Viertel mehr als eigentlich gedacht. Nach dem gemeldeten Quartalsgewinn griffen
Anleger begeistert zu.

Der zweitgr3§te Autobauer der USA wShite einen guten Zeitpunkt fYr die geplante
Kapitalerh8hung. Wenige Stunden zuvor hat Ford hatte im dritten Quartal einen Yberraschend
hohen Gewinn von 997 Millionen Dollar verzeichnen kSnnen. Im Vorjahreszeitraum stand noch ein
Verlust von 161 Millionen Dollar. Das Management kommt mit dem Sanierungsplan schneller voran
als gedacht.
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Das Unternehmen stockte das Emissionsvolumen wegen der gro§en Nachfrage auf. Urspr¥nglich
hatte der Autohersteller ein Emissionsvolumen von zwei Milliarden Dollar angepeilt. Der Hersteller
erwSgt zudem den Verkauf eigener Aktie in Hhe von bis zu einer Milliarde Dollar.

Gunst der Stunde genutzt

Ford nutze die bessere Lage am Markt fYr Wandelanleihen, um mit der Emission seine
Verbindlichkeiten zu reduzieren, sagte Bill Feingold, vom Investment-Beratungsunternehmen
Hillside Advisors, der Nachrichtenagentur Bloomberg. Das Unternehmen hat die neuen Anleihen

mit der gleichen WandelprSmie ausgestattet wie bei der bisher letzten solchen Emission vor drei
Jahren. &Wenn man jetzt Kapital zu fast denselben Bedingungen beschaffen kann wie vor drei
Jahren, sollte man das auch tunO, erklSrte Feingold. &Ford nimmt Geld auf, wenn das Unternehmen
kann, nicht wenn es muss, und fYr mich ist das ein Zeichen fYr ein gut gefYhrtes Unternehmen.O
Die Ratingagenturen sehen das Shnlich. MoodyOs stufte den Autobauer eine Stufe auf B30 mit
einem positiven Ausblick hoch. Auch Standard & PoorOs hob das Rating fYr Ford eine Stufe auf &B-O
an. Nur Fitch belie§ seine Note bei 2BO, gab aber einen positiven Ausblick.

Die vorrangigen Anleihen mit FSlligkeit 2016 sind mit einem Kupon von 4,25 Prozent und einer
kleinanlegerfreundlichen StYckelung ausgestattet, teilte Ford mit. Die Papiere, bei denen eine
KYndigung durch den Emittenten in den ersten fYnf Jahren ausgeschlossen ist, knnen bei
FSlligkeit in Aktien getauscht oder gegen Bargeld eingel3st werden.

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fYr Tages- und Festgeld.

Tagesgeld
Anbieter Kontakt fYr 1.000fYr 50.000
Euro Euro
ING-DiBa " (01802) 784578 2,50 2,50
NIBC Direkt # nibcdirekt.de 2,30 2,30
Bank of Scotland # bankofscotland.de 2,30 2,30
1822direkt " 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

Bigbank AS #
NIBC Direkt #

ICICI Bank UK PLC
SWK Bank
ISBANK

Akbank N.V. #
Oyak Anker Bank
ZiraatBank

Kontakt

bigbank.de
nibcdirekt.de
icicibank.de
(0800) 1204444
(069) 29901199
(01802) 252265
(069) 29922970
ziraatbank.de

Anlagezeitraum

6 Monate
2,90
2,20
2,00
2,30
2,00
2,00
2,10

12 Monate
3,30
2,60
2,60
2,55
2,50
2,50
2,25
2,20

in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter

Einlagengarantie; maximal zwei nur fYr Neukunden

begrenzt. 3) Rendite.
Quelle: FMH-Finanzberatung

1) FYr Neukunden. 2) Einlagengarantie

Stand: 05.11.2009
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Vorsorge & Versicherungen

Versicherungsschutz: Policen vom Arbeitgeber

Viele Unternehmen bieten ihren Mitarbeitern Versicherungen an. Das

kann sich fYr Mitarbeiter mit Vorerkrankung lohnen, denn die Anbieter
verzichten auf eine detaillierte RisikoprYfung. Doch die Policen haben auch
Schwachstellen.

Eine Zeit lang geh3rten Piloten wie Hochseilartisten oder LSwendompteure zu den Exoten.
Zumindest sahen das die Versicherer so. Keine Gesellschaft wollte den FlugzeugfYhrern Deckung
geben, als die Luftfahrt noch in den Kinderschuhen steckte. Zu hoch schienen die Gefahren, zu
unkalkulierbar die Risiken.

Heute kann es fYr Piloten ganz einfach sein, sich gegen UnfSlle oder BerufsunfShigkeit zu
versichern. Bei der Lufthansa bietet etwa ein Pbrmeninterner Makler Policen fYr verschiedene
Risiken an. @Mit der Betreuung der Lufthanseaten durch einen Prmeninternen Makler stellen wir
sicher, dass sie eine ganzheitliche Beratung zu Versicherungsthemen erhaltenO, sagt Peter
Hoffmann, GeschSftsfYhrer des Versicherungsdienstes Albatros, der zur Lufthansa geh3rt.

Die Fluglinie ist keine Ausnahme. &Viele Firmen bieten private Versicherungen fYr die Belegschaft
an, weil sie dadurch fYr Angestellte als Arbeitgeber attraktiver werdenO, sagt Dietmar Kierdorf,
Leiter Vertrieb BelegschaftsgeschSft beim Versicherer HDI. Die Angebote reichen oft Yber die
obligatorische betriebliche Altersvorsorge hinaus. Wer seine Krankenversicherung wechseln oder
eine HaftpRichtpolice abschlie§en m3chte, kann dies auch Yber seinen Arbeitgeber tun. Denn die
BeitrSge sind mitunter gYnstiger als auf dem freien Markt.

Vermittler nutzen bPrmeninterne Struktur

Die meisten deutschen Gro8unternehmen offerieren ihren Mitarbeitern private Versicherungen.
dKleine und mittelgro§e Unternehmen haben noch NachholbedarfO, sagt Kierdorf. Der Verkauf
kann Yber einen brmenverbundenen Vermittler oder eine interne Abteilung laufen.
Firmenverbundene Vermittler sind Tochtergesellschaften des Unternehmens und haben den
Vorteil, dass die Firma die Provisionen selbst kassieren kann. Bei der Telekom ist das die DeTe
Assekuranz, beim Autokonzern Volkswagen der VW Versicherungsdienst und bei der Lufthansa
Albatros.

Um die Angebote publik zu machen, kSnnen die Vermittler an Personalversammlungen teilnehmen
und die Prmeninterne Infrastruktur nutzen. atber das Intranet bekommen unsere Angestellten
regelmS8ig Informationen zu den einzelnen M3glichkeitenO, sagt Hoffmann von Albatros. &Wollen

sie ein speziell auf sie zugeschnittenes Angebot, k3nnen sie sich von einem unserer Berater helfen
lassen.O lhn k3nnen die Angestellten auch im Schadensfall ansprechen. Das hat aber auch Nachteile.
Schaltet der Mitarbeiter zunSchst den Prmenverbundenen Makler ein, k3nnte der Arbeitgeber von
dem Schaden erfahren. Wer nicht will, dass private Daten an seinen Chef weitergeleitet werden,

sollte den direkten Weg zum Versicherer wShlen.
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Vor Datenlecks warnt auch Thorsten Rudnik vom Bund der Versicherten. aln den vergangenen
Monaten ist es hSubger vorgekommen, das Arbeitgeber oder Dienstleister die Daten von
Mitarbeitern oder Kunden weitergegeben haben, etwa um Versicherungen zu verkaufen, sodass das
auch in Zukunft nicht ausgeschlossen ist.O

Niedrige Schadenquote

FYr Menschen mit Vorerkrankungen kann sich eine Police vom Arbeitgeber durchaus lohnen. Denn
die Anbieter verzichten auf eine detaillierte RisikoprYfung, etwa bei Kranken- oder
BerufsunfShigkeitsversicherungen. Auch fYr den Versicherer rentiert sich das GeschSft mit der
Belegschaft. &Durch die Vereinbarungen mit dem Unternehmen haben wir eine recht homogene
RisikogruppeO, sagt HDI-Mann Kierdorf. Wer den gleichen Beruf ausYbt, habe hSubg Shnliche und
damit besser kalkulierbare Risiken. &Dadurch ist die Schadenquote im BelegschaftsgeschSft geringer
als im PrivatkundengeschSftO, sagt er.

Die niedrige Schadenquote hat aber auch einen anderen Grund. Kaufen die Mitarbeiter im Betrieb,
melden sie weniger SchSden. &Wenn die Angestellten ihre Police Yber den Arbeitgeber
abgeschlossen haben, sind sie gegenYber dem Versicherer ehrlicherO, sagt Kierdorf. Eine echte Win-
win-Situation fYr Mitarbeiter und Versicherungsgesellschaft. &Der Kunde hat etwas davon, weil er
gYnstige PrSmien und eine gute Betreuung hat, und der Versicherer hat auch sein AuskommenO,
bestStigt Gregor K3hler, Vorstandssprecher der Bayer-Tochter Pallas Versicherungen.

Doch die Policen haben auch inre Schwachstellen. &HSubg machen sich die Unternehmen keine
gro8e MYhe, die fYr den Einzelnen wirklich g¥nstigsten Angebote auszuwShlenO, sagt Rudnik. &Die
Policen des Arbeitgebers sind dann oft trotz der Gruppenrabatte nicht billiger.O Kunden sollten
deswegen immer noch andere Angebote einholen. Manchmal seien in den VertrSgen YberRYssige
Leistungen enthalten, wie die zusStzliche Unfallkrankenhaustagegeldversicherung bei einer
Unfallversicherung. 4So etwas macht die Police nur teuerO, sagt Versicherungsexperte Rudnik.

Das ist nicht der einzige Haken. Wechselt der Angestellte seinen Arbeitsplatz, bringt das oft
zusStzliche Nachteile. Zwar kann er den Vertrag mitnehmen und privat weiterfYhren. &Dann wird
neu verhandeltO, sagt Kierdorf. Genau das kritisiert Rudnik. &Bei einem Arbeitsplatzwechsel werden
die Konditionen hSubg schlechter, und der Versicherungsschutz wird teurer.O

Altersvorsorge: Trittbrettfahrer der Krise

Die Diskussion um gute und schlechte Berater hat Finanzvermittlern wie
AWD, MLP und DVAG Aufwind verschafft. Die Kunden wenden sich von
Banken ab. VerbraucherschYtzer warnen vor den vermeintlich
unabhSngigen Vermittlern.

CAPITAL Investor 45/2009 www.capital.de 40


http://www.capital.de/finanzen/versicherung-vorsorge/100026076.html
http://www.capital.de/finanzen/versicherung-vorsorge/100026076.html

Das schlechte Image der Banken schiSgt auch auf die Altersvorsorgesparten der GeldhSuser durch:
Laut einer Studie der Management Beratung Towers Perrin ist der Anteil der Banken am
VersicherungsgeschStt kleiner geworden. Nur noch 27 Prozent des NeugeschStts bei
Lebensversicherungen laufen Yber Kreditinstitute. 2007 liefen noch 28 Prozent.

Auch das GeschSft der eigenen Vertreter der Versicherungen geht weiterhin zurYck. Sie liegen
ebenfalls knapp unter 30 Prozent. Kurz vor der Jahrtausendwende waren sie noch unangefochtene
MarktfYhrer mit als beinahe die HSlfte aller Policen Yber die Vertreter lief. Den ersten DSmpfer
erlitten die Vertreter durch die ab 2000 aufkommenden AllPnanzkonzerne wie Allianz und ING.

Nachdem diese Idee begraben wurde, entwickeln sich nun Finanzvertriebe wie AWD, MLP und
DVAG zu einer mSchtigen Konkurrenz. Sie kommen, Shnlich den Banken und Versicherungen auf
28 Prozent Marktanteil am NeugeschStt.

FYr Niels Nauhauser ist der Fall klar. "Die Finanzvermittler wuchern gerne mit dem Pfund der
UnabhSngigkeit", sagt der Finanzexperte von der Verbraucherzentrale Baden-WYrttemberg. Das
Problem sei, dass diese Vertriebe auf Provisionsbasis arbeiteten, was die QualitSt der Beratung
beeintrSchtigen kann. "Die Kunden haben es hier mit motivierten Vermittlern zu tun, die nach
AbschlYssen bezahlt werden, mit guter Beratung hat dies allerdings wenig zu tun", so Nauhauser.

VerbraucherschYtzer wie er machen sich seit einiger Zeit fYr Honorarberatung stark, bei der der
Kunde fYr die Beratung und nicht fYr das Produkt zahlt. Inzwischen bekommen Honorarberater
eine immer grS§8ere Lobby. Bundesverbraucherministerin lise Aigner will dieses provisionsfreie
Modell fSrdern und st38t damit auf breite Zustimmung innerhalb der Politik.

Das Ministerium will jedoch auch die Finanzkompetenz der BYrger fSrdern. Das erscheint dringend
nstig, denn die Quote derer, die ihre Lebensversicherung bei einer Direktversicherung im Internet
ohne Beratung abschlie§en ist mit 4,4 Prozent nach 4,9 Prozent in 2007 weiterhin auf niedrigem
Niveau.

Betriebsrenten: Lebensversicherer grYnden Scheidungskasse
In die neue Pensionskasse sollen RentenansprYche von Scheidungswilligen
Rie§en. Sie ersetzt die bislang komplizierten Regeln fYr die Aufteilung der
Altersvorsorge.

"-."71[,.,_ :

g Erety

Insgesamt 38 Lebensversicherer haben am Mittwoch gemeinsam die Versorgungsausgleichskasse
(VAUSK) gegrYndet. An sie sollen AnsprYche aus der betrieblichen Altersvorsorge Ybertragen
werden, wenn Ehepaare sich scheiden lassen.

Die GrYndung steht im Zusammenhang mit dem seit 1. September geltenden Scheidungsrecht, das
den bPnanziellen Ausgleich unter Ehepartnern neu regelt. Sie sollen sich jetzt alle erworbenen
RentenansprYche hSlftig teilen. FrYher war der Ausgleich kompliziert und mit Problemen

CAPITAL Investor 45/2009 www.capital.de 41


http://www.capital.de/finanzen/versicherung/100026127.html
http://www.capital.de/finanzen/versicherung/100026127.html

verbunden. Der Partner, der wShrend seiner BerufstStigkeit weniger RentenansprYche erworben
hatte, musste zu Beginn des Ruhestandes seinen Teil beim Ex-Partner einfordern.

Das neue Gesetz sieht vor, dass der ausgleichsberechtigte Partner einen neuen Rentenvertrag beim
VersorgungstrSger des Ehegatten erhSlt oder eine eigene Police abschlie§t. Macht er keine Angaben,
auf welchen Vertrag die AnsprYche Ybertragen werden sollen, springt automatisch die VAUSK als
gesetzliche Auffangkasse ein.

Die GrYndung der Kasse gilt als Erfolg der deutschen Versicherer. Urspr¥nglich sollten die nach der
Scheidung geteilten RentenansprYche in die gesetzliche Rente Rie§en. Das sei ordnungspolitisch
viel zu kompliziert und mit Verlusten bei der Rente verbunden, kritisierte die Assekuranz damals.
"Mit der kapitalgedeckten Versorgungsausgleichskasse hat die Versicherungswirtschaft jetzt eine
gute, systemkonforme LSsung gefunden, die auf die BedYrfnisse der Arbeitgeber und Arbeitnehmer
bei Scheidungen zugeschnitten ist", sagte J5rg von FYrstenwerth, Vorsitzender der
HauptgeschSftsfYhrung des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft.
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Immobilien

KoalitionsplSne: Streit statt Euphorie

Knapp zwei Wochen nach Unterzeichnung des Koalitionsvertrags ist in der
Immobilienbranche die Freude Yber den Regierungswechsel verRogen.
Mittlerweile streiten die verschiedenen Interessengruppen Yber den Sinn

& | und die Durchsetzbarkeit der €nderungen, die die schwarz-gelbe Koalition
fYr die Branche anstrebt.

Beispiel energetische Sanierung: Klima- und umweltfreundliche Sanierungen sollen laut
Koalitionsvertrag erleichtert werden. Bauma8nahmen, die diesem Zweck dienen und die meist mit
LSrm und anderen EinschrSnkungen verbunden sind, sollen von den Mietern kYnftig zu dulden sein
und keine Mietminderung mehr begrYnden. FYr den Deutschen Mieterbund (DMB) ist das eine
nicht haltbare Forderung: "Dulden muss der Mieter eine Vermietermodernisierung auch heute
schon", sagt Franz-Georg Rips, PrSsident des DMB. Grund fYr eine Mietminderung sei nicht die
energetische Modernisierung selbst, sondern die erheblichen BeeintrSchtigungen und MSngel
infolge der Bauarbeiten.

Juristen haben zudem Zweifel, ob die EinschrSnkung rechtlich durchsetzbar ist. "Ein vslliger
Ausschluss der Mietminderung erscheint unverhSltnismS8ig, da der Eingriff einseitig zulasten des
Mieters ausfSlit. Zudem mYssen soziale Aspekte berYcksichtigt werden”, sagt Mietrechtsexperte
Jens Lippert von der Berliner Rechtsanwaltskanzlei Heller & Partner.

Im tbrigen stelle dies einen Eingriff in bestehende VertragsverhSlinisse dar, die auf der Grundlage
der bisherigen Fassung des BYrgerlichen Gesetzbuchs (BGB) abgeschlossen wurden. Eine
Beschneidung der Rechte der Mieter verletze damit den Grundsatz der Privatautonomie. "Ich gehe
daher im Gesetzgebungsverfahren von einem ganz erheblichen Widerstand aus”, sagt Lippert.

Selbst die Interessenvertretung der Immobilienwirtschaft, der Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA),
hSIt die Magnahme fYr ungerechtfertigt. "Die Belastung aus Mietminderungen wSre fYr die
Unternehmen voraussichtlich sehr Yberschaubar. FYr sie hat die Vermeidung von
Mietminderungen in diesem Zusammenhang keine besondere PrioritSt", sagt Andreas Mattner,
PrSsident des ZIA. "Viel wichtiger ist es, die AnkYndigungsregelungen fYr Modernisierungen zu
vereinheitlichen." Derzeit gebe es regional gro8e Unterschiede, die investitionshemmend wirkten.

Kein Sanierungszwang

Auch die Frage, inwieweit Hausbesitzer zu energetischen Sanierungen verpRichtet sind, entzweit
die Branche. Die Energieeinsparverordnung macht zwar Vorgaben, einen Zwang zur Sanierung gibt
es aber nicht. Das soll sich laut Koalitionsvertrag auch nicht Sndern.

"Damit bleibt es bei dem Dilemma: Der Mieter zahlt die hohen Heizkosten, hat aber keine
M3glichkeit, energetische Modernisierungen durchzusetzen", kritisiert Rips. ZIA-PrSsident Mattner
hSIt dagegen: "Es gibt eine FYlle von Konzepten, wie man den CO2-Aussto§ reduzieren kann, aber
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ein Konzept, wer das bezahlt, gibt es nicht." Der ZIA fordert daher Pnanzielle Anreize wie etwa die
WiedereinfYhrung der degressiven Abschreibung.

Dem widersprechen Experten. "Steuerprogramme wirken eher kontraproduktiv”, sagt Klaus
Franken, Vorstandschef des Immobilienberaters Catella Property in Deutschland. "Steuerliche
Anreize schaffen Nebeneffekte, die man nicht beherrschen kann." Franken plSdiert schlicht fYr
mehr VerlSsslichkeit bei Investitionen, um Risiken besser kalkulieren zu k3nnen. Hilfreich sei auch
eine Lockerung des Mietrechts, um Kosten fYr Sanierungen besser umlegen zu k3nnen. "Das fYhrt
zwar zu MieterhShungen, der Mieter spart aber durch geringere Nebenkosten." Derzeit kSnnen
Vermieter bis zu elf Prozent der reinen Modernisierungsma8nahmen auf die Miete umlegen.

FYr Verwirrungen sorgen zudem die PISne zur sogenannten Zinsschranke, die den Abzug von
Zinsaufwendungen bei gewerblichen Unternehmen beschrSnkt. WShrend die Anhebung der
Freigrenze fYr abzugsfShige Zinsen von 1 Millionen Euro auf 3 Millionen Euro pro Jahr begrY§t wird,
rStselt die Branche Yber die PISne zur sogenannten Escape-Klausel. Sie erlaubt den unbegrenzten
Zinsabzug, wenn der Betrieb Teil eines Konzerns ist und eine mindestens ebenso hohe
Eigenkapitalquote hat wie der Mutterkonzern.

Dazu hei§t es im Koalitionsvertrag, "die Escape-Klausel wird Yberarbeitet und fYr deutsche
Konzerne anwendbar" gemacht. "Das ist eine erstaunliche Aussage", sagt Hans Volkert Volckens,
Steuerexperte des ZIA und GeschSftsfYhrer von Hannover Leasing. "In der Schlussfolgerung hei§t
das, dass die Koalition zugibt, dass die bisherige Regelung nicht nachvollziehbar und damit nicht
anwendbar fYr Unternehmen sei. Das mYssen aber Steuergesetze immer sein, anderenfalls sind sie
verfassungswidrig”, so Volckens.

Frust hSlt sich in Grenzen

Gro8e €nderungen fYr steuerbegYnstigte b3rsennotierte Immobiliengesellschaften (Real Estate
Investment Trusts, REITS) erwartet die Branche hingegen nicht mehr. Dazu hei8t es im
Koalitionsvertrag nur, dass "Hemmschwellen fYr den deutschen Markt abzubauen sind, ohne die
schutzbedYrftigen Interessen der Verbraucher zu vernachlSssigen”. Die Branche hatte gehofft, dass
Wohnimmobilien, die vor 2007 errichtet wurden, anders als bisher ebenfalls als REIT an die BSrse
gebracht werden k3nnen. Danach sieht es nun nicht aus. Die ausdrYckliche Nennung dieses Zieles
im Koalitionsvertrag wurde auf Druck der CSU verworfen.

Der Frust hSlt sich jedoch in Grenzen. "Hilfreich wSre der Wohn-REIT schon”, sagt Franken.
Unbedingt nstig sei er aber nicht. €hnlich sieht es ZIA-Experte Volckens: "Eine Reglementierung des
REIT-Gesetzes verhindert keine bSrsennotierten Wohnimmobiliengesellschaften.” Das zeigt auch
die aktuelle Entwicklung. So plant nach FTD-Informationen die Berliner Wohnungsgesellschaft
GSW, die den Finanzinvestoren Whitehall und Cerberus gehsrt, fYr 2010 ihren B3rsengang.
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Wohnimmobilien: Vermieter beklagen ausbleibende
Mietzahlungen

€rger mit der Mietwohnung gehsrt fYr viele Vermieter zum Alltag: Jeder
Vierte bekommt die Miete nicht pYnktlich oder wartet vergeblich darauf.
Oft mYssen die Besitzer zum letzten Mittel greifen, zeigt eine Umfrage.

Als hSubgstes €rgernis gaben Vermieter ausbleibende Mietzahlungen (rund 27 Prozent) an, gefolgt
von wiederholt verspSteten Mietzahlungen (25 Prozent).

Eskaliert der Streit mit den Mietern, bleibt als letzter Ausweg oft nur eine ZwangsrSumung der
Immobilie. Laut einer aktuellen Befragung des Immobilienportals ImmobilienScout24 mussten
bereits 15 Prozent der Vermieter zu solch drastischen Mitteln greifen, zwei Prozent davon sogar
schon mehrmals.

Rund 17 Porzent der 1046 Befragten kSmpfen zudem mit SachbeschSdigungen. Knapp jeder Zehnte
vermisst die Betriebskosten-Vorauszahlungen auf seinem Konto. Weitere hSubge Streitpunkte sind
LSrmbelSstigungen oder Streitereien innerhalb der Mieterschatt.

Auch die Bundesregierung will dieses Problem ISsen. Im Koalitionsvertrag ist vorgesehen, dass die
Jobcenter das Geld fYr die Miete direkt an die Vermieter und nicht an die Arbeitslosen Yberweisen.
Zudem beabsichtigt die Koalition, die Vollstreckbarkeit von mietrechtlichen AnsprYchen zu
erleichtern. Dies zielt dem Vernehmen nach insbesondere darauf, dass RSumungsurteile -
insbesondere gegen "Mietnomaden” - in Zukunft schneller vollstreckt werden kSnnen.

Offene Immobilienfonds: Hausinvest Global reduziert
GebYhren

Durch die Abwertung zweier Gro8objekte in Singapur drohte der
Jahresperformance des Commerz-Real-Fonds beinahe eine Halbierung. Um
die Rendite zu stabilisieren, wird die VerwaltungsgebYhr gesenkt. Die
Gesellschaft verzichtet auf Millioneneinnahmen.

Der Offene Immobilienfonds Hausinvest Global hat die VerwaltungsvergYtung gesenkt. Das
bestStigte ein Sprecher der Gesellschaft Commerz Real auf Anfrage. Die jShrliche GebYhr wurde zu
Beginn des neuen GeschSftsjahres Anfang Oktober von 0,75 auf 0,28 Prozent reduziert.
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Die Firma verzichtet damit auf Einnahmen von rund acht Millionen Euro. Commerz Real reagiert
mit dem Preisnachlass als einziger Anbieter eines Offenen Immobilienfonds mit einer
GebYhrensenkung auf die weltwirtschaftlich schwierige Lage. Die Investmentgesellschaft will mit
der Ma8nahe die Rendite des 1,8 Milliarden Euro gro8en Immobilienfonds stabilisieren. Die
niedrigere VerwaltungsvergYtung gilt unbefristet - mindestens aber bis zum Ende des
GeschSftsjahres im September 2010.

Ende September hatte die Gesellschaft die beiden Gro8objekte in Singapur abwerten mYssen, was
zu einem KursrYckgang beim Hausinvest Global von 1,4 Prozent gefYhrt hatte. Die
Jahresperformance war dadurch auf von vier aus 2,5 Prozent zurYckgegangen. Die beiden
BYrohSuser im asiatischen Stadtstaat - eines davon von Projektentwicklung - hatten vor der
Abwertung einen Verkehrswert von 498 Millionen Euro. Singapur ist auch nach der Neubewertung
mit einem Anteil von 23 Prozent das gr38te Land im Hausinvest Global.

Wohnimmobilien: Luxusimmobilienpreise geben zweistellig

So ist die Anzahl von Ein- und ZweifamilienhSuserverkSufen ab 750.000 Euro im ersten Halbjahr
2009 im Vergleich zum Vorjahreszeitraum mehr als zehn Prozent zurYckgegangen.

Das geht aus einer Marktanalyse des Wohnimmobilienmaklers Dahler & Company hervor. Die
Auswertung der Zahlen aus den sieben gr&§ten StSdten (Berlin, Hamburg, MYnchen, DYsseldorf,
K3In, Frankfurt und Stuttgart) ergab zudem, dass der Umsatz gegenYber 2008 sogar um 16 Prozent
schrumpfte.

Insgesamt wurden in den sieben Metropolen rund 368,2 Millionen Euro und damit rund 70
Millionen Euro weniger umgesetzt. Der Markt fYr Eigentumswohnungen ab 750.000 Euro zeigt sich
dagegen stabiler. Sowohl die Verkaufszahlen als auch die GeldumsStze sind in diesem Segment
nahezu unverSndert geblieben. Eigentumswohnungen kamen insgesamt auf einen Umsatz von
237,9 Millionen Euro, was einem Plus von 1,4 Prozent gegenYber 2008 entspricht.

Der Markt fYr HSuser zu Preisen zwischen einer und zwei Millionen Euro ist nahezu unverSndert.
UmsStze von Objekte Yber zwei Millionen Euro mussten dagegen deutliche Einbu§en (zwischen 30
bis 50 Prozent) hinnehmen. "Das Ergebnis der Analyse legt nahe, dass der Fokus wohlhabender
Unternehmer und Manager in diesen Zeiten auf ihre Unternehmen gerichtet ist und geringe
Neigung besteht, sich mit Luxusentscheidungen zu beschSftigen”, sagt Bjsrn Dahler,
geschSitsfYhrender Gesellschafter der Dahler & Company.
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Unterschiedliche Entwicklung auf den regionalen MSrkten

Allerdings gibt es deutliche regionale Unterschiede. So registrierte der Berliner Markt weniger Haus-
und WohnungsverkSufe. Der Umsatz von LuxushSusern ab einem Wert von 750.000 Euro sank um
21 Prozent. ZuwSchse gab es bei HSusern von 1,5 bis zwei Millionen Euro (67 Prozent mehr KauffSlle
und 80 Prozent mehr Umsatz) und bei Eigentumswohnungen zwischen 1 und 1,5 Millionen Euro (10
Prozent mehr KauffSlle und 15 Prozent mehr Umsatz).

Deutliche RYckgSnge gab es auch bei HSusern in MYnchen und Hamburg. In Hamburg brach der
Markt regelrecht ein: HSuser zu Preisen von mehr als zwei Millionen Euro erlebten sowohl bei den
KauffSllen (minus 50 Prozent) als auch beim Umsatz (minus 57 Prozent) starke Einbu§en. Auch in
MYnchen ist der Umsatz bei HSusern um 19 Prozent zurYckgegangen. Im Topsegment ab zwei
Millionen Euro liegen die RYckgSnge in MYnchen bei 37 Prozent weniger Umsatz.

Stuttgart Yberrascht mit deutlichem Anstieg

Auch in DYsseldorf und K3In sind in der ersten HSlIfte dieses Jahres weniger Luxuswohnimmobilien
verkauft worden als im Vorjahr. Lediglich Im Spitzensegment ab zwei Millionen Euro verzeichnet
DYsseldorf starke ZuwSchse bei HSusern (50 Prozent mehr KauffSlle, 66 Prozent mehr Umsatz), K3In
dagegen deutliche Verluste (33 Prozent weniger KauffSlle, 36 Prozent weniger Umsatz).

Die Finanzmetropole Frankfurt zeigte sich im Gegensatz dazu stabil: Bei HSusern erhshte sich der
Umsatz um zehn Prozent, bei Eigentumswohnungen um rund 4 Prozent. Allein Stuttgart konnte
laut Dahler & Company Yberzeugen. Das Transaktionsvolumen fYr Ein- und ZweifamilienhSuser
stieg deutlich an, wobei der Geldumsatz (10,7 Millionen Euro mehr) mit 49 Prozent leicht hinter der
Zunahme der KauffSlle (11 VerkSufe mehr) von 58 Prozent blieb. Der Umsatz mit
Eigentumswohnungen sank dagegen um elf Prozent.

Aktuelle Konditionen: Baugeld
Die Konditionen fYr Baugeld mit f¥nf-, zehn- und 15-jShriger Bindung.

Unter B Baugeldvergleich lassen sich individuell gYnstige Angebote berechnen.

Baugeld Zinsbindung: 5 Jahre
. bis 70%  bis 90%
Anbieter Kontakt i )
Beleihung Beleihung

DTW-Immobilien-

bnanzierung # (0621) 867500 3,36 3,98
Enderlein # (0521) 580040 3,36 3,98
baub.net # (0800) 3888110 3,37 3,99
1822direkt (069) 941700 3,62 3,77
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ING-DiBa (01802) 229444 3,66 4,18

Baugeld Zinsbindung: 10 Jahre

bis 70% bis 90%
Beleihung Beleihung

Anbieter Kontakt

Creditweb #  (0800) 2220550 4,17
Interhyp # (0800) 200151515 4,21
ACCEDO#  (0921) 5607050 4,23
Deutsche Bank(01818) 1000 4,31
ING-DiBa (01802) 229444 4,33

Baugeld
Anbieter

HypothekenDiscount #
FIBA ImmoHyp #

DTW-Immobilien-
Pnanzierung #

Gladbacher Bank
Deutsche Bank

Effektivzinsen in Prozent pro Jahr fYr 200.000 Euro Darlehen und zwei Prozent Tilgung. Bei der
Auswahl der gYnstigsten Angebote werden maximal drei Vermittler berYcksichtigt und
mindestens zwei Yberregionale Geldgeber. 1) Beleihungsgrenze bezogen auf den Kaufpreis. 2)

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

4,66
4,57
4,65
4,73
4,86

Zinshindung: 15 Jahre

Kontakt

(0800) 6008060
(0721) 6276710

(0621) 867500

(02161) 249325
01818 / 1000

bis 70%
Beleihung

4,45
4,59

4,61

4,56
4,86

bis 90%
Beleihung

5,04
5,40

5,10

5,01
5,27

Stand: 04.11.2009
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Steuern & Recht

Abgeltungsteuer: Rote Zahlen fYr den Fiskus

KapitalertrSge verschwinden aus der SteuererkiSrung. Wer jedoch noch
alte Spekulationsverluste aus 2008 mitschleppt oder mehrere Depots
besitzt, kann diese noch ausgleichen. Damit sollten Anleger bald anfangen.

In der SteuererkISrung fYr dieses Jahr tauchen private KapitalertrSge erstmals nicht mehr auf. Das

gilt zumindest im Idealfall, wenn Anleger nur ein Depot haben und die Bank Gewinne und Verluste
automatisch ausgleichen kann. Wer jedoch noch alte Spekulationsverluste aus 2008 mitschleppt

oder mehrere Depots besitzt und die Verluste auf dem einen mit Gewinnen auf dem anderen
ausgleichen mschte, kann dies nur Yber die SteuererkiSrung tun. Damit sollten Anleger bald

anfangen. Denn die Verluste aus diesem Jahr mYssen sie bis spStestens 15. Dezember bei ihrer Bank
abfordern.

Verlustverrechnungsmsglichkeiten ab 2009

laufende Aktiengewinne sonst. Spekulations-
ErtrSge Wertpapier- gewinne
gewinne

laufende Verluste ja ja ja nein
Aktienverluste nein ja nein nein

sonstige ja ja ja nein
Wertpapierverluste

Wertpapierverluste

Altverluste nein bis 2013 bis 2013 ja
Spekulationsverluste nein nein nein ja

Quelle: eigene Recherche

Altverluste
Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

@ oH 0N
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Altverluste

Das konservierte Minus aus dem Vorjahr wird von Gewinnen abgezogen, die der Abgeltungsteuer
unterlagen. Dazu muss das Plus aus 2009 dem Finanzamt gemeldet werden. Es kann dann die alten
Spekulationsverluste verrechnen und zu viel bezahlte Steuern erstatten. Notwendig daf¥r ist eine
ofbzielle Steuerbescheinigung der Bank, aus der die Gewinne und einbehaltene Abgaben
hervorgehen.

1. Altverluste
Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

g s wnN

Spekulationsverluste

Verluste mit Aktien, Fonds, Anleihen oder Optionsscheinen, die vor 2009 erworben wurden, fallen
noch nicht ins neue Steuersystem. Liegt der Verkauf au§erhalb der einjShrigen Spekulationsfrist,
interessiert sich der Fiskus Yberhaupt nicht dafYr. Werden die Wertpapiere hingegen noch
innerhalb eines Jahres verkauft, dYrfen die Spekulationsverluste bis einschlie§lich 2013 mit einem
Kursgewinnen verrechnet werden, die der Abgeltungsteuer unterliegen.

Das ist nach einem Urteil des Bundesbnanzhofs selbst dann mSglich, wenn dieselben Titel am
gleichen Tag zurYckgekauft werden (Az.: IX R 60/07). Der Verlust muss in der Anlage SO zur
SteuererklSrung aufgefYhrt werden. Das lohnt sich, auch wenn fYr 2009 keine entsprechend hohen

Gewinne angefallen sind.

1. Altverluste
Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

oo brwnN

Neuverluste

Miese aus Kapitalverm3gen gleichen seit 2009 andere EinkYnfte wie Miete oder Lohn nicht mehr
aus. Sie mindern jedoch KapitaleinkYnfte. Negative KapitalertrSge Rie§en bei der Bank in einen
Verlustverrechnungstopf und werden mit Zinsen, Dividenden oder Wertpapiergewinnen
verrechnet. Aber Achtung: Den Verkauf von nahezu wertlosen Optionsscheinen oder Zertibkaten
kurz vor FSlligkeit fYr ein paar Cent stuft die Finanzverwaltung als Gestaltungsmissbrauch ein.
Daher sollten Anleger einige Wochen vor dem Laufzeitende verkaufen, um Verluste steuerlich
geltend machen zu kSnnen.

Das nicht ausgeglichene Minus wird in das Folgejahr Ybertragen. Das geschieht automatisch, wenn
der Kunde nicht bis zum 15. Dezember bei seiner Bank beantragt, ihm den zum Jahresende
verbleibenden Verlust zu bescheinigen. Dann stellt die Bank den Verrechnungstopf glatt, und 2010
beginnt der Verlustausgleich wieder bei null. Eine Bescheinigung Yber ungenutzte Miese ist immer
dann sinnvoll, wenn Gewinne in anderen Depots, Versicherungserlsse oder ErtrSge auf
Auslandskonten im gleichen Jahr entstanden sind.

1. Altverluste
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Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

g s wnN

Aktienverluste

FYr diese Gruppe gilt eine Ausnahme: Sie dYrfen nur mit gleichen Gewinnen verrechnet werden.
Daher lohnt der Abruf bei der Bank nur, wenn ein ausreichendes Aktienplus bei anderen Instituten
angefallen ist. Ansonsten sollte der Verlustverrechnungstopf ins Folgejahr Ybertragen werden.

1. Altverluste
Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

g s wnN

Ehegatten

Analog zum Verlustausgleich zwischen mehreren Depots mYssen auch Ehepaare ihre Konten Yber
die SteuererkiSrung ausgleichen, selbst wenn sie bei der Bank einen gemeinsamen
Freistellungsauftrag fYr inre Depots abgegeben haben. Eine Ybergreifende Verlustverrechnung ist
2009 noch nicht msglich. So mYsste etwa die Frau auf erhaltene Dividenden Steuern zahlen,
obwohl ihnr Mann mit ZertiPkaten Verluste in gleicher HShe erzielt hat. Erst mit Angabe der
KapitalertrSge in der SteuererklSrung gelingt der Ausgleich. Dann erstattet das Finanzamt die
Steuer.

. Altverluste
Spekulationsverluste
Neuverluste
Aktienverluste
Ehegatten

Timing

@, wWwN R

Timing

Maggeblich fYr die kalendarische Zuordnung von KapitalertrSgen und -verlusten als auch fYr die
Einordnung als SpekulationsgeschStt ist das ZuRussprinzip, also die Gutschrift auf dem Konto. Die
kann je nach Bank bis zu einer Woche nach OrderausfYhrung dauern. Um den Steuerverlust fYr
2009 zu retten, sollte der Verkauf daher spStestens am 23. Dezember erfolgen.
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Klndergeld Goldene Zeiten fYr reiche Eltern

Die Bundesregierung drYckt aufs Tempo, um die Entlastungen von BYrgern
| und Unternehmen schnell durch das Gesetzgebungsverfahren zu bringen.

| Ab 1. Januar 2010 sollen zum Beispiel das Kindergeld und der
Kinderfreibetrag steigen. Allein das kostet den Staat 4,6 Milliarden Euro.

Insgesamt rechnet die Regierung mit EinnahmeausfSllen und Mehrausgaben von rund 7 Milliarden
Euro. Schon am Montag will das Bundeskabinett das sogenannte
Wachstumsbeschleunigungsgesetz verabschieden. Die regulSre Sitzung am Mittwoch wSre zu spSt
gewesen, um das Gesetz unter Wahrung der Fristen zum Jahreswechsel in Kraft zu setzen. Damit
Bundestag und Bundesrat zYgig Yber das Sofortprogramm beraten k3nnen, sollen die
Koalitionsfraktionen ebenfalls schon am kommenden Montag zustimmen.

Mit dem Gesetzespaket will die schwarz-gelbe Bundesregierung die Konjunktur anschieben und
Regelungen im Steuerrecht fYr Unternehmen korrigieren, die sie fYr krisenverschSrfend hSit.
Erleichterungen gibt es auch fYr Erben.

Die gr38te Breitenwirkung hat die Erhdhung des Kindergelds um 20 Euro im Monat. FYr das erste
und zweite Kind gibt es ab 2010 also 184 Euro, fYr das dritte 190 Euro, fYr das vierte und jedes
weitere 215 Euro.

FYr Ehepaare mit einem Kind wird es im kommenden Jahr ab einem zu versteuernden
Jahreseinkommen von 63.391 Euro gYnstiger sein, den Kinderfreibetrag zu nutzen. Dieser steigt von
6024 auf 7008 Euro. FYr Eltern mit hdheren Einkommen ist der Steuervorteil durch den Freibetrag
hsher als das Kindergeld. Das Finanzamt nimmt am Ende des Jahres eine sogenannte
GYnstigerprYfung vor und stellt damit fest, ob das Kindergeld oder der Freibetrag der Familie mehr
bringt.

e ...konomen Frank Hechtner und Jochen Hundsdoerfer von der Freien UniversitSt Berlin haben
errechnet, wie gro§ der Vorteil durch die schwarz-gelben RechtsSnderungen ist: Wer Kindergeld
bekommt, probtiert mit 240 Euro im Jahr. Wer dagegen deutlich mehr verdient und einen
Grenzsteuersatz von 42 Prozent zahlt, hat einen Vorteil von 413 Euro pro Kind durch den hSheren
Freibetrag. Wer die Reichensteuer von 45 Prozent zahlt, kann sich mit einer Erleichterung von 443
Euro tristen.

Freuen k3nnen sich auch bestimmte Erben: FYr Geschwister und Kinder von Geschwistern soll die
Erbschaftsteuer nur noch 15 bis 43 Prozent betragen (je nach HShe des geerbten VermSgens). Bislang
liegt der Tarif bei 30 bis 50 Prozent.

FYr Erben von Unternehmen soll die Frist verkYrzt werden, wShrend der Betrieb weitergefYhrt
werden muss, um von der Steuer verschont zu bleiben. Auch die Lohnsumme, die erhalten bleiben
muss, soll ab 2010 niedriger ausfallen.

Bei den Ertragssteuern werden Unternehmen geschont durch die Freigrenze von 3 Millionen Euro
bei der sogenannten Zinsschranke. Die Grenze war zwar schon von der Gro8en Koalition von 1 auf 3
Millionen Euro angehoben worden, aber nur befristet bis Ende 2010. Jetzt kSnnen Unternehmen
dauerhaft 3 Millionen Euro Zinsen als Betriebsausgaben steuerlich geltend machen.
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Eine echte schwarz-gelbe Neuerung ist dagegen, dass Unternehmen rYckwirkend ab dem Jahr 2007
Gewinne und Verluste bei der Zinsschranke fYnf Jahre vortragen k3nnen. Damit k3nnen sie ihre
Betriebsergebnisse Yber die Jahre hinweg so verteilen, dass sie nicht von der Zinsschranke betroffen
sind. Diese hat zur Folge, dass Zinsaufwand steuerlich nicht mehr voll geltend gemacht werden
kann.

WirtschaftsgYter bis zu 410 Euro sollen kYnftig sofort abgeschrieben werden k3nnen. Alternativ
kSnnen Firmen WirtschaftsgYter zwischen 150 und 1000 Euro zusammenfassen und gemeinsam
abschreiben.

Bei der Gewerbesteuer sollen Miet- und Pachtzinsen nicht mehr zu 65 Prozent, sondern nur noch zu
50 Prozent in die Steuerbemessungsgrundlage eingehen. Konzerne bekommen Erleichterungen bei
der Grunderwerbsteuer, wenn sie Immobilien innerhalb des Konzerns verschieben.

Die Umsatzsteuer auf HotelYbernachtungen soll von 19 auf 7 Prozent sinken.

FYr den Fiskus ist nicht jedes Kind gleich

Kindergeld Die staatliche Transferzahlung von zurzeit 164 Euro fYr das erste und zweite Kind soll
2010 um 20 Euro im Monat steigen. Das macht einen Vorteil von 240 Euro im Jahr. Das Kindergeld
lohnt sich fYr verheiratete Eltern mit einem zu versteuernden Jahreseinkommen von bis zu 63.391
Euro.

Kinderfreibetrag Wer mehr verdient, nutzt den Kinderfreibetrag. Der soll Anfang 2010 von 6024
auf 7008 Euro steigen. Je nach Einkommen und Grenzsteuersatz bringt das den Eltern einen
Steuervorteil von bis zu 443 Euro im Jahr. Kritiker sagen, jedes Kind sollte dem Staat gleich viel
wert sein.

Vermsgensteuer: Reiche wollen sich selbst besteuern

Eine Gruppe wohlhabender BYrger kSmpft fYr ein eigenwilliges Ansinnen:
Sie will die EinfYhrung der Verm&gensteuer durchsetzen. Die Mitglieder
ernten reichlich Unmut und gut gemeinte RatschiSge.

Dieter Lehmkuhl hat sich so sehr mit der Sache beschSftigt, dass sich seine SStze manchmal
Yberschlagen. Dann Pndet das Ende nicht mehr so recht zum Anfang, weil er so viele Gedanken auf
einmal reinpackt. Lehmkuhls Gedanken kreisen ums Geld. Viele kennen das. Sie kennen das, weil
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sie zu wenig davon haben. Bei Lehmkuhl ist das anders, er hat viel. So viel, dass er nicht mehr
aufhdren kann, darYber nachzudenken.

Er denkt, dass er es nicht mehr als irgendein anderer verdient, viel Geld zu haben. Dass es ungerecht
ist, dass es sich ohne sein Zutun vermehrt. Seit jungen Jahren schon belastet ihn sein Reichtum
mehr, als er ihn glYcklich macht. Warum, wisse er selbst nicht so genau. Aber jetzt, mit 66, wei§ wie
er endlich, wie man mit Geld umgehen sollte, wenn man so viel davon hat.

Im Mai hat er eine Anzeige in der "Zeit" geschaltet. Mit dem Aufruf, Reiche stSrker zu besteuern. So
entstand die "Initiative Verm$gender fYr eine Verm3gensabgabe". 45 wohlhabende Menschen sind
inzwischen darin zusammengeschlossen, viele sind wie Lehmkuhl Yber ein Erbe zu Geld
gekommen. Einige leben lieber von Erwerbsarbeit als von dem unverdienten Vermsgen. Lehmkuhl
war Arzt und Psychotherapeut, jetzt ist er in Pension.

Nachholende Gerechtigkeit

Ihre gemeinsame Forderung haben die Wohlhabenden auf eine schlichte Formel gebracht: Wenn
Menschen mit einem Verm3gen von Yber 500.000 Euro zwei Jahre lang fYnf Prozent von dem
Yberschie§endem Betrag abgeben, k3nnten rund 100 Milliarden Euro zusammenkommen. Das wSre
der erste Schritt. "Das Geld soll zielgerichtet fYr Bildung, Soziales und Umwelt angewendet werden.
Danach soll die Verm3gensteuer wieder eingefYhrt werden, die 1997 abgeschafft wurde. Das ist
nachholende Gerechtigkeit", sagt Peter Vollmer, ein Mitglied der Initiative.

Vollmers SStze passen zum Ambiente: Ein GartenhSuschen in einem Berliner Hinterhof, es sind die
RSume von Vollmers "Stiftung fYr MenschenwYrde und Arbeitswelt." In den Regalen Aktenordner,
an den WSnden Aktionsplakate: FYr Demos, gegen Sozialkahlschlag. Es gibt Lebkuchen und
Instantkaffee. Man fYhlt sich an ein Asta-BYro erinnert.

Lehmkuhl und Vollmer sitzen auf durchgesessenen Sofas, sie spulen Argumente ab und sehr viele
Zahlen: 2,2 Millionen reiche Deutsche, denen ihre Ideen kaum wehtun wYrden; sie alle geh3ren zum
oberen FYnftel der Gesellschaft, das zwar 70 Prozent der Einkommensteuer zahlt, aber nur ein
Drittel des gesamten Steueraufkommens einbringt. Lehmkuhl bndet das ungerecht. Er bndet es
ungerecht, dass sein Arbeitseinkommen in den Jahren 2000 bis 2007 leicht sank, wShrend die
ErtrSge seines Erbes wuchsen und wuchsen, nein, sie verdoppelten sich im gleichen Zeitraum! Er
rezitiert den steigenden Gini-Koefbzienten, der die Ungleichverteilung von Vermsgen misst; er
spricht Yber die Kindersterblichkeit in Afrika und die unehrliche Debatte Yber die Besteuerung von
Reichen in Deutschland.

Harrsche Kritik

Aber in der Welt vor dem KartenhSuschen machen die Forderungen andere wYtend. Zum Beispiel
Jochen LYdicke, Steuerexperte in der Kanzlei Freshbelds. "Wirtschaftspolitischen Unsinn" nennt er
den Appell der Reichen. "Die Verm3gensteuer ist eine fYr die Wirtschaft besonders gefShrliche
Steuer." Verm$gende wYrden einen gravierenden Teil zum Steueraufkommen beitragen. Jede
weitere Belastung wYrde Vielverdiener und Unternehmer aus dem Land treiben. LYdickes Vorschlag
an die Initiative: Die Mitglieder sollen ihr Geld doch einfach Yber Stiftungen an die Menschen
bringen.

VorschlSge, was sie mit ihnrem Geld tun sollten, bekommen die Mitglieder der Initiative in letzter
Zeit hSubg: Verschenken, spenden, Stiftung gr¥nden sind die hSubgsten. Aber Vollmer wiegelt ab:
"Auf die Weise bekommen sie vielleicht 100 oder 200 Millionen Euro zusammen. Das ist doch
nichts", sagt er. "Wir brauchen gro8e Mengen Geld, die systematisch eingetrieben werden."
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RYckendeckung bekommt die Initiative vom Deutschen Institut fYr Wirtschaftsforschung (DIW):
Nach Angaben des Instituts betrug das Aufkommen sSmtlicher verm3gensbezogener Steuern in
Deutschland lediglich 0,9 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Dies ist nur knapp die HSlfte des
Durchschnitts der wichtigsten Industriestaaten. "Im internationalen Vergleich besteuert

Deutschland die VermsSgen niedrig", sagt Stefan Bach, stellvertretender Leiter der Abteilung Staat
beim DIW. Wenn deutsche Verm$gen genauso hoch besteuert wYrden, wie das im Durchschnitt der
EU-LSnder der Fall ist, k3nnte der Fiskus Mehreinnahmen von 25 Milliarden Euro erzielen.

Eine WiedereinfYhrung der Verm3gensteuer sieht Bach dennoch skeptisch. Zum einem, weil es
schwer sei, fYr verschiedene Verm3gensarten die richtige Bewertungsgrundlage zu bnden, ohne
ungerecht zu werden. Zum anderen sieht auch er die Gefahr von Ausweichreaktionen in LSnder
ohne Vermsgensteuer. Statt Verm3genssteuer solle man eher wieder die KapitalertragssteuersStze
und die GewinnbesteuerungssStze anheben.

Aktuell stehen die Aussichten fYr die Verm3gensteuer eher schlecht, im Koalitionsvertrag spielt sie
keine Rolle. LYdicke hofft, "dass sie die nSchsten Jahre v3llig unrealistisch bleibt. Aber die Linken
wollen das, die Sozialdemokraten wollen das". Und Lehmkuhl kann warten.

"Nur weil wir keinen zeitnahen Horizont fYr die Umsetzung haben, hei§t das ja nicht, dass die
Forderung falsch sind. Irgendwann wird man nicht drum herumkommen."

Mein Steuertipp: TagesgeschSfte sind kein
Gestaltungsmissbrauch

Anleger, die am selben Tag Wertpapiere kaufen und verkaufen, kSnnen
dabei entstehende Verluste aus dem Verkauf steuerlich geltend machen.
Das gilt insbesondere fYr 2008 erworbene Aktien.

Solche TagesgeschSfte sind nicht als Gestaltungsmissbrauch zu werten. Dies stellte der
Bundesbnanzhof (BFH, Az. IX R 60/07) klar. Die Richter stSrken damit die Freiheit der Anleger,
Wertpapiere innerhalb der Jahresfrist zu verkaufen und dabei erlittene Einbu8en steuerlich geltend
zu machen.

Damit ist die steuerliche Anerkennung von Verlusten bei taggleichen WertpapiergeschSften endlich
gekISrt. Anleger mYssen bei WertpapierverkSufen frei disponieren dYrfen. Es darf nicht sein, dass
Gewinne grundsStzlich steuerpRichtig sind, wShrend bei Verlusten EinschrSnkungen gemacht
werden und die Anleger diese erst auf dem Rechtsweg anerkannt bekommen.

Im konkreten Fall entschieden die MYnchner Richter Yber die Klage eines Anlegers, der Aktien von
zwei Kapitalgesellschaften jeweils innerhalb der Jahresfrist mit Verlust verSu§ert und am selben
Tag Aktien dieser Gesellschaften in gleicher Art und Anzahl, allerdings zu einem unterschiedlichen
Preis, wieder erworben hatte. Das zustSndige Finanzamt hatte die Verluste aus dem Verkauf wegen
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Gestaltungsmissbrauchs nicht anerkannt. Sowohl das Finanzgericht wie auch jetzt im
Revisionsverfahren der BFH gaben dem KiSger Recht.

Interessant war das Vorgehen der Anleger vor dem Hintergrund, innerhalb der Jahresfrist
Wertpapiere mit Verlust zu verSu§ern, um diesen steuerlich noch geltend machen zu k3nnen.
Durch die anschlie§ende Wiederanlage in die gleichen Wertpapiere sollten
Wertsteigerungspotentiale gesichert werden. Diese Praxis hat nun der BFH grundsStzlich bestStigt.
Die Richter wiesen darauf hin, dass nach den Regelungen des Einkommensteuergesetzes (nur)
realisierte WertverSnderungen aus verhSltnismS8ig kurzfristig gehaltenen Kapitalanlagen
steuerlich erfasst werden. Der Anleger bewege sich angesichts der Schwankungsbreite
bSrsennotierter Wertpapiere und des daraus resultierenden Kursrisikos daher im Rahmen der
gesetzlichen Vorgaben.

Steuervorteil fYr 2008 gekaufte Wertpapiere

Handlungsempfehlungen lassen sich aus diesem Urteil idealerweise fYr Wertpapiere ableiten, die
Ende 2008 erworben wurden und nun noch in 2009 nach altem Recht innerhalb der Jahresfrist
verSu8ert werden k3nnen. Durch die neue Rechtsprechung kann der Anleger somit Verluste aus
Alt-Papieren steuerlich relevant realisieren. Bei Vertrauen in das Wertsteigerungspotential kann er
diese Wertpapiere anschlie§end wieder erwerben. Wermutstropfen dabei: Die in 2009 wieder
erworbenen Wertpapiere unterliegen ohne Haltefrist der neuen Abgeltungsteuer. Es muss aber
darauf hingewiesen werden, dass der BFH seine Schlussfolgerungen auf bSrsennotierte Wertpapiere
bezieht und auf die Schwankungsbreite dieser Wertpapiere verweist. Fehlende VolatilitSt von
Wertpapieren k3nnte daher weiterhin zur Versagung des Verlustabzugs fYhren.

Mit EinfYhrung der Abgeltungsteuer ab 2009 sind Gewinne und Verluste aus
WertpapierverSu§erungen nach neuem Recht ohne Haltefrist steuerlich zu erfassen. Die
MS&glichkeiten, das BFH-Urteil auf VerSu§erungen von Wertpapieren anzuwenden, die nach 2008
erworben wurden, mYssen sorgfSltig geprYft werden.

Urteilsticker: Ihr gutes Recht

Informieren Sie sich Yber die neuesten Urteile aus verschiedenen
Rechtsgebieten.

Verbraucherrecht. Energieversorger dYrfen VertrSge nicht mit Klauseln versehen, die fYr eine
automatische Preiserhdhungen einer entsprechenden Entwicklung am WSrmemarkt sorgen. Das
Landgericht Hamburg hat dies als rechtswidrig eingestuft. Im Streitfall hatten die Richter den
Gasversorger Eon Hamburg in die Schranken gewiesen (LG Hamburg, 301 O 32/05).

Lohnsteuer. Bietet der Arbeitgeber einen kostenlosen Gesundheitscheck fYr seine Mitarbeiter an,
mYssen diese die Leistung nicht als geldwerten Vorteil versteuern. Das gilt zumindest dann, wenn

CAPITAL Investor 45/2009 www.capital.de 56


http://www.capital.de/steuern-recht/100026133.html
http://www.capital.de/steuern-recht/100026133.html

die Untersuchung im betrieblichen Interesse der Firma liegt. Im Streitfall hat das Gericht das bejaht
P ein Konzern hatte seinen leitenden Angestellten dieses Angebot gemacht (FG DYsseldorf, 15 K
2727/08).

Vermietung. Instandsetzungsaufwendungen wShrend einer Selbstnutzungsphase sind
grundsStzlich keine vorab entstandenen Werbungskosten im Hinblick auf eine kYnftige
Vermietung. Im Streitfall hatte ein Steuerzahler kurz vor dem Umzug in ein neu errichtetes
Einfamilienhaus im Hinblick auf die kYnftige Vermietung der bislang selbst bewohnten Immobilie
einen neuen Heizkessel einbauen lassen. Die Kosten kann ich nicht absetzen (BFH, IX R 51/08).

KYndigung. Wird ein Betrieb stillgelegt, kann auch Arbeitnehmern gekYndigt werden, die sich in
Elternzeit bebPnden. Im Streitfall hatte sich die fYr den Arbeitsschutz zustSndige Behsrde zunSchst
auf den Standpunkt gestellt, dass das Ende der Elterzeit abzuwarten sei B das war nicht rechtens
(BVerwG, 5 C 32/08).

Gebrauchtwagenkauf. AutohSndler dYrfen ihre Garantie auf bestimmte Autoteile nicht von
WartungsauRagen abhSngig machen. Vor allem darf die Garantie nicht daran gebunden werden,
dass der AutokSufer den Wagen nur beim VerkSufer warten ISsst (BGH, VIII ZR 354/08).
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Mutma§llcher Mini-Madoff: Das Betrugssystem Helmut K.
Seit 1996 will ein Aschaffenburger Hedge-Fonds-Experte 17,5 Prozent
Rendite pro Jahr erwirtschaftet haben. Jetzt sitzt er in Haft - und Banken
& wie Privatanleger bangen um einen dreistelligen Millionenbetrag.

¥
it f" .':'“"1

Wenn es um richtig viel Geld geht, greifen Investmentbanker, VermSgensberater, aber auch kleine
BetrYger gern zu einem Trick: Sie laden zu sich nach Hause ein. Kein Konferenzraum, kein
Restaurant kann so viel Vertrauen signalisieren wie das eigene Heim. Spielende Kinder vor der TYr,
der Essensduft, der durch die gute Stube wabert - zu sich nach Hause einladen heisgt: Ich habe nichts
zu verbergen.

Auch Helmut Kiener musste das gewusst haben. "Kiener ist einer der ehrlichsten Menschen dieser
Erde", sagt Johann P. Er wohnt in der Ostalb, in seinen E-Mails steht "K1-Vertriebs- und
Kundenkoordination". Seit neun Jahren vertreibt er die K1-Investmentprodukte des diplomierten
Psychologen. 50 Millionen Euro habe er eingesammelt, von "ganz normalen Leuten. Ich habe mir
sein Haus, seine Frau und die Kinder angeguckt", sagt er. Und Kieners Investmentstrategie? "Nur
grob. Der Mensch ist entscheidend.”

Die Staatsanwaltschaft WYrzburg, die Kiener Betrug und Untreue vorwirft, sieht das anders. FYr sie
ist eher seine angebliche Investmentstrategie entscheidend. Seit vergangenem Donnerstag sitzt der
50-JShrige daher in Untersuchungshatft. Recherchen der Capital-Schwesterzeitung "Financial Times
Deutschland" (FTD) zufolge ist die bislang vermutete Schadenssumme von rund 280 Millionen
Dollar fYr geprellte Gro8banken erst der Anfang, denn in Zusammenhang mit Kieners Strategie
haben in einem Katz-und-Maus-Spiel mit Banken und AufsichtsbehSrden in den vergangenen
sieben Jahren nicht weniger als 23 Anlageprodukte den Weg an den Markt gefunden. Der
Haftbefehl, FTD-Recherchen wie auch Schreiben der Finanzaufsicht BaFin legen nahe, dass das
System Kiener ein grotesker Geldkreislauf war. Die von der FTD gestellten Fragen zum Fall wollte
die Anwaltskanzlei Lutz Libbertz, die Kiener vertritt, aus verfahrenstechnischen GrYnden nicht
beantworten.

Seinen Anfang nimmt das System Kiener 1995. Von nun an bezeichnet sich der gebYrtige
OberpfSizer im Lebenslauf als Hedge-Fonds-Experte, nicht mehr als AnzeigenverkSufer. Die
"BeschSftigung mit den WeltbnanzmSrkten" reicht offenbar als Ausbildung dafYr, ein "semi-
automatisches Allokationssystem basierend auf statistischen und korrelativen Parametern”
anzuwenden.

Und auch wer das Allokationssystem im Mantel einer Gesellschaft bYrgerlichen Rechts vertreiben
mschte, muss kein fundiertes Finanzwissen mitbringen. Anfangs sucht Kiener via

Zeitungsinseraten nach Partnern - und wird vor allem bei nebenberuf3ichen Strukturvertrieblern
f¥Yndig. Was auch sie verstehen, sind Renditekennzahlen. 37 Prozent Gewinn 1996. 43 Prozent 1997.
36 Prozent 1998. So geht das, Jahr fYr Jahr.
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Dass Kieners Angaben bisweilen Fragen aufwerfen, belegt ein Blick auf seinen Lebenslauf auf seiner
Homepage: Seine Studienschwerpunkte werden nicht in der damals geltenden PrYfungsordnung
erwShnt. Von einem "Institut fYr klientenzentrierte GesprSchstherapie” in Offenbach hat keiner der
von der FTD befragten dort ansSssigen GesprSchstherapeuten je gehsrt. Auch bei Kohorten, einem
Marktforschungsinstitut in Wiesbaden, kdnnen sich langjShrige Mitarbeiter einschlie§lich der
GeschSftsfYhrerin nicht an ihn erinnern.

Anders bei Trias, einer Werbebrma, die das AnzeigengeschSft fYr die "Gelben Seiten" organisiert und
fYr die Kiener als AnzeigenverkSufer arbeitet - mit "eher durchschnittlichen Leistungen”, wie sich
ein leitender Mitarbeiter erinnert: "Ich hatte immer das GefYhl, da ist mehr Schein als Sein."

Das GefYhl beschleicht 2001 auch den BaFin-VorgSnger Bakred. Im September 2001 untersagt die
Finanzaufsicht Kiener die Portfolioverwaltung und legt einigen Vertriebspartnern das Handwerk. In
ihrer Mitteilung geben die sonst zurYckhaltenden Beamten einen klaren Hinweis: "In welchem
Umfang Herr Kiener Beteiligungskapital der Gesellschafter in Finanzinstrumenten angelegt hat,
konnte das Bundesaufsichtsamt fYr das Kreditwesen bisher noch nicht abschlie§end kiSren." Die
Aufsicht bezweifelte also schon 2001, dass Kiener Yberhaupt Geld anlegt.

Vom Genussrecht zur Fondspolice

Zwar lieferte sein "semi-automatisches Allokationssystem" fYr die Jahre 1996 bis 2000 eine
sagenhafte Vervierfachung des eingesetzten Kapitals. Laut Trias-Personalabteilung hat Kiener aber
dennoch bis ins Jahr 2000 regelmS8ig Anzeigen akquiriert, seine Geldvermehrungsmaschine also
allenfalls nebenberulich gesteuert.

Das Einschreiten der Finanzaufsicht bedeutet keineswegs das Karriereende fYr den selbst ernannten
Hedge-Fonds-Manager. Sie ist der Turbo. Fortan fungiert Kiener nur noch als "Berater". Dieser Begriff
ist nicht geschYtzt. Im Mittelpunkt stehen zwei Fonds auf den Jungferninseln, die K1 Invest Ltd. und
die K1 Global Ltd. Dort nimmt man es nicht nur mit der Aufsicht und der Regulierung nicht so

genau. "Wenn jemand eine InvestmentPrma in anderen EU-Staaten oder in EU-assoziierten Staaten
auBegt, kann er letztlich auch in Deutschland Geld einsammeln. Dazu zShlen auch die
Jungferninseln”, sagt der Anlegeranwalt Klaus Nieding.

Die Konstruktion aus einem Fonds in der Karibik und Anlageprodukten und Konten in Deutschland
ist daher so einfach wie genial. Weder prYft die BaFin die Geldanlage im Ausland, noch kann sie es
einem deutschen Autodidakten verbieten, einen Fonds in der Karibik zu verwalten. Bis heute
kSnnen Anleger laut einem der FTD vorliegenden Kontoauszug und Aussagen von
Vertriebspartnern Gelder in Kieners Karibikfonds - Kontonummer 0.327.226.838, Bankleitzahl
RABONL2U - einzahlen. Von der zwischengeschalteten Schweizer Treuhandbrma erhalten sie
KontoauszYge, aus denen hervorgeht, wie sagenhaft sich das Geld vermehrt hat.

SpStestens ab 2002 steigt die Zahl der sogenannten Feeder-Produkte, die Kieners System Gelder
zufYhren, sprunghaft. Im November 2002 kommen K1-Global-, im August 2003 K1-Invest-
Genussrechte an den Markt. 2004 folgt ein niederlSndischer Hedge-Fonds namens M&K1, danach
drei Fondspolicen. "Die GeschSftspartner hStten leicht YberprYfen k3nnen, wie serigs K1 und Kiener
sind. Das geht im Internet mit ein paar Klicks", sagt Anlegeranwalt Peter Mattil.

Das MeisterstYck Kieners sollte noch folgen. Im Sommer 2004 ist er auf der Suche nach Partnern in
der Zertibkatebranche. Bei mindestens zwei Emittenten blitzt er ab. "Wir haben den gegoogelt und
wussten Bescheid", sagt ein Emittent. "Unsere Rechtsabteilung hat sich schlappgelacht”, erinnert
sich ein anderer. Weniger zimperlich ist man bei der kleinen Hamburger Varengold
Wertpapierhandelsbank, die im Januar 2005 tatsSchlich ein Kiener-Indexzertibkat auRRegt - "auf
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Bitte einer kleinen Gruppe von Hedge-Fonds-Investoren" sei das eine "Auftragsdienstleistung"”
gewesen, rechtfertigt sich das Haus auf seiner Internetseite heute.

Im Sommer 2005 kommt Kiener mit einem ganz anderen Kaliber ins GeschSft - der britischen
Barclays, die ebenfalls zwei ZertiPkate auf das "semi-automatische Allokationssystem” emittiert.

Die Bank legt dafYr den Treuhandfonds K1 Global Sub Trust auf, der von der Hamburger X1 gesteuert
wird. Laut Haftbefehl machte Kiener Barclays gegenYber keinen Hehl daraus, dass er bei X1 die
Anlageentscheidungen trifft.

Kiener soll Barclays Zielfonds mit Namen wie Nauticus, Silverback, Consistent Return und
Mezzanine Financing prSsentiert haben, die von Verwaltern wie Panther Investment Advisors oder
Oceanus Asset Management gelenkt werden. Doch laut Haftbefehl handelt es sich um Tarnbrmen,
die Kiener selbst mit Partnern aufgesetzt haben soll. Diese sollen das Geld - 200 Millionen Dollar
allein Yber die genannten Vehikel - entweder direkt in Kieners K1-Fonds auf den Jungferninseln
geleitet haben. Oder aber sie sollen, so der Haftbefehl, Mittel abgezwackt haben - etwa fYr das
zweistrahlige GeschSftsRugzeug Bombardier Global Express (Seriennummer: 9004), einen Bell-
Hubschrauber, ein Piaggio-Kurzstreckenf3ugzeug, Immobilien in Florida und Aschaffenburg.

Die Konstruktion ist bizarr: Am Ende jeder Produktkette soll das Geld regelmS8ig in den K1-Fonds
auf den Jungferninseln gelandet sein. An vielen Gliedern der Kette soll Kiener selbst oder ein
Mittelsmann saftige GebYhren kassiert haben. Was am Ende Ybrig bleibt, soll Kiener dem
Haftbefehl zufolge kurzerhand wieder vorn in das System von Barclays eingespeist haben. Das
wYrde obendrein die lllusion schaffen, mit eigenem Geld in seine Strategie investiert zu sein. Um
dieses BubenstYck des wundersamen Geldkreislaufs zu wYrzen, soll sich Kiener laut Finanzkreisen
noch weitere Banken ins Boot geholt haben, die ihm eine kreditPnanzierte Spekulation in den
Kreislauf ermsglichten.

Kiener scheut den direkten Blickkontakt

Die Traumrenditen erregen in der Hedge-Fonds-Branche kaum Argwohn - kaum jemand nimmt ihn
ernst. "Wir Pnden weder Angaben zu einem WirtschaftsprYfer oder einer Depotbank, geschweige
denn einen Prospekt oder einen Jahresbericht", sagt der KSIner Hedge-Fonds-Experte Eckhard
Sauren, der jedes Jahr Hunderte Fondsmanager trifft. "Selbst die Angaben in den WerbebroschYren
strotzen nur so vor Inhaltslosigkeit."

Kiener kann seine au8erordentlich hohen Renditen - im Schnitt angeblich 17,5 Prozent pro Jahr
zwischen 1996 und 2009 - niemandem stringent erklSren. Auch nicht dem FTD-Redakteur, den er
am 11. April 2006 in seiner Villa in der Aschaffenburger Yorckstra§e empfSngt. Kiener wirkt locker
und umgSnglich, kommt jovial daher, auch wenn er dem direkten Blickkontakt oft ausweicht. Doch
auch der lockere Umgang und eine ungezwungene GesprSchssituation - Kiener erscheint
verschwitzt vom Sport zum GesprSch - tSuschen nicht darYber hinweg, dass er weder durch
fundierte Kenntnis der FinanzmSrkte auffSlit noch konkrete Zielfonds oder namhafte institutionelle
Investoren aufzShlen kann - WettbewerbsgrYnde. DafYr winkt Kiener mit der Brosch¥Yre des
Barclays-Zertibkats. Es ist ein Ritterschlag fYr ihn, dass die Briten GeschSfte mit ihm machen. Mit
einigen Tagen Verzdgerung erkiSrt sich Kiener doch bereit, exemplarisch eine Auswahl der
Zielfonds zu Ybersenden. Es trifft eine offenbar von Hand und nicht aus einem Handelsprogramm
erstellte Excel-Datei ein, die mit einigen in Deutschland zugelassenen Hedge-Fonds bestYckt ist.
Genaue Angaben? Fehlanzeige.

Laut Haftbefehl besteht "die Gefahr, dass die Anteilsscheine keinerlei Wert mehr besitzen". Das
glaubt auch der Anlegeranwalt Walter SpSth, bei dem sich bislang 20 Anleger mit Einlagen
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zwischen 50.000 und 100.000 Euro gemeldet haben. "Ich fYrchte das Schlimmste", sagt er. Derzeit
sind sSmtliche Produkte vom Handel ausgesetzt.

Kieners treue Vertriebsvasallen wollen all das nicht glauben. Schon seit Jahren und oft mit
anwaltlicher Hilfe wettern sie gegen Kritiker, die in Internetforen die mSrchenhafte Rendite der
Produkte anzweifeln. Johann P. etwa betont, er habe sein gesamtes eigenes Vermsgen und das
seiner Familie bei Kiener investiert. Einen eigenen Palast habe er gemietet, ein Vertriebszentrum
unter Palmen in der Ostalb. "750 Quadratmeter, zehn Meter hohe Palmen, drei Ebenen und
Swimmingpool. Sie mYssen eine Badehose mitbringen, wenn Sie mich besuchen." Seine
Internetseiten sind aufgrund einer BaFin-VerfYgung abgeschaltet.

P. ist von Kieners Unschuld Yberzeugt, ahnt aber tbles. Vergangenen Mittwoch klingelte die Kripo.
Ohne Badehose. Und die Nachbarin schildert, dass zuletzt viele Kunden da waren, die P. suchten und
an ihr Geld wollten. "Wenn das schiefgehen sollte mit dem K1, wie alle schreiben, dann sind wir
platter als eine Kirchenmaus ", sagt P.

Die Sprecherin von Kieners Kanzlei beendet das Telefonat mit einem Hinweis: "Herr Kiener ist
Diplomat." Auf dieser Basis wYrden die AnwSlte etwas anschieben. Von einem Diplomatenstatus ist
in Kieners Lebenslauf allerdings nichts zu lesen.

Kirchliche Finanzmanager: Zocken wie Gott in England

Seit Monaten wettert die anglikanische Kirche gegen Londons Banker. Sie
selbst verspekuliert derweil die Altersvorsorge ihrer Pfarrer.

Wenn die Rede auf die bSse Finanzwelt kommt, packt den Erzbischof von Canterbury ein
nachgerade alttestamentarischer Zorn. Den Bankern in Londons City fehle, "was wir Christen
Bus§fertigkeit nennen”, schSumte Rowan Williams neulich in der BBC. An anderer Stelle warnte das
Oberhaupt der anglikanischen Kirche davor, das Geld zum Gstzen zu erkiSren, und befand: "Karl
Marx hatte recht, als er die Risiken des ungebSndigten Kapitalismus anprangerte.”

UngebSndigter Kapitalismus, falsche Gstzen, fehlende Bus§fertigkeit - mit diesen Stichworten lie§e
sich freilich auch die Art und Weise beschreiben, wie Williams' Kirche mit den PensionsbeitrSgen
ihrer Pfarrer umgeht. Ende der 90er-Jahre, inmitten des New-Economy-Kults, entschied die Church
of England, die Altersersparnisse ihrer Kleriker in Aktien anzulegen. Schlie8lich, diesem Glauben
hSngt Shaun Farrell, der Chef des kirchlichen Pensionsfonds, auch noch heute an, "werfen Aktien
auf lange Sicht die hSchsten Renditen ab".

Statt hoher Renditen weist die Farrell'sche Rentenkasse gut zehn Jahre nach der GrYndung jedoch
ein "tiefes Loch" auf, wie der Geldverwalter selbst einrSumt. Auf mehr als 800 Millionen Pfund
wYrden sich die PensionsansprYche der Geistlichen eigentlich summieren. Dagegen standen zuletzt
aber nur noch Aktien im Wert von 416 Millionen Pfund. Folge der Unterdeckung: Die Kirchenoberen
Yberlegen, die AltersbezYge einzudampfen. FYr einen heute 30 Jahre alten Pfarrer k3nnte dies
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bedeuten, dass er spSter nicht einmal mehr die HSIfte dessen bekommt, was seine bereits
pensionierten Kollegen derzeit erhalten.

Bei den kirchlichen Finanzmanagern, so scheint es, paarte sich mangelndes Geschick mit ma8loser
Gier: Nicht genug, dass sie ausgerechnet auf dem HShepunkt der BSrsenblase in den Aktienmarkt
einstiegen (der britische Leitindex notierte Ende 1999 ein Viertel hSher als heute) - sie setzten zudem
auf eine Aktienquote von 100 Prozent, anstatt ihr Portfolio auch mit defensiveren Papieren wie
beispielsweise Anleihen zu bestYcken. Der Anlageexperte John Ralfe, der zuletzt Einblick in
sSmtliche PensionsplSne der englischen Kirche hatte, bezeichnet die Investmentstrategie als hichst
ungewshnlich. Bei britischen Rentenversicherungen - die traditionell stark zu Aktien tendieren -
machen Dividendenpapiere derzeit nur gut 50 Prozent ihres AnlagevermsSgens aus, Tendenz fallend.
"Leute, die am Sonntagmorgen Geld in den Klingelbeutel werfen, rechnen nicht damit, dass das am
Aktienmarkt verzockt wird", sagt Ralfe.

tber die Londoner Banker hat Erzbischof Williams neulich gemeint: "Da ist niemand, der sich
hinstellt und sagt: ,Wir haben Fehler gemacht. Wir sind von falschen und irrealen Annahmen
ausgegangen.Q"
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