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Treulose Berater

Titel-Story

Die Finanzkrise verunsichert viele Anleger. Sie hoffen auf Tipps, wie sie ihr Vermdgen sicher durch die
Krise bringen. Doch Bankberater enttduschen vielfach die Hoffnungen. Wie sind lhre Erfahrungen?

Sie ist 55 Jahre alt, Sekretarin und hat gerade rund 100.000 Euro geerbt. Das Geld méchte die Dame
sicher anlegen. Mit diesem Profil haben die Verbraucherzentralen vor kurzem eine Testkundin in
Beratungsgesprache zu verschiedenen Banken geschickt. Das Ergebnis fiel katastrophal aus: 24 der 25
getesteten Berater gingen bereits zu Anfang des Gesprachs falsch an die Beratung heran.

Dabei wére gute Beratung gerade jetzt immens wichtig: Die Turbulenzen der Finanzkrise haben die
Vermogen vieler Deutschen zusammenschmelzen lassen. Allein von der Pleite der Lehman Bank sind in
Deutschland rund 40 000 Anleger betroffen, die ihr Geld in von der Bank emittierte Zertifikate gesteckt
hatten. Stimmt der Vorwurf, dass Banken vorwiegend den Verkauf eigener Produkte im Blick zu haben und
nicht das Interesse der Kunden? Laut einer Studie im Auftrag der Bundesregierung verlieren Anleger
jahrlich rund 20 bis 30 Milliarden Euro durch schlechte Beratung ihrer Banken.

Risiken verschwiegen

"Ich bekomme téglich einiges an Falschberatung auf den Tisch", sagt Arno Gottschalk von der
Verbraucherzentrale Bremen. "Trotzdem ist es bestlirzend, dass von 25 Beratern tatséchlich 24 schon im

Ansatz scheitern." Den Haken, den nur ein Berater bei der Testkundin erkannte: Sie hatte noch einen Kredit
fur eine Wohnung zu tilgen. Und statt ihr zu empfehlen, das Darlehen zuerst abzubezahlen, versuchten die
Berater der Sekretarin munter die verschiedensten Anlageprodukte aufzuschwatzen.

Und dabei empfahlen die Berater keineswegs nur die gewlinschten vollkommen sicheren Produkte. Manche
priesen offene Immobilienfonds an. Dabei verschwiegen sie jedoch die Risiken, die auch auf dem
Immobilienmarkt lauern. Auch Garantie-Zertifikate brachten die Bankberater gerne ins Spiel. Das Wortchen
Garantie suggeriert jedoch eine Sicherheit, die bei diesen Produkten so gar nicht gegeben ist: Es sind
Schuldverschreibungen einer Bank - wie Lehman.

Studie zur Kundenzufriedenheit gestartet

Doch wie zufrieden sind die Kunden selbst mit der Qualitat der Beratung? Dariber gibt es bislang keine
gréReren unabhangigen wissenschaftlichen Studien. Besonders im Private Banking, der Beratung von
vermdgenden Privatkunden, gibt es kaum Erkenntnisse. "Die Banken erstellen zwar eigene Studien tber die
Zufriedenheit ihrer Kunden", sagt Marc Ahlers, Geschéaftsfliihrer der Managementberatung MC4MS, "doch
die gelangen selten an die Offentlichkeit und die Ergebnisse sind mit denen anderer Banken kaum
vergleichbar."

Daher startet das renommierte Center of Private Banking an der WHU Otto Beisheim School of
Management in Vallendar und die Managementberatung MC4MS in Kooperation mit Capital und Borse
Online eine Befragung unter Bankkunden. Die Studie soll die Zufriedenheit der Kunden mit ihrem Geldhaus
untersuchen. "Der Anspruch der Studie ist Unabhangigkeit", sagt Ahlers. Die Forscher erhoffen sich von der
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Untersuchung Erkenntnisse dariiber, was den Kunden bei der Beratung wichtig ist, was gut lauft und wo die
Banken noch Nachholbedarf haben.

Der Fragebogen zu der Studie findet sich unter El www.private-banking-studie.de

Jochen Mérsch
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Investor

Kostolanys Erbe ist lebendig

Depotaufstellung. Viele Anlagestrategen raten zu haufigem Umschichten der Depots. Sie erklaren Buy-and-
Hold-Strategien fir tot. Zu friih, sagen andere - und verweisen auf die Gunst der Stunde.

Einer der meistzitierten Tipps von Borsenlegende André Kostolany lautet: "Kaufen Sie Aktien, nehmen Sie
Schlaftabletten und schauen Sie die Papiere nicht mehr an. Nach vielen Jahren werden Sie sehen: Sie sind
reich." Kostolany ist vor zehn Jahren verstorben. Jetzt erklaren viele Anlagestrategen auch seine Buy-and-
Hold-Strategie fir tot.

Als Hauptargumente fiihren sie dabei ins Feld: Sinkende Transaktionskosten und die immer starkere
Ausweitung des Computerhandels verhinderten mittlerweile, dass Anleger mit rein langfristigen
Aktienanlagen noch ordentliche Renditen erzielen konnten. Kurse schwankten dadurch immer haufiger und
starker, stabile Aufwartsbewegungen gehorten der Vergangenheit an.

Die Entwicklung des Dax stutzt diese These: Wer vor zehn Jahren Dax-Aktien erworben und sie jetzt
verkauft hat, steht nach vielen Hochs und Tiefs wieder ziemlich genau da, wo er angefangen hat.

Wahre Buy-and-Hold-Anhanger wollen keine Trends verfolgen

"Buy-and-Hold-Anleger brauchen ein gewisses Mal} an Trendglaubigkeit", sagt Heinz-Werner Rapp,
Chefstratege des Bad Homburger Vermdgensverwalters Feri, der das Vermogen von 200 wohlhabenden
Familien verwaltet. "1980 bis 2000 war eine gute Zeit fir diese Strategie. Jetzt wiirde ich sie nicht
empfehlen." Stattdessen rat Rapp, das Geld Fondsmanagern anzuvertrauen, die aus dem raschen Auf und
Ab der Markte Gewinn schlagen kénnen. Der Vermdgensverwalter Gecam aus Wangen im Allgau sieht es
ahnlich: "Es sieht eher nach einer Zeit fur Trader aus als fiir Buy-and-Hold-Investoren."

Wie Strategen die modernen Zeiten bewerten, kann Buy-and-Hold-Anlegern indes egal sein. Was auf
Langfristigkeit fuldt, kann gar nicht in einer Marktphase gut sein und in einer anderen schlecht. Wahre Buy-
and-Hold-Anhanger wollen keine Trends verfolgen, beachten sie erst gar nicht. Zahlen des Bundesverbands
Investment und Asset-Management zeigen schlielllich, dass die Rendite von Aktieninvestments wéachst, je
langer diese laufen. Nur ein Problem haben kurz- und langfristige Anleger gemein: Sie missen glnstige
Zeitpunkte fur den Handel finden. Bei kurzfristig orientierten Anlegern gilt das fur Kauf und Verkauf, fir Buy-
and-Hold-Investoren ist nur der Kauf entscheidend. Eine solche Gelegenheit wiirde sich gerade bieten, sagt
Kostolany-Schiiler Gottfried Heller, Griinder der Vermdgensverwaltung Fiduka. "Glinstiger als jetzt wird man
Aktien kaum erstehen kénnen", sagt er. Die Chancen, dass es von hier aus nach oben geht, stiinden sehr
gut. Heller widerspricht den Theorien richtungsloser Schwankungen: Die Strategie des langen Atems habe
keineswegs ausgedient. Zumal die Alternative, also herauszufinden, wo der beste Verkaufszeitpunkt fir ein
Papier innerhalb eines kurzen oder mittellangen Trends liege, héchstens zuféllig einmal funktioniere.

Warren Buffett ist ein weiterer Fan langfristiger Investitionen

Buy and Hold muss nicht die Ausrichtung des gesamten Depots diktieren. "Ich rate zu einem
umschlagarmen, aber nicht umschlaglosen Depot", sagt Heller. Nach drei bis funf Jahren sollten Anleger
durchaus Teile des Depots umschichten und so auf Anderungen im Markt reagieren. Den Kern aber sollten
sie weit Uber funf Jahre hinaus halten - egal, was die Markte machen. Heller schwort bei den
Kerninvestments auf Blue Chips aus den Branchen Nahrungsmittel und Pharmazie. Ahnlich macht es auch
Warren Buffett, ein weiterer Fan langfristiger Investitionen.

Annabel Oelmann von der Verbraucherzentrale NRW halt die Nachrufe auf langfristige Investments fiir
verfriiht. "Die Strategie ist nicht am Ende", sagt sie. "lhr Erfolg ist belegt." Das Drangen vieler Anlageberater
und Vermogensverwalter zu mehr Handel und aktiv gemanagten Produkten findet sie bedenklich:
SchlieBlich konnte schlicht eigenes Interesse dahinterstecken. So verdienten Vermdgensverwalter dann
besonders gut, wenn ihre Kunden ihre Depots haufiger umschichten.

Nervose Investoren schichten haufiger um

Indikator Die Umschlaghaufigkeit ist definiert als Quotient aus Handel und Bestand. Der Wert gibt damit
an, wie oft der Aktienbestand im Durchschnitt des Jahres den Besitzer gewechselt hat. Bei deutsche
Aktien war das in den vergangenen Jahren immer haufiger der Fall. Ein Indiz daflr, dass Anleger weniger
auf die Buy-and-Hold-Strategie setzen.

Julia Groth

"Wir haben den Tiefpunkt erreicht"



Konjunktur. Ein gutes Gespdr fir die Krise bewies Christian Heger, Leiter der Investmentstrategie bei HSBC
Trinkaus. Ende 2008 prognostizierte er im Capital-Interview das Ende des dramatischen Kursverfalls.
Aktuell rechnet er an den Aktienméarkten noch mit Rlckschlagen, erwartet aber, dass wir die Hochststande
dieses Jahres wiedersehen und sogar Uberrunden.

Christian Heger zeigt sich zuversichtlich. "Wir haben den konjunkturellen Tiefpunkt im ersten Quartal
erreicht", erklart der Leiter der Investmentstrategie bei HSBC Trinkaus in einer Telefonkonferenz. Eine
schwere Rezession wie in den 30er Jahren halt Heger nicht mehr fir méglich. Denn die Notenbanken
hatten ausreichend Liquiditat bereitgestellt. Vertrauen schafften auch die Konjunkturprogramme. "Die
Staaten unterstltzen. Zwei bis drei Prozent des weltweiten Bruttoinlandsprodukts sind in die
Konjunkturprogramme geflossen", so der Experte.

Die wirtschaftliche Entwicklung dirfte aber holprig verlaufen, meint Heger. In China sieht er eine V-férmige
Erholung, in den USA rechnet er mit einer langeren Bodenbildung und sagt: "Euroland braucht am
langsten". Vor allem in Europa hatten wir mit Deflationsrisiken zu kdmpfen. Heger begriindet dies: "Die
Kapazitatsauslastung ist die geringste seit dem 2. Weltkrieg". Die Notenbanker wirden daher die Zinsen
weiter tief halten. Auch beim Olpreis rechnet er mit einer Entspannung. "Der Olpreis diirfte sich
zuriickbilden. Die Nachfragesituation war verzerrt durch Lagerauffiillungen in China." Bei Gold sieht Heger
als eine "Art Versicherung, wenn etwas schief geht" und rechnet mit einer Seitwartsbewegung. Als
Tradingrange gibt er 850 bis 960 Dollar je Unze an.

Trendwende im Oktober

Fir die Aktienmarkte rechnet Heger ebenfalls mit einer holperigen Entwicklung, da auch die Bankenkrise
noch nicht ganz ausgestanden sei. "Insgesamt sind rund 4000 Milliarden Dollar faule Kredite zu bearbeiten,
davon ist etwa die Halfte bewaltigt". Er meint: "Die Kreditvergabe der Banken wird restriktiv bleiben". An den
Aktienmarkten dirfte sich zunachst die Korrektur noch bis September fortsetzen. "Das
Ruickschlagspotenzial betragt vom Top gesehen rund 15 Prozent, je nach Markt haben wir etwa die Halfte
hinter uns". Die anhaltende Konsolidierung empfiehlt Heger als Kaufgelegenheit zu nutzen, da er eine
Gewinnerholung auf Unternehmensseite in 2010 erwartet.

Die Trendwende erwartet der Chefstratege fiir Oktober. Dann kénnten sogar die alten Jahreshéchststédnde
Ubertroffen werden. 5200 bis 5300 Punkte halt er bis zum Jahresende fir moéglich. Auf seiner Favoritenliste
stehen defensive Sektoren wie Telekom, Versorger und einige Unternehmen aus dem Pharmabereich.
"Teilweise liegen die Dividendenrenditen hier Uber den Renditen von Unternehmensanleihen." China und
Indien, aber auch Brasilien praferiert er dagegen unter den Emerging Markets.

Antonie Klotz

Langfristig bei 2300 Dollar

Goldpreis. Der Preis des Edelmetalls kratzt seit geraumer Zeit am Allzeithoch. Trotz der bislang
vergeblichen Anlaufe die Hiirde zu knacken, prognostizieren Experten wesentlich hohere Preise.

Ausgereizt oder erst am Anfang einer beispiellosen Rally? Beim Goldpreis gehen die Meinungen weit
auseinander. Angesichts der anhaltenden Hausse sehen die Gold-Skeptiker den Preis ausgereizt. Ein
weiterer Kursanstieg angesichts der Ndhe zum Allzeithoch von 1033 Dollar scheint fur sie ausgeschlossen.
Auf der anderen Seite stehen die Gold-Bullen, die den Sprung Gber den Hochststand und einen
Kursanstieg weit dartber hinaus prognostizieren.

Zu den grofiten Optimisten zahlen die Analysten der Erste Bank aus Wien. Sie erwarten einen Anstieg
binnen eines Jahres auf 1300 Dollar je Unze. Das langfristige Allzeithoch sehen die dsterreichischen
Experten gar bei satten 2300 Dollar. Ihr Argument: Das derzeitige Umfeld aus Rezession, niedrigen
Zentralbank-Zinsen und drohender Inflation bildet den idealen Nahrboden flr einen weiteren Anstieg des
Goldpreises.

Zudem schwenken die Zentralbanken weltweit um und stocken ihre Goldreserven auf. Bis zum Beginn der
Finanzkrise hatte die Bedeutung von Gold als Wertsicherung fiir die Wahrung eines Landes abgenommen.
Doch nun diirfte insbesondere China seine Bestande kraftig erweitern. Denn bislang deckt das Land

weniger als zwei Prozent seiner Wahrungsreserven mit Gold. International gangig sind rund zehn Prozent.

Ein weiterer Punkt, der fir einen auf Dauer steigenden Goldpreis spricht, ist das begrenzte Angebot. Die
Foérderung lasst sich nicht beliebig weit ausdehnen. Zumal Gold, anders als Rohstoffe wie Kupfer oder
Platin, nicht weitgehend recycelt wird und wieder in den Umlauf kommt, sondern zu einem beachtlichen Teil
als Sicherheit, zum Beispiel gegen Inflationsrisiken, in Tresoren lagert.

Ohne Emittentenausfalirisiko in Gold investieren

Doch auch die Pessimisten haben gute Argumente. Gegen einen satten Anstieg, wie ihn die Wiener
Analysten prophezeien, spricht beispielsweise der Riickgang der Schmuckherstellung. In Indien ist die
Nachfrage im vierten Quartal um 84 Prozent eingebrochen. In diesem Jahr zeichnet sich keine Erholung ab.
Ganz im Gegenteil: Bei einer anhaltenden Rezession kénnten Notverkdufe von Goldschmuck den Kurs
belasten. Rund 70 Prozent des Schmucks wird auf dem Subkontinent gekauft. Auch die Nachfrage aus der
Industrie nach Gold hat nachgelassen.

Trotz dieser Fragezeichen spricht jedoch einiges fiir eine Fortsetzung der Gold-Hausse. Neben dem Kauf
von Goldmiinzen oder Barren kdnnen goldaffine Anleger auf Zertifikate setzen. Eine weitere Méglichkeit



sind ETC (Exchange Traded Commodities), also bérsengehandelte Rohstoff-Fonds. |hr Aufbau rangiert
zwischen einem ETF und einem Zertifikat. Sie bilden den Rohstoffpreis ab, sind aber wie Zertifikate mit dem
Ausfallrisiko der Emissionshauser behaftet. Fir sicherheitsorientierte Investoren bieten Emittenten auch
Fonds an, die mit physischem Gold unterlegt sind. Ein Beispiel ist der ETFS Physical Gold (WKN AON62G)
von ETF Securities.

Sebastian Ertinger

Super-China rettet die Weltwirtschaft

Bdérsenkommentar. Konjunktur, Devisenreserven, Borsenwerte — aus China kommen derzeit nur Meldungen
der Superlative. Die Chancen stehen gut, dass das Schwellenland als erstes aus der Krise kommt und die
globale Finanzkrise abmildert. Und doch stellt sich die Frage, ob der Bérsenaufschwung in China so
weitergehen kann.

Jeden Tag werden derzeit in China Zahlen verdffentlicht, die Anleger im Westen nur staunend zur Kenntnis
nehmen kdnnen. Beispiel Wirtschaftswachstum: Chinas Konjunktur legte im ersten Halbjahr 2009 um 7,1
Prozent zu — und nahm dabei sogar noch Fahrt auf. Nach 6,1 Prozent im ersten Quartal wuchs die
Wirtschaft im zweiten Quartal um hohe 7,9 Prozent. Und damit nicht genug: Nach Berechnungen von
Unicredit dirfte das Plus noch starker ausgefallen sein als die offiziellen Zahlen nahelegen. Die Experten
glauben, dass China in den Monaten von April bis Juni annualisiert um rund 11,5 Prozent gegeniiber
Vorquartal gewachsen ist. China ist damit unter den grof3en Volkswirtschaften die einzige, die sich derzeit
ausdehnt.

Nachster Superlativ sind die Devisenreserven: Sie expandierten im zweiten Quartal um unglaubliche 178
Milliarden Dollar auf 2,13 Billionen Dollar oder umgerechnet 1,5 Billionen Euro. In den vorangegangenen
drei Monaten haben die auslandischen Investitionen in China per Saldo um 7,7 Milliarden Dollar
zugenommen. Fir Moody's Economy sind die Zahlen ein deutliches Zeichen, dass die Gelder spekulativer
Anleger zuriickkommen.

Das zeigt sich auch in der Marktkapitalisierung: Mit einem Anstieg von sagenhaften 92 Prozent seit
Jahresanfang erreicht der Borsenwert chinesischer Aktien derzeit 3,21 Billionen Dollar und damit erstmals
mehr als der Japans. Nippon kommt auf 3,20 Billionen Dollar und muss nun Platz zwei der gréften
Boérsenméachte der Welt an China abtreten. Auf Rang eins liegt die USA.

Die bange Frage, die sich Anleger trotz all der Jubelmeldungen stellen durften, ist ob China das hohe
Tempo beibehalten kann. Ein wesentlicher Treiber der aktuellen Situation ist das Ausgabenpaket, das
neben InfrastrukturmaBnahmen auch steuerliche Erleichterungen fiir den Privatsektor enthalt. Die
Wirkungen dieses Paketes durften aber spatestens 2010 auslaufen. Und dann kénnten grol3e Probleme
kommen, wenn Banken und Staat feststellen, dass ein guter Teil der zuletzt so munter vergebenen Kredite
nicht zurtickgezahlt werden kann.

Mein Rat: Es gibt ein Sprichwort, das rat zu Tanzen, solange die Musik spielt. Noch laufen die Markte und
fur einen Ausstieg ist es zu frih. Und dennoch wirde ich mich — um im Bild zu bleiben — beim Tanzen
langsam auf den Ausgang zu bewegen. Denn auch in Schwellenlandern gilt: Das Setzen von Stoppkursen
schadet keineswegs.

Jochen Mérsch

Nur wenige Gewinner

Dax-Wochenrtickblick. Der Beginn der Bilanzsaison Iasst die Investoren zurtickschrecken. Die ersten
Unternehmenszahlen, die traditionell vom Aluminiumkonzern Alcoa kamen, hatten zwar ein dickes Minus als
Vorzeichen, waren aber immer noch besser als beflirchtet.

Hits - Platz 1: Deutsche Bank: Wochengewinn: + 3,81 Prozent

Das Bad Bank Modell der Bundesregierung gab dem Bankensektor Auftrieb. Am deutlichsten wurde das bei
der Commerzbank in der vergangenen Woche mit einem Tagesplus von fast 20 Prozent. Die Deutsche
Bank diirfte davon aber auch profitieren.

Hits - Platz 2: SAP, Wochengewinn: + 3,79 Prozent

Das Softwarehaus aus Wallau konnte in dieser Woche von positiven Analysteneinschatzungen profitieren.
Exane BNP stufte das Papier auf ,outperform” von ,underperform®. Und bei der Bank of America lautet das
Urteil Kaufen statt wie bisher Halten.

Hits - Platz 3: BASF: Wochengewinn: + 2,13 Prozent

Die Chemiebranche ist durch die Wirtschaftskrise heftig getroffen. Positive Tone kamen in dieser Woche
aus dem Branchenverband VCI. Die Produktion in der Chemie sei auf ihren Tiefststand angelangt hiel3 es.

Fir die zweite Jahreshalfte rechnet der Verband mit einem langsamen Wachstum.

Hits - Platz 4: Metro: Wochengewinn: + 0,92 Prozent



Die Metro hat eine Anleihe aufgelegt und alle griffen zu. Die ausgegebenen Papiere haben ein Volumen von
600 Millionen Euro und werden rund 300 Basispunkte Uber dem Referenzkurs verzinst.

Hits - Platz 5: Salzgitter: Wochengewinn: + 0,57 Prozent

Salzgitter und auch die anderen Stahlwerte konnten von besseren Prognosen fiir den Stahlpreis profitieren.
So hob noch zuletzt die Citigroup ihre Schatzung um 34 Prozent an.

Flops - Platz 1: Hannover Riick: Wochenverlust: - 10,50 Prozent

Ohne fundamentale Nachrichten war dies eine schlechte Woche fiir den Ruckversicherer. Ende Juni hatte
das Unternehmen eine verhaltene Prognose abgegeben. AulRerdem wurde der angekiindigte Wachwechsel
vollzogen. Der langjahrige Vorstandsvorsitzende Wilhelm Zeller trat ab und Ulberlie seinem Nachfolger
Ulrich Wallin den Chefsessel.

Flops - Platz 2: Volkswagen: Wochenverlust: - 8,79 Prozent

Der Topf fir die Abwrackpramie leert sich so langsam. Wenn die Antrage in der aktuellen Geschwindigkeit
weiter gestellt werden, dann ist das Geld im September aufgebraucht. Die Verbande und die Hersteller
erwarten, dass sich ein Absatzloch ergibt, wenn die Férderung in den europaischen Staaten auslaufen.

Flops - Platz 3: Adidas: Wochenverlust: - 4,76 Prozent

Der Sportartikelhersteller sieht Silberstreifen am Horizont. CEO Herbert Hainer erkennt Verbesserungen bei
den Lagerbestanden und bekraftigte die Prognose. AuRerdem emittierten die Herzogenauracher einen
Eurobond tber 500 Millionen Euro mit 200 Basispunkten tUber dem Referenzkurs.

Flops - Platz 4: Beiersdorf: Wochenverlust: - 4,28 Prozent

Beiersdorf hat in dieser Woche Optimismus verstromt. Man sei zuversichtlich, zu den Wachstumsraten
zurlickzukehren, wie sie vor der Krise Ublich waren. Zudem will der Konzern in Asien investieren und die
Kapazitat fir Kosmetikprodukte in Thailand verdoppeln. Die Allianz hat ihren Anteil an Beiersdorf verringert
und halt jetzt nur noch 2,88 Prozent der Anteile, statt wie zuvor 5,9 Prozent.

Flops - Platz 5: Eon: Wochenverlust: - 4,02 Prozent

Eon und dem franzdsischen Wettbewerber GDF wurde von der Wettbewerbskommission in Briissel eine
saftige BulRe aufgebrummt. Sie missen zusammen ein Strafgeld in H6he von 1,11 Milliarden Euro zahlen.
Ihr Vergehen: Unerlaubte Absprachen und die Aufteilung des Markes fiir Gas. Dabei ging es um die
Kooperation in einem Pipeline-Projekt, das Deutschland und Frankreich mit Gas versorgen soll. Beide
Konzerne sind jeweils Marktfuihrer in ihren Heimatmarkten.

York Runne

Ausblick

Wichtige Wirtschafts- und Finanzmarkttermine geben Anlegern einen Uberblick, worauf sie in der
kommenden Bérsenwoche achten sollten.

Apple 21.07.2009 Kultkonzern Apple berichtet Uber sein drittes Quartal. Mac und Iphone verkaufen sich gut.
Auch die Shops sind ein echter Renner. Aktionare erwarten zudem Aussagen, inwieweit der gesundheitlich
angeschlagene Griinder Steve Jobs wieder fit fiirs Tagesgeschaft ist. Halten.

Software AG 22.07.2009 Deutschlands Software-Unternehmen Nummer zwei nach SAP liefert
Quartalszahlen. lhre Bedeutung tritt gegeniiber dem aktuellen Ubernahmeangebot fiir Konkurrent IDS
Scheer in den Hintergrund. Anleger bleiben vorsichtig.

Credit Suisse 23.07.2009 Der Schweizer Bank hilft das gute Marktumfeld im zweiten Quartal. Analysten
schatzen den Gewinn auf 1,23 Schweizer Franken je Aktie. Dank der Einigung mit der Deutschen Bank in
einem Rechtsstreit drohen von dieser Seite keine weiteren Belastungen fur das Ergebnis des Instituts.

Microsoft 23.07.2009 Der amerikanische Software-Riese musste Anfang des Jahres erstmals seit
Unternehmensgrindung einen Umsatzriickgang verkraften. Analysten erwarten bei leicht erholtem Geschaft
fur April bis Juni einen Gewinn je Aktie in Hohe von 0,37 Dollar je Aktie.

Deutsche Post 23.07.2009 Das sieht nicht gut aus: Schwierige Geschéaftsbedingungen in allen Segmenten
sowie eine geringe Anzahl an Arbeitstagen in der Briefsparte dirften den Logistik-Konzern im zweiten
Quartal belastet haben. 0,19 Euro Gewinn je Aktie sind trotzdem noch drin. Zusatzlich kénnten mittelfristig
die Insolvenzfolgen Arcandors und Quelles fur die Deutsche Post mit Umsatz- und Gewinneinbuf3en
verbunden sein.

Merck 24.07.2009 Die Darmstadter Merck liefert als zweites Dax-Unternehmen Quartalszahlen.
Rickenwind flir das Ergebnis gibt es von der Wahrungsseite im Bereich Pharma. Auch die



Margenentwicklung bleibt positiv. Im Flissigkristallgeschéaft fur LCD-Fernseher kdnnte sich eine Erholung
abzeichnen.Halten.

Vodafone 24.07.2009 Der britische Kommunikationskonzern kénnte das Tief Anfang des Jahres gesehen
haben. Trotzdem bleibt der Druck auf die Ergebnisse und damit auch die Aktie nach zwei
Umsatzwarnungen hoch. Anleger warten ab.

Ifo-Geschaftsklima 24.07.2009 Das Institut fir Wirtschaftsforschung legt seinen Geschéftsklimaindex fiir
Juli vor. Die Erwartungen der befragten Unternehmen hatten sich zuletzt verbessert, jedoch zeigten sie sich
mit der aktuellen Lage tUberwiegend unzufrieden. Im Juni erreichte das Barometer 85,9 Punkte.

Jutta Reuffer



Investor

Fonds schalten Zinsrisiken aus

Duration. Mit langerer Laufzeit der Anleihen steigt die Gefahr von Kursverlusten. Rentenfondsanbieter wie
Schroders oder Lupus alpha setzen auf neue Strategien, um die Risiken zu minimieren.

Langsam wird die Lage fiir Manager festverzinslicher Wertpapiere brenzlig: Nachdem die Zentralbanken der
groRen Industrienationen ihre Leitzinsen monatelang gesenkt haben, ist der Preis des Geldes in Europa bei
einem Prozent angekommen. In den USA gibt es Zentralbankgeld de facto gratis.

Das extrem billige Kapital vom Staat ist Gift flr private Glaubiger. Erstens konnen sie derzeit kaum etwas
verdienen, wenn sie dem Staat die neuen, schlecht verzinsten Staatsanleihen abkaufen. Zweitens konnen
héher verzinste altere Schuldscheine, die im vergangenen Jahr mit jeder Zinssenkung attraktiver wurden,
kaum noch an Wert gewinnen. Viel tiefer kann es mit den Zinsen ja kaum mehr gehen.

Und drittens droht Ungemach durch kiinftige Zinserhéhungen: Denn dann werden bestehende Anleihen
uninteressanter, sodass die Kurse fallen. Véllig spurlos geht dieser Effekt an keiner Anleihe vorbei.

Doch wer sich auf steigende Zinsen einstellt, tut jedenfalls gut daran, die sogenannte Duration zu
reduzieren. Sie zeigt an, wie stark Kurse auf Zinsschwankungen reagieren. Der wichtigste Schritt: die
Laufzeiten der Anleihen im Depot senken. Je spater Schuldner das geliehene Geld zuriickzahlen, desto
hoher sind die Kursverluste bei Zinsanstiegen namlich. Das liegt vor allem an Zinseszinseffekten und
Risiken durch noch gréRRere Zinsanstiege.

Anleger auf rentenfeindliche Zukunft vorbereiten

Dass die Zinsen wieder steigen, bezweifelt eigentlich niemand. Die Frage ist nur, wann. Mehrere
Rentenfondsanbieter sind zuletzt aktiv geworden, um Anleger auf die rentenfeindlichere Zukunft
vorzubereiten, sie also gegen Verluste zu immunisieren oder sogar davon zu profitieren. Die Konzepte der
Fonds sind héchst unterschiedlich.

Der britische Vermdgensverwalter Schroders will fir seinen SISF-Strategic-Credit-Fonds (ISIN:
LU0227788626) Durationsrisiken weitgehend ausgeschaltet haben. Der Fonds reduziert dazu neuerdings
die Laufzeit der Anleihen auf null bis drei Monate. Allerdings nicht real, sondern mithilfe von
Termingeschéaften: ,Wir verkaufen die langerfristigen Zinsen sozusagen weiter, erklart Vertriebsleiter
Alexander Prawitz: ,Damit wird das Portfolio gegen Zinsanderungen immunisiert.“ Der Fonds, der
folgerichtig einen neuen Namen mit dem Zusatz ,Duration Hedged® erhalt, kann so zwar auch nicht mehr
von Zinssenkungen profitieren. Aber damit rechnet man bei Schroders ohnehin nicht. ,Sobald die Wirtschaft
sich erholt hat®, ist Prawitz Gberzeugt, ,erhdhen die Zentralbanken die Leitzinsen.*

Auch die Frankfurter Fondsboutique Lupus alpha nutzt fiir den Anfang Juni gestarteten Fonds LS Duration
Corporate Invest (DEOOOAORDTAG) Terminmarkte zur gezielten Steuerung der Duration. Anders als
Schroders will man Anleger hier aber nicht gegen Zinsschwankungen immunisieren, sondern Gewinne aus
Zinsanderungen generieren. Zusatzlich kassieren Anleger Renditen aus Unternehmensanleihen. Dabei
verzichtet man allerdings auf eigene Auswahl und bildet schlicht einen europaischen Marktindex nach. Bei
entsprechenden Marktsignalen wettet Lupus alpha sogar auf steigende Zinsen — die Duration ist dann
negativ. ,Die Zinsrichtung ist fur dieses Konzept also egal®, wirbt Fondsmanager Egbert Sauer: ,Und da
keiner weil3, wann die Zinsen wieder steigen, sollte man sich mit einem Allwetterschirm ausstatten.” Einen
Nachteil haben die Termingeschafte allerdings: Wenn die Zinsen unverandert bleiben, kosten sie Geld,
ohne Ertrage zu erzielen.

Der Frankfurter Vermdgensverwalter Johannes Fuhr setzt da lieber auf konventionelles
Rentenmanagement. Angesichts hoher Spreads hat er im Friihjahr einen neuen Fonds aufgelegt, den Fiihr-
Corporate Bond-LBB-Invest (DEOO0AOM6J90), der ausschlieBlich in Firmenanleihen guter Bonitat investiert.
Vor Zinserhdhungen hat er keine Angst. Gestiegene Staatsschulden erzwingen aus seiner Sicht eine
Nullzinspolitik: ,Und die®, sagt Fuhr, ,halt noch acht Jahre an.”

Olaf Wittrock



Investor

Dunkle Zeiten fur Solaraktien

Geldanlage. Katerstimmung in der Sonnenindustrie: Uberkapazitaten und Preisverfall wie bei Q-Cells
belasten die gesamte Solarbranche. Nur Planungsfirmen kénnten profitieren.

Die Mdglichkeiten der Solartechnik scheinen grenzenlos. Das zumindest suggerieren die Meldungen der
vergangenen Wochen: Erst prasentierte der Schweizer Wissenschaftler Bertrand Piccard ein mit Solarstrom
betriebenes Flugzeug, mit dem er 2010 die Welt umrunden will. Und zuletzt sorgte das von einem deutschen
Konsortium initiierte 400-Milliarden-Euro-Projekt Desertec fir Aufsehen. Der Plan: In der Sahara sollen
riesige Solarkraftwerke entstehen, die europaische Haushalte mit Strom versorgen kénnen.

Die Bdrsianer lassen die Meldungen jedoch kalt. Keine euphorischen Analystenkommentare, kein Héhenflug
von Solaraktien. Stattdessen tiefste Katerstimmung. Der Branchenindex Photovoltaik Global 30, der die
weltweit 30 grofiten Aktiengesellschaften aus dem Solarenergiesektor umfasst, bufRte in den vergangenen
sechs Wochen knapp 19 Prozent ein. Seit September 2008 hat er damit fast zwei Drittel an Wert verloren.
Solarflugzeuge oder Wistenstrom - das sind fiir die meisten Anleger ferne Zukunftsvisionen ohne aktuelle
Relevanz.

Und die Gegenwart ist auch weniger sonnig: Berichte liber Umsatzwarnungen, Gewinneinbriiche und
Margendruck setzen dem Sektor zur. Erst am Dienstag schockte der deutsche Solarzellenhersteller Q-Cells
mit desastrésen Quartalszahlen. Ein zentrales Problem liegt darin, dass Anbieter wie Q-Cells in den
vergangenen Jahren massiv in den Ausbau ihrer Fertigung investiert haben. Das fuhrt jetzt in der
Wirtschaftskrise zu betréachtlichen Uberkapazitdten. Der Branchendienst Electronics.ca geht davon aus, dass
die durchschnittliche Auslastung der weltweiten Produktionsanlagen in diesem Jahr auf 54 Prozent einbricht,
2008 lag sie bei 83 Prozent. Werte von mehr als 80 Prozent erwarten die Experten frihestens in vier Jahren
wieder.

Als Folge der Uberkapazitaten befindet sich die Branche gegenwartig in einem knallharten Preiswettbewerb.
"Wer dem nicht standhalt, verschwindet vom Markt oder wird Gbernommen", sagt Karsten von Blumenthal,
Analyst bei SES Research. Grof3e Anbieter aus China wie Suntech Powers héatten hierbei
Wettbewerbsvorteile gegeniiber der Konkurrenz aus dem Westen, da sie aufgrund von Skaleneffekten -
sinkende Stiickkosten bei héherer Produktion - und niedrigeren Léhnen zu geringeren Kosten produzieren
koénnen.

Ausgewshlite Solaraktien im Uberblick

Name ISIN Kurs in Perf. 1 KGv** KGv** Borsenwert in
Euro Jahr* 2009e 2010e Mrd. Euro

First Solar 102,52 - 41,8 19,6 16,6 8,81

Phoen olar - 11,4 14,5 9,3 0,23

SAG Solarstrom 28,7 9.4 7.2 3

Sclarword -424 13,6 11,0

SuntechPower®** 50,5 39,4 18,4 88

Hinzu kommt, dass insbesondere europaische und amerikanische Fotovoltaikfirmen unter der schwierigen
Situation am Kreditmarkt leiden. Fremdkapital ist rar mit der Folge, dass es zunehmend zu
Finanzierungsengpassen oder zu Streichungen von GroRprojekten kommt. AuRerdem wurden in
Schllisselmarkten wie Deutschland die Einspeisevergiitungen reduziert oder wie in Spanien das
Forderbudget zusammengestrichen. SES-Experte von Blumenthal rechnet daher mit keiner schnellen
Erholung des Sektors. Er rat insbesondere von Aktieninvestitionen in kleinere Produzenten ab.

Auf der Gewinnerseite sieht er dagegen Branchen-schwergewichte wie Solarworld. Sie wirden von
GroReneffekten profitieren und gestarkt aus der sich abzeichnenden Marktkonsolidierung hervorgehen. Ein
weiterer Solar-Riese, der im Analystenkonsens Uberdurchschnittlich gut abschneidet, ist First Solar. Die US-
Firma gilt als einer der Preisfihrer bei der Herstellung von Solarmodulen. Anfang des Jahres berichtete der
Konzern, die Produktionskosten erstmals unter 1 Dollar pro Watt gesenkt zu haben. Um der Konkurrenz aus
China Paroli bieten zu kénnen, sollen in den néchsten fiinf Jahren die Kosten um ein weiteres Drittel
reduziert werden.

Als interessant erachtet von Blumenthal zudem Aktien von Unternehmen, die am Ende der
Wertschdpfungskette angesiedelt sind. Sie profitieren vom Einbruch der Preise fiir Polysilizium, dem
wichtigsten Rohstoff bei der Herstellung kristalliner Solarzellen. Dieser Solarzellen-Typ ist der Standard und
kommt bei fast allen Fotovoltaikmodulen zum Einsatz. Kostete 2008 das Kilo Polysilizium noch 500 Dollar,
rutschte der Preis zuletzt bis auf 60 Dollar ab. Wegen des Preisverfalls kbnnte Solarstrom auch ohne



Subventionen wettbewerbsfahig werden - was fur steigende Nachfrage spricht.

Dieser Punkt, so Blumenthal, biete Konzernen gute Chancen, die Anlagen installieren oder projektieren.
Dazu zahlten etwa Phoenix Solar oder SAG Solarstrom.

Willi Weber

Bilanz macht der IT-Branche Mut

Intel. Das operative Ergebnis des weltgro3ten Chipherstellers Ubertrifft die Erwartungen der Analysten - und
weckt auch bei der Konkurrenz Hoffnungen auf bessere Zeiten. Doch die Rekordstrafe der EU-Kommission
verhagelt die Bilanz.

Der US-Konzern Elintel behauptet sich in der Wirtschaftskrise besser als erwartet und Ubertrifft im zweiten
Quartal die Markterwartungen deutlich. Nach der Vorlage der Zahlen am Dienstag nach US-Bdrsenschluss
legten Intel-Papiere acht Prozent zu. Unter dem Strich schrieb der Konzern wegen der Wettbewerbsstrafe

der EU-Kommission jedoch rote Zahlen.

Besonders Intels Ausblick wurde am Markt positiv aufgenommen. Im dritten Quartal erwartet der Chip-Riese
einen Umsatz von 8,1 bis 8,9 Milliarden Dollar. Analysten hatten nur mit 7,8 Milliarden Dollar gerechnet.

Der Markt fir private Computer habe deutlich zugelegt, sagte Intel-Finanzchef Stacy Smith. Besonders gut
entwickle sich der asiatische Markt. Das Geschéft mit Unternehmen sei dagegen nach wie vor schwach.
Intel rechne hier auch im zweiten Halbjahr nicht mit einer deutlichen Erholung. Intel hat einen Marktanteil von
rund 80 Prozent bei Mikroprozessoren und gilt als Konjunkturbarometer fiir die gesamte IT-Branche.

Analysten zeigten sich vor allem Uber Intels Prognose erfreut, im dritten Quartal eine Bruttomarge von rund
53 Prozent anzuvisieren nach 51 Prozent im zweiten Quartal. Diese Vorhersage mache der gesamten
Technologiebranche Mut, sagte Anlage-Stratege Steve Neimeth. "Das verspricht Gutes fir viele grolRe
Technologiekonzerne wie IBM, Microsoft und Cisco, deren Markte dhnlich aussehen."

Wettbewerbsstrafe wegen unzuldssigen Preiskampfes

Im zweiten Quartal sanken Gewinn und Umsatz bei Intel nicht so deutlich wie beflirchtet. Unter dem Strich
verbuchte Intel in dem am 27. Juni zu Ende gegangenen Geschéaftsquartal einen Verlust von 398 Millionen
Dollar. Grund war eine 1,45 Milliarden Dollar schwere Wettbewerbsstrafe, die der Konzern in Europa im Mai
wegen eines unzuldssigen Preiskampfes gegen den Erzrivalen AMD aufgebrummt bekommen hatte. Intel
hat vor, gegen die EU-Entscheidung Einspruch einzulegen.

Ohne die Belastung im Zusammenhang mit dieser Strafe verdiente Intel den Angaben nach 18 Cent je
Aktie, zehn Cent mehr als von Experten erwartet. Im Vorjahreszeitraum betrug das Nettoplus 28 Cent je
Aktie. Auch der Umsatz, der um 15 Prozent auf 8 Milliarden Dollar zuriickging, lag deutlich Gber den
Analystenvorhersagen von 7,27 Milliarden Dollar

In welch schwierigem Markt sich Intel derzeit bewegt, unterstrich am Dienstag eine Studie des
Forschungsinstituts iSuppli. Demnach werden die PC-Verkaufe dieses Jahr weltweit erstmals seit dem
Platzen der Dotcom-Blase 2001 wieder zuriickgehen - um vier Prozent auf 287 Millionen. 2010 rechnet
iSuppli aber wieder mit einem Wachstum von 4,7 Prozent.

Ohne die Strafe von 1,06 Milliarden Euro der EU-Kommission hétte Intel einen Nettogewinn von einer
Milliarde Dollar vorgelegt. Das ist zwar besser als die Analysten erwartet hatten, liegt aber immer noch rund
600 Millionen Dollar unter dem Nettogewinn des Vorjahresquartals. Einige Marktbeobachter bewerten die
(fir Analysten) Uberraschenden Zahlen positiv, geben sie doch der Hoffnung auf eine allmahliche Erholung
der IT-Branche neue Nahrung. "Das Ergebnis spiegelt die sich verbessernden Bedingungen auf dem PC-
Markt wider", sagte Intel-Chef Paul Otellini. Er verweist dabei darauf, dass das Wachstum des zweiten
gegenuber dem ersten Quartal das kraftigste in diesem Quartalsvergleich seit 1988 sei.

Doch das ist eine sehr optimistische Blickweise, denn die Umséatze fielen im zweiten Quartal gegenliber dem
Vorjahreszeitraum um 1,4 Milliarden Dollar auf 8,024 Milliarden. Charttechnisch positiv fallt jedoch auf, dass
die Aktie den Widerstand bei 12,50 Dollar gebrochen hat - jetzt muss sie sich nur noch dartiber halten.

Misstrauen gegen Ubernahmepléne

Software AG. Die Aktie der Software AG reagierte gestern mit Abschléagen auf die Ubernahmeplane fir IDS
Scheer. Experten duBern Skepsis und fiirchten eine Verwasserung der Marge.

Skepsis begleitet den seit langer Zeit bedeutendsten Zusammenschluss in der deutschen Softwarebranche.
Rund 487 Millionen Euro bietet die Software AG fiir IDS Scheer, einen Spezialisten fiir das Management
von Geschéftsprozessen. Das teilten die beiden Firmen mit. Mehr als die Halfte der Anteile an IDS hat die
Software AG schon eingesammelt. Allerdings erwirbt Konzernchef Karl-Heinz Streibich damit auch ein
umfangreiches Beratungsgeschaft. ,Durch das starke Servicegeschaft der IDS droht eine Verwasserung der
Marge bei der Software AG — das verunsichert viele Anleger, sagte Knut Woller, Analyst bei Unicredit. Der
Aktienkurs der Software AG fiel gestern um knapp sechs Prozent auf 47,42 Euro.

Mit dem Zukauf baut Streibich neben dem Angebot an Softwareprodukten vor allem den Umsatz aus. Das ist
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entscheidend flr das wichtige Geschaft mit Integrationssoftware — Software, die zum Austausch zwischen
voneinander getrennten Programmen dient. ,Im klassischen GrofRkundengeschéaft braucht man Grofke, um
gegen Unternehmen wie IBM und Oracle antreten zu kénnen. Diese Gré3e hat man nun®, sagte Rudiger
Spies, Analyst bei dem IT-Beratungsunternehmen IDC. Zusammen mit IDS Scheer kommt die Software AG
auf einen Umsatz von rund 1,1 Milliarden Euro und iber 6000 Mitarbeiter. Schon heute ist die Software AG
der zweitgrofite deutsche Softwarekonzern nach SAP. Der Marktfihrer macht knapp 11,5 Milliarden Euro
Umsatz.

Mit der Ubernahme hofft die Software AG auf zusatzliches Geschaft. ,Das ist ein Zusammenschluss, der
sich auf Wachstum fokussiert”, sagte Streibich. Durch die IDS-Software fir das Management von
Geschéaftsprozessen sowie das gestarkte Beratungsgeschéaft hofft der Konzern, friihzeitiger mit potenziellen
Kunden in Kontakt zu kommen und damit die eigenen Produkte besser zu verkaufen. Unter anderem ist IDS
Scheer in der Beratung fiir SAP-Programme tatig. An diesem Geschéftsfeld wolle man festhalten, sagte
Arnd Zinnhardt, Finanzchef der Software AG.

Zusammenschluss zweier traditionsreicher Softwarefirmen

Mit dem Darmstédter Konzern und IDS schlieRen sich zwei traditionsreiche deutsche Softwarefirmen
zusammen. 1969 startete unter anderem der spatere Vorstandschef Peter Schnell die Software AG als
Hersteller einer Datenbanksoftware. Schnells Software AG Stiftung hélt heute noch 29 Prozent am
Unternehmen. IDS Scheer wurde 1984 vom derzeitigen Aufsichtsratsvorsitzenden August-Wilhelm Scheer
gegrindet. Scheer gilt als einer der Begrinder des Managements von Geschéftsprozessen. ,Die Integration
der beiden Unternehmen ist eine groRe Herausforderung, weil die Kulturen unterschiedlich sind®, sagte
Analyst Spies. Bei IDS herrsche eine elitare Grundhaltung. Die Software AG habe aus der Griinderzeit
dagegen noch starke anthroposophische Wurzeln, so Spies.

IDS schwichelt beim Verkauf von Software

Vorab hat sich die Software AG knapp 48 Prozent der Aktien an IDS Scheer gesichert: Scheer und
Mitgriinder Alexander Pocsay haben ihre Anteile schon fiir 15 Euro je Aktie in bar verkauft. Den Ubrigen
Aktionéren will die Software AG den gleichen Preis bieten. Das ist ein Aufschlag von 39 Prozent auf den
letzten Kurs. Zudem hat man begonnen, Aktien auf dem Markt aufzukaufen. ,Fir ein Unternehmen, das ein
starkes Servicegeschaft hat, ist der Aufschlag auf den Aktienkurs sehr hoch®, sagte Analyst Woller. Rund 69
Prozent des Umsatzes von 399 Millionen Euro machte IDS 2008 mit Beratung. Im lukrativen Geschaft mit
dem Verkauf von Software schwachelt der Hersteller dagegen. Die Gewinnmarge ist deutlich geringer als
die der Software AG. Erst vor knapp einem Jahr hatte Scheer den Vorstandschef ausgetauscht.

Dagegen kann Software-AG-Chef Streibich auf eine positive Entwicklung zuriicksehen. 2008 machte der
Konzern 721 Millionen Euro Umsatz. In den letzten Jahren stiegen Umsatz und Gewinn teils deutlich. Vor
rund zwei Jahren kaufte Streibich den Rivalen Webmethods fir 546 Millionen Dollar. Die Integration gilt als
gelungen.

Martin Ottomeier

Mehr als ein trendiges Outfit

Mode-Aktien. Wegen der Wirtschaftskrise haben viele Modekonzerne mit riicklaufigen Umsatzen zu
kampfen - doch es gibt auch Gewinner der Kaufzurtickhaltung: Modediscounter. Welche Aktien héhere
Bewertungen verdient haben.

Modeketten wie Hennes & Mauritz (H&M) oder Inditex zeigen, dass man auch in schweren Zeiten Geld
verdienen kann. Jlingster Beleg dafir sind die Quartalszahlen von EIH&M. Mit einem Umsatz von 16,2
Milliarden Kronen (1,5 Milliarden Euro) und einem Nettogewinn von 4,2 Milliarden Kronen Ubertrafen die
Schweden die Prognosen der Analysten deutlich.

Das gute Abschneiden von H&M ist umso erstaunlicher, als die fundamentalen Rahmendaten des Sektors
alles andere als berauschend sind. So dirfte das nicht flichenbereinigte Umsatzwachstum im deutschen
Textilfachhandel im ersten Halbjahr voraussichtlich knapp im Minus liegen. Fir das gesamte Jahr ist laut
Axel Augustin, Sprecher des Bundesverbands des Deutschen Textileinzelhandels, keine Besserung in Sicht:
"Wir mussen froh sein, wenn wir 2009 mit leichtem Minus abschlieRen kénnen."

Davon wollen Firmen wie Hennes & Mauritz oder Inditex nichts wissen. Diese sogenannten vertikalen
Modeketten - sie steuern vom Design tber die Produktion bis hin zum Verkauf alles in eigener Regie -
"wachsen nicht nur schnell, sondern auch gleichmaRig, und dies auch in den schwierigen Jahren", erlautert
Christian Ziegfeld von der Strategieberatung OC & C. Das Erfolgsrezept der Modeketten heildt
erschwingliche Mode mit rasch wechselnden Kollektionen zu einer angemessenen Qualitat, angeboten in
bester Citylage. Im Vergleich zu anderen Modefirmen sind die Kollektionen der Handelsketten laut Ziegfeld
zudem besser auf die Bedrfnisse der Verbraucher ausgerichtet. Die Folge: Die vertikalen Handler haben in
den vergangenen Jahren bestandig Marktanteile hinzugewonnen.

Dies gilt vor allem fiir die spanische Elinditex-Gruppe. Der hierzulande mit den Zara-Laden bekannte
Marktflhrer wuchs in den vergangenen Jahren stets mit zweistelligen Umsatzraten. Nach der Prognose der
Citygroup sollen bis 2013 die Erlése von zuletzt 10,4 auf 16,2 Milliarden Euro steigen, vor allem durch eine
expansive Politik von Neuerdffnungen. So sollen bis Ende 2009 zu den schon bestehenden 4359 L&den bis
zu 450 neue Geschafte dazukommen. Wachsen will das Unternehmen vor allem in China, Japan und
Siidkorea. "In diesen Landern gibt es einen groRen Hunger auf Mode", so Konzernchef Pablo Isla jingst auf
einer Analystenkonferenz. Probleme hat das Unternehmen derzeit wegen der steigenden Arbeitslosigkeit
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insbesondere in Spanien, wo ein Drittel der Einnahmen erwirtschaftet werden. Wegen der langfristig guten
Wachstumsperspektiven ist die Aktie im Vergleich zum Hauptkonkurrenten H&M etwas giinstiger bewertet.

Wie die Spanier hat sich auch die schwedische Modekette H&M einer expansiven Strategie verschrieben.
Das Filialnetz, das zum Abschluss des letzten Geschéftsjahrs 1738 Laden zahlte, soll 2009 um 225
Verkaufsladen erweitert werden. Schwerpunkt ist Westeuropa. Die Schweden setzten 2008 mit umgerechnet
9,8 Milliarden Euro etwas weniger um als die Spanier, arbeiteten mit 1,4 Milliarden Euro Gewinn jedoch
profitabler als Inditex mit 1,25 Milliarden Euro. Hier spiegelt sich nicht zuletzt die Tatsache, dass die
Schweden grofiteils in asiatischen Billigldndern produzieren. Inditex bezieht indes nur 30 Prozent aus Asien,
um die hohe Rotation der Kollektion in den Laden - Lieferung zweimal pro Woche - beibehalten zu kénnen.

H&M ist stark von der Entwicklung in Deutschland abhangig. Rund ein Drittel der Erldse wird hier erzielt. Mit
Uber 22,7 Milliarden Kronen verfiigen die Schweden in etwa tber gleich hohe Barreserven wie die
Konkurrenten Inditex und EIGap zusammen. Die Aktie hat deshalb die hohere Bewertung verdient.

Fur spekulative Investoren ist die kleine US-Kette EIBuckle interessant. Die in Kearney, Bundesstaat New
Jersey, beheimatete Firma weist seit mehreren Quartalen Umsatzzuwéachse im zweistelligen Prozentbereich
auf. Fur das Geschaftsjahr 2009/10 rechnen die Analysten mit Erlésen von 916 Millionen Dollar, was einem
Plus von 16 Prozent gegeniiber dem vorherigen Geschaftsjahr entsprache. Der Nettogewinn soll bei 124
Millionen Dollar (plus 19 Prozent) liegen. Buckle betreibt 390 vorwiegend in Shopping-Malls angesiedelte
Laden, vor allem mit Freizeitmode im mittleren Preissegment fiir trendbewusste Teens und Twens. Anders
als die Konkurrenten Gap und Abercrombie & Fitch fiihrt Buckle hauptsachlich Produkte bekannter Marken
im Sortiment - sie machen 70 Prozent des Umsatzes aus.

Modediscounter im Vergleich
Unternehmen ISIN Borsenwert in Mrd. € Gewinn/Aktie 09e KGV 10e Kurs in €

H&M SE0000106270 29,13 19,13 Kr* 17,95 35,2
Inditex ES0148396015 20,89 2,00 € 18 33,52
Buckle US1184401065 0,99 2,21% 11,26 21,51

* Schwedische Kronen; e = erwartet; Stand: 13.7.09, 18 Uhr, Quelle: Bloomberg

Alois Lehner

Ein Blick auf Chinas Fieberthermometer

News aus New York. Vor fast genau einem Jahr schrieb ich lGber den ,Baltic Dry Index”. Der spiegelt die
Schifffrachtraten fir Container, Rohstoffe und andere ,trockene® Giter wieder — und wird an Wall Street als
eine Art Fieberthermometer fiir Chinas Wirtschaft gesehen.

Damals warnte ich vor einer Wirtschaftsabschwéachung Chinas nach der Olympiade, weil der Index vom
Héchststand im Mai 2008 von 11700 Punkte auf 7400 Punkten deutlich eingeknickt war. Nie im Leben hatte
ich aber geglaubt, was dann kam: Der Index sturzte bis auf 663 Punkte im Dezember. Die Finanzkrise riss
auch die Volkswirtschaften in China und anderen Emerging Markets mit, die Geschichte vom ,Decoupling*
oder der Entkopplung ihres Wirtschaftswachstums von dem der Industrienationen erwies sich als Marchen.

Immerhin: In den vergangenen Monaten legten China, Indien oder Brasilien wieder zu. So berichtete das
Reich der Mitte vor kurzem ein Wirtschaftswachstum von 7,9 Prozent im zweiten Quartal. Der Baltic Dry
Index schnellte entsprechend auf fast 4300 Punkte. Vor allem das chinesische Megakonjunkturpaket zeigte
Wirkung. Aber Vorsicht: Der Index sturzte in den vergangenen Wochen unter 3000 Punkte, um sich in den
vergangenen Tagen auf 3300 Punkte zu erholen. Die weltweit grote Schifffahrtsgruppe Maerks verkiindete
vor wenigen Wochen, dass der globalen Frachtverkehr in 2009 um zehn Prozent fallt, um in 2010 nicht
wieder auf die Beine zu kommen. Laut Analystin Amrita Sen von Barclay sinkt der Umschlag in Hafen vor
allem in China und Australien, die vor allem Eisenerz ins Reich der Mitte exportieren. ,Es scheint eine
Korrektur bevor zu stehen. Investoren kauften Eisenerze auf Lager, weil sie steigende Nachfrage aus China
erwartetet”, schreibt Sen.

Was bedeutet das alles? Héchste Vorsicht ist geboten, vor allem bei Rohstoff- und Asienwerten, die seit
dem Fruhjahr besonders stark anstiegen. Das Chinateam der Deutschen Bank sieht eine
Wirtschaftsentwicklung in Form eines W vorher und warnt: ,Die chinesische Wirtschaft ist kurz davor, die
zweite Talfahrt aufgrund von gedampfter Kreditvergabe und sich abschwachenden Stimulusausgaben
hinzulegen®. Anleger sollten den Baltic Dry Index fest im Auge behalten. Geht er weiter nach unten, wird es
wackeln.

Thomas Jahn


http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=US3647601083.N
http://www.capital.de/tools/boerse/einzelkurs_isin.htm?isinboerse=US1184401065.N

Investor

Das macht Barenlaune

Reverse-Index-Zertifikate. Trotz leicht aufgehellter Stimmung auf konjunktureller Seite bleibt die Situation an
den Aktienmarkten labil. Anleger kénnen mit Reverse-Indexzertifikaten Aktienpositionen absichern oder
gezielt auf fallende Kurse spekulieren.

Nicht wenige Analysten gehen davon aus, dass die Konsolidierung, die nach der Rally seit den
Tiefststanden im Marz das Bild an den Borsen bestimmt, weiter anhalten wird. Aktienanlegern, die dieses
Szenario flr denkbar oder sogar wahrscheinlich halten, bieten sich mehrere Méglichkeiten. Sie kdnnen
beispielsweise diese Phase einfach "aussitzen" und auf bessere Zeiten hoffen oder aber ihre
Aktienbestande auflésen, um zu einem spateren Zeitpunkt zu niedrigeren Kursen wieder in den Markt
einzusteigen. Unter steuerlichen Gesichtspunkten konnte das allerdings mit erheblichen Nachteilen
verbunden sein. Etwa, wenn die Papiere noch vor Einfihrung der Abgeltungsteuer erworben wurden. Bei
einem spateren Verkauf lassen sich mogliche Kursgewinne bei diesen Aktien namlich nach Ablauf der
Spekulationsfrist von zwdlf Monaten steuerfrei kassieren. Bei Neuengagements greift dagegen in jedem Fall
die Abgeltungsteuer.

Statt der Liquidierung des Aktienbestands bietet sich fiir vorsichtige Investoren auch eine Absicherung des
Depots an. Umsetzen lassen sich entsprechende Strategien mit Verkaufsoptionsscheinen (Puts) oder
Turbo- beziehungsweise Knock-out-Zertifikaten.

Beide Derivatetypen eignen sich allerdings nur fiir sehr erfahrene Anleger, die sich taglich mit ihren
Engagements beschaftigen, wie Heiko Weyand von HSBC Trinkaus bestatigt. Das Absicherungsinstrument
fur den "kleinen Mann" seien nach Ansicht des Experten dagegen Bear-Zertifikate, von manchen Emittenten
auch als Short-Index- oder Reverse-Indexzertifikate bezeichnet. "lhre Partizipation an der Wertentwicklung
des Index verhalt sich genau umgekehrt zu der klassischer Indexzertifikate.

Fallt das als Basiswert dienende Marktbarometer um einen Punkt, legt das zugehdrige Bear-Zertifikat bei
einem Bezugsverhaltnis von 100 zu 1 genau um einen Cent zu", erldutert Weyand. Dabei ergibt sich der
aktuelle Wert immer aus dem Basiskurs abziiglich des aktuellen Indexstands, geteilt durch 100. Ein Papier
auf den Dax mit einem Basispreis von beispielsweise 8000 Punkten ist bei einem aktuellen Stand von 4700
Zahlern somit exakt fiir 33 Euro zu haben.

Wovon die Qualitidt der Absicherung abhéangig ist

Aufgrund der leicht verstandlichen Funktionsweise und einfachen Preisbildung kénnen Anleger die zur
Absicherung benétigte Anzahl an Reverse-Papieren problemlos selbst ermitteln. Um beispielsweise die zur
vollstdndigen Absicherung eines Aktiendepots mit deutschen Standardtiteln bendétigte Anzahl an Short-
Indexzertifikaten zu ermitteln, muss der Depotwert einfach durch den Dax-Stand geteilt und anschlieRend
mit 100 multipliziert werden. Bei Aktien im Wert von 40.000 Euro werden bei einem Indexstand von 4700
Zahlern, um bei diesem Beispiel zu bleiben, somit genau 851 Bear-Zertifikate bendtigt.

Problem bei dieser Vorgehensweise: Von einem Anstieg bei Dividendentiteln partizipieren Anleger dann
naturlich Gberhaupt nicht mehr. Schlielich gleichen sich die gegenlaufigen Kurseffekte des Aktienbestands
auf der einen und der Bear-Zertifikate auf der anderen Seite nicht nur bei fallenden, sondern auch bei
steigenden Markten annahernd aus. Uberlegenswert ist deshalb, ob eine Teilabsicherung nicht sinnvoller ist.

Zu beachten ist zudem, dass die Qualitat der Absicherung in hohem MafRe davon abhéngig ist, wie stark die
Entwicklung der im Depot befindlichen Aktien parallel zu der des als Basiswert gewahlten
Aktienmarktbarometers verlauft. "Bei technologielastigen Depots bietet es sich deshalb an, den TecDax als
Basiswert zu verwenden. Bei einer hohen Anzahl von Nebenwerten kommen dagegen Bear-Zertifikate auf
den MDax oder den SDax infrage", so Weyand .

Statt zur Absicherung kénnen Reverse-Indexzertifikate naturlich auch zur bewussten Spekulation auf
fallende Preise des jeweiligen Basiswerts eingesetzt werden. Im Ubertragenen Sinn kommt dies einem
Leerverkauf gleich, wobei das Risiko allerdings auf das fiir den Kauf des Zertifikats aufgewendete Kapital
begrenzt bleibt.

Steckbrief
Basiswert Emittent ISIN Basispreis in Pkt. Kurs* in €
Dax Société Générale DE000SG9B614 11400 66,5
Mdax HSBC Trinkaus DEO000TB2TVD1 10000 44,02

Euro Stoxx 50 Landesbank Berlin DEO000LBB11J6 7000 46,46




TecDax HBSC Trinkaus DEOOOOLTB2TVE9 1000 3,79

Sdax HBSC Trinkaus DEO000TB1UTD5 6000 31,71

*Stand: 17. 7. 09; Bezugsverhaltnis jewils 1:100; Quellen: Finanztreff.de

Martin Ahlers

Auf die Autos der Zukunft setzen

Automobil-Zertifikat. Die drohende Olknappheit und die Umweltproblematik erfordern von der
Automobilbranche ein Umdenken. Hersteller von Elektrofahrzeugen dirften auf lange Sicht grof3e
Marktanteile erobern. Das eréffnet mutigen Anlegern Chancen.

Die Autofirmen sehen einen Hoffnungsschimmer am Horizont. BMW-Vertriebschef lan Robertson erwartet
zum Jahresende das Ende der Krise in der Branche. Dann seien die Lagerbestande abgebaut und missten
wieder aufgebaut werden. Das sollte den Aktien der tief gefallenen Fahrzeugkonzerne Auftrieb geben. Noch
mehr dirften jedoch die Hersteller profitieren, die innovative Autos produzieren. Das sind vor allem die
Firmen, die alternative und energieeffektive Antriebstechnologien entwickeln. Vor allem dem Elektromotor
sagen Experten eine rosige Zukunft voraus. Denn zum einen wird mit wieder steigenden Benzinpreisen
gerechnet, zum anderen missen die CO2-Emissionen reduziert werden.

Nach dem Willen der deutschen Industrie soll auch die Politik ihren Beitrag leisten. Vertreter der
Spitzenverbande von Auto-, Energie- und Elektrobranche forderten die Benennung eines Beauftragten fir
Elektroautomobile. Dieser "Okoautozar" soll die Einfihrung der Technologie koordinieren, an der derzeit
gleich vier Ministerien beteiligt sind. Die Bundesregierung strebt bis 2020 einen Fahrzeugbestand von einer
Million Elektroautos in Deutschland an.

Mit dem E-Power-Automobil-Zertifikat der Deutschen Bank kdnnen Anleger auf acht Unternehmen setzen,
die Antriebe fernab des klassischen Verbrennungsmotors entwickeln. Dazu zahlen besonders Produzenten
von Elektromotoren und Brennstoffzellen. Zu 55 Prozent wird dabei in Nordamerika investiert, zu 29 Prozent
in Asien und zu 16 Prozent in Frankreich. Grofdte Positionen sind die franzdsische Saft Groupe, Byd Co.
aus Hongkong und die beiden US-Firmen Ener1 und Energy Conversion. Der hohe US-Anteil beruht auch
darauf, dass Prasident Barack Obama massiv Gelder in die Erforschung dieses Sektors leitet. Ein
Fordertopf in Hohe von 25 Milliarden Dollar fiir umweltfreundliche Fahrzeugantriebe wurde bereitgestellt. Es
handelt sich vorwiegend um kleinere Gesellschaften, an denen aber haufig groRe Autokonzerne beteiligt
sind.

Halbjahrlich wird die Zusammensetzung von der BVB Consult, eine auf den Automobilsektor konzentrierte
Beratungsgesellschaft, tberpriift. Neben der Voraussetzung, alternative Antriebe herzustellen, missen auch
Marktkapitalisierungs- und Liquiditatskriterien erfillt sein, damit die Titel in das Zertifikat aufgenommen
werden. Hat ein Wert zum Priifungstag ein gréReres Gewicht als 15 Prozent, wird sein Anteil auf diese
Hochstgrenze reduziert. Anleger erhalten Dividenden, die jedoch niedrig sind. Dafiir bezahlen sie eine
jahrliche Gebuhr von 1,5 Prozent. Der Spread betragt 1,6 Prozent. Investoren tragen die Wahrungsrisiken,
vor allem gegeniiber dem US-Dollar.

Seit seiner Auflage Anfang August 2008 hat sich das Zertifikat gut geschlagen. Es verlor sechs Prozent,
wahrend der Dow-Jones-Stoxx-Global-1800-Automobil-Index im selben Zeitraum 13 Prozent und der
Stoxx-600-Automobil-Index sogar 17 Prozent nachgab. Langfristig versprechen Elektroauto-Hersteller auch
die groReren Chancen. Allerdings ist das Risiko auch erheblich hoher als bei den konventionellen
Autokonzernen. Vor allem auch deshalb, weil schwer vorhersehbar ist, welche der aufstrebenden kleinen
Unternehmen sich mittel- und langfristig mit ihren Konzepten am Markt durchsetzen werden. Deswegen
sollten sich Anleger nur mit geringen Einsatzen engagieren.

E-Power-Automobil-Zertifikat

Emittent: Deutsche Bank

WKN: DB3TXQ

Laufzeit: unbegrenzt

Kurs: 94 Euro

Jahrl. Gebihr: 1,5 Prozent

Spread: 1,6 Prozent

Emmeran Eder

Garantiert gefragt

Garantiezertifikate. Anleger haben mehr Vertrauen in Zertifikate als in Aktien und Fonds - diesen



Ruckschluss lassen die Studienergebnisse der Steinbeis-Hochschule zu. Experten vermuten, dass der
Zertifikatemarkt in den kommenden finf Jahren um bis zu 15 Prozent wachsen wird.

In Zertifikate investieren Anleger derzeit rund 14.500 Euro, rund 4000 Euro weniger als noch im
vergangenen Jahr, so ein Ergebnis des "Trendbarometer Zertifikate" der Steinbeis-Hochschule-Berlin. Doch
trotz Lehman-Debakel scheinen die Anleger noch mehr Vertrauen in Zertifikate zu haben als in Aktien oder
Fonds. "Die in Zertifikate investierten Betrage liegen sogar noch iber dem durchschnittlichen Anlagewert in
Aktien und Investmentfonds"”, so die Studie. In der Befragung von rund 200 Vermdgensverwaltern und
Bankberatern gingen neun von zehn Experten davon aus, dass der Zertifikatemarkt in den kommenden flunf
Jahren wieder um bis zu 15 Prozent wachsen wird.

"Als Konsequenz aus der Finanzkrise sind Faktoren wie Einfachheit der Produkte, Bonitat des Emittenten
und Transparenz als Erfolgsfaktoren fir Zertifikate in den Vordergrund geriickt", schreibt die DZ Bank, die
das Trendbarometer in Auftrag gegeben hat. Potenzial billigen die Befragten neben Index- und
Discountzertifikaten sowie Aktienanleihen vor allem Garantiezertifikaten zu. Fir die rlickzahlungsgesicherten
Papiere sehen 75 Prozent in den kommenden drei Jahren eine steigende Nachfrage. "Das Absatzpotenzial
von Garantiezertifikaten wird durch das aktuelle Marktumfeld begtinstigt und entspricht dem Anlegerbedarf
nach sicherheitsorientierten Strategien", sagt Jens Kleine von der Steinbeis-Hochschule.

Dabei schrumpfen die Renditen der sicheren Papiere. "Marktgetrieben durch die niedrigeren Zinsen sind die
Renditechancen von klassischen Garantiezertifikaten im Vergleich zu vor einem Jahr etwas gesunken", sagt
Thomas Mildner, Derivateexperte der DZ Bank. Seine Angebotspalette verkleinert der gréRte Anbieter von
Garantiezertifikaten aber nicht. Mildner erklart: "Die Papiere sind im Vergleich zur Festgeldanlage weiter
attraktiv, und die Nachfrage nach Garantiezertifikaten ist hoch." Die Statistiken des Deutschen Derivate
Verbands DDV belegen, dass Ende April bei knapp 60 Prozent der verkauften Zertifikate die Rickzahlung
garantiert war.

Antonie Klotz

Auf dem Weg der Besserung

Medizintechnik-Aktien. Die Chancen stehen gut, dass Medizintechnikaktien zu alter Starke zuriickfinden. Bis
das so ist konnen Zertifikate helfen, die Durststrecke zu bestehen.

Nichts stimmt mehr. Selbst Aktien von Medizintechnikfirmen, friiher immer ein Fels in der Brandung,
konnten der Krise nicht standhalten. Auch von der Hausse nach den Tiefststanden im Marz hat die Branche
nur unterdurchschnittlich profitiert.

Besonders die Horgerate- und Zahnimplantatehersteller bekamen das Konjunkturtief zu spuren. Der Grund:
Da Krankenkassen sich in der Regel nur wenig an diesen Kosten beteiligen, verschieben viele Patienten
teure Anschaffungen lieber in die Zukunft.

Aber auch in anderen Medtechsegmenten fiihrte der Wachstumseinbruch zu einem Preiskampf, der die
Uppigen Gewinnmargen des Sektors von im Durchschnitt mehr als 20 Prozent zusammenschmelzen lieR.
Da passt es ins Bild, dass viele Branchenvertreter zuletzt enttduschende Quartalsergebnisse meldeten. Fir
zusatzliche Verunsicherung sorgen die von der US-Regierung angekiindigten Reformen im
Gesundheitswesen. Das Land ist der mit Abstand wichtigste Absatzmarkt fir Medizintechnikfirmen. Noch ist
zwar nichts beschlossen, es sickerte aber schon durch, dass die Regierung in Washington besonders bei
Kliniken und Hilfsmitteln den Rotstift ansetzen will.

Die Wachstumstreiber sind noch vorhanden

Die Meinungen der Experten zu den Aussichten der Branche sind geteilt. Christoph Gubler von der
Schweizer Bank Vontobel rechnet mit einer langeren Durststrecke. Langfristig ist er aber optimistisch
gestimmt: "Die Wachstumstreiber Uberalterung der Gesellschaft und Zunahme der Nachfrage aus den
Schwellenlandern sind trotz des Wirtschaftseinbruchs intakt." Kurzfristige Chancen fiir Aktien der Branche
sieht dagegen Cyrill Zimmermann von der Ziricher Healthcare-Beratungsfirma Adamant Biomedical. Vor
allem dem chinesischen Markt prophezeit er ein kraftiges Wachstum. 125 Milliarden Dollar sollen allein aus
Pekings Konjunkturpaket in den Gesundheitssektor flieRen, die Halfte davon wird fiir den Aufbau der
flachendeckenden Kilinikversorgung verwendet. Da gerade die Krankenh&user einen groRen Bedarf an
technischen Hilfsmittel, etwa Diagnostikgeraten, haben, weil die Ausstattung zum gréften Teil veraltet ist,
konnten Medtechfirmen hier die Hauptprofiteure sein. "Die Aussichten, dass China den Einbruch am US-
Markt auffangt, stehen nicht schlecht", sagt Zimmermann.

Auch der US-Gesundheitsreform kann er Positives abgewinnen. Ziel sei es dort, die Versorgung effizienter
zu machen. Davon dirften Produzenten von Diagnostikgeraten profitieren. Zimmermann erwartet, dass sich
der Sektor 2010 weltweit wieder erholt und zu den friiheren Wachstumsraten zurlickkehrt.

Discount-Zertifikat auf Sonova

Zu Zimmermanns Favoriten zahlt die Aktie von Sonova. Der Schweizer Horgeratehersteller decke alle
Preissegmente in dem Sektor ab, weshalb das Unternehmen auch in der Krise weiter stark wachse. Zudem
sei Sonova innovativer als die Konkurrenz und beeindrucke durch eine strikte Kostenkontrolle, so
Zimmermann.

Der Kurs der Sonova-Aktie hat sich allerdings seit dem Tief im Oktober vergangenen Jahres bereits
verdoppelt, was sie als Basiswert fir Discountzertifikate interessant macht. Mit einem Papier der



Commerzbank erwerben Anleger die Sonova-Aktie (aktuelle Notierung: 88 Euro) zum Kurs von 71,18 Euro,
was einem Rabatt von 19,32 Prozent entspricht. Liegt die Aktie bei Falligkeit im Juni 2010 nicht unterhalb
des Caps von 80 Euro, betragt die Maximalrendite 11,7 Prozent. Der Discounter ist gegentiber dem Euro
wahrungsgesichert.

Fir Anleger, die ein Investment in Einzeltitel scheuen, eignet sich ein Zertifikat der Deutschen Bank auf den
SBox-Medizintechnik-Index. Dieser enthalt die zehn global gréRten Branchenvertreter. FUnf stammen aus
Europa, drei aus den USA, zwei aus dem Rest der Welt. Halbjahrlich wird die Zusammensetzung nach der
Kapitalisierung und Region gepriift. Kein Titel darf dann mehr als 15 und weniger als finf Prozent Anteil
haben. Die wichtigsten Positionen sind neben Synthes und Sonova, Medtronic, FMC, Stryker und Japans
Terumo. Die Dividenden werden reinvestiert. Dafur sind die Jahresgebuhr mit 1,5 Prozent und der Spread
mit 2,2 Prozent hoch.

Keine Managementgebiihr wird dagegen beim Medtech-IlI-Basket von Vontobel verlangt, dafir entfallt die

Dividende von 0,9 Prozent. Der Korb umfasst 18 Aktien mit Schwerpunkt USA und Schweiz. Nachteile des
Papiers sind die begrenzte Laufzeit und die fehlende Mdglichkeit, Titel auszutauschen. Das wiederum lasst
das Papier der Deutschen Bank glinstiger erscheinen.

Emmeran Eder



Investor

Robuste Renditen

Rentenfonds. Renten- und Immobilienfonds schaffen stetige Gewinne. Aktientitel brauchen dafiir teilweise
20 Jahre. Der Branchenverband BVI hat nachgerechnet.

Anleger fahren auf kurze und auf langere Sicht am besten mit Anleihe- sowie offenen Immobilienfonds.
Diese beiden Fondstypen haben den deutschen Investoren in den vergangenen Jahren stabile positive
Ertrage beschert. Das zeigt eine Auswertung des Branchenverbands BVI.

Den BVI-Berechnungen zufolge erzielen sowohl Anleihe- als auch offene Immobilienfonds auf Sicht von 1,
3, 5, 10, 20 und 30 Jahren Gewinne. Dabei glanzten Anleihetitel vor allem 2009: Sie kamen im Schnitt auf
eine Rendite von rund neun Prozent. Die Daten basieren jeweils auf dem Stichtag 30. Juni 2009.

Anders das Bild bei Aktien: Aktienfonds, die international anlegen, fahren erst auf Sicht von 20 Jahren
Uberhaupt ein Plus ein — aufs Jahr gesehen 4,4 Prozent. Internationale Anleihefonds kommen auf vier
Prozent. Auf Sicht von drei Jahren liegen die internationalen Aktienfonds bei einer annualisierten Rendite
von minus 9,5 Prozent. Europaische Anleihefonds schaffen ein Plus von 1,9 Prozent.

Der Vergleich verschiedener Fondstypen zeigt vor allem: Investoren in Aktienfonds brauchen einen langen
Atem und gute Nerven. Erst nach 20 oder gar 30 Jahren erweisen sich Aktienengagements als vorteilhafter.
Nach 30 Jahren wird deutlich: Aktienfonds Deutschland erzielen laut BVI im Schnitt eine jahrliche Rendite
von 7,7 Prozent. Internationale Aktienfonds kommen auf 7,2 Prozent. Mit 6,2 Prozent und 5,2 Prozent liegen
Euro-Anleihefonds und Immobilienfonds zwar darunter. Der Vorteil fiir die Investoren ist aber, sie konnten
relativ stetige Ertrage einfahren — nervenschonend sozusagen.

Die BVI-Zahlen verdeutlichen auch, dass die herkdbmmliche Buy-and-Hold-Strategie zuletzt nicht funktioniert
hat. Der Anlageansatz besagt: Investoren kénnen darauf setzen, dass sie trotz hoher Kursschwankungen
langfristig Gewinne mit ihren Aktien erzielen. Die heftigen Borsenverluste in der Finanzkrise haben aber
erhebliche Zweifel am Bestand dieser Strategie gesat.

Auch Geldmarktfonds haben den Investoren relativ stetige, wenngleich recht geringe Renditen beschert.
Euro-Geldmarktfonds erzielen auf Sicht von 1, 3, 5, 10 und 20 Jahren jeweils annualisiert ein Plus — Daten
fir den 30-Jahre-Zeitraum liegen nicht vor.

Deutsche Privatanleger hatten zuletzt die klassischen Fondstypen gemieden. So holten sie im Jahr 2008
sowohl aus Aktien- als auch aus Anleihe- und Cashfonds ihr Geld zuriick. Ausgerechnet aus den zuletzt
stabilen Rentenfonds flossen 24 Milliarden Euro ab. Insgesamt beliefen sich die Abfliisse aus
Publikumsfonds auf fast 28 Milliarden Euro. Im vergangenen Jahr steckten die Investoren mehr Geld in
Garantie- und Dachfonds. 2009 setzen sich die Abflisse aus Geldmarkt- und Rentenfonds fort, Aktienfonds
sammeln wieder Geld ein.

Elisabeth Atzler

Mehr zahlen, weniger kriegen

Fondsgeblihren. Erfolgsabhangige Geblihren fir Fonds sind en vogue — Anlegern aber schwer zu erklaren.
Die Dresdner Bank versucht es mit einem bizarren Rechenbeispiel.

Der deutschen Fondsbranche geht es alles andere als gut: Das Vermdgen der Gesellschaften ist in der
Krise um etliche Milliarden geschmolzen. 28 Milliarden Euro zogen Anleger 2008 aus deutschen
Publikumsfonds ab.

Neue Gebihren, um etwas mehr zu verdienen, tauchen allenthalben auf: Etliche Anbieter lassen Anleger
eine erfolgsabhangige Vergiitung zahlen - neben den Verwaltungsgebihren. Schlagt ein Fonds den
Vergleichsindex, wandert ein Teil des Mehrertrags zur Fondsgesellschaft.

Branchenprimus DWS, die Fondstochter der Deutschen Bank, verlangt fur einige Produkte schon langer
erfolgsabhangige Gebulhren. Der Sparkassenfondsdienstleister Deka und die genossenschaftliche Union
Investment haben damit kirzlich - wenn auch eher heimlich - ebenfalls begonnen. Allianz Global Investors
startet bald eine Erfolgsgebihr von 20 Prozent fir 19 Fonds - und schafft sie flir 16 Fonds ab.

Das muss Allianz Global Investors den Anlegern erklaren. Oder vielmehr missen es die Banken, deren

Kunden Fonds der Gesellschaft halten. Die Dresdner Bank, die bis zum Verkauf an die Commerzbank zum
Allianz-Konzern gehorte, hat sich eine schone Formulierung ausgedacht: "In der Fondsbranche passen sich
die Gebuhrenstrukturen den dynamischen Markt- und Wettbewerbsbedingungen an", steht in einem Brief an



Kunden mit Allianz-Global-Investor-Fonds. Deshalb setze sich eine Erfolgsgebihr durch.

In der Beispielrechnung verdient der Fondsmanager mehr

Weiter: "Diese Performance-Fee bringt die Interessen des Anlegers und des Fondsmanagements in
Einklang." Allianz Global Investors bekenne sich zum aktiven Management mit dem Ziel, eine ausgepragte
Mehrrendite zu erzielen. Da drangt sich die Frage auf: War das je anders? Und ist diese Leistung mit der
fixen Geblhr - meist zehn Mal mehr als bei einem einfachen Indexfonds - nicht bereits abgegolten?

In einer Beispielrechnung im Brief verdient der Fondsmanager tatsachlich viel mehr: Er erzielt zehn Prozent
Rendite, der Vergleichsindex fiinf Prozent. Auf den Mehrertrag verlangt die Gesellschaft die Extragebihr
von 20 Prozent. Das heif3t: Nur 80 Prozent des zusétzlichen Ertrags landen beim Anleger.

Mehrertrag? Schon war's, war aber nicht so: Der Allianz Flexi Rentenfonds, der 850 Millionen Euro
verwaltet und einer der gréRten Fonds mit neuer Erfolgsgebiihr ist, hat auf Jahressicht fast finf Prozent
verloren. Der Aktienfonds Industria, der 1,1 Milliarden Euro managt, biitte nahezu 30 Prozent ein. Nach
solchen Verlusten Uberhaupt an eine Erfolgsgebuhr zu denken, klingt fur viele Investoren wie Hohn.

Elisabeth Atzler

Fehlstart mit Indexfonds

Quant-Fonds. Die Fondsgesellschaft DWS erkundet neue Gefilde: Mit ihren beiden Fonds Exchange
Strategie Defensiv und Exchange Strategie Balance hat sie die ersten deutschen Dachfonds aufgelegt, die
mithilfe quantitativer Modelle ausschlief3lich in borsengehandelte Indexfonds (ETFs) investieren.

Sogenannte Quant-Fonds nutzen Computerprogramme, die Markt- und Unternehmensdaten auswerten, auf
dieser Basis selbststandig Kauf- und Verkaufsempfehlungen abgeben und so den Fondsmanager ersetzen.
In der Regel empfiehlt der Computer Einzeltitel - die DWS-Fonds hingegen kaufen mit ETFs ganze Markte.

Vorteil sind die niedrigen Transaktionskosten der Indexfonds im Vergleich zu Einzelpapieren.

Negativ-Performance trotz defensiver Ausrichtung

Die Neulinge spielen diese Kostenvorteile allerdings nicht aus. Mit 1,35 Prozent Jahresgebdhr fur die
Balance- und 0,95 Prozent fir die Defensiv-Variante liegen ihre Kosten sogar leicht iber dem Durchschnitt
von Fonds, die ohne ETFs in die gleichen Anlageklassen investieren, wie Berechnungen des
Analysehauses Morningstar belegen.

Méglicherweise ist das der Grund dafir, dass die Fonds bisher erst rund 7 Millionen Euro verwalten, die
Defensiv-Variante davon sogar nur 1,2 Millionen Euro. Auch die Performance ist bisher eher maRig: Ein
gutes halbes Jahr nachdem DWS sie auf den Markt gebracht hat, liegen beide Fonds knapp ein Prozent im
Minus - Ergebnis eines falschen Computersignals im Mai. "Es gibt gelegentlich Fehlentscheidungen", raumt
Anton Vetter von der Vermdgensverwaltung BV & P ein, der als Fondsberater fir die DWS-Produkte tatig
ist. "Aber unser Ziel ist, zum Jahresende kein Minus zu haben."

Der aktuelle Verlust ist ihm besonders unangenehm, weil die Fonds stark auf Sicherheit ausgelegt sind.
Geht der Computer davon aus, dass Anleihen im Kurs steigen werden, investiert der Defensiv-Fonds in
ETFs auf den Rentenindex Iboxx 15+, der die Entwicklung europaischer Staatsanleihen mit langer Laufzeit
darstellt. Sagt der Rechner voraus, dass der Anleihekurs sinkt, schichtet er das Vermdgen in den Geldmarkt
um. Ein Indikator fir sinkende Anleihekurse sind zum Beispiel steigende Zinsen.

Die Balance-Variante geht riskanter zu Werke, sie kann in guten Zeiten bis zu 25 Prozent in ETFs auf den
Euro Stoxx 50 investieren. "Das ist ein sehr begrenztes Anlagespektrum”, kritisiert Fondsanalystin Natalia
Wolfstetter von Morningstar.

Welche die 15 Kriterien sind, nach denen der Computer Kauf- und Verkaufsempfehlungen gibt, will Vetter
nicht im Detail verraten. Klar ist aber: Neben anderen Risikokennzahlen spielt die Volatilitat eine Rolle.
Indem sie mehrere Kennzahlen auf einmal beriicksichtigen, grenzen DWS und BV&P die beiden Fonds von
anderen ETF-basierten Dachfonds ab, die mit sogenannten Trendfolgemodellen arbeiten. Diese versuchen,
Kurstendenzen zu erkennen und daraus Empfehlungen abzuleiten.

Julia Groth

Werterhalt statt Rendite

Hauck & Aufhduser-Fonds. Sachwerte stehen derzeit bei Anlageberatern und Vermdgensverwaltern hoch
im Kurs. Hintergrund ist die Ungewissheit, ob in den nachsten Jahren eher inflationare oder deflationare
Tendenzen Uberwiegen werden. Der WM Fund Sachwerteportfolio ist deswegen auf Sicherheit ausgelegt.

Derzeit befinden sich die Inflationserwartungen aufgrund der globalen konjunkturellen Entwicklung zwar auf
einem niedrigen Niveau. Mit einer Wiederbelebung der wirtschaftlichen Aktivitat und der Riickkehr auf alte
Wachstumspfade besteht jedoch die Gefahr erhéhter Inflationsraten, sollten die Notenbanken nicht
rechtzeitig geeignete GegenmafRnahmen ergreifen. Dies gilt nicht zuletzt vor dem Hintergrund der
expansiven Geld- und Fiskalpolitik vieler Staaten.



Eine Mdglichkeit, sich vor einem Anstieg der Teuerung und der damit einhergehenden Entwertung des
Geldvermdgens zu schiitzen, bieten Sachwerte. Neben klassischen Inflationskillern wie Gold und
Immobilien z&hlen dazu auch Unternehmen, die einen hohen materiellen Vermogenswert aufweisen. Auf
solche Firmen hat es der von Hauck & Aufhduser aufgelegte und von Mayr Investment Managers (MIM)
betreute WM Fund Sachwerteportfolio-Fonds abgesehen. Manager Wolfgang Mayr investiert in Firmen, die
Guter oder Dienstleistungen des taglichen Bedarfs bieten, und deshalb auch in Krisenzeiten einen stabilen
Absatz versprechen. Darlber hinaus sollten sie mdglichst unabhangig von der Funktionsfahigkeit des
Finanzsystems sein und einen niedrigen Verschuldungsgrad aufweisen. Ein primar auf materiellen
Vermdégensgegenstanden basierender Unternehmenswert sowie wenig Barvermégen sind weitere
Auswabhlkriterien.

In dieses Raster passten nach Ansicht des Managers zum Beispiel Unternehmen wie der US-
Getrankekonzern Coca-Cola, die belgische Supermarktkette Delhaise oder der japanische Pharmakonzern
Sawai.

Mayr greift fur den Fonds auf maximal 50 verschiedene Unternehmen zurick, in erster Linie sind das groRe
und mittelgroRe Gesellschaften ab einer Marktkapitalisierung von 500 Millionen Euro. Die Basis des
Auswahlprozesses bildet ein von ihm entwickeltes quantitativ-technisches Analysemodell, welches
Unternehmen selektiert, deren Aktien sich in einer positiven Marktverfassung befinden. Ziel des Fonds sei
es nicht, eine moglichst hohe Performance zu erzielen, betont Manager Mayr. Im Vordergrund stehe der
Werterhalt: "Ich sehe den Fonds vorrangig als Investment in ein Portfolio aus aktienbasierten
Unternehmensanlagen, deren realer Vermdgenswert auch im Falle einer schweren Krise des Wirtschafts-
und Finanzsystems moglichst unbeschadet erhalten bleibt."

Eonia-Geldmarktsatz als Benchmark

Insofern sieht Mayr den Fonds als Ergédnzung zu Gold- und Immobilienanlagen, da diese allein keine
vollkommene Absicherung bieten kénnten: "Gold erwirtschaftet keine laufenden Ertrage und ist erheblichen
Wertschwankungsrisiken unterworfen. Immobilien wiederum sind an einzelne Standorte gebunden, relativ
unflexibel und von wirtschaftlichen Abschwiingen unmittelbar betroffen." Das Konzept klingt auf den ersten
Blick spannend, vor allem fiir Investoren, die nicht ausschlief3lich auf reine Sachwertanlagen aus sind,
sondern auch an einem Aktieninvestment interessiert sind. Negativ fallt sofort die erfolgsabhangige Gebuhr
in H6he von zehn Prozent ins Auge. Sie wird fiur den Teil der Performance erhoben, der oberhalb des
Eonia-Geldmarktsatzes liegt, zu dem sich Banken untereinander Geld leihen. Und spatestens hier stellt sich
die Frage, was ein Aktienfonds zu leisten vermag, der den Eonia-Geldsatz (zurzeit 0,34 Prozent) als
Benchmark hat. Mit einem Fonds, der auf inflationsgesicherte Anleihen setzt, sind Anleger besser beraten.

Steckbrief

Name WM Fund Sachwerteprotfolio
Gesellschaft Hauck & Aufhauser

ISIN LU324420727

Agio 5,00%

Jahrliche Gebuihr 1,48%

Anteilspreis* 105,97 €

Martin Diekmann

Auslandische Anbieter schliel3en Fonds

Schwache Rendite. Die schlechten Nachrichten aus der Fondsindustrie reien nicht ab. Wie die deutschen
Investmenthduser bereinigen auch die Konkurrenten wegen schlechter Performance ihre Angebotspalette.
Betroffen sind unter anderem BranchengrofRen wie Credit Suisse.

Der Schweizer Anbieter Swisscanto verschmilzt Ende Juli drei seiner Produkte mit dem Aktienfonds
Swisscanto Selection International. Bereits Mitte Juni zog der skandinavische Konzern Nordea den
Schlussstrich unter zwei seiner Aktienfonds, die zusammen nur 5 Millionen Euro auf die Waage brachten.

Von den rund 8000 in Deutschland angebotenen Fonds stammen etwa 5200 von auslandischen Anbietern.
"Die Zahl wird sicher schrumpfen", sagt Fondsanalyst Detlef Glow von Lipper. Die Griinde fiir Fusionen und
SchlieBungen sind oft ein zu geringes Volumen, eine schwache Performance in der Finanzkrise oder der
Zusammenschluss mehrerer Vermdgensverwalter.

Die schwache Rendite ist der Hauptgrund fiir die "Sauberung der Fondspalette", hat Christian Michel,
Analyst der Ratingagentur Feri Eurorating, festgestellt: "Oft ist der Trackrecord verbrannt. Da bleibt nichts
anderes Ubrig, als zu schlielen." Das trifft auch einstige Branchengrofien. So hat die Credit Suisse mehrere
Tranchen ihres Absolute-Return-Fonds CS Bond Target Return abgewickelt, der in der Spitze ein Volumen
von 3 Milliarden Euro aufwies. Im zweiten Halbjahr 2008 kam es zu massiven Verlusten durch
problematische Anleihen. Zum Zeitpunkt der Schlieung lag das Volumen nur noch bei rund 300 Millionen
Euro. Eliminiert werden auch drei Absolute-Return-Fonds von Sarasin, die mit dem Sarasin Sustainable



Bond zusammen gehen.

Die Fusionswelle, die man auch bei deutschen Hausern wie Allianz Global Investors und DWS beobachtet,
wird bei den Auslandern auch durch Zusammenschliisse der Gesellschaften vorangetrieben. So hat Fortis
die ABN-Amro-Fonds tibernommen. Die Palette wurde etwas eingedampft, doch nicht alle
Uberschneidungen sind schon bereinigt. Mit 228 Fonds hat Fortis fast doppelt so viel Produkte wie frilher.
Die Bereinigung des Angebots wurde jedoch durch den Einstieg von BNP Paribas bei Fortis gestoppt. BNP
Paribas wiederum bietet unter Parvest 103 Fonds an, die haufig Fortis-Produkten ahneln.

Die Anklndigung von Credit Agricole und Société Générale, ihr Asset-Management in einer Gesellschaft zu
biindeln, wird ebenfalls Auswirkungen auf den deutschen Fondsmarkt haben. Bislang offerieren die Hauser
hierzulande unter den Namen CAAM und SGAM 70 beziehungsweise 55 Fonds. Die gemeinsame Palette
wir einen neuem Namen bekommen und diirfte Streichungen mit sich bringen.

Wolf Brandes



Investor

Mit Risiken und Nebenwirkungen

VW-Anleihe. Die Auseinandersetzung zwischen Volkswagen und Porsche erhitzt die Gemiiter. Gleichzeitig
lockt VW Privatinvestoren mit einer neuen Anleihe. Ohne Risiko ist das Investment aber nicht.

Dieser Autobauer steht im Zentrum einer Schlacht: Der Ubernahmestreit zwischen Porsche und Volkswagen
geht in diesen Tagen in die entscheidende Runde. Zwar sind Anleiheinvestoren von der
Auseinandersetzung zwischen den beiden deutschen Top-Herstellern nicht unmittelbar betroffen. Trotzdem
sollten sie sehr genau hinschauen, wer in der seit Monaten andauernden Auseinandersetzung die Oberhand
behalt. Denn auch davon hangt ab, wie sich die Finanzsituation Volkswagens in den nachsten Monaten
entwickeln wird.

Vorzieheffekt konnte Volkswagen schaden

Die ist eigentlich gut. "VW verfligt derzeit Uber eine hohe Liquiditat", sagt Stefan Sigrist, Autoanalyst der
Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW). Vor allem Uber die Ausgabe von Bonds habe das Wolfsburger
Unternehmen viel Geld eingesammelt: Insgesamt habe der Autobauer in diesem Jahr tiber Neuemissionen
bereits anderthalb Mal soviel Bares in die Kasse bekommen, wie er an Falligkeiten in diesem Jahr bedienen
muss. Die Geschéaftsaussichten fiir 2010 sind allerdings durchwachsen: LBBW-Analyst Sigrist befiirchtet,
dass VW im nachsten Jahr Absatzschwierigkeiten bekommen kdnnte. Verantwortlich dafiir kénne der
Vorzieheffekt der Abwrackpramie sein: Viele Kunden hatten aufgrund der Préamie bereits in diesem Jahr
neue Autos gekauft, 2010 werde die Nachfrage darum sinken. Volkswagen hat bislang iberdurchschnittlich
stark von der Abwrackpramie profitiert.

Das bevorstehende Ende der Auseinandersetzungen mit Porsche kénnte ebenfalls die bislang guten VW-
Ratingnoten belasten: Sollte sich Volkswagen den Stuttgarter Sportwagenhersteller ohne Hilfe eines
weiteren Investors einverleiben, ware das eine enorme finanzielle Belastung fir die Wolfsburger.

Privatinvestoren sollten darum genau abwagen, ob sie bei der neuen VW-Anleihe (WKN: 780451) zugreifen
mochten. Die Konditionen sind zwar ordentlich: Der Autobauer bietet bei dreijahriger Laufzeit einen Kupon
von 3,875 Prozent, aktuell wirft das Papier rund 3,5 Prozent Rendite ab — immerhin etwa 1,7 Prozentpunkte
mehr als Bundesanleihen mit gleicher Laufzeit bieten. Sollte sich das Rating allerdings verschlechtern,
durften Anleger, die auf Kurssteigerungen setzen, schlecht dastehen. Wer die Anleihe bis zum Ende der
Laufzeit halten méchte, ist von Kursveranderungen dagegen nicht betroffen. Interessierte Privatanleger
missen aber darauf hoffen, dass sich Volkswagen und Porsche bei dem anstehenden Zusammenschluss
nicht finanziell Gbernehmen.

Dennis Kremer

Hohe Gebuhren — das muss sein

Dispokredit. Die Commerzbank bleibt hart: Wer seinen Dispokredit tberzieht, soll finf Euro flr einen ganz
normalen Kontoauftrag bezahlen. Dabei hat das Landgericht Frankfurt in dieser Sache bereits gegen das
Geldhaus entschieden.

Die Commerzbank geht gegen ein Urteil in Berufung, das die Verbraucherzentrale Hamburg kirzlich gegen
sie erwirkt hat. Das sagte eine Sprecherin des Instituts auf Anfrage. Die Bank hatte Kunden, die einen
Dispokredit Giberzogen haben, fir jeden zusatzlichen Auftrag flnf Euro in Rechnung gestellt.

Gegen diese Klausel hatte die Verbraucherzentrale geklagt. Das Landgericht Frankfurt entschied bereits im
Mai, dass diese Klausel unangemessen und rechtswidrig ist (Az. 2-02 O 3/09). In der Urteilsbegriindung
hieR es damals, die Ausfiihrung einer Uberweisung in der "geduldeten Uberziehung" stelle keinen
besonderen Aufwand dar, der extra entgeltpflichtig sein durfe. Ein héheres Risiko sei bereits durch héhere
Zinsen abgegolten. Diese Regelung kénne Uberdies zu absurden Ergebnissen filhren, wenn zum Beispiel
der Dispositionskredit nur um einen geringen Betrag und kurze Zeit Uberschritten werde und in diesem
kurzen Zeitraum viele Uberweisungen getétigt wiirden, sagte das Gericht.

Betroffene Kunden sollte Gebiihrenerstattung verlangen

Die Commerzbank-Sprecherin betonte, das Landgericht sei falschlicherweise der Auffassung, das Entgelt
werde fiir die Bonitatspriifung der Kunden erhoben. "Tatsachlich berechnen wir es jedoch fiir die
Ausfuhrung des Kundenauftrags", weshalb die Zusatzgebulhr aus Sicht des Instituts rechtens sei.

Die Verbraucherzentrale schilderte als Hintergrund der Klage, dass nach ihrer Beobachtung zumeist nicht
sofort eine Kreditkiindigung erfolgt, wenn ein Kunde den offiziell eingerdumten Kreditrahmen Uberzieht.
Vielmehr werde eine weitere Uberziehung "geduldet". Der Zinssatz fiir diese "geduldete Uberziehung" sei
besonders hoch, und die Commerzbank liege hier wiederum im Spitzenfeld. Betroffenen Kunden rat die



Verbraucherzentrale, von der Commerzbank die Erstattung der Flnf-Euro-Gebihr zu verlangen. Das gelte
rickwirkend fir drei Jahre.

Martin Reim

Erste Niederlage fur Dresdner Bank

Lehman-Prozess. Vor drei Wochen verurteilte das Hamburger Landgericht die Hamburger Sparkasse zu
Schadensersatz, weil sie nur ungenligend Uber Provisionen und Einlagensicherung informiert hatte. Nun
muss auch die Dresdner Bank ihre Kunden entschadigen.

10.000 Euro Schadensersatz, so lautet das Urteil des Landgerichts Hamburg (Az.: 329 O 44/09) vom

Freitag gegen die Dresdner Bank. Diese Summe hatte ein Rentner 2007 bei der Bank in Zertifikaten der US-
Bank Lehman Brothers vermeintlich sicher angelegt. Als Lehman im September vergangenen Jahres
zusammenbrach, waren die Zertifikate iber Nacht wertlos geworden. Der Rentner klagte und bekam nun
Recht. Nach Ansicht des Gerichts habe der Bankberater weder auf die Provision noch auf die fehlende
Einlagensicherung des Zertifikats hingewiesen.

Mit diesem Urteil setzt das Landgericht Hamburg seine anlegerfreundliche Rechtsprechung in Sachen
Lehman Brothers fort. In den vergangenen drei Wochen war die Hamburger Sparkasse in zwei Féllen zu
Schadensersatz verurteilt worden. Anlegeranwalt Ulrich Husack, der in allen drei Verfahren die Klager
vertrat, hatte seine Verteidigung stets auf die mangelnde Aufklarung Gber die Margen oder — wie im Falle
der Dresdner Bank — Provisionen der Institute abgestellt.

Dresdner Bank erwégt den Gang in die nidchste Instanz

"Wir werden den Fall priifen und behalten uns den Gang in die nachste Instanz vor", sagte ein Sprecher der
Dresdner Bank. Laut Aussagen des Sprechers habe sich die Bank in einigen Fallen bereits mit den Kaufern
von Lehman-Papieren geeinigt. Einen vom Gericht vorgeschlagenen Vergleich in H6he von 80 Prozent hatte
der Klager abgelehnt. Insgesamt sollen bundesweit zwischen 30.000 und 40.000 Zertifikate-Kaufer von der
Pleite der einst viertgroRten Investmentbank der USA betroffen sein.

Markus Hinterberger

Die Tucken des Anleihehandels

Bonds. Borsenbetreiber bieten auf ihren Internetseiten Privatinvestoren auch Bondkurse an. Doch die
angegebene Rendite ist oft falsch. Grund ist der beriicksichtigte Kurs.

Von Berufs wegen ist Sabine Traub zum Erbsenzahlen verpflichtet. Was andere als Killefitz abtun wiirden,
ist fur die Leiterin des Rentenhandels an der Bérse Stuttgart die Welt: Zehntelprozentpunkte. Im
Rentenhandel kommt es auf solch vermeintliche Kleinigkeiten an: Sie entscheiden, ob eine Anleihe ihren
Kaufer findet. Liegt etwa die Spanne zwischen Verkaufs- und Kaufkurs einer Anleihe - der Geld-Brief-
Spread - bei mehr als 1,5 Prozentpunkten, gilt das Papier als schwer handelbar.

Solche Feinheiten sind auch fiir die Privatanleger wichtig. Doch auch wenn alle gréeren Boérsen
mittlerweile Internetseiten betreiben, auf denen Investoren sich tber Anleihen informieren kénnen, die
Datenqualitat ist teilweise mangelhaft und die Privatanleger bekommen nicht die gleichen Informationen wie
die Profis. Insbesondere die Rendite - die wichtigste Kennzahl Gberhaupt - ist oft falsch angegeben.

Sie zeigt auf Basis des aktuellen Anleihekurses und des regelmafig gezahlten Zinskupons an, welchen
Jahresertrag ein Anleger erzielt, wenn er den Bond bis zum Laufzeitende halt. Das Problem: Sowohl die
Bdrse Frankfurt als auch die Borse Stuttgart berechnen die angegebene Rendite in der Regel auf Basis des
"Last"-Preises. Das istimmer der jeweils letzte festgestellte Preis, zu dem ein Bond gehandelt wurde.

ost basiert die Rechnung nicht auf dem Briefkurs

Haufig allerdings liegt dieser Berechnung nicht der Briefkurs zugrunde, zu dem Privatanleger tatsachlich
kaufen. Das fiihrt dazu, dass die verdffentlichte Rendite regelmafig zu hoch ist. Beispiel: Eine Eon-Anleihe
mit achtjdhriger Restlaufzeit bringt in Stuttgart rund 4,49 Prozent, wenn ihr der Last-Preis zugrunde liegt.
Ausgehend vom Briefkurs erzielt das Papier nur 4,25 Prozent Ertrag. Krasser ist die Lage bei schwer
handelbaren Papieren wie dem Bacardi-Bond: Dort betrégt der Renditeunterschied fast 0,5 Prozentpunkte.
Und hohe Handelsspannen sind mittlerweile Ublich. "Zwar hat sich die Lage seit der Lehman-Pleite wieder
gebessert", sagt Traub. "Dennoch sehen wir auch bei grolRen, liquiden Emissionen Spreads von bis zu 0,75
Prozentpunkten.”

Immerhin sind sich die Borsenbetreiber des Problems inzwischen bewusst und wollen die Datenqualitat
verbessern. "Unser Ziel ist es, dem Nutzer in den nachsten Monaten hier mehr Wahiméglichkeiten zu
bieten", sagt Traub von der Borse Stuttgart. Auch bei der Deutschen Borse gibt man sich einsichtig: "Wir
versuchen, die Kurse nach Moglichkeit anzupassen."

Losung fiir das Problem der Renditeberechnung

Die uberzeugendste Losung fiir das Problem der Renditeberechnung hélt die Baader Bank in Kooperation
mit der Borse Dusseldorf bereit. Sie gibt auf ihrer Internetseite sowohl die Rendite auf Basis des Geldkurses
als auch anhand des Briefkurses an. Zudem hat sie mithilfe von Schulnoten ein Liquiditatsrating entwickelt:
Papiere mit niedrigen Spreads von bis zu 0,2 Prozentpunkten erhalten eine Eins, kaum handelbare Bonds



eine Sechs. Die Borse Stuttgart bietet zumindest eine Zwischenlésung an: Hier kénnen Anleger den
Briefkurs in einen Renditerechner eingeben, um ihren tatsachlichen Ertrag auszurechnen. In Frankfurt
mussen sie auf diesen Service verzichten.

Informationen im Netz

Baader Bank In Kooperation mit der Borse Dusseldorf bietet die Bank unter www.bondboard.de den
besten Uberblick.

Borse Stuttgart Auf der Seite www.boerse-stuttgart.de erhalten Anleger die meisten Daten. Ein
Pluspunkt ist der Renditerechner.

Borse Frankfurt Die Seite www.boerse-frankfurt.de ist die schwéachste im Vergleich. Sie enthalt zu viel
Fachsprache und bietet die wenigsten Informationen.

Dennis Kremer

Das meiste Geld ist schon geflossen

Kaupthing. Im vergangenen Herbst fror die islandische Bank Kundengelder ein. Der Rickzahlungsprozess
ist nun beinahe abgeschlossen - Anleger erhalten bislang jedoch nur ihre Einlagen zuriick. Auf ihre Zinsen
warten sie noch.

Ein GroRteil der rund 34.000 deutschen Kaupthing-Kunden hat bereits ihr Geld zurlickerstattet bekommen.
Das bestatigte eine Sprecherin der Bank in Island auf Anfrage. Lediglich eine geringe Anzahl von Anlegern,
die sich bislang nicht bei Kaupthing gerihrt oder falsche Angaben gemacht hatten, wiirden noch auf ihr
Geld warten. Damit nahert sich die Riickzahlung der Sparguthaben, die seit Oktober 2008 eingefroren
waren, ihrem Ende.

Bislang waren im Rickzahlungsprozess nur die vollstandigen Einlagen ausgezahlt worden. Anders als
Termingeldkunden wurden den Tagesgeldkunden jedoch bislang keine Zinsen erstattet. Auch bei den noch
ausstehenden Zinszahlungen scheint es sehr bald Bewegung zu geben. Nach Auskunft der Bank sollen
Anleger kommende Woche neue Informationen zum Riickzahlungsprozedere der Zinsen auf der Kaupthing-
Website erhalten.

Sofern Kunden bislang noch nicht das Bankschreiben mit der Zahlungsanweisung nach Island geschickt
haben, ist es ratsam, das bald nachzuholen. Etwaige Fragen nimmt auch das deutsche Helpdesk unter der
Mailadresse germanhelpdesk@kaupthing.com entgegen. Dort ist auch ein Blanko-Formular des im Juni
versandten Bankanschreibens erhaltlich. Damit das Geld zurtckflief3t, miissen Anleger das
Bankanschreiben an Kaupthing zurticksenden.

Berigitte Watermann

Zinsticker

Die aktuellen Konditionen fir Tages- und Festgeld.

Tagesgeld

Anbieter Kontakt fiir 1.000 fiir 50.000
Euro Euro

NIBC Direkt 2 nibcdirekt.de 2,80 2,80

Akbank N.V. 2 akbanknv.de 2,75 2,75

Oyak Anker Bank oyakankerbank.de 2,50 2,50

Santander Direkt Bank *  (01805) 556477 2,50 2,50

netbank netbank.de 2,75 2,75

1822direkt * 1822direkt.com 2,75 2,30

ZiraatBank ziraatbank.de 2,50 2,50

Wiistenrot Bank (01803) 115503 2,22 2,22

I?A';sza“Sparkasse (06131) 303590 2,00 2,00

Festgeld

Anbieter Kontakt Anlagezeitraum

6 Monate 12 Monate


http://www.bondboard.de/
http://www.boerse-stuttgart.de/
http://www.boerse-frankfurt.de/
http://nibcdirekt.de/
http://akbanknv.de/
http://oyakankerbank.de/
http://netbank.de/
http://1822direkt.com/
http://ziraatbank.de/

NIBC Direkt 2 nibcdirekt.de 2,80 3,00

DHB Bank 2 dhbbank.de 2,75 3,00

Akbank N.V. 2 (01802) 252265 2,50 3,00

ICICI Bank UK PLC icicibank.de - 3,00

ZiraatBank ziraatbank.de 2,60 2,65

I\BAK'.V' Bausparkasse (06131) 303590 225 2,61
ainz

ga“ta”der Consumer  1805) 556116 2,10 2,25
ank

Oyak Anker Bank (069) 29922970 2,00 2,25

Mercedes-Benz Bank (01803) 322265 1,30 2,25

in Prozent pro Jahr. Auswahl bester Anbieter: Maximal ein Angebot mit limitierter Einlagengarantie; maximal
zwei nur fir Neukunden 1) Fir Neukunden. 2) Einlagengarantie begrenzt. 3) Rendite.

Quelle: FMH-Finanzberatung Stand: 15.07.2009


http://nibcdirekt.de/
http://dhbbank.de/
http://icicibank.de/
http://ziraatbank.de/

Investor

"Olpreis zwischen 150 und 200 Dollar"

Interview. Michael Harms erwartet deutlich steigende Olpreise. Der Leiter Investment Strategie & Research
bei Delbriick Bethmann Maffei Uber Paniklécher an der Bérse, Kranbauer, langfristige Anlagetrends - und
welche Region als erste aus der Krise kommt.

Herr Harms, wir befinden uns mitten in der Finanzkrise. Und doch haben ausgerechnet
Schwellenlanderaktien im ersten Halbjahr eine beeindruckende Performance vorgelegt. Sichere
Héafen wie Gold oder Staatsanleihen schnitten dagegen schwach ab. Wie kann das sein?

Nach herben Verlusten hat offenbar ein erheblicher Teil der Anleger erkannt, dass die Finanz- und
Wirtschaftskrise die Schwellenlander weniger trifft, beziehungsweise dass dennoch genug Kraft vorhanden
ist, um den Aufbau fortzufiihren. Daher und mangels attraktiver Alternativen zieht es viele Investoren in die
Schwellenlédnder. Bei Staatsanleihen war die Entwicklung im Vorjahr beeindruckend, als die Kurse mit der
aufkommenden Rezession stiegen. Derzeit ist das Potenzial von Staatspapieren am wahrscheinlichen
Tiefpunkt der Entwicklung zwar begrenzt, aber die Funktion als "sicherer Hafen" bleibt erhalten.

Die Emerging Markets haben aber nicht nur ein wenig zugelegt: Die Borsen der Bric-Staaten
gewannen zwischen 52 und 64 Prozent hinzu. Sind die Markte nun heiRgelaufen?

Nein, das sind sie nicht. Anleger sollten berlcksichtigen, welchen gewaltigen Kursabschlag es zuvor
gegeben hat - nach einem stetigen Anstieg kam es zu Einbriichen von mehr als 70 Prozent. Wenn die
Markte nun 50 Prozent zulegen, sind sie immer noch weit von ihren Hochststanden entfernt. Im Sommer
kann es zwar zu Korrekturen kommen, wenn Investoren Gewinne mitnehmen. Mittel- bis langfristig bieten
die Ruckschlage aber gute Kaufgelegenheiten.

Gilt das auch fiir Europa?

Ganz so optimistisch bin ich fiir Europa nicht. Dort gibt es eine deutlich héhere Staatsverschuldung als im
sino-asiatischen Raum, geringere Devisenreserven und eine zeitliche Verzdégerung bei der Umsetzung von
Konjunkturprogrammen: Wenn in China der Volkskongress zusammentritt und einen Beschluss fasst, gehen
zwei Monate spater die ersten Auftrage raus.

Das ist in Europa etwas komplizierter ...

Genau. Bei uns wird, nachdem ein Konjunkturprogramm beschlossen ist, zunachst die Mittelverteilung
diskutiert und verabschiedet. Dann werden geeignete Projekte identifiziert. Die miissen europarechtlich
sauber ausgeschrieben werden. Nicht selten sind auch noch Anfechtungsklagen zu uberstehen, bis Geld
ausgezahlt werden kann. Die Wachstumsdynamik entfaltet sich in Deutschland und Europa zdgerlicher als
in Asien, die Rezession halt bei uns langer an. Vor diesem Hintergrund dirfte derzeit auch der Dax keine
Kraft fiir einen Ausbruch nach oben finden.

Wer kommt als erster aus der Krise heraus - wie immer die USA?

Zuerst werden die Asiaten aus der Krise kommen. Ein jahrliches Produktionswachstum von nur noch sechs
Prozent bereitet China ernsthafte Probleme. SchlieRlich brauchen die Chinesen acht Prozent Wachstum,
um den Arbeitsmarkt stabil zu halten. Doch nur die Festlandasiaten werden die Krise zligig iberwinden - fiir
Japan gilt die Aussage nicht.

Wer folgt nach Asien?

Hochstwahrscheinlich die USA. Dort ist die Abschwungphase bereits weiter fortgeschritten als in Europa.
Zudem setzen die USA ihre Stabilisierungsprogramme entschlossener um. Dann erst folgen die Europaer.
Die Japaner bleiben zunachst abgehangt, obwohl es natlrlich von Auftragen aus dem festlandischen Asien
profitiert. Das Land kampft derzeit mit vielen strukturellen Problemen.

Wie setzen Anleger am besten das Thema Asien in ihren Depots um?

Wir empfehlen, Regionenindizes etwa Gber ETF umzusetzen, die sind glinstiger als viele
Zertifikateldsungen. Auch Fonds kdnnten sich anbieten, vorausgesetzt, das Management ist kompetent.

Dariiber diirften die Experten streiten - genauso wie iiber die Preisentwicklung. Bekommen wir eine
Deflation oder eine Inflation?

Im nachsten Jahr ist beides kein Thema. Denn 2010 wird die Preisentwicklung in den verschiedenen
Landern voraussichtlich zwischen 0,5 und zwei Prozent liegen. So lange die Nachfrage so gering ist, haben



wir keine Inflationstreiber. Die Frage stellt sich aber, wie Notenbanken und Regierungen in drei bis vier
Jahren die Verschuldung reduzieren und das jetzt gedruckte Geld wieder einsammeln wollen. Mittelfristig
wird die Inflationsdiskussion unausweichlich sein.

Sollten Anleger schon heute auf das drohende Inflationsszenario reagieren?

Im Moment kénnen sie kaum darauf reagieren. Es gibt zwar inflationsgeschiitzte Anleihen, die Investoren
einen mittelfristigen Kaufkrafterhalt sichern. Bis die Inflationserwartung anzieht, schneiden die Papiere aber
voraussichtlich klar schlechter ab als andere Anlageklassen. Deshalb eignen sich diese Anleihen vor allem
fir Anleger mit relativ langem Anlagehorizont.

Viele Investoren sind verunsichert, weil die Korrelationen der einzelnen Anlageklassen so hoch sind
wie nie. Gilt die Regel mit dem breiten Streuen iiberhaupt noch?

Auf jeden Fall. Das zeigen die Performancedaten des ersten Halbjahres. Es gab zwar auch Zeiten, in denen
alle Anlageklassen gleichzeitig an Wert verloren. Wenn aber Investoren einen Anlagehorizont von mehr als
einem Jahr haben, ist es in jedem Fall sinnvoll, die Risiken zu streuen. Das gelingt nur, wenn sie die
berihmten Eier nicht alle in einen Korb legen.

Wie sollten sich ausgewogene Anleger derzeit aufstellen?

Wir empfehlen derzeit, 40 Prozent in Aktien, 40 Prozent in Anleihen, neun Prozent in Liquiditat und den
Rest in alternative Anlagen zu investieren. Bei den Anleihen setzen wir auf Staatsanleihen und erstklassige
Unternehmensbonds mit Ratingnoten von AAA bis A-. Darunter durfte die Ausfallwahrscheinlichkeit deutlich
steigen. Hinzu kommen noch Wandelanleihen und Spezialthemen, fiir manche Investoren auch
Inflationsanleihen.

Und im Aktienbereich?

Hier raten wir zu einem ordentlichen USA-Anteil - rund ein Viertel. Dazu kommen rund 14 Prozent Asien
inklusive Schwellenlander, Japan ist mit etwa neun Prozent vertreten. Viele Kunden von Delbriick Bethmann
Maffei halten einen erheblichen Europaanteil, was auch die Wahrungsrisiken limitiert.

Dann sichern Sie die Dollar-Investments ab?

Nein. Wir rechnen zwar zwischenzeitlich mit einem schwacheren Dollar - auf Sicht von zwolf Monaten
erwarten wir aber Wéhrungsgewinne.

Und wie setzen sich die Alternativen Investments zusammen?

Wir kaufen bei Rohstoffen Silber und Agrar. Dazu kommen Hedgefonds, allerdings breit gestreut. In
Immobilien investieren wir sehr vorsichtig und nicht fir konservative Kunden. Im Bereich Private Equity
sehen wir wenig Interessantes am Markt.

Bei den Rohstoffen setzen Sie nur auf Silber und Agrar? Stimmen Sie nicht mit den Analysten
iiberein, die in den kommenden Jahren einen deutlich anziehenden Goldpreis erwarten?

Es gibt sehr viele Unsicherheiten, was den Goldpreis in den nachsten Jahren angeht. Tendenziell wird der
Preis langerfristig ansteigen. Doch dass der Wert auf kiirzere Sicht den Widerstand bei 1040 Dollar
Uberwindet, halte ich fir wenig wahrscheinlich. Wenn der Preis in Richtung 840 Dollar sinkt, dann kaufen
wir auch wieder Gold.

Und OI?

Wir gehdrten zu den frilhen Rufern, die einen Preis von 100 Dollar prognostiziert haben. In den kommenden
Monaten diirfte der Olpreis zwischen 50 und 80 Dollar pendeln. 80 Dollar lautet auch das neue Ziel der
Olexportierenden Staaten. Dabei handelt es sich aber nur um eine Durchgangsmarke. In den nachsten zwei
bis drei Jahren wird der Olpreis wahrscheinlich in Richtung 140 Dollar laufen.

Das ware ein Kursplus von mehr als 100 Prozent ...

Auf lange Sicht ist Ol ein auslaufendes Modell. Das wirft die Frage auf, wann es in der Antriebstechnik
gelingt, Ol zu ersetzen. Ob dies in den kommenden funf Jahren passiert, wage ich zu bezweifeln. Langfristig
gehen wir von einem Olpreis zwischen 150 und 200 Dollar aus.

Welche langfristigen Anlagetrends sollten Anleger im Auge behalten?

Zunachst den Aufstieg der Schwellenlander, den wir flir unumkehrbar halten. Davon profitieren auch die
Branchen Transport und Logistik. Je mehr Lander Wohlistand erreichen, desto mehr Waren werden weltweit
verschickt. Davon profitieren nicht nur Schiffe, Flughafen und landgebundene Transportsysteme, sondern
auch die Infrastruktur: Hafen, Betreiber, Kranbauer und vieles mehr. Weitere Themen sind Nachhaltigkeit
sowie Gesundheit, Alterung und Pflegedienstleistungen. Auch wenn es fir Kenner wenig tUberraschend
klingen mag: Dies sind die wichtigsten Anlagetrends mindestens der beiden kommenden Dekaden.

das Interview fiihrte Jochen Mbrsch






Capital
| n Ve S-tO r Vorsorge & Versicherungen

Renditen bleiben auch fur Jungere sicher

Gesetzliche Rente. Mitten in der politischen Auseinandersetzung um die Rentengarantie meldet sich die
zustandige Behorde zu Wort: Keineswegs seien die Rentner von morgen benachteiligt. Die Ertage blieben
stabil.

Auch kinftige Rentner werden nach Berechnungen der Rentenkassen mehr Geld erhalten als sie an
Beitragen einzahlen. Die Rendite werde sich fiir Durchschnittsbeschéaftigte langfristig bei zwei bis drei
Prozent "einpendeln". Damit sei die Rendite in der Gesetzlichen Rentenversicherung (GRV) "nicht geringer
als die vergleichbarer kapitalgedeckter Vorsorgeprodukte", betonten Experten der Deutschen
Rentenversicherung (DRV) Bund am Dienstag in Erkner bei Berlin.

Nach den Berechnungen sinkt aber auch in der Rentenversicherung die Rendite langfristig. Dieser rein
rechnerische Wert ist ein Gradmesser daflir, ob sich die Einzahlungen am Ende gelohnt haben. Derzeit liegt
die Rentenrendite fir Neurentnerinnen des Jahres 2009 bei 4,1 Prozent, fir Manner bei 3,5 Prozent. Der
héhere Wert fiir Frauen ergibt sich daraus, dass sie wegen ihrer statistisch hoheren Lebenserwartung 3,4
Jahre langer Rente beziehen als Manner.

Nach den DRV-Berechnungen sinkt die Renten-Rendite fiir Neurentner des Jahres 2020 auf 3,4/2,9
Prozent (Frauen/Manner). Sie bleibt dann in etwa auf diesem Niveau bis 2040 stabil. Fir das Jahr 2040 wird
eine Rentenrendite von 3,3/2,8 Prozent prognostiziert. Bei diesen Einschatzungen ist die langere
Lebensarbeitszeit durch die Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters auf 67 Jahre berticksichtigt.

Rentengarantie hat keine negativen Auswirkungen

Immer wieder sieht sich die Rentenversicherung Kritik vor allem aus der Versicherungswirtschaft ausgesetzt:
Die Renditeerwartungen in der GRV hatten sich seit 1970 so verschlechtert, dass junge Menschen spater
weniger an Rente ausbezahlt bekdmen als sie an Beitragen geleistet haben. Dem widerspricht die
Rentenversicherung und weist darauf hin, dass auch bei privaten Rentenpolicen die Renditen wegen der
Kapitalmarktkrise stark geschrumpft sind. Derzeit gibt es fiir neue Vertrage eine Garantieverzinsung von
2,25 Prozent.

Die zuletzt heftig umstrittene Rentengarantie hat nach DRV- Einschatzung keine negativen Auswirkungen
auf die Renten-Rendite der Jingeren. Sollte die Schutzklausel wegen sinkender Léhne greifen, miissten
unterbliebene Rentenkiirzungen nach aktueller Gesetzeslage mit spateren Rentenerhéhungen verrechnet
werden. Sollte auf diese Verrechnung verzichtet werden, brachte dies den Jiingeren auf lange Sicht auch
keinen Rendite-Schaden, sagte der DRV-Bereichsleiter fiir Soziale Sicherheit und Altersvorsorge, Reinhold
Thiede: Die Jingeren mussten dann auf Dauer zwar minimal héhere Beitrage als ohne Garantie bezahlen,
ihnen bliebe aber auch das hoéhere Leistungsniveau erhalten.

Schutz bei Autounfallen im Ausland

Unfallabwicklung. Fremdsprachenkenntnisse hin oder her — bei einem Verkehrsunfall im Ausland gehen
Autofahrern nur allzu schnell die Vokabeln aus. In solchen Fallen hilft der europaische Unfallbericht.
Hochtrabender Name — einfache Handhabung: Der Vordruck fragt in 14 Punkten Infos zu Unfallgeschehen,
Beteiligten und Zeugen ab und erleichtert so die spatere Schadensregulierung.

Wer mit dem Auto im Ausland Urlaub macht, sollte zwei Dinge auf jeden Fall im Gepéack haben. ,Im
Handschuhfach nicht fehlen sollten die Griine Versicherungskarte und der europaische Unfallbericht”, rat
Lilo Blunck vom Bund der Versicherten. Die Karte bekommen Autohalter bei inrem Kfz-Versicherer, den
Unfallbericht ebenfalls dort oder als El Download im Internet (als PDF). Beides hilft bei der
Schadenregulierung nach einem Unfall sehr.

Der europaische Unfallbericht ist ein Protokoll-Vordruck, der anhand von 14 Punkten das Unfallgeschehen
und die wichtigsten Daten der Beteiligten abfragt, etwa zur Kfz-Versicherung und welche sichtbaren
Schéaden es gibt. ,Der Bericht ist in allen europédischen Landern gleich aufgebaut”, sagt Vanessa Colin,
Expertin flr Auslandsschadenrecht beim Versicherer Allianz. ,Man kann ihn gemeinsam mit dem
Unfallgegner ausflllen.” An Ende unterschreiben beide Seiten das Protokoll. Im Internet gibt es die
Vordrucke in verschiedenen Sprachen, so dass Urlauber sie auch in der Sprache des Urlaubslandes
mitnehmen kénnen. ,Es ist immer sinnvoll, nach einem Unfall auerdem die Namen und Adressen von
Zeugen zu notieren und Fotos von dem Schaden zu machen”, sagt Colin. Ob Schuld oder nicht - ein Unfall
sollte so schnell wie mdglich dem eigenen Versicherer in Deutschland gemeldet werden.

Wie der Schaden ersetzt wird
Friiher mussten Autofahrer bei der Einreise in viele Lander die griine Versicherungskarte vorzeigen. Das ist
heute innerhalb der EU und der Staaten des europaischen Wirtschaftsraums nicht mehr erforderlich,


http://www.gdv-dl.de/fileadmin/pdf/Checkliste_Verhalten_am_Unfallort_und_Schadenregulierung_15112007.pdf

aulerhalb dieser Lander aber nach wie vor. Auf der Karte stehen alle Staaten, in denen
Versicherungsschutz gilt. Ist das Urlaubsland durchgestrichen, muss sich der Reisende eine Zusatzdeckung
besorgen. ,Die Karte ist je nach Versicherer ein bis funf Jahre giiltig”, sagt Colin.

Wer den entstandenen Schaden an seinem Auto ersetzt haben mochte, muss sich auerhalb Europas an
den einheimischen Haftpflichtversicherer des Unfallgegners wenden. In der Tlrkei etwa mussen
Geschadigte sich vor Ort um die Schadenregulierung kiimmern. Bei Unfallen mit Autofahrern in der
Europaischen Union oder im Europaischen Wirtschaftsraum ist die Sache viel einfacher. In diesem Fall
kénnen sich Geschéadigte nach der Rickkehr aus den Ferien in Deutschland an den
Schadenregulierungsbeauftragten der auslandischen Versicherung wenden. lhn finden sie unter der
Telefonnummer 0180 25026 oder im Internet unter www.zentralruf.de .

Anja Kriiger

Kaffee plus Kasko - das bringt Arger

Versicherungen. Durfen Einzelhandler Versicherungen vermitteln? Der Streit um diese Frage geht in die
nachste Runde. Der Verein Wirtschaft im Wettbewerb (WIW) hat den Onlinehandler Tchibo Direct vor dem
Landgericht Hamburg verklagt, weil er Policen des Versicherers Asstel verkauft.

Der Vorwurf: Tchibo betreibe unzulassige Versicherungsvermittlung, weil die Firma diverse gesetzliche
Anforderungen nicht erfllle. So sei das Unternehmen nicht im Register fir Versicherungsvermittler
eingetragen und habe keine entsprechende Gewerbeerlaubnis. WIW-Geschéftsflhrerin Viola Huber sagte,
solch ein Vorgehen sei "nicht hinzunehmen" und verstofl’e gegen den Verbraucherschutz. Nach ihren
Angaben hat sich der Verein dem Schutz vor unlauterer Konkurrenz verschrieben und hat viele
Finanzvermittler als Mitglieder. Ein Sprecher des Landgerichts Hamburg sagte auf Anfrage, dass die Klage
bereits Ende Mai eingegangen sei (AZ. 408 O 95/09).

Unterstitzt wird die Klage vom AfW - Bundesverband Finanzdienstleistung. Dessen geschéftsfihrender
Vorstand Norman Wirth zog eine Analogie zu einem Urteil, welches das Landgericht Wiesbaden im
vergangenen Jahr gegen den Handelskonzern Rewe gesprochen hatte (Az. 11 O 8/08). Demnach handelte
die Rewe-Tochter Penny rechtswidrig, als sie im Jahr 2007 Policen des Versicherers Arag verkaufte. "Wir
erwarten Gleiches im Fall Tchibo", sagte Wirth.

Ein Tchibo-Sprecher sagte hingegen, man betrachte die Vorwtrfe als unbegriindet. Das Unternehmen sei
kein Vermittler von Versicherungen, sondern lediglich Tippgeber und deshalb den genannten Regelungen
nicht unterworfen. "Der Verbraucherschutz ist gewahrleistet", betonte der Sprecher.

Diese Ansicht wird von der Handelskammer Hamburg unterstutzt. Ein Sprecher sagte auf Anfrage, man
gehe davon aus, dass Tchibo "keine gewerbsmaRige Versicherungsvermittiung" betreibe. Die Industrie- und
Handelskammern (IHKs) haben in dieser Frage ein gewichtiges Wort mitzureden. So betonte die
Finanzaufsicht Bafin vor einigen Monaten in einem Schreiben, dass die Abgrenzung zwischen Tippgebern
und Vermittlern den IHKs obliege.

Martin Reim

Economy-Klasse beim Arzt

Tarifmodell. Es ist eine Art Praxisgebuhr fir Privatversicherte: Kunden einer privaten Krankenkasse zahlen
bei jedem Arzt- und Krankenhausbesuch zehn Euro. Die Kasse hoffe, dass die Versicherten dadurch
weniger Leistungen in Anspruch nehmen.

Die private Continentale Krankenversicherung stof3t auf grol3e Resonanz mit einem Tarif, der fur die
Privatversicherten eine Art Praxisgebuhr vorsieht. Im Tarif "Economy" vereinbaren Kunden keinen
Selbstbehalt, sondern sie zahlen bei jedem Kontakt mit einem Arzt, Krankenhaus oder sonstigem Behandler
eine Selbstbeteiligung von zehn Euro. Dieser Tarif wird nach Angaben des Unternehmens vor allem von
Existenzgriindern und anderen Selbststandigen nachgefragt und hat wesentlich zum Wachstum im
vergangenen Jahr beigetragen. Die Continentale ist die Nummer acht unter den privaten
Krankenversicherern.

Selbstbehalte sind in der privaten Krankenversicherung ein gangiges Instrument, um die Prémien zu
verringern: Bis zu einer festen Grenze - beispielsweise 600 Euro im Jahr - zahlt der Versicherte samtliche
Arztrechnungen und andere Behandlungskosten selbst, erst danach tritt der Versicherer ein.

In der Regel ist die Variante mit der laufenden Zehn-Euro-Selbstbeteiligung fiir Versicherte giinstiger. Die
Hoffnung der Continentale: Muss der Kunde fiir jede Leistung inklusive der Einlésung von Rezepten zehn
Euro bezahlen, wird er vorsichtiger in der Inanspruchnahme. Das minimiert die Ausgaben des Versicherers.

Bei der Zehn-Euro-Regelung gibt es drei Ausnahmen: Verordnet der Arzt Generika, also
Nachahmerprodukte, entfallt der Obolus. Bei Hilfsmitteln, also Rollstihle oder Kriicken, werden 50 Euro
fallig, und im Krankenhaus sind es flir jeden Tag zehn Euro, allerdings begrenzt auf maximal 14 Tage.

Der Tarif hat sonst ein umfassendes Leistungsniveau. Abgesehen von der Chefarztbehandlung und der
Unterbringung im Ein- oder Zweibettzimmer im Krankenhaus sowie der Begrenzung der Kostenubernahme



beim Zahnersatz sieht er volle Erstattungsséatze vor.

Wer sich die Mdéglichkeit offen halten will, spater ohne Risikopriifung in einen anderen héherwertigen Tarif
zu wechseln, kann das, wie in der Branche Ublich, gegen einen Zusatzbeitrag tiber einen sogenannten
Optionstarif machen.

lIse Schlingensiepen



Investor

Urlaubsgriuf3e vom Finanzamt

Steuerbonus. Wem ist im Urlaub nicht schon der Gedanke gekommen, sich eine Ferienwohnung zuzulegen.
Zwar ist es nicht ratsam, sich spontan aus der Urlaubslaune heraus fiir einen Kauf zu entscheiden. Aber es
schadet nichts, sich Uber die Steuerregeln zu informieren - die Unterstiitzung fallt mitunter sehr groRziigig
aus.

Standort

Die Frage nach dem Ferienhaus diesseits oder jenseits der Grenze liel3 sich in den vergangenen Jahren mit
Blick aufs Finanzamt leicht beantworten. Bei der inlandischen Immobilie waren die Hauskosten viel
einfacher von der Steuer absetzbar, wahrend Verluste aus dem Ausland kaum zahlten und dort erzielte
Mietuberschusse auch noch dem heimischen Finanzamt zu melden waren. Das hat sich mittlerweile
gewandelt. Schwarze Zahlen aus dem EU-Ausland zahlen nicht mehr, Verluste aus Spanien lassen sich
sogar mit Inlandseinkunften verrechnen. Fir Handwerker oder Gartner in der Toskana oder in Tirol gibt es
jetzt SteuerermaRigungen flr haushaltsnahe Dienstleistungen. Bei der heimischen Ferienimmobilie sind die
Beamten inzwischen kritischer, was Anfangsverluste angeht. Hohe Leerstandsraten schaden, und bei
Zusatzleistungen besteht die Gefahr der gewerblichen Vermietung.

Inlandsobjekte

Grundsatzlich durfen Finanzbeamte auch bei bestandigen Verlusten nicht danach fragen, ob das
Feriendomizil in den Bergen oder an der See irgendwann einmal Uberschiisse abwirft. Bei vermieteten
Ferienwohnungen ist grundsatzlich davon auszugehen, dass die Eigentimer schwarze Zahlen erwirtschaften
wollen. Dennoch kommt das Thema Liebhaberei immer wieder auf den Tisch. Schuldzinsen,
Wohnungsabschreibung und laufende Kosten zahlen nicht generell ohne entsprechend hohe Einnahmen.
Anfallende Verluste werden namlich ohne Nachhaken nur anerkannt, wenn der Besitzer Haus oder
Wohnung ausschlielich an wechselnde Feriengaste vermietet. Schadlich ist vor allem, wenn die Dauer der
Vermietung um mehr als ein Viertel unter dem fiir den Ferienort Gblichen Durchschnitt liegt. Ansonsten
zéhlen Verluste nur, wenn eine langfristige Uberschussprognose erstellt werden kann. Ist dies nicht méglich,
geht der Fiskus von Liebhaberei aus.

Steuerfallen

Zwei Urteile geben den Finanzbeamten neue Argumente, rote Zahlen kritisch unter die Lupe zu nehmen. So
geht das Finanzgericht Niedersachsen von gewerblichen Einkiinften aus, wenn der Vermieter zum Hotelier
wird und Gaste etwa Bettwasche vor Ort mieten oder eine Rufbereitschaft in der Nahe der
Appartementanlage nutzen kénnen (Az.: 1 K 11.753/04). Verdacht auf Liebhaberei besteht nach Auffassung
des Finanzgericht Miinchen auch, wenn die Ferienwohnung zwar fest an Urlauber vermietet, aber rund vier
Wochen im Jahr firr eigene Zwecke genutzt wird (Az.: 6 K 2362/06). Als unschadlich wird es nur eingestuft,
wenn sich der Hauseigentiimer in der Wohnung aufhalt, um kleinere Renovierungsarbeiten durchzufiihren
oder sich turnusmaRig tber den Zustand des Domizils in der Ferne vor Ort informiert.

Auslandsdomizil

Durch eine Anderung im Jahressteuergesetz 2009 lassen sich Mietverluste bei Ferienimmobilien in Spanien
oder Finnland genauso im Steuerbescheid absetzen wie bei einheimischen Objekten. Ist die
Investitionsphase mit den roten Zahlen Uiberstanden, missen die positiven Ertrage dafir versteuert werden.
Das lasst sich jedoch terminlich umgehen, indem dann eine Eigennutzung eingeplant wird. Anders sieht es
bei Domizilen im ubrigen EU-Gebiet aus. Die dort erzielten Verluste interessieren den heimischen Fiskus
jetzt nicht mehr, dafiir aber auch keine Mietliberschiisse. Die dort erzielten Ertrage gehdren tberhaupt nicht
mehr in die Steuererklarung. Das ist bei roten Zahlen schlechter als in Spanien. Zwar akzeptiert das
Finanzamt im jeweiligen EU-Staat die Verluste, aber der deutsche Hauseigentiimer kann damit mangels
sonstiger positiver Einkiinfte nichts anfangen. Insoweit entfallt der Steuerspareffekt, den es fir Wohnungen
im Inland, auf Mallorca oder in Helsinki gibt.

Steuerrabatt

Wird das Ferien- oder Zweitdomizil in Deutschland oder im EU-Raum selbst genutzt, lassen sich
haushaltsnahe Dienstleistungen von der Steuerlast abziehen, wenn etwa der Maler die Wande des
Eigenheims in Palma, Salzburg oder Nizza streicht. Immerhin bis zu 1200 Euro gibt es hierfur im Jahr.
Diese ErmaRigung verpufft aber, wenn bereits lippige Handwerkerrechnungen fiir den Erstwohnsitz in der
Heimat von der Steuer absetzbar sind.

Eigenheimzulage

Eigenheimzulage Die gibt es zwar nur noch bei Bauantrag oder Kauf vor 2006 acht Jahre lang, jetzt aber
auch fir Wohnungen oder Hauser im EU-Ausland. Diese Forderung Iasst sich fiir Altfalle noch nachholen.
Beim Finanzgericht Kéln sind aktuell mehrere Verfahren anhangig, ob es die Zulage fiir Auslandsimmobilien
auch bei langst verjahrten Jahrgangen geben muss. Ratsam ist daher, erst einmal den Antrag zu stellen.

Ferieninvestition



Ein verheirateter Anwalt mit einem Einkommen von 150.000 Euro vermietet eine Wohnung auf Mallorca
an Feriengaste mit dem Kalkul, das Domizil in rund 15 Jahren als Altersruhesitz zu nutzen. Dank
Sommer- und Winterbelegung flieRen jéhrlich 4000 Euro Miete. Die laufenden Kosten betragen 3000
Euro, Abschreibungen 6000 Euro und Schuldzinsen 3500 Euro. Der Fiskus beteiligt sich mit 61.320
Euro an der Ferieninvestition.

So viel lasst sich sparen

Einkommen bisher 150.000 €
Steuer 2009* 53.668 €
Abzug Mietverluste -8.500 €
neu zu versteuern 141.500 €
fallige Jahressteuer 49.580 €
Ersparnis im Jahr 4.088 €
Uber 15 Jahre 61.320 €

* laut Splittingtabelle inkl. Kirchensteuer und Solidaritatszuschlag; Quelle: eigene Berechnung

Robert Kracht

Wohnen in der Idylle

Hamburger Umland. Um Hamburg herum wird es schnell landlich. Nérdlich der Elbe pragen Walder,
Flisschen und Seen das Gesicht der Landschaft, stidlich des Wassers liegt das Alte Land mit seinen
Obstplantagen. Weil die Hansestadt gar nicht so weit entfernt ist, gibt es hier laut dem Immobilien-Kompass
von Capital eine groRe Nachfrage nach gunstigeren Hausern und Wohnungen - und nach viel Ruhe.

Der Immobilienmarkt im Hamburger Umland verhalt sich nach einem einfachen Prinzip: Je weiter der Ort
von der Stadt entfernt ist, je schlechter die Anbindung durch StralRe und Schiene, desto glinstiger sind die
Angebote. Im Schnitt finden Kaufer rings um die Hansestadt ein passables Haus schon ab etwa 250.000
Euro, wo sie in Bl Hamburg fiir eine gute Lage mindestens 330.000 Euro auf den Tisch legen mussen, eher
sogar noch mehr. Dann fahren sie eine halbe bis Dreiviertelstunde nach Hamburg. In den
Sachsenwaldgemeinden im Osten Hamburgs, den bisher teuersten Lagen im Speckgirtel, rechnen Makler
angesichts sinkender Nachfrage in den Villenvierteln mit einem Preisriickgang. Im nérdlich gelegenen
Ahrensburg beobachten Kollegen eine Marktteilung: Die Toplagen sind hier weiterhin gefragt, in der
Mittelklasse zeigen Kunden Zuriickhaltung. Leicht aufwérts in allen Preisklassen geht es dagegen in den
westlich Hamburgs gelegenen Kommunen Pinneberg und Tornesch sowie im sudlich der Elbe gelegenen
Buxtehude.

Die edelste der Sachsenwaldgemeinden ist Bl Aumiihle, rund 20 Kilometer 6stlich von Hamburg. Schéne
Villen aus der Griinderzeit liegen versteckt hinter hohen Rhododendren auf gro3ziigigen Grundstlcken. Die
Topwohnlagen liegen sidlich der Bahn in der Bismarckallee, vor den Hegen bis zum Wald und im Gebiet
um die Millerkoppel. Hier kosten Hauser von 400.000 Euro an aufwarts, in Hamburg fangt die Top-
Wohnlage erst bei 600.000 Euro an. Die Infrastruktur in Aumdihle ist mit einem eigenen S- und
Regionalbahnhof gut: In Hamburg ist man in einer guten halben Stunde, Bundes- und Autobahnen sind
schnell erreichbar, vor Ort finden sich einige Kindergarten und Schulen. Die Preise flr Eigenheime bleiben
nach den Einschatzungen der Makler stabil. In Aumuhle liegt der Einstandspreis fiir eine Immobilie deutlich
Uber den Preisen in den anderen Sachsenwaldgemeinden. Rund 300.000 Euro kostet ein Haus in guter
Lage — dafilr gibt es naturlich keine der Villen.

Wohiltorf: Villenkolonie fiir gut betuchte Hamburger

Die gréRte Sachsenwaldgemeinde mit 26.000 Einwohnern ist Bl Reinbek: Uber 2000 vorwiegend klein- und
mittelstandische Betriebe sitzen hier, darunter Rowohlt, Nestlé, First-Bismarck-Quelle und Tetra Pak.
Reinbek hat Schulen aller Typen und ein nettes Kulturangebot mit Konzerten, Oper und Theater. Dieses
Ambiente schatzen Unternehmer und Prominente aus Hamburg. "Villen mit der guten Stadtanbindung durch
die S-Bahn wurden noch bis Anfang des Jahres zu steigenden Preisen verkauft, jetzt ebbt die Nachfrage
ab", erklart Dagmar Trainer von Dahler & Company. Kaum gefragt sind ihrer Erfahrung nach
Einfamilienhduser um 500.000 Euro in guter, aber nicht besonderer Lage. Einfamilienhauser der unteren
Preisklasse leiden erheblich unter Preisverfall.

Dennoch gehen die Makler von einem noch recht stabilen Markt bei den Bestandsimmobilien aus. Das liegt
wohl auch daran, dass Grundstiicke rar sind. Die wenigen Angebote starten ab 200 Euro pro Quadratmeter.
Bei Kaufern begehrt sind die Villenviertel mit ihren groRen Grundstiicken in Alt-Reinbek rund um den
Muhlenteich, in der Bahnsen- und Buchtallee mit Wasserzugang, sowie nérdlich der Bahn Richtung
Ihnenpark in Kiickallee und WaldstraRe. GroRRe Villen kosten hier durchaus mal bis zu zwei Millionen Euro.
Gunstiger sind die Neubausiedlungen anderer Stadtteile mit Einfamilien- und Reihenhausern oder
Geschosswohnungsbauten wie in Krabbenkamp oder in Neuschénningstedts neu erschlossenem
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Wohngebiet Robinien bei Grundstlickspreisen um die 100.000 Euro fiir rund 500 Quadratmeter und um die
250.000 Euro fur eine Doppelhaushalfte. Dort sind auch Eigentumswohnungen fir rund 2000 Euro pro
Quadratmeter zu kaufen.

Zwischen Reinbek und Aumdihle liegt die rund 2400-Einwohner-Gemeinde El Wohltorf. Dort entstand um
1900 eine Villenkolonie fur gut betuchte Hamburger. Dazu kamen schéne Einfamilienhauser und
Doppelhaushalften. Eine Grundschule und Kindergarten gibt es im Ort, weiterfihrende Schulen in den
Nachbarorten Wentorf und Reinbek. Alle Einkaufsmdglichkeiten des taglichen Bedarfs finden sich im nur
wenige Hundert Meter entfernt gelegenen Aumuhle. Wohltorf hat einen S-Bahnhof, in Hamburg ist man in
30 Minuten. Kaufwillige, die sich fiir eine der alten Villen interessieren, miissen mindestens eine Million
Euro investieren. Einfamilienhduser sind ab etwa 250.000 Euro auf dem Markt.

Fiir Hamburg-Pendler ist Hittfeld attraktiv

Reinbeks Nachbarort E Wentorf mit rund 11.600 Einwohnern bietet Topwohnlagen entlang des
Muhlenteichs und der Bille stidlich von Reinbek sowie entlang des Bergedorfer Wegs und des noblen
Wentorf-Reinbeker Golfplatzes. Viele Einwohner leben in komfortablen Einfamilienhausern auf relativ
groRen Einzelgrundstiicken. Uber 200 Quadratmeter Wohnflache und 1500 Quadratmeter Grund sind keine
Seltenheit und erzielen Verkaufspreise von etwa einer halben Million Euro. Eine der raren Mietwohnungen
kostet acht bis zehn Euro pro Quadratmeter, Eigentumswohnungen sind ab 1500 Euro verfugbar. Die
Gemeinde bietet fir Familien ein ausgepragtes Schulangebot und Kindergarten. Vielfaltige
Sportmdglichkeiten wie Golf, Reiten, Tennis und ein Freibad sowie gute Einkaufsmoglichkeiten machen das
Leben angenehm. Im neuen Stadtteil Wentorf-Siid stehen Einfamilien-, Doppel- und Reihenhduser. Mit dem
Bus erreichen die Bewohner bequem die S-Bahn-Hoéfe in den benachbarten Orten Reinbek und Bergedorf.

Auf niederséchsischem Gebiet liegt Bl Hittfeld. Uberraschend hiigelig ist es hier am Nordrand der
Luneburger Heide. Hierher, in den Siiden Hamburgs, zieht es noch immer Wohlhabende. Mit dem
mond&nen Hamburger Land- und Golf-Club Hittfeld liegt einer der Inklubs auf dem El Hittfelder
Sunderberge. Gerade fir Hamburg-Pendler ist Hittfeld attraktiv, weil die Autobahnen A1 und A7 unmittelbar
vor Ort Anschlussstellen haben. Bis in die Innenstadt der Hansestadt dauert die 25-Kilometer-Fahrt rund 35
Minuten. Die Nahe zu den Autobahnen hat natirlich auch Nachteile. In vielen Wohngebieten ist das
Rauschen der Autos zu héren. Momentan versuchen viele Senioren, ihre Hauser zu verkaufen — sie zieht es
zurlck in die Metropole. Etlichen Familien mit Kindern sind aber die Hauser zu klein, die Garten dagegen zu
groB. Das fiihrt zu einem harten Kampf ums Geld. Die Preise stehen unter Druck, wenn auch auf hohem
Niveau. So kosten Hauser in der Top-Wohnlage ab 430.000 Euro, in Hamburg muss man fiir Vergleichbares
allerdings noch deutlich mehr anlegen. Die Nahe zum Bahnhof macht den Ortsteil &l Emmelndorf fiir
Pendler interessant. Der Regionalzug R40 braucht weniger als 20 Minuten zum Hamburger Hauptbahnhof.
Hauser mit dérflichem Charakter gibt es, Siedlungen mit Reihenhusern sind in Planung.

Sudlich von Hittfeld und davon getrennt durch die Autobahn liegt das El Villengebiet Waldesruh. Hinter
einem Larmschutzwall aus einfachen Hausern haben viele Selbststandige ihren Wohntraum verwirklicht. Die
Schulen samtlicher Zweige sowie Kindergarten liegen in Hittfeld und sind fir die Kinder bequem mit dem
Schulbus zu erreichen. Schwerer haben es Erwachsene beim Thema Einkaufen oder Freizeit. In Waldesruh
gibt es dafir keine nennenswerten Moglichkeiten: Ohne Auto geht daher fast nichts.

"Hamburgs schéne Nachbarin" liegt nordwestlich der Metropole

Rund 35 Kilometer stidwestlich von Hamburg, ebenfalls auf niedersachsischem Gebiet liegt die 40.000-
Einwohner-Stadt El Buxtehude . Die Gemeinde ist vor allem fiir Familien attraktiv, durch die schéne Lage im
Alten Land und die gute Infrastruktur: Vom Kindergarten bis zum Gymnasium ist alles vorhanden. AulRerdem
ist Hamburg gut zu erreichen. Pendler benétigen nur rund 35 Minuten in die Metropole, egal ob mit dem
Auto Uber die nah gelegene A7 oder mit der S-Bahn. Buxtehude selbst bietet viele Arbeitsplatze, etwa bei
Airbus, Unilever, Bacardi und der NSB Niederelbe Schifffahrtsgesellschaft.

Buxtehude lockt mit deutlich niedrigeren Preisen als Hamburg: Mit 280.000 Euro fiir ein Einfamilienhaus
kann man sich bereits in die Toplage einkaufen. In der Kleinstadt wird rege gebaut, so am E Kénigsdamm
und am Flusschen Este im Baugebiet Esteanger. Weitere Neubaugebiete sind um den Kénigsdamm
geplant. Toplagen mit ruhigen Anwesen, individuellen Architektenhausern und von alten Baumen umringten
Bungalows finden sich sechs Kilometer siidlich von Buxtehudes Innenstadt, im Wohngebiet Eilendorf.
Wegen der hohen Nachfrage erwarten die Makler leicht steigende Preise.

Die nordwestlich von Hamburg liegende Gemeinde El Ahrensburg nennt sich "Hamburgs schone
Nachbarin" und bietet seinen 31.000 Einwohnern viel: Wohnen im Griinen mit angrenzenden
Naturschutzgebieten, Sportmdglichkeiten und ein kulturelles Angebot, zu dessen Hohepunkten das
Kammerorchesterfestival im April, die Ahrensburger Musiknacht im Mai und das Stadtfest im Juni zahlen.
Wer noch mehr méchte, ist in nur 25 Minuten in Hamburg, egal ob mit dem Auto, der Regional-, S- oder U-
Bahn. Auch die Infrastruktur ist gut. Fir Kinder stehen alle Schulformen sowie zahlreiche Kindergarten
bereit. In den beiden Gewerbegebieten im Norden und Westen der Stadt haben sich rund 3400 Betriebe
angesiedelt. Firmen wie Edding, Acer Computer, die Druckerei der Axel Springer AG, Hela Gewulrzwerk und
Basler bieten gute Stellen. Auf dem Immobilienmarkt bewegt sich derzeit nicht viel. Mietwohnungen sind
eher rar, 65 Prozent des Wohnraums sind Eigentum. Die Nachfrage konzentriert sich zurzeit auf Topgebiete
und gunstige Lagen.

Pinneberg bietet Freizeitwert mit Golf- und Tennisklubs

Das El Alleenviertel im Osten der Stadt ist die Spitzenwohnlage Ahrensburgs. Die kopfsteingepflasterten
Alleen mit ihren Grunderzeit-villen, prachtigen Einfamilienhdusern und schénen Doppelhaushélften auf
groBen Grundstiicken boten zur Wende vom 19. zum 20. Jahrhundert gut situierten Blrgern und Kaufleuten
ein Zuhause. Noch heute sind die Wohnlagen an der Manhagener Allee stark gefragt. Hauser kosten bis zu
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einer Million Euro.

18 Kilometer nordwestlich der City liegt die Kreisstadt El Pinneberg direkt an der Stadtgrenze Hamburgs in
Schleswig-Holstein. Ein groRer Buchenwald, der Fahlt, befindet sich mitten in der Stadt, die
Naherholungsgebiete Forst Klévensteen, Holmer Sandberge und Haseldorfer Marsch vor ihren Toren. Der
Freizeitwert mit Golf- und Tennisklubs sowie Reiterhéfen ist groRR. Die gute Verkehrsanbindung an
Hamburg, sowohl per Auto als auch mit der S-Bahn in knapp 25 Minuten, schatzen rund 11.000 Pendler.
Aktuell z&hlt Pinneberg 42.000 Einwohner.

Siedlungs- und Reihenhauser, Bungalows und Villen stehen im Ortsteil El Quellental in Top- bis mittleren
Wohnlagen. Neuere Gebaude aus den 80er- und 90er-Jahren findet man in der WittekstraRRe, frei stehende
Bungalows am Quellenweg, Jugendstilvillen zwischen Hirtenweg, Eichenhorst, Brahmsallee, Reuter-Stralle
und Wiesengrund. Hauser in guten Lagen sind ab 250.000 Euro auf dem Markt, deutlich giinstiger als in der
Hansestadt selbst. In Quellental wohnen vornehmlich Familien und Senioren. Samtliche
Einkaufsmoglichkeiten, Kindergarten und Schulen sowie 6ffentliche Verkehrsmittel sind bequem zu Ful® zu
erreichen, die Autobahn A23 in drei Fahrminuten. Eine Wohnung kostet bis zu 2300 Euro pro Quadratmeter.

Sidlich von Quellental befindet sich der Stadtteil El Eggerstedt in 1andlicher Idylle. Hier leben die Anwohner
im Eigenheim, Mietangebote gibt es kaum. Die Toplage liegt zwischen VoRRbarg und Bredenmoor. Auf
uneinsehbaren, groRen Grundstiicken stehen hier hochwertige Einfamilienhauser, die selten auf den Markt
kommen. Und wenn, dann kosten sie gut und gern eine Million Euro. Beliebt ist die Wohnlage bei Familien
mit Kindern und auch bei Senioren. Schulen, Kindergarten und die S-Bahn-Station von Thesdorf sind
schnell zu erreichen. So ist das Angebot an Immobilien knapp, die Preise entwickeln sich leicht steigend.

Die kleinste Stadt im Kreis Pinneberg ist mit 9600 Einwohnern El Barmstedt, 40 Kilometer nérdlich von
Hamburg gelegen. Der Ort hat sich seinen urspriinglichen Charme bewahrt. Kleine Geschéafte und Cafés
laden zum Bummel, ein nostalgisches Verzehrkino zum Verweilen ein. Mit finf Schulen deckt die Gemeinde
das gesamte Spektrum ab. Die Fahrt nach Hamburg ist mit Bahn oder Bus zwar mdglich, ein Auto verkuirzt
die Anreise aber erheblich. Fur Golffreunde bieten sich das mondane Gut Kaden oder der Golf Club
Lutzhorn an. Selbst Fans des Polosports kommen im nahe gelegenen Gut Aspern auf ihre Kosten. Ein
wahres Kleinod stellt der Rantzauer See El Rantzauer See dar. Die Hauser der Grafen von Rantzau mitsamt
Wassermuhle sind ein beliebtes Ausflugsziel. Am See liegen Traumvillen, die bis zu 700.000 Euro kosten.
Top sind auch die jlingeren Siedlungen um den Luise-Schenk-Weg und die Gegend zwischen Fritz-Reuter-
Stralle und Hans-Ddéssel-Weg. Hier blickt man auf den weiten Horizont Schleswig-Holsteins.

Die Gemeinde El Tornesch — norddstlich von Hamburg zu finden — ist eher was fir Pragmatiker. Sie bietet
weder Toplagen noch Billigangebote, aber eine gute Infrastruktur. Die Gberwiegend neue Bebauung
schatzen vor allem Familien mit Kindern, denen Natur vor der Haustir wichtig ist. Die Preise fir Hauser
liegen hier im Schnitt bei maximal 400.000 Euro und damit erheblich unter denen Hamburgs.

Wolfgang Ludwig

Berufliche Wohnungsnutzung nur mit Zustimmung des
Vermieters

Mietimmobilien. Selbststandige und Freiberufler brauchen fir die berufliche Nutzung ihrer Privatwohnung
generell die Zustimmung ihres Vermieters. Das hat der Bundesgerichtshof (BGH) in einem aktuell
verodffentlichten Urteil entschieden (VIII ZR 1657/08).

Danach kann ein Mieter eine teilweise gewerbliche oder freiberufliche Nutzung der Wohnung im Einzelfall
lediglich dann gegen den Willen des Vermieters durchsetzen, wenn die Rdume dadurch nicht nennenswert
beeintrachtigt und die Nachbarn nicht gestort werden.

Grundsatzlich jedoch miissen Vermieter - auch ohne ausdriicklichen Vorbehalt - dies nicht dulden. Werden
fur die geschéftliche Tatigkeit Mitarbeiter des Mieters in der Wohnung beschéftigt, kommt ein Anspruch auf
Gestattung jedoch regelmafig nicht in Betracht, schreibt das BGH in seinem Urteil.

Im konkreten Fall ging es um einen Immobilienmakler in Frankfurt, der sein Geschéaft ausschlieBlich von
seiner Wohnung aus betreibt. Als der Vermieter davon erfuhr, forderte er ihn unter Androhung einer
Kindigung des Mietverhaltnisses auf, die gewerbliche Nutzung zu unterlassen auf. Der Vermieter verwies
auf eine Klausel im Mietvertrag, wonach die Wohnung nur zu Wohnzwecken zu nutzen sei. Eine
anderweitige Nutzung der Wohnung bendétige die Erlaubnis des Vermieters.

Dem Mieter droht nun der Rauswurf aus der Wohnung. Dartiber muss nun aber das Landgericht Frankfurt
entscheiden, das der Behauptung des Vermieter nachgehen muss, der Makler habe in der Wohnung
Mitarbeiter beschéftigt.

Nikolaus von Raggamby

Morgan Stanley wertet Fonds ab

Offene Immobilienfonds. Der Einbruch an den internationalen Immobilienmarkten zwingt erstmals einen
offenen Immobilienfonds in Deutschland zu massiven Wertberichtigungen. Damit hat die Krise der Branche
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einen neuen Hoéhepunkt erreicht.

Die Investmentgesellschaft Morgan Stanley Real Estate teilte am Montag mit, wegen zu erwartender
Abwertungen fiir ihren 1,7 Milliarden Euro schweren Fonds P2 Value vorerst keine Anteile mehr
auszugeben. Erste Ergebnisse der Neubewertung durch Sachverstandige deuteten auf "signifikante
Abwertungen" hin, hiel} es.

Geschéftsfuhrer Walter Klug bezeichnete den Schritt als kundenfreundliche Lésung. "Wir lassen niemanden
mehr in den Fonds, ehe nicht die Resultate der Neubewertung da sind." Wann die Ergebnisse vorliegen,
sagte Klug nicht. Auch zum mdglichen Abwertungsbedarf machte er keine Angaben. An der Bérse Frankfurt
verloren die Anteile am Montag rund 6,4 Prozent.

Krise erreicht neuen Hohepunkt

Damit erreicht die Krise der Branche einen neuen Hohepunkt. Der P2 Value gehort zu einer Gruppe von
zwolf Fonds, die wegen massiver Mittelabfliisse im vergangenen Oktober die Anteilsriicknahme
vorlbergehend aussetzen mussten. Zeitweise war rund ein Drittel des Branchenvermdgens von 87
Milliarden Euro eingefroren. Nur fiinf Fonds haben seitdem die Anteilsriicknahme wieder aufgenommen,
sieben sind noch eingefroren. Anleger kénnen ihre Anteile nur an der Bérse verkaufen.

Die Anklndigung von Morgan Stanley kommt fiir Beobachter nicht unerwartet. Mitte Juni hatte das
Unternehmen eine auRerordentliche Bewertung zum Stichtag 1. Juli angekiindigt. Ublicherweise werden die
Gebaude des Fonds Uber das gesamte Jahr verteilt bewertet. Vor zwei Wochen teilte Morgan Stanley
schlieflich mit, dass die Ergebnisse nicht wie geplant Ende Juli vorliegen werden.

Streit liber die Bewertung

Im April hatte das Investmenthaus einen von zwei Sachverstandigenausschiissen, die die Immobilien
bewerten, Uberraschend aufgeldst. Klug macht dafiir aufsichtsrechtliche Griinde verantwortlich: Die drei
Mitglieder des Ausschusses hatten nach einer Fusion alle einer Beratungsfirma angehdrt, was gegen das
Gesetz verstolte. Nach Informationen der "Financial Times Deutschland" gab es jedoch auch Streit tUber die
Bewertung. Die Gutachter sollen nicht mehr bereit gewesen sein, die Wertansatze mitzutragen.

Der Branchenverband BVI warnte vor Panikmache. Solche Abwertungen seien bei anderen Immobilienfonds
nicht zu beflurchten, so ein Sprecher. Auch Wettbewerber distanzieren sich: "Es ist nicht sachgerecht, von
einem Portfolio Riickschliisse auf die Branche zu ziehen", sagte Dirk Meiwirth von Credit Suisse Asset
Management. Es gebe grofe Unterschiede zwischen den Fonds in Bezug auf die geografische Struktur, die
Nutzung und Vermietung der Gebdude und den Zeitpunkt ihres Erwerbs.

P2 Value agiert auch auf schwankungsanfalligeren Markten

In der Tat unterscheidet sich der P2 Value sehr stark von den tbrigen Fonds. "Der Fonds hat wegen seiner
Strategie ein hoheres Chance-Risiko-Profil", sagt Sonja Knorr, Analystin der Ratingagentur Scope. Er wurde
erst Ende 2005 aufgelegt und baute sein Portfolio zu einer Zeit auf, in der die Immobilienpreise weltweit in
die Hohe schossen. Der Fonds agiert global und somit auch auf Méarkten, die schwankungsanfalliger sind
als der deutsche. Auffallig ist besonders der hohe Asienanteil. Er liegt bei rund einem Dirittel, im
Branchendurchschnitt betragt er nur 4,4 Prozent. In Asien haben Mietvertrédge aber in der Regel kiirzere
Laufzeiten, sinkende Mieten schlagen sich daher schneller im Gebaudewert nieder. Als einziger Anbieter
unterscheidet Morgan Stanley zudem zwischen einem Kernbestand und einem Tradingportfolio. Letzteres
umfasst Immobilien, die nach héchstens fiinf Jahren wieder verkauft werden sollen. Damit setzt das
Management auf kurzfristige Verkaufsgewinne.

Der Einbruch der Immobilienmarkte hat den Fonds schwer getroffen. Ende Mai wies er eine Jahresrendite
von 3,3 Prozent aus, im Branchenschnitt lag sie bei vier Prozent. Im Dreijahresvergleich steht der Fonds mit
4,9 Prozent pro Jahr nur noch knapp tber dem Durchschnitt von 4,8 Prozent. Im Vorjahr sah die Bilanz
noch besser aus: Ende November 2008 wies der Fonds eine Jahresperformance von 5,1 Prozent aus, die
Dreijahresrendite lag mit 5,5 Prozent pro Jahr 0,5 Prozentpunkte liber dem Branchendurchschnitt.

Scope setzte den P2 Value am Montag auf die Beobachtungsliste mit negativem Ausblick. Noch im Februar
hatte die Ratingagentur den Fonds von "BBB" auf "A" aufgewertet. Als Grund nannte Scope damals
zusatzliche Informationen von Morgan Stanley, die es den Analysten erlaubten, das Risikomanagement zu
bewerten. Doch damit hat Morgan Stanley nun seine Probleme.

Karsten Rébisch

Der Staat hilft mit

Baugeld. GroBbanken wie die Deutsche Bank und die Commerzbank entdecken das Thema
Baufinanzierung fiir sich. Besonders bei der Commerzbank wirkt sich die Staatshilfe positiv fir die
Verbraucher aus.

Wenn Sparer ihre Zinsen dahinschmelzen sehen, freuen sich Bauherren, denn ihre Zinsbelastung sinkt.
Wer ein Darlehen tber 100.000 Euro mit zehnjahriger Zinsbindung abschlief3t und ein Prozent tilgt, kommt
beim derzeit glinstigsten Anbieter der Sparda Bank West, auf einen Zins von weniger als vier Prozent. Im
Feld hinter der Regionalbank herrscht dichtes Gedrange. Vor allem regionale Institute aus dem
Genossenschaftssektor bieten gute Konditionen. Die ING-DiBa, die lange Zeit die Nase vorn hatte, wenn es
im niedrige Zinsen ging, halt sich nun ein wenig zuriick. Das Institut gilt aber noch immer als einer gro3en



Akteure auf dem Markt.

Nun drdngen mit der Deutschen Bank und der Commerzbank zwei grof3e Institute auf den Markt und heizen
den Preiskampf weiter an. So zahlen Kunden der Deutschen Bank fiir 100.000 Euro auf zehn Jahre bei
einem Prozent Tilgung 4,25 Prozent. Noch gunstiger ist die Norisbank, einer Tochter von Deutschlands
Nummer Eins. Dort sind 4,18 Prozent fallig. Die vom Staat gestlitzte Commerzbank liegt mit 4,31 Prozent
noch unter dem Durchschnitt.

"Die oft kritisierte staatliche Unterstiitzung von Deutschlands zweitgrof3ter Bank ist wirkt sich im Bereich des
Baugeldes positiv aus", sagt Max Herbst von der Frankfurter FMH-Finanzberatung. "Wenn der Staat mit an
Bord ist, kann sich eine Bank an den Kapitalméarkten glnstiger refinanzieren und ganz offenbar gibt die
Commerzbank dies auch ein Stiick weit an ihre Kunden weiter", erklart der Zinsexperte. Das Engagement
der Deutschen Bank sieht Herbst als langfristiger geplant und Teil der neuen Strategie, die den
Privatkunden mehr in den Mittelpunkt riickt.

Insgesamt bleibe der Markt jedoch offen. Gut fir die Verbraucher, denn die Zinsen durften fiirs erste niedrig
bleiben. Herbst sieht den Grund in den Aktienkursen, die nach einem Zwischenhoch wieder fallen. "So
gehen viele Anleger wieder in festverzinsliche Anlagen und Anleihen, was sich positiv auf die
Hypothekenzinsen auswirkt". Probleme sieht er nur im Falle einer anziehenden Inflation. Dann wiirden die
Anleger das erhohte Risiko in den Kursen eingepreist sehen wollen und wieder an Aktienmarkte
zurtickkehren. Die meisten Experten halten halten eine steigende Inflation zumindest in diesem Jahr fiir
wenig wahrscheinlich. Einziger Nachteil fur die Kunden: Die Banken achten verstarkt auf die Bonitat der
Verbraucher - und die ist bei vielen in Zeiten einer schwachen Wirtschaft eher gesunken.

Markus Hinterberger



Investor

Wer Sicherheit will, soll sie auch bekommen

Einlagensicherung. Gute Nachrichten aus Karlsruhe: Banken miissen auf das Niveau ihrer
Einlagensicherung hinweisen, wenn beim Anleger der Kapitalerhalt im Vordergrund steht. Das Urteil macht
auch Lehman-Geschadigten Hoffnung.

Der Bankensenat des Bundesgerichtshofs hat in zwei Urteilen Stellung zur Einlagensicherung genommen.
Danach muss die Bank auf die Hohe lhrer Einlagensicherung hinweisen, wenn der Kunde nach einer Anlage
fragt, die dem Kapitalerhalt dienen soll. In den beiden konkreten Fallen (Az.: XI ZR 152/08 und XI ZR
153/08) ging es um die 2003 Pleite gegangene BFI Bank AG.

Das Institut unterlag nur der gesetzlichen Einlagensicherung, die heute bei 50.000 Euro liegt, bis Juni 2009
nur 20.000 Euro betrug. Zwei Anlegerinnen hatten jeweils weit Gber 20.000 Euro bei der BFI Bank angelegt
und nach der Pleite trotz eines Nachschlags vom Insolvenzverwalter weniger als die Halfte ihrer
Ersparnisse zurickbekommen. Beide Damen hatten allerdings bei der Kontoer6ffnung klar gemacht, dass
bei ihnen der Kapitalerhalt im Vordergrund stehe. Die Bank hatte bei der Frage nach der Einlagensicherung
auf ihre Allgemeinen Geschéftsbedingungen verwiesen.

Dieser Hinweis war in den Augen der Karlsruher Richtern nicht ausreichend, schlieflich hatten die
Kundinnen ihr besonderes Interesse an der Nominalsicherheit bekundet. Die Bank hatte wegen ihrer
geringen Einlagensicherung, die Spareinlagen in beiden Fallen nicht annehmen dirfen.

Parallelen zu Lehman-Prozessen

Das Urteil kdnnte auch Folgen fiir die zahlreichen anhangigen Prozesse um die Pleite der US-Bank
Lehman Brothers haben. Ulrich Husack begriRt das Urteil aus Karlsruhe. Der Anwalt hat bereits drei
Prozesse fiir die Inhaber wertlos gewordener Lehman-Zertifikate gegen deren Banken gewonnen. "Es ist
erfreulich, dass nun auch das oberste deutsche Zivilgericht den Wert der Einlagensicherung so hoch
einschatzt". In vielen Fallen sei den Bankkunden durch Garantiezertifikate Sicherheit suggeriert worden.
Anleger sollten sich jedoch gewahr sein, dass sie nur dann eine Chance hatten, wenn sie ihrer Bank stets
klargemacht hatten, dass der Kapitalerhalt im Mittelpunkt ihrer Anlageentscheidungen stehe. Im Vergleich
zur BFI Bank fallen die Lehman-Zertifikate, wie Zertifikate allgemein, nicht unter die Einlagensicherung.

Vor einer allzu euphorischen Einschatzung warnt Anlegeranwalt Klaus Nieding. "Ist der Anleger nicht in der
Lage, seinen Wunsch nach Nominalsicherheit vor Gericht glaubhaft zu machen, nitzt ihm das ganze BGH-
Urteil nichts".

Markus Hinterberger und Brigitte Watermann

Steuerprivileg fur Rurup-Renten gefahrdet

Pensionsbeitrdge. Beitrage zur privaten Altersvorsorge lassen sich nur dann bis zu 20 000 € im Jahr von der
Steuer absetzen, wenn die Rurup-Pramien zu weniger als der Halfte fur Risiken wie Berufsunfahigkeit oder
den Todesfall abgezweigt werden.

Das Bundesfinanzministerium weist jetzt darauf hin, dass die Steuerfoérderung in Gefahr ist, wenn die
Uberschussanteile wahrend der Laufzeit sinken (Az. IV C 3 - S 2221/08/10048).

Wird hierdurch die 50-Prozent-Grenze fir die Absicherung der Zusatzrisiken Gberschritten, ist die Police von
Beginn an nicht mehr férderfahig. Die betroffenen Sparer miissten also Steuererstattungen der
Vergangenheit zurlickzahlen. Beseitigen Iasst sich diese Gefahr, indem die Anbieter einen solchen Fall
durch die Vertragsbedingungen ausschlie3en.

Robert Kracht

Einspruch direkt beim Fiskus hat selten Aussicht auf Erfolg

Anlegerrecht. Anlegern mit Beteiligungsmodellen sind im Streit mit dem Fiskus die Hdnde gebunden, denn
die Fondsgeschaftsfiihrung muss selbst aktiv werden. Legt die Fondsgesellschaft beim Finanzamt
Einspruch gegen Steuerbescheide ein, gelten die vorgebrachten Einwande auch im Sinne der Beteiligten.
Dann kénnen die Anleger in der Regel weder direkt eigene Kritik noch Beschwerden anbringen.

Nur in seltenen Fallen sind die Investoren am Verfahren zu beteiligen, so das Bayerische Landesamt fiir
Steuern (Az.: S 0622.1.1-5/1 St 41): Die Finanzbeamten missen die Anleger beispielsweise anhéren, wenn
sie zum Zeitpunkt des Streits mit dem Fiskus schon aus dem Fonds ausgestiegen waren oder es um



grundsatzliche Unstimmigkeiten tber die Gewinnanteile oder Héhe der Beteiligung geht.

Ansonsten ist generell nur die Geschéftsfiihrung der Fondsgesellschaft berechtigt, den Einspruch mit dem
Finanzamt zu fiihren. Hintergrund ist, dass der Fonds einen Feststellungsbescheid erhalt, aus dem
gleichzeitig die Besteuerungsgrundlagen fiir alle Anleger hervorgehen. Selbst die Schuldzinsen fiir die
Fremdfinanzierung der Einlage werden zentral ermittelt und dann an die Wohnsitzfinanzamter der
Beteiligten versendet. Die einzelnen Anleger kénnen sich dann nicht mehr gegen die im
Einkommensteuerbescheid angesetzten Gewinne oder Verluste wehren. Diese Einspriiche werden als
unzulassig zurlickgewiesen, so berechtigt sie auch sein mogen.

Ihre Ohnmacht spuren die Anleger oft, wenn das Finanzamt im Nachhinein Verluste streicht oder bei der
Betriebspriifung auf UnregelmaRigkeiten st6Rt. Dann erhalten sie unerwartet einen geéanderten
Einkommensteuerbescheid mit hohen Nachforderungen, kdnnen sich dagegen aber nicht wehren.

Wer beim Initiator nachfragt, erfahrt zumindest, ob die Geschaftsfihrung schon aktiv geworden ist und
Einspruch oder Klage vor dem Finanzgericht eingelegt hat. Dann ist der Streitpunkt weiter offen und die
Nachzahlung noch nicht endgliltig. War der Fonds hingegen mit der Einschatzung des Fiskus einverstanden
und ist der Feststellungsbescheid bestandskraftig, haben Anleger meist keine Chance mehr auf eine
Steuerminderung.

Robert Kracht

Die Tucken des neuen Erbrechts

Mein Rechtstipp. Am 2. Juli hat der Bundestag die Erbrechtsreform beschlossen. In vielen Fallen wurden
jedoch keine Erleichterungen erzielt. Wer beispielsweise seine Angehdrigen pflegt, hat das Nachsehen. Auf
welche Konsequenzen sich Erben und Erblasser einstellen missen.

Gesetzliche Erben - und damit auch Angehdrige - erhalten nach der Reform im Erbfall per Gesetz keinen
Ausgleich fiir die Pflege des Erblassers. Eine Ausnahme gilt nur fir Kinder. Warum der Gesetzgeber die
Pflegeleistungen von Angehérigen im Erbfall nun doch nicht honorieren will, ist kaum nachvollziehbar -
schon gar nicht aus Sicht derer, die ihre Angehdrigen pflegen: Sie werden kiinftig darauf angewiesen sein,
komplizierte Vertrage fur ihre Pflegeleistungen zu schlieBen oder missen ansonsten auf eine finanzielle
Anerkennung ihrer Leistung verzichten. Das ist ein groRer Aufwand fir die Betroffenen, der durch eine
gesetzliche Regelung hatte vermieden werden kénnen. Gerade in unserer alternden Gesellschaft ist die
Pflege durch Angehdrige unverzichtbar.

Zuwendungen zu Lebzeiten bleiben ebenfalls ungeregelt. Zudem konnte sich der Gesetzgeber nicht dazu
entschlielen, die in Erbstreitigkeiten immer wiederkehrende Frage zu vereinfachen, welche Zuwendungen
zu Lebzeiten an Kinder im Erbfall zu verrechnen sind oder nicht. Bislang waren entsprechende
Anordnungen nur zum Zeitpunkt der jeweiligen Schenkung mdglich beziehungsweise nachtréglich durch
aulerst komplexe Konstruktionen in Testamenten.

Ein Beispiel: Ein Kind bekommt vom Vater einen Bauplatz im Wert von 100.000 Euro notariell
Uberschrieben. Der Notar verwendet die Klausel, dass der Bauplatz im Erbfall auszugleichen ist. Das andere
Kind erhalt vom Vater eine Uberweisung von 100.000 Euro, allerdings ohne jede weitere Anordnung. Als der
Witwer verstirbt, hinterlasst er weitere 100.000 Euro.

Gesetzliche Erben sind seine beiden Kinder. Die noch vorhandenen 100.000 Euro werden nicht einfach
durch zwei geteilt - vielmehr muss sich das Kind, das den Bauplatz erhielt, diesen auf sein Erbe anrechnen
lassen. Es erhalt also nichts mehr aus dem Nachlass. Das Kind mit der Schenkung ohne jede weitere
Anordnung bekommt den vorhandenen Nachlass allein. Streit ist programmiert. Urspriinglich hatte der Vater
in einem Testament einfach nachtraglich festlegen kénnen, dass auch die ausgezahlten 100.000 Euro im
Erbfall zu verrechnen sind. Doch darauf wurde nun nichts.

Die Neuerungen bei Pflichtteilsanspriichen

Was wird nun tatsachlich noch reformiert? Verschenkt der Erblasser zu Lebzeiten Teile seines Vermdgens,
so steht allen Pflichtteilsberechtigten hieran ein "Pflichtteilsergdnzungsanspruch" zu. Bislang galt, dass
dieser zehn Jahre lang nach der Schenkung in voller Hohe anfiel. Zukulnftig mindert sich der
Pflichtteilsergdnzungsanspruch jedes Jahr um zehn Prozent, bis er nach zehn Jahren dann vollstandig
entfallt.

Beispiel: Ein verwitweter Erblasser spendet im Jahr 2000 an eine gemeinnutzige Organisation 100.000 Euro.
Als er im Jahr 2009 verstirbt, hat er sein ganzes Vermégen aufgebraucht. Vor der Reform kann sein einziger
Sohn den vollen Pflichtteil in Héhe von 50.000 Euro von der Organisation verlangen. Nach der Reform
mindert sich sein Pflichtteil um zehn Prozent pro Jahr und damit fir neun Jahre auf nur noch 5000 Euro.
Die Stundungsmadglichkeiten bei der Auszahlung von Pflichtteilsanspriichen werden zugunsten des Erben
etwas erleichtert, ebenso die Mdglichkeit der Entziehung des Pflichtteils. Dennoch gilt auch weiterhin: Bricht
ein Kind den Kontakt zu seinen Eltern ab, meldet sich Gber Jahre hinweg nicht und verweigert
beispielsweise darliber hinaus auch noch den Kontakt zu den Enkeln, so kann ihm aus diesem Grund der
Pflichtteil nicht entzogen werden.

Jan Bittler



Ihr gutes Recht

Urteilsticker. Die neuesten Urteile zu allen Lebensbereichen - vom Arbeits- bis zum Verkehrsrecht.

Fristablauf. Entschuldigt ein Rechtsanwalt die verspéatete Einreichung der Begriindung fur die Revision
gegen ein Urteil mit einem Biroversehen, so kann ihm keine Fristverlangerung gewahrt werden.
Ausnahmen sind nur méglich, wenn organisatorische Mafinahmen zur Wahrung der Frist getroffen werden
und es entschuldbare Griinde gibt, warum diese nicht gegriffen haben (Bundesfinanzhof, | R 11/08).

Rirup-Rente. Zahlt ein Arbeitnehmer eine grolRere Summe auf einen Rurup-Police ein, so erhélt er die
steuerliche Entlastung erst im folgenden Jahr mit dem Steuerbescheid. Das Finanzgericht Minster
bestatigte die Entscheidung des Finanzamtes, dass es nicht mdglich ist, dafiir im Laufe des Jahres einen
Freibetrag auf der Steuerkarte einzutragen (Finanzgericht Minster, 4 K 2376/07 E).

Grabpflege. Haushaltsnahe Dienstleistungen bringen 20 Prozent Steuerermafigung bis zu 4000 Euro im
Jahr. Allerdings muss es sich um Arbeiten in Privathaushalten handeln, fiir die die Rechnung durch
Uberweisung beglichen wird. Wer einen Gartner mit der Pflege eines Angehérigengrabes beauftragt, erhélt
keinen Steuerrabatt (Niedersachsisches Finanzgericht, 4 K 12315/06).

Online-Rechnung. Telekommunikationsunternehmen dirfen Rechnungen ausschlieBlich elektronisch zur
Verfligung stellen — wenn das vertraglich vereinbart wurde. Das Telekommunikationsgesetz verpflichtet nicht
dazu, eine gedruckte Rechnung zu verschicken (Brandenburgisches Oberlandesgericht, 7 U 29/08).

Kiindigung. Stellt ein Arbeitnehmer einen Mitarbeiter, dem er gekiindigt hat, fir die Dauer der
Kiindigungsfrist von der Arbeitsleistung frei, so hat er das Recht, gegebenenfalls noch vorhandenen
Resturlaub in dieser Zeit zu gewahren. Das gilt auch, wenn es noch keine rechtskraftigen Entscheidung
Uber den Kindigungsschutzstreit gibt (Bundesarbeitsgericht, 9 AZR 934/06).

Volker Votsmeier



Investor

Silver Surfer

Wellenreit-Pionier. Vor Uber 40 Jahren brachten Sylter Rettungsschwimmer das Wellenreiten nach
Deutschland. Sie waren die Urvater des Surfens — und wurden jetzt von einem Dokumentarfilmer
wiederentdeckt.

Er hat Geburtstag heute, es ist sein flinfundsechzigster, und das ist alt fir einen Surfer, oder nicht? ,Ja,
vielleicht”, sagt Jens Koérner, und sollte ihm die Frage peinlich sein, dann merkt man das nicht, denn die
Antwort lachelt er einfach so dahin. ,Dieses ganze Gepose auf StudiVZ oder Facebook, die jungen Typen
mit ihren Boards, Gott ja, wer’s braucht®, sagt er. Auf seinem Hemd steht: Billabong. Eine australische
Surfermarke, ziemlich heutig. Sein Blick wandert Gber das Bufett. Es gibt keine Torte. Dafiir Schinken am
Stlick und Caipirinha, und kdnnte nicht wenigstens heute im Siiden von Hamburg mal die Sonne scheinen?
Kérner blickt nach oben. Es gief3t, und die Wassermassen verwandeln sein Holzhaus an der Autobahn in
einen verwunschenen Ort, mitten im Dickicht aus Buchsbaum und Bambus.

Ein Suchender und ein Abenteurer ist dieser Mann, schon sein ganzes Leben. Nur eine Konstante gibt es,
und die liegt heute hinter dem Biifett, rot und reglos: Es ist sein Surfbrett, und es fallt kaum auf, weil es zu
Korner gehort und zu seinem Leben, das kein normales war. Fu3ballprofi in Marokko war er mal, und
Melkmaschinenverkaufer in Stidafrika, und seit Neuestem spielt er auch in einem Film mit, einer
Dokumentation vom Kdélner Regisseur Jérg Hennessen, die bisher erst einmal zu sehen war, auf einem
kleinen Festival. ,Vater des Wellenreitens” heifit sie.

Korner ist namlich genau das: ein deutscher Surfpionier. Mit seiner Sylter Rettungsschwimmerclique war er
in den 60er-Jahren einer der ersten Mitteleuropaer iberhaupt, die sich auf ein Brett stellten, um die Wellen
der Nordsee hinabzugleiten. Seitdem schlagt sein Herz fir diesen Sport. ,Wellenreiten®, sagt er heute und
fahrt mit der Hand eine Linie durch die Luft, ,das werde ich machen, solange ich irgendwie kann.*

Wellenreiter und Regisseur lernen sich im Surfurlaub kennen

Der alte Mann und das Meer — es ist eine lange und ziemlich kuriose Geschichte, und als Filmemacher Jorg
Hennessen zufallig darauf stiel3, wollte er sie erst gar nicht glauben. Heute steht auch Hennessen hier, am
Bufett des Geburtstagskinds. ,Fir ein Bier ist es wohl noch zu friih“, sagt er, blonde Locken, dunkler Teint,
ganz klar: Typ Jungsurfer. Und dann lacht er laut in den Regen, denn in diesem Moment biegt Kérner um
die Ecke, mit einer Flasche Bier in der Hand.

Drei Jahre ist es her, dass die beiden sich kennengelernt haben, der alte Wellenreiter und der junge
Regisseur — ausgerechnet im Surfurlaub auf einem Campingplatz in Biarritz, und ja: Man darf sich das gern
kitschig vorstellen. ,Wir salden am Lagerfeuer”, sagt Hennessen, ,neben mir ein alterer Herr, der Anekdoten
erzahlte, dass mir die Ohren schlackerten. Von seinen Reisen durch Afrika und den ersten Surfversuchen
auf Sylt. Ich dachte nur: Alles gut, lass den mal reden. Der hat ja schon einen im Tee.” Erst als Korner
standhaft bei seiner Geschichte blieb, sich auch durch Fangfragen nicht irritieren lie, kam Hennessen ins
Nachdenken — und hakte nach: ,Ihr wart wirklich die Ersten?“ ,Also, wenn du unbedingt Beweise brauchst®,
antwortete Kdrner, ,wir haben damals alles auf Super 8 festgehalten.“ Als Hennessen das Material sichtete,
konnte er es kaum fassen: Was da meterlang an Zelluloid vor ihm lag, waren Dokumente der Zeitgeschichte,
eine filmische Reise zu den Wurzeln einer Sportart.

Alles begann im Jahr 1964. Korner, damals 19, zog von Hamburg nach Sylt, ein Kaufmann, der
Rettungsschwimmer werden wollte. Das war schon eher seine Welt. Surfboards gab es damals noch keine
in Deutschland, auch nicht auf Sylt. Nur die Bretter der Rettungsschwimmer, schweres Material, viereinhalb
Meter lang, 50 Kilo schwer. ,Auf denen haben wir irgendwie versucht, stehen zu bleiben, wenn die Wellen
kamen*, sagt Kérner, ,aber das war fast unmdglich und auch ziemlich gefahrlich.”

Eingeborene ritten mit schmalen Brettern auf Wellen

Vielleicht ware es dabei geblieben, hatte es nicht diesen Zeitungsartikel gegeben. Er stand im ,Reader’s
Digest“ und handelte vom Wellenreiten, noch nie war in Deutschland UGber diese Sportart geschrieben
worden. ,In dem Bericht ging es um Hawaii und Neuseeland®, sagt Kérner, ,wo Eingeborene mit schmalen
Brettern auf Wellen ritten, dazu gab es Fotos — wir waren véllig fasziniert. Aber nicht nur wegen der Bilder.
Sondern auch, weil schlagartig allen bewusst wurde: Wir sind nicht die Einzigen, die diese Sehnsucht
haben. Der Artikel schloss mit der Feststellung, dass in Biarritz die ersten Wellenreiter Europas gesichtet
worden seien, im Suden Frankreichs. Das war 1966.

Fur Jens Kdrner und die Sylter Rettungsschwimmer begann so der schwierigste Sommer ihres Lebens.
Denn sie mussten erst das Ende der Badesaison abwarten, bis sie endlich loskonnten, ,runter nach
Sudfrankreich®, erzahlt Kérner, sieben Mann in zwei VW-Bussen. Nach zwei Tagen erreichten sie Biarritz,
eine Reise, deren Eindriicke bis heute niemand vergessen hat. Denn zum ersten Mal trafen Kérner und
seine Kollegen richtige Wellenreiter, aus Australien und Neuseeland und natiirlich aus Frankreich. Michel
Barland zum Beispiel, der damals schon Bretter produzierte; ein Hollywoodregisseur hatte den Sport 1955



an die franzésische Atlantikklste gebracht. Die Sylter Rettungsschwimmer gaben ihre Bestellung auf.
Sieben Barland-Bretter flr sieben Mann, ein halbes Jahr spater wurden sie am Verladebahnhof in
Westerland angeliefert.

Ab diesem Tag war fiir Kérner und die anderen nichts mehr, wie es mal war. Jeden Tag nach Dienstschluss
sprangen sie in die Wellen, probierten die neuen Spielzeuge aus, von deren glatter Oberflache sie
abrutschten wie tollpatschige Welpen. Weil niemand wusste, dass die Bretter erst gewachst werden
mussten, um darauf stehen zu bleiben. Hunderte von Schaulustigen kamen, lachten oder applaudierten,
,=und wenn wir danach noch ein Bier trinken gingen, hiel es immer: Achtung, die Verriickten kommen®. Jetzt
lacht auch Koérner, sogar ziemlich laut.

Drei Kinder auf drei Kontinenten

Noch heute fahrt er nach Biarritz, wenn er nicht gerade in Hamburg ist, in Afrika oder Stidamerika. Im Film
sieht man ihn als jungen Mann, den Schalk stets im Nacken, er hat sich viel davon bewahrt. Drei Kinder hat
er auf drei Kontinenten, und noch immer lebt er wie ein Surfer. Obwohl es das Lebensgefiihl der Surfer in
seiner Jugend noch gar nicht gab. Kérner und die anderen schufen es sich selbst. Mit ihren VW-Bussen
und einem 600er-Fiat fuhren sie jeden Herbst nach Biarritz, 2000 Kilometer, ihre Bretter auf dem Dach, im
Kofferraum einen Schlafsack. Im Film sehen sie gliicklich dabei aus. Das muss man nicht kommentieren,
das kann man einfach sehen. Hennessen hat deshalb auf eine Erzahlstimme verzichtet, die Erzahler sind
die Protagonisten selbst. Junge Manner in alternden Korpern, in deren Gesichter man gern schaut, weil sie
zartlich werden und weich, wenn sie (ber das Wellenreiten sprechen. Sie wirken nicht verloren dabei, nicht
wie alte Hippies, mit denen man ja oft Mitleid bekommt, weil sie gestrig wirken und irgendwie Ubrig
geblieben. ,Mit der Natur, mit den Wellen so zu kdmpfen, etwas Schoéneres gibt es ja gar nicht*, sagt Uwe
Draht, der damalige Chef der Sylter Rettungsschwimmer, mit leuchtenden Augen. Er ist inzwischen 82 und
noch immer ein Baum von einem Mann.,Wir waren ja keine besonders tollen Kerls damals®, fligt ein anderer
hinzu, auch er mit Ende 60 noch immer Wellenreiter. ,Wir waren einfach nur verliebt in diesen Sport.”

Am Anfang, sagt Regisseur Hennessen, seien viele seiner Protagonisten misstrauisch gewesen: ,Es war
nicht leicht, ihr Vertrauen zu gewinnen.“ Wer sagte ihnen, dass sie nicht alt und albern aussehen wurden in
einem Film Uber das Surfen, der Sportart der Jungen und Schénen? ,Aber im Lauf der Interviews geschah
etwas Merkwirdiges: Die Manner wurden sich bewusst, dass sie die Pioniere waren, dass sie etwas
ausgel6st haben, was bis heute anhalt.“ Aus einem Film Uber die Anfange des Surfsports wurde plétzlich
auch einer tiber das Alterwerden, Hennessen hat das zugelassen, es hat sich einfach ergeben, und den
Protagonisten machte es nichts aus, darliber zu reden. Das Surfen hat ihre Kérper gezeichnet, Nassanziige
kamen ja erst sehr viel spater nach Europa — genau wie die Leash, eine Verbindungsleine zwischen
Kndchel und Brett, die verhindert, dass man stundenlang im kalten Wasser nach dem verlorenen Brett
tauchen muss.

Zwei Jahre hat die Produktion des Films gedauert, Hennessen hat sie aus eigenen Mitteln gestemmt: Fur
die Surfdoku gab es keinen Auftraggeber, bis heute wurde sie nicht im Fernsehen gezeigt. Nur auf dem
Sylter Longboard Festival hat Hennessen die ,Vater des Wellenreitens” prasentiert, im vorigen Jahr. Es gab
Standing Ovations, und die Rettungsschwimmer bedankten sich persénlich bei ihm. Manche hatten Tranen
in den Augen. Jetzt sucht er einen Sender, der den Film im Fernsehen ausstrahlt. Bislang hat sich keiner
gemeldet. ,Aber das wird noch®, sagt Kérner und schlagt dem Regisseur auf die Schulter. Dann kneift er die
Augen zusammen. Es regnet noch immer.

Keiner der Pioniere aus Sylt hat bislang vom Surfen lassen kdnnen. Von diesem Gefiihl, weit drauf3en zu
sein, mit der Sonne und dem Wind, und zu spuren, wie sich das Wasser aufbaut, wie alles gré3er wird und
machtig, wie man eins wird mit den Kraften. ,Surfen ist ein guter Sport, fir den Kérper, aber auch fiir den
Geist®, sagt im Film einer von ihnen, schaut raus auf die Wellen, und dann wird es still.

Iris Hellmuth

Dear Bernie!

Schriftverkehr. Méchten Sie Finanzbetriiger Bernard Madoff lhre Wut mitteilen — oder heimliche
Bewunderung fiir sein kiihnes Schneeballsystem? Das Internetprojekt Madoffmail.com sammelt Post an den
inhaftierten Investor

Einen Kuchen mit eingebackener Feile hat noch niemand geschickt. Dafir reichlich Kothdufchen —
glucklicherweise nur gezeichnete. Manche Menschen malten detailverliebt sogar noch ein paar schwirrende
Fliegen auf ihre Fékalskizzen, bevor sie diese an Milliardenbetriiger Bernard Madoff schickten.

Die Kotzeichner sandten ihre Bildchen nicht direkt an Madoffs Gefangniszelle in Butner, North Carolina, wo
der ehemalige Investor und Bérsenmakler nun einsitzt: Sie schickten sie elektronisch an Madoffmail.com,
ein Projekt von drei kreativen New Yorkern. Die sammeln auf ihrer Internetseite Briefe, Zeichnungen und
Collagen, die ihnen Menschen aus der ganzen Welt zusenden, um die Post dann gebundelt an Madoff zu
schicken — alle sechs Monate eine neue Lieferung.

20.000 Besucher in den ersten fiinf Tagen

Theoretisch miissten Aaron Adler, Mike Long und Fritz Simon 300 Pakete mit ausgedruckten E-Mails und
Originalzeichnungen schniiren — Madoff wurde zu 150 Jahren Haft verurteilt, nachdem er mit seinen
Schneeball-Betriigereien einen Schaden von mindestens 65 Mrd. $ angerichtet hatte. Fir die erste
Postlieferung zumindest ist schon gesorgt — geradezu lberwaltigt seien sie von der unerwarteten Resonanz,
sagt Mitinitiator Aaron Adler: ,Seit der vergangenen Woche ist MadoffMail.com online — in den ersten finf



Tagen besuchten uns schon 20 000 Menschen aus 101 Landern.”

Ihre Botschaften sind vielfaltig: Ein schlichtes ,Du bist ein wirklich béser Mann!“ findet sich in der Sammlung
ebenso wie Bekehrungsversuche von Menschen, die Madoff vom jldischen Glauben abbringen und fiir das
Christentum interessieren wollen: ,Ich bin der Weg und die Wahrheit und das Leben. Niemand kommt zum

Vater als nur durch mich®, zitiert ein frommer Briefeschreiber den Bibelvers Joh. 14,6. ,Wer den Namen des
Herrn anruft, der wird errettet — ja, Herr Madoff, das schlie3t auch Sie ein!”

Neben Briefen schicken viele Menschen auch Kunstwerke: Einen gekritzelten Galgen oder ein Madoff-
Gesicht, versehen mit dem Originalschriftzug des Michael-Jackson-Albums ,Bad®. ,Wir wollen den Leuten
helfen, die Geschichte kreativ zu verarbeiten®, sagt Aaron Adler. Geld wollten er und seine Mitstreiter dabei
nicht verdienen, sie seien lediglich fasziniert, wie stark die Menschen auf den Fall Madoff reagieren. ,Den
Einsendungen nach zu urteilen sind viele wirklich sehr erbost. Dabei schreiben nur selten Menschen, die
tatsachlich ihr Geld durch Madoff verloren haben. Die meisten sind nicht finanziell betroffen, sondern
emotional .

Bildungsbiirgerliche Empoérung

Manche Schreiber bemuhen sich bei aller Erschiitterung um gepflegten Parlierton und psychologische Tiefe:
»An welchem Punkt wich der letzte Rest von Integritat und Menschlichkeit aus Ihrem Bewusstsein?“,
erkundigt sich ein ,Mann, der hart arbeitet®. Gelegentlich schimmert bildungsbirgerliche Empérung durch:
,lhr Fall zeigt, dass die Gelehrte Hannah Arendt recht hatte: Das Bdse ist wirklich banal!l“ Doch es geht auch
drastischer: ,Danke, dass du uns in die ScheiRe geritten hast! Genau das haben wir gebraucht,
Schwanzgesicht.“ Ein anderer Schreiber erwéagt gar, sich nach Madoffs Tod auf dessen Grab erleichtern zu
wollen (und zwar jeden Monat einmal).

,Die Menschen scheinen im Fall Madoff instinktiv auf die Themen Gier, Exzess und Betrug zu reagieren®,
sagt Adler. Es sei verbliffend, wie unterschiedlich dabei die Reaktionen ausfielen: ,Einige Menschen sind
sehr verstandnisvoll.“ Es sei doch nur die Gier seiner Opfer gewesen, die ihn zu seinem Betrug getrieben
habe — diese Raffzahne hatten einfach nur bekommen, was sie verdienten, schreiben vereinzelte Madoff-
Sympathisanten.

Schlielich gibt es da noch Frauen wie Melissa. Sie schreibt an ,dear Bernie®, sie wolle ihm mit ihrem Brief
.etwas Gesellschaft” in seiner grauen Zelle leisten, und schickt ein Foto von sich mit, im Urlaub, mit einem
Tucan auf der Schulter. Und sie stellt dem weithin verhassten Verbrecher eine Frage, die Madoff bei all den
endlosen Verhéren und Befragungen vermutlich noch nicht gehért hat: ,Was sind eigentlich lhre
Lieblingshobbys ?*

Anja Ritzel

Die Krone der Schopfung

Buchverlosung. Nicht immer muss alles perfekt sein, damit es funktioniert - so kénnte das Fazit aus Jorg
Zittlaus Buch "Warum Robben kein Blau sehen und Elche ins Altersheim gehen" lauten. Capital Investor
verlost finf Exemplare des unterhaltsamen Buches.

Dass die Evolution nicht immer das Nonplusultra hervorbringt, wissen wir nicht erst seit Daniel Kiblbdck in
der Sendung "Deutschland sucht den Superstar" zum Mikrofon griff. Wie haufig aber kleine Pannen im
Bauplan der Natur wirklich sind, flihrt uns das Buch "Warum Robben kein Blau sehen und Elche ins
Altersheim gehen" von Jorg Zittlau vor Augen. Das Werk ist mit einem Augenzwinkern geschrieben - dabei
aber immer kompetent und wissenschaftlich fundiert verfasst.

Der Autor hat es sich zum Ziel gesetzt, wissenschaftliche Sachverhalte durch Humor und unterhaltsame
Geschichten auch dem breiten Publikum zuganglich zu machen. Oder hatten Sie gewusst, dass sich Elche
des Ofteren an vergorenen Friichten gtlich tun, und dann wie Jugendliche torkelnd und randalierend um
die Hauser ziehen? Oder, dass die Krone der Schopfung - richtig, der Mensch - durch sein riesiges
Grof3hirn einen so gewaltigen Schadel hat, dass eine Geburt kaum ohne fremde Hilfe vonstatten gehen
kann? Und doch ist unsere Spezies (noch) nicht ausgestorben. Das Sammelsurium solch amisanter und
dennoch lehrreicher Geschichten gehort in jede Urlaubsbibliothek - und das nicht nur im Darwin-Jahr.

Capital Investor verlost fiinf Exemplare ("Warum Robben kein Blau sehen ...; Econ-Verlag; ISBN:
3548372228; fiir 7,95 Euro im Buchhandel).

Gewinnen kann, wer bis 23. Juli das Formular ausfllt.
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"Jetzt teilnehmen |

Michaela Schmid

Geld stinkt nicht - von wegen!

Verunreinigung. Mitarbeiter der Bundesbank hatten es mit toxischen Wertpapieren der besonderen Art zu
tun: Sie 6ffneten ein Geldpaket und litten kurze Zeit spater unter Schwindelanfllen und Ubelkeit. Der TUV
ermittelte nun die Ursache des Zwischenfalls.

Angestellte des Nationalen Analysezentrums fiir Falschgeld und beschadigtes Bargeld hatten tber
Schwindel und Unwohlsein geklagt, nachdem von einer Lieferung von Euro- und DM-Scheinen Dampfe
aufgestiegen waren. Der TUV nahm Untersuchungen auf, jetzt liegen die Ergebnisse vor. Eine
Bundesbank-Sprecherin teilte mit, die Banknoten seien "mit einer Vielzahl von chemischen Verbindungen"
in Kontakt gekommen, darunter Kohlenwasserstoffe. Solche Substanzen werden beispielsweise zum
Reinigen verwendet. Die Sprecherin sagte, es sei offen, ob die Scheine absichtlich sauber gemacht wurden
und weshalb sie gegebenfalls verschmutzt waren. Klar sei allerdings, dass von den Substanzen keine
Gesundheitsgefahr ausgegangen sei. Es handle sich um eine "geringe Kontamination".

Nach ihren Angaben geht es um eine "gréRere Summe", die ein Geschaftsmann eingeliefert hatte.
Nachdem die Dampfe harmlos waren, misse er keine rechtlichen Konsequenzen beflrchten und erhalte
sogar den Gegenwert der Scheine gutgeschrieben. Der Einlieferer habe bereits mehrmals - unkontaminierte
- Pakete abgegeben; offensichtlich handle es sich beim Einsammeln beschadigter Scheine um sein
Geschaftsmodell. Es seien mehrere solcher Profi-Einlieferer bekannt, die etwa in Osteuropa oder Asien
beschadigte Noten en gros zusammensuchen, sagte die Bundesbank-Sprecherin weiter.

Nicht zum ersten Mal setzten Dampfe Mitarbeitern der Bundesbank zu. Im vergangenen Oktober Ioste eine
Lieferung von DM-Mlnzen aus China einen Gift-Alarm in der Hamburger Filiale der Bundesbank aus. Die
Geldstiicke wurden in mehreren Plastikbeuteln zum Umtausch angeliefert; bei deren Offnen traten offenbar
schadliche Dampfe aus. Die Zeitung "Hamburger Morgenpost" zitierte damals einen Feuerwehr-Sprecher
mit den Worten: "Wir vermuten, dass an den Muinzen noch nicht getrocknetes Reinigungsmittel haftete und
es dadurch in den Beuteln zu einer Gasentwicklung gekommen ist."

Das Nationale Analysezentrum in Mainz, in dem der aktuelle Fall passiert ist, hat zwei Aufgaben: Analyse
gefalschter Banknoten und Bearbeitung beschadigten Geldes. Es ist das einzige seiner Art in Deutschland.
Nach Angaben des Internet-Lexikons "Wikipedia" resultiert der bislang gréRte Auftrag aus einer Straftat.
Dabei handelte es sich um das Lésegeld aus dem Entfiihrungsfall Oetker, von dem knapp 13.000
Tausendmarkscheine im Jahre 1997 Gberraschend wieder auftauchten. Das Lésegeld war jahrelang
vergraben, Feuchtigkeit und Insektenfral? hatten den Scheinen zugesetzt. Die Bundesbank ersetzte der
Familie Oetker die knapp 13 Millionen DM. Hochkonjunktur hat das Mainzer Zentrum meist im Januar. Dann
kommen die an den Weihnachtsfeiertagen verbrannten Geldscheine dort an.

Martin Reim



