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Alles scheint moglich

Die letzten Monate haben auf den weltweiten Aktienmarkten das gesamte Reper-
toire des Moglichen aufgezeigt: zundchst unerwartete Anstiege, dazwischen

scharfe Korrekturen und wieder Anstiege.

Nach Ansicht von Wirtschaftsexperten
ldsst eine nachhaltige klare Tendenz
noch eine Zeitlang auf sich warten. Opti-
misten wie Pessimisten finden jede Wo-
che neue Argumente, die ihre jeweilige
Position untermauern.

Es empfiehlt sich ein differenzierter Blick
auf einzelne Teilméarkte. Denn obwohl
im Zuge der Krise die Méarkte zwar welt-
weit Uberall dhnlich verloren, sind die
Voraussetzungen flr eine nachhaltige
Konsolidierung oder Erholung sehr un-
terschiedlich. Binnenkonsum, Exportab-
hdngigkeit, Konjunkturprogramme und
Arbeitslosigkeit sind nur einige Stich-
worter, deren Ausmafl und damit Aus-
wirkung z. B. in China und Deutschland
recht verschieden sind.

So sorgte in China ein frihzeitig aufge-
legtes, sehr umfangreiches Konjunktur-
paket bereits im zweiten Quartal wieder
fur ein vor allem durch die Binnennach-
frage unerwartet kraftiges Wachstum. In

Deutschland dagegen wird befiirchtet,
dass die durch das Instrument der Kurz-
arbeit zum Teil nach hinten verschobene
Arbeitslosigkeit den Konsum abwirgt,
wahrend gleichzeitig der Export noch
langere Zeit nicht wieder in bekannte
Hohen steigen wird. Schatzungen, wann
das Wohlstandsniveau von 2008 wieder
erreicht ist, reichen bis ins Jahr 2015.

AufSer in China kénnen Volkswirte nir-

2009: Das Jahr des Bullen — Nicht nurim chinesischen Kalender ist 2009 das Jahr des Buffels =
Bullen. Betrachtet man die Entwicklung der chinesischen Wirtschaft bisher, muss auch hier von
Bullen, ndmlich vom Bullenmarkt gesprochen werden.

gendwo auf der Welt Anzeichen eines
kraftigen Aufschwungs entdecken. So
titelte die Financial Times Deutschland
Ende Juli:,Amerikas Rettung liegt in Chi-
na". Der Autor Barry Eichengreen, Profes-
sor flr Wirtschaftswissenschaften an der
Universitat von Kalifornien in Berkeley,
kam in seinem Artikel zu Schluss: ,Wir
leben in einer Welt, in der weder die USA
noch China grol3 genug sind, um allein
globale Wirtschaftsméachte zu sein... Die
beiden Lander kdénnen die Weltwirt-
schaft nur aus ihrer derzeitigen Talsohle
fihren, wenn sie zusammenarbeiten.

Chinesische Ausgaben fir Investitions-
gUter wie Industriemaschinen, Transpor-
tausristung und mehr Material fir die

Stahlherstellung wirden nicht nur eine
Uberhitzung des chinesischen Marktes
verhindern, sondern auch die Nachfra-
ge nach Produkten aus den USA, Europa
und Japan zu einem Zeitpunkt unter-
stltzen, zu dem diese Nachfrage am
dringendsten bendtigt wird.

Das gilt Ubrigens auch fur die Anleihen-
markte. Denn China muss besorgt sein,
dass seine Investitionen von Uber einer
Billion Dollar in US-Staatsanleihen ihren
Wert verlieren. Es muss sichergehen,
dass die USA hinter ihren Schulden ste-
hen. Daher will es ein glaubwirdiges
Programm fUr den Ausgleich des US-
Staatshaushalts, sobald die Rezession zu
Ende ist.
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LANGFRISTIGE ALTERSVORSORGE
Fonds im Policenmantel

Positive Steuer- und Thesaurierungseffekte oder negative Kostenbe-
lastung: Um Fondspolicen richtig beurteilen zu kdnnen, miissen alle

Aspekte betrachtet werden.

Vor allem mit Einfihrung der Abgel-
tungssteuer zu Beginn dieses Jahres
sind fondsgebundene Versicherungen
als langfristige Anlageform mit ihren
steuerlichen Vorteilen wieder interes-
sant geworden. Bis zur Verrentung oder
Auszahlung kénnen Kunden von abgel-
tungssteuerfreien Ertrdgen profitieren
und den Zinseszinseffekt ausschopfen.
Nur die Halfte der Ertrdge wird Uber-
haupt besteuert. Im Gegensatz zum
Sparplan mit jdhrlichem Steuerabzug
werden Steuern erst bei Ablauf fallig.

Diese Vorteile werden mit etwas ho-
heren Kosten erkauft. Reine Kostenbe-
trachtungen lassen aber hdufig aulSer
acht, dass eine zu Vergleichszwecken
hochgerechnete Rendite je nach Pro-

dukt mit unterschiedlich hoher Wahr-
scheinlichkeit erreicht werden kann. Es
ndtzt nichts, wenn in einem Produkt mit
niedrigeren Kosten 6% Rendite zwar the-
oretisch berechnet werden kénnen, die
eingeschrankten  Anlagemdglichkeiten
das Erreichen dieses Zieles aber unwahr-
scheinlich machen. Flexiblere Produkte
haben moglicherweise etwas hohere
Kosten, kdnnen aber auch oft hohere
Renditen erwirtschaften.

Das Angebot an fondsgebundenen Tari-
fenistgrol3. Sie unterscheiden sich neben
den Kosten durch Anlageschwerpunkte,
Garantien und flexible Gestaltungsopti-
onen. Wenn Sie von den Vorteilen pro-
fitieren wollen, nutzen Sie unsere unab-
hangige Beratung.

Drastischer Schritt geplant:
England schafft Provisionsberatung ab!

Radikaler als in Deutschland wird mo-
mentan in Grol3britannien Uber den
Anlegerschutz diskutiert. Die britische
Finanzaufsicht FSA will bis 2012 den Fi-
nanzvermittlern verbieten, von Banken
und anderen GebUhren zu kassieren,
wenn sie deren Produkte verkaufen.
Kinftig sollen die Kunden den Vermitt-
ler direkt bezahlen. Diese Regelung
stelle nach Ansicht der FSA sicher, dass
die Beratung unabhdngig verlaufe und
wirklich die Interessen des Kunden be-
ricksichtige. GroBbritannien wirde da-
mit eine dhnliche Regelung einfuhren,
wie sie in den skandinavischen Staaten
Danemark, Schweden und Norwegen
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bereits fur den Versicherungsmarkt gilt.
Dort wurden die Vermittlungsprovisi-
onen abgeschafft. Im Kern schreiben
Skandinavien und GroRbritannien damit
die Honorarberatung fest, die

auch in Deutschland in

den letzten Jahren ar
Einfluss gewann und
seit dem Frihjahr
durch  Stellung-
nahmen der Ver-
braucherministe-
rin Aigner mehr
in den Blickpunkt
der Offentlichkeit
gerickt ist.

IN EIGENER SACHE

Fidelity erwirbt
Frankfurter
Fondsbank

Schon seit Jahrzehnten gehért das
Plattformgeschéft fir unabhangige
Berater zu Fidelitys Unternehmens-
strategie. In Grof3britannien z. B. zahlt
Fidelity in diesem Bereich zu den
Marktfiihrern.

Die FFB zahlt mit ca. 13,0 Mrd. Euro
verwaltetem Vermégen in rund
750.000 betreuten Depots zu den
fiihrenden Fondsabwicklern Deutsch-
lands. Gemeinsames Ziel von FFB und
Fidelity ist es, das Leistungsspektrum
der Frankfurter Fondsbank systema-
tisch weiter zu entwickeln und damit
einen neuen Standard fiir eine best-
mogliche Unterstlitzung im Platt-
formgeschaft zu setzen. Je mehr die
Berater durch umfassende Plattform-
Services entlastet werden und sich
auf ihre Kernaufgabe konzentrieren
konnen, desto mehr profitieren auch
die Kunden. Deren Vorteile liegen
auf der Hand: besserer Service, um-
fassendere Beratung und eine groe
Produktvielfalt.

Finanzwissen an
die Schulen!

Wir nehmen die selbstgestellte Auf-
forderung nach mehr Aufklarung
Uber Finanzangelegenheiten schon
in der Schule ernst: Zusammen mit
der Investmentgesellschaft J.P. Mor-
gan Asset Management bieten wir in-
teressierten Schulen die Moglichkeit,
finanzielles Grundwissen als anregen-
des Projekt anzubieten.

Unter dem Motto: Aktie, Anleihe &
Co. stehen in Vortrag und Fragerunde
der Bezug zur Alltagswelt der Schiiler
und eine leichte Verstandlichkeit im
Vordergrund.

Fur genauere Informationen zu Um-
fang und Zeiten nehmen Sie bitte
Kontakt mit uns auf. Unsere Daten
finden Sie auf der Ruckseite.

Weitere Informationen unter:
www.fondsbroker.de




IMMOBILIEN IM PORTFOLIO

Anlegen wie die Grof3en

Versicherer und Pensionsfonds gehéren zu den GroBanlegern, die die
Immobilienquote in ihren Portfolios in der ndchsten Zeit erhéhen wer-
den. Sie haben die stabilisierende Wirkung von Sachwerten erkannt.

Dies ist das Ergebnis einer Umfrage der
Beratungsgesellschaft Ernst&Young von
Anfang August dieses Jahres. Allerdings
richtet sich das Interesse dieser Inves-
torengruppe fast ausschlieBSlich auf Im-
mobilien in guten Lagen und mit hoher
Quialitdt, die in Deutschland zumindest
derzeit nur selten zum Verkauf stehen. Es
gibt keine ,Schndppchenpreise’, weil zu
viele Anleger die gleiche Strategie bei zu
wenig Angebot verfolgten. Die Grof3in-
vestoren stehen damit auch in Konkur-
renz zu den Fondsmanagern offener Im-
mobilienfonds, die gesunkene Preise zu
attraktiven Nachkaufen nutzen wollen.

Gerade bei den aktuell sehr niedrigen
Festgeldzinsen bieten offene Immobili-
enfonds nach wie vor einen sinnvollen
Portfoliobaustein fir langfristig agieren-

de Investoren, die nicht auf kurzfristiges
Geld angewiesen sind.

Fir die Gesamtbranche ist eine weitere
Verbesserung der Liquiditat wichtig, d.h.
also MittelzuflUsse, um aktuelle Chancen
nutzen zu kénnen und mittelfristig gute
Ertrage zu erwirtschaften. Man kann sa-
gen, dass der Stein erst mal ins Rollen
kommen muss. Das bedeutet also, Mit-
telzufliisse mussen in der Breite anfan-
gen, damit sich die Branche dann gut
erholt. Anders als bei bdrsengelisteten
Aktien oder Rentenpapieren laufen” die
Kurse (Fondspreise) von offenen Immo-
bilienfonds aber nicht weg, so dass ein
frihzeitiges Engagement nicht zu ho-
heren Renditen flhrt, ein Einstieg also zu
jedem Zeitpunkt ahnlich sinnvoll ist.

Frauen erfolgreicher als Manner

Das ist die Quintessenz einer umfas-
senden Untersuchung der DAB bank
zum Anlageverhalten. Die Auswertung
von mehr als 465.000 Privatkundende-
pots der DAB bank zeigte, dass sowohl in
steigenden (2007) wie auch in fallenden
(2008) Aktienmarkten Frauen an der Bor-
se erfolgreicher agieren.

Zwar konnten in beiden Jahren auch die
Ménner den Vergleichsindex MSCl World
Index schlagen, aber die Frauen waren
noch besser: 2007 erwirtschafteten die
Frauen eine durchschnittliche Rendi-
te von 18%, die Ménner 14%, der MSCI
World 7%. 2008 verlor der MSCI World
42% an Wert, die Mannerdepots 36%, die
Frauendepots,nur” 30%.
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Neben der Wertentwicklung analysierte
die DAB bank auch die unterschiedliche
Zusammensetzung der Depots.

Nicht ganz unerwartet agie-
ren Frauen bei der Geldan-
lage sicherheitsorientierter.
Zum 311208 hatten
Frauen 41% des Depotvo-
lumens in Aktien angelegt,
die Manner 48%. Bei den
als relativ sichere An-
lageform geltenden
Anleihen lag der
Anteil bei den

Frauen bei 16%

gegenUber 13%

bei den Mannermn.

-

WANDELANLEIHEFONDS
Das Beste aus
zwei Welten

Mal rauf, mal runter — die Bérsen kénnen
sich derzeit nicht nachhaltig fir eine
Richtung entscheiden. Mit Wandelan-
leihenfonds steuern Anleger dagegen.
Investoren partizipieren an steigenden
Aktienkursen und gleichzeitig sorgt ein
Sicherheitsnetz daftr, dass Verluste in
Grenzen bleiben.

LAls Zwitter aus Anleihe und Aktie rea-
gieren Wandelanleihen auf Aktien- und
Zinsbewegungen’, sagt Kurt Fisch, Wan-
delanleihenexperte und Mitbegriinder
der Zuricher Fisch Asset Management.
Sie sind mit fester Laufzeit und festen
Zinsen ausgestattet. Die Anleihe kann
in Aktien getauscht werden. ,Sinnvoll
ist die Wandlung’, so Fisch, ,sobald der
Aktienkurs Uber dem Nominalwert des
Papiers liegt” Sinken die Kurse, verflgt
der Zwitter Uber Kapitalschutz, denn die
Anleger erhalten am Ende der Laufzeit
den Nominalwert zurdick.

Bei einer umfassenden Beratung erfah-
ren Sie mehr Uber diese Anlageklasse
mit ausgezeichneter  Risiko-/Ertrags-
Situation, wie es Langzeitstudien, die
sich Uber mehr als 20 Jahre erstrecken,
zeigen. Auch nachhaltige Wandelanlei-
hefonds sind mittlerweile auf dem Markt
zu finden.

AKTUELLE UMFRAGE

Altersvorsorge
wichtigstes Sparziel

Die Altersvorsorge ist nach wie vor das
wichtigste Sparziel der Deutschen. Und
trotz der Krise verzichten die meisten
nicht auf den Konsum.

Das sind zwei Ergebnisse einer Umfrage
zum Sparverhalten von TNS Infratest im
Auftrag des Verbandes der Privaten Bau-
sparkassen. Demnach nennen rund 62
Prozent die Altersvorsorge als ihr erstes
Ziel — im Vergleich zum Sommer 2008
sind das sieben Prozentpunkte mehr.
Das Sparziel ,Konsum/Anschaffungen”
steht mit 59 Prozent und einem Zu-
wachs von 4 Prozentpunkten auf Platz
zwei. Wohneigentum wollen rund 50
Prozent erwerben.



INFLATIONSGESCHUTZTE ANLEIHEN (1A)

Inflation frisst Kaufkraft

Streng genommen gibt es nur ein Motiv um zu sparen, namlich sich
oder seinen Nachkommen zukiinftigen Konsum zu erméglichen.

Ein Sparer ist deshalb hauptsachlich am
realen Wert seiner kiinftigen Ersparnisse
interessiert. Denn was nitzen die er-
Zielten Vermogensgewinne, wenn die
Teuerung die Wertsteigerungen wieder
wegfrisst. Der Vorteil einer inflationsge-
schitzten Anleihe ist nun gerade der,
dass sie die Erhaltung der Kaufkraft ga-
rantiert. Gerade fur dltere Men-
schen stehtdiereale Erhaltung
des Vermdgens noch deut-
licher im Vordergrund als
fUr jungere, die eher bereit
sind, Risiken einzugehen,

um Vermdgen anzuhdu-

fen. Deshalb drften sich

in einer alternden Gesell-
schaft inflationsgeschitzte
Anleihen bzw. Anleihefonds einer
zunehmenden Beliebtheit erfreuen.

Wie funktioniert eine
inflationsgeschiitzte Anleihe?

Sowohl die jahrlichen Kupon-Zahlungen
als auch die Nennwertzahlungen der
Anleihe erfolgen mit einem Aufschlag,
der die Preissteigerung zwischen dem

Zeitpunkt des Kaufs und der Félligkeit
der Kupons bzw. des Verkaufs ausgleicht.
Allerdings erhélt man die Absicherung
nicht umsonst, im Kaufpreis ist eine er-
wartete Teuerungsrate bereits enthalten.
Entscheidend ist die so genannte Break-
even-Inflationsrate. Sie misst den Rendi-

teabstand einer l

normalen gegentber einer inflations-
geschitzten Anleihe (IA) mit gleicher
Laufzeit. Erstere bietet einen hohen fixen
Kupon, die Rendite wird aber durch die
Inflation geschmalert. Eine IA weist eine
niedrige Verzinsung aus, die jedoch an
die Teuerungsrate gekoppelt ist.

Steueroase Deutschland?

Koalitionsdifferenzen dardber, wer auf der,schwarzen Liste” der unkooperativen Lan-
der stehen sollte, standen in den letzten Monaten immer wieder auf der Tagesord-
nung. Was dabei selten diskutiert wurde ist die Frage, ob nicht Deutschland selbst
eine Steueroase ist. Schliel3lich betragt die Abgeltungssteuer, die auf Kapitalertrdge
entfallt, nur 25%, selbst bei einem person-
lichen Steuersatz von 45%. Und der Einzug
der Abgeltungssteuer erfolgt anonym: die
inlandischen Kreditinstitute kimmern sich um
das Verfahren des Abzugs, ohne dass der Steu-
erzahler aktiv werden muss.

Auch Uber Kapitalanlagen im Betriebsvermo-
gen ergeben sich steuerlich interessante Ge-
staltungsmoglichkeiten (fragen Sie nach, ob
lhnen ein guter Steuerberater empfohlen werden kann). Andererseits sind z. B. in
der Schweiz VerduRerungsgewinne nicht steuerpflichtig und wurde in Osterreich die
Erbschaftssteuer abgeschafft. Allerdings muss daflir ein Anleger auch nur in diesen
Staaten steuerpflichtig sein.

Die immer noch hohe Komplexitdt des deutschen Steuerrechts spricht gegen die
Auffassung von Deutschland als Steueroase. Die Zeiten sind zwar vorbei, dass 80%
der weltweit veroffentlichten Steuerliteratur auf Deutsch verfasst wurde (1), aber auch
mit den letzten Steuerreformen ist es nicht gelungen, Verfahren deutlich einfacher zu
gestalten. Eine gute Beratung durch Anlage- und Steuerkundige bleibt notwendig.
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WISSENS-WERT

Aktienanleihen

Mit einer Aktienanleihe erwerben
Anleger ein Wertpapier zu einem
bestimmten Kurswert. Dabei wird
ahnlich wie bei einer normalen An-
leihe jahrlich ein Zinskupon bezahlt,
der in der Regel Giber dem Niveau fiir
reguldre Anleihen liegt. Das Besonde-
re: der Emittent hat am Laufzeitende
die Wahl, entweder den Nominalbe-
trag zurlickzuzahlen oder stattdes-
sen eine vorher festgelegte Anzahl
bestimmter Aktien auszugeben. Mit
einer Aktienanleihe wird letztlich in
ein Zertifikat investiert. Da eine Bank
als Emittent das Zertifikat verkauft
und nicht die Aktie selbst gekauft
wird, besteht ein Emittentenrisiko.

Bundesanleihen

Deutsche Bundesanleihen sind
verzinsliche Wertpapiere, die von

der Bundesrepublik Deutschland

als Staatsanleihen herausgegeben
werden. Neben der Kreditaufnahme
bei Banken sind Bundesanleihen und
andere Bundeswertpapiere ein Weg,
Uber den der Bund sein Haushalts-
defizit finanziert. Eine Bundesanleihe
hat bei Emission eine Laufzeit von

10 bis 30 Jahren. Sie sind mit einem
festen jahrlichen Zinssatz (Kupon)
ausgestattet. Die Borsennotierung
erfolgt wie bei allen verzinslichen
Wertpapieren in Prozent des Nomi-
nalwertes (Nennwert). Sie zahlen zu
den,miindelsicheren Wertpapieren”.

CFD: Differenzgeschaft

Differenzgeschéfte (CFD, englisch:
contract for difference) gehoren zur
Gruppe der Derivate. Sie basieren
jedoch nicht auf dem Kurs eines
Wertpapieres, sondern auf der Diffe-
renz seiner Kurse. Sie sind auch keine
Termingeschafte, verfligen tber kei-
ne Falligkeit und ihre Haltedauer ist
unbegrenzt. Da eben nicht die Kurse
selbst, sondern deren Schwankungen
abgebildet werden, kann der mit CFD
handelnde Anleger bei steigenden
und bei fallenden Kursen Gewinne
erzielen. Wegen der enormen, durch
Hebeleffekte moglichen Verlustri-
siken kritisieren Aktionarsschutzer
CFDs als hoch spekulativ und raten
Klein- und Privatanlegern davon ab.



BUCHTIPP

El-Erian, Mohamed

Markte

im Umbruch MM“(TEM
ool UNBRUCH

Veranderungen
2009, 304 Seiten, €34,90
ISBN 978-3-89879-469-5

Die globalen Wirtschaftssysteme werden von hef-
tigen Krisen geschiittelt. Investoren mussen die
Markte neu interpretieren und bewerten. Nur wie?
Das Buch zeigt mdgliche Wege und Szenarien, mit
denen sich Investoren auf die kiinftigen Herausfor-
derungen der Weltwirtschaft optimal vorbereiten.
Der Autor, jahrelang Vermogensverwalter der Uni-
versitat Harvard, gibt Strategien an die Hand, um
Fehldeutungen zu vermeiden und seine Vermo-
genswerte zu schiitzen. Mit einfach nachzuvoll-
ziehenden Erlduterungen beleuchtet er Ursachen
und Konsequenzen der aktuellen Verfassung der
globalen Wirtschafts- und Finanzsysteme.
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Chancen im Wachstumsmarkt
der kommenden Jahrzehnte

Anlagechancen in Afrika und im Mittleren Osten liegen nicht un-
bedingtim Ol. Eine Reihe anderer Faktoren liefert ideale Vorausset-
zungen fur zuktnftiges Wachstum.

So ist die sehr grof3e Bevolkerung mehrheitlich jinger als 25 Jahre alt. Mit
entsprechend geringeren Lohnkosten hat die Region einen deutlichen
Wettbewerbsvorteil gegentber den entwickelten Volkswirtschaften. Die
Bevolkerungsentwicklung wird nachhaltig zu einem Binnenkonsum bei-
tragen. Und schlie3lich sind diese Lander reich an naturlichen Rohstoffen.
Neben iber 40% aller weltweiten Olreserven verfligen der Mittlere Osten
und Afrika Uber groe Vorrate an Erdgas, Kupfer, Zink, Eisenerz, Platin, Alu-
minium und anderen.

Die Nachfrage nach diesen Stoffen wird aktuell nicht nur durch die zu-
nehmende Industrialisierung Asiens angetrieben, sondern auch durch die
zahlreichen staatlichen westlichen und asiatischen Konjunkturprogram-
me. Hinzu kommt, dass gerade die Golf-Staaten ihre Petrodollars genutzt
haben, um Infrastrukturmafinahmen voranzutreiben, die letztlich helfen,
ganz andere Industriezweige anzusiedeln. Mit Straen, Hafenausbau,
neuen und groeren Flughdfen und Hotels oder wie in Abu Dhabi mit
der ersten CO.-freien Stadt entstehen attraktive Wohn- und Arbeitsumge-
bungen, die von der Halfte der Weltbevolkerung in weniger als vier Flug-
stunden erreicht werden kénnen! Wir sagen Ihnen gerne, mit welchen
Fonds Sie die Chancen dieser Anlageregion nutzen kénnen.

FONDS IM FOKUS

Fidelity EMEA und
Franklin Templeton MENA

Zwei der Moglichkeiten in Afrika und dem Mittleren Osten zu investie-
ren werden von den Fondsgesellschaften Fidelity und Franklin Templeton
angeboten. Beide Fonds zeichnen sich dadurch aus, dass sie von Analys-
tenteams vor Ort unterstitzt werden. Gerade diese lokale Erfahrung ist
ausschlaggebend fur den Anlageerfolg.

Der Hauptunterschied besteht in dem geografisch etwas weiter gefassten
Spektrum fiir den Fidelity-Fonds EMEA. Hier kommt es zu so spannenden
Situationen, dass neben Ol exportierenden Lénder, vor allem Russland,
auch sehr relevante Ol-lmporteure wie die Trkei oder Stidafrika im Fonds
vertreten sind.

Fidelity EMEA Fund (EUR), LU0303816028,
Franklin Templeton MENA Fund (EUR), LU0352132285
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