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Für regelmäßige Leser der FondsNews ist kaum vorstellbar, was eine 
kürzlich durchgeführte Umfrage des Marktforschungsinstituts psy-
chonomics zeigte: Nur 41% der Deutschen sind darüber informiert, 
dass zum 1. Januar 2009 eine neue Steuer auf Einkünfte aus Kapital-
vermögen und private Veräußerungsgewinne erhoben wird.

Abgeltungssteuer immer 
noch zu wenig bekannt?! 

Und selbst diejenigen, die den Begriff 
„Abgeltungssteuer“ schon einmal 
gehört hatten, besaßen kaum ge-
naueres Wissen über dieses Thema. 
Angaben zur Höhe, zu den Über-
gangsfristen bei Altbeständen oder 
zum Fortbestand des Sparerfreibe-
trages konnten lediglich 8% der Be-
fragten machen. 

Sicher werden in den 
kommenden Wochen 
und Monaten diese 
Kenntnisse schnell zu-
nehmen. Dafür sorgen 
zwei Entwicklungen: 
zum einen haben nach den unab-
hängigen Finanzberatern jetzt auch 
die großen Kreditinstitute begonnen, 
ihre Kunden mit Informationsbro-
schüren bis hin zu Einladungen zu 
Abgeltungssteuer-Workshops zu ver-
sorgen; zum anderen hat die gleiche 
Studie festgestellt, dass wegen der 
beschlossenen Gesetzesänderung 
ein großer Bedarf bei der Anlagebera-
tung gesteht. 

Denn immerhin 38% der Befragten 
denken „gelegentlich“ darüber nach, 
in diesem Jahr neue Investments zu 
tätigen, bereits bestehende Finanz-
anlagen aufzustocken oder komplett 
umzuschichten. 
Als bevorzugte Geldanlagen derjeni-
gen, die schon eine Vorstellung davon 

hatten, in welche 
Anlageprodukte sie 
investieren wollen, 
wurden Aktienfonds 
genannt. Das im-
merhin ist eine sehr 
gute Wahl, da in die-
sem Jahr letztmalig 

Aktien/Aktienfonds zum steuerlichen 
Nulltarif erworben werden können.

Der Bundesverband Investment (BVI) 
bietet im Internet unter http://www.
bvi.de/de/investmentfonds/steuern/
abgeltungssteuer_rechner.html 
einen Rechner an, mit dem die Erträ-
ge einer heute getätigten mit denen 
einer ab 2009 getätigten Anlage ver-
glichen werden können.

„Großer Bedarf

bei Anlage-

beratung“

Immer weniger Analysten bezweifeln, dass die USA in eine Rezession 
geraten. Die spannenden Fragen sind, wie lange diese andauert, wie 
stark die Auswirkungen auf den Rest der Weltwirtschaft sind und wie 
effektiv die Zinssenkungen der US-Notenbank sein werden. 

Und sie hat ja nicht nur den Leitzins gesenkt, sondern durch weitere Maßnah-
men die Geldmenge erhöht und den Banken Liquidität zur Verfügung gestellt. 
Insgesamt stehen die Chancen gut, dass diese Maßnahmen der US-Notenbank 
zumindest kurzfristig zu einer Stabilisierung beitragen. Der US-Konsum dürf-
te die Wirtschaft allerdings erstmal weiter belasten, demgegenüber steht ein 
immer noch robustes Wachstum in vielen Schwellenländern. Damit sind auch 
die Chancen für eine nur kurze wirtschaftliche Schwächephase gut.
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Prozent-Veränderung
seit einem Monat

Prozent-Veränderung
seit drei Monaten

Prozent-Veränderung
seit einem Jahr

DAX 1,69 -8,20 -0,53

S&P500 2,01 -5,53 -6,83

DJ EURO STOXX 50 2,00 -9,95 -10,73

NIKKEI 225 2,72 -10,01 -23,70

Hang Seng -6,39 -15,05 14,70

Nasdaq 100 -3,07 -11,95 -2,52

FTSE 100 6,35 -2,28 -6,68

Swiss Market Index -4,44 -11,48 -20,76

Es stellt sich aber die Frage, wie weit die Gewinne der Unternehmen unter 
Druck kommen werden. Denn die Gewinnmargen der Unternehmen befinden 
sich auf einem historischen Höchststand und haben sich deutlich vom histo-
rischen Gewinnwachstumstrend entfernt. Dies beruht vor allem auf den Ko-
stensenkungen und einem erhöhten technologischen Einsatz seit 2001.

Damit besteht das Risiko, dass selbst die bereits re-
duzierten Gewinnerwartungen noch weiter redu-
ziert werden müssen. Andererseits sprechen struktu-
relle Effekte (Effizienz- und Produktivitätszuwächse) 
dafür, dass Unternehmen die Kostenvorteile, die sie 
in den letzten Jahren erzielt haben, nicht komplett 
wieder aufgeben müssen. Und immerhin über 30% 
des Marktes bestehen aus Sektoren, in denen eine 
stabile Gewinnerwartung oder sogar leichte Gewinnsteigerungen realistisch 
erscheinen (Energie, Rohstoffe, Gesundheit, Telekom, Versorger). 

Wie Berechnungen zeigen, ergibt sich selbst bei einem 20%igen Gewinnab-
schlag des Gesamtmarktes rein mathematisch ein neues KGV von 15,4 (MSCI 
World). Dies entspricht ungefähr der durchschnittlichen Bewertung der Ak-
tienmärkte in Nord-Amerika und Europa seit 1988, also nichts Ungewöhn-
liches. Negative Gewinnrevisionen von bis zu 20% sind andererseits ein sehr 
extremes Szenario, gerade wenn man die Betrachtung auf Basis des weltwei-
ten Aktienmarktes anstellt. Denn außerhalb der USA sollte sich die Wirtschaft 
zwar abkühlen, aber immer noch wachsen. In den Schwellenländern ist der 
Konsument kaum verschuldet, so dass das neu verdiente Geld weiter ausge-
geben wird.                                                                                                       ...Fortsetzung

Marktbericht: US-Rezession, 
Firmengewinne, High-Yield-Anleihen

Dachfonds: Dachfonds investieren 
in einzelne Zielfonds und stellen 
damit eine Art standardisierte Ver-
mögensverwaltung dar. Auf diese 
Weise erzielen sie eine noch größe-
re Risikostreuung als bei einzelnen 
Fonds. Dazu trägt auch bei, dass 
Dachfondsmanager Zugriff auf 
Fonds haben, die möglicherweise 
schon geschlossen sind, oder die 
Privatanlegern sonst gar nicht zu-
gänglich sind. 

Superfunds: bezeichnet aktiv ge-
managte Dachfonds, die in fast 
alle zulässigen Anlageinstrumente 
investieren dürfen: Fonds, Aktien, 
Renten, Geldmarktpapiere, Futures 
und Derivate. Sie können sich der 
jeweiligen Marktlage anpassen: 
die völlige Loslösung eines solchen 
Fonds von irgendwelchen Indizes 
oder Benchmarks, an denen sich 
herkömmliche Fonds meist orien-
tieren, bedeutet, dass zu jeder Zeit 
und in jeder Richtung gehandelt 
werden kann, z. B. je nach Börsen-
klima zwischen einer Aktienquote 
von 0 bis 100 Prozent variiert wird.

Derivatefonds: Fonds, die überwie-
gend oder ausschließlich in Deri-
vate wie Optionsscheine, Optionen, 
Futures oder ähnliche Instrumente 
investieren. Die Preise dieser Instru-
mente richten sich nach den Kurs-
schwankungen oder den Preiser-
wartungen anderer Investments. 
Derivate sind so konstruiert, dass 
sie die Schwankungen der Preise 
dieser Anlageobjekte überpro-
portional nachvollziehen. Zu den 
bekanntesten zählen Zertifikate-
fonds, zahlreiche Rohstofffonds, 
die auf Indices basieren sowie die 
130/30-Fonds.

Rohstoffe
Im Unterschied zu vielen anderen 
Anlageklassen spielen Rohstoffe 
im Leben eines jeden Menschen 
eine zentrale Rolle. Beim Frühstück 
sind es Kaffee, Kakao, Weizen oder 
Orangensaft. Auf dem Weg zur Ar-
beit ist man umgeben von diversen 
Industriemetallen, sei es im Auto, 
Bus oder auf dem Fahrrad. Unsere 
Kleidung besteht aus Wolle, Baum-
wolle, Seide und anderen Agrar-
produkten. Damit unsere Industrie 
überhaupt funktioniert braucht es 
Erdöl, Erdgas, Heizöl, Benzin oder 
Holz. Rohstoffe sind allgegenwär-
tig und bestimmen bewusst oder 
unbewusst unser Leben. 

Ein international orientierter Anle-
ger, der alle Aspekte der Geldanlage 
wie Diversifikation, Performance, 
Risiko- und Inflationsschutz opti-
mal umsetzen will, kommt nicht 
um das Marktsegment Rohstoffe 
herum. Der Preisanstieg der Roh-
stoffmärkte in den letzten Jahren 
erstaunt kaum. Sie wurden schlicht 
durch das Gesetz von Angebot 
und Nachfrage getrieben: starke 
Nachfrage, knappes Angebot. Der 
Rohstoffzyklus wird auch in den 
folgenden Jahren interessante In-
vestitionsmöglichkeiten bieten. 

Benjamin Graham 

Intelligent
Investieren
Der Bestseller
640 Seiten, € 39,90
ISBN13: 978-3898790642

Intelligent Investieren und maximale 
Renditen an der Börse erwirtschaften: 
Nur wer weiß, welche Anlagestra-
tegien es gibt und welche Rolle die 
Psychologie der Anleger spielt, wird 
gewinnbringend operieren können. 
Hier zeigt Benjamin Graham, einer 
der einflussreichsten Investoren aller 
Zeiten und Vater der Finanzanalyse, 
schnell und direkt anwendbares Wis-
sen für den aggressiven und konser-
vativen Anleger gleichermaßen. 

Die Welt 
wird noch 
immer von der 
Wallstreet 
beeinflusst.

Fortsetzung...
Die derzeitige hohe Risikoaversion 
der Anleger führt dazu, dass sich 
auch wieder verstärkt ein Blick auf 
die Bewertung von sogenannten 
High Yield Anleihen lohnt, also auf 
Anleihen von Unternehmen, denen 
wegen ihrer hohen Verschuldung 
eine niedrige Bonität zugesprochen 
wird. Als Ausgleich für dieses Risiko 
erhält der Investor eine höhere Ver-
zinsung (Spread). Diese Zinsspreads 
liegen jetzt auf einem Niveau, das 
das Risiko deutlich attraktiver ver-
gütet, und damit High Yield Anlei-
hen auch als Beimischung attraktiv 
macht. Denn schließlich handelt es 
hier um Kredite, für deren Rückzah-
lung kein Gewinn erforderlich ist. 
Entscheidend ist lediglich die Frage, 
ob die Schuldzinsen erwirtschaftet 
werden können. 

Fazit: Am Markt ist derzeit Sicher-
heit Trumpf. Allerdings zeigen diese 
Ausführungen, dass sowohl bei Ak-
tien als auch bei hochverzinslichen 
Unternehmensanleihen sehr viel Ne-
gatives bereits in den Preisen enthal-
ten zu sein scheint. Auch wenn die 
Märkte kurzfristig zweifellos weiter 
einer hohen Schwankungsbreite 
unterliegen werden, so ergibt dies 
andererseits auch Chancen für den 
langfristigen Investor.                       jm

Für ihren allerersten geschlossenen 
Fonds hat die DWS das Thema Holz 
gewählt. Damit trägt sie dem Trend 
einer stetig steigenden Nachfrage 
nach Holz Rechnung. 
Diese ist zum einen auf den dra-
stischen Anstieg der Weltbevölke-
rung, zum anderen auf die rasante 
wirtschaftliche Entwicklung in vie-
len Schwellenländern zurückzufüh-
ren. Vor allem die dort fortschreiten-
de Industrialisierung geht mit einem 
zunehmenden Bedarf an Industrie-
holz einher. 

Mit dem DWS ACCESS Global Timber 
Fonds können Anleger direkt an den 
Erträgen aus globalen Waldinvestiti-
onen partizipieren. Neben der „rei-
nen“ Investition in Plantagen und 

in die Bewirtschaftung von Wäldern 
sind z. B. Investitionen in die Infra-
struktur der Waldbewirtschaftung 
oder in holzverarbeitende Betriebe 
möglich. 

Investitionen in Holz tragen nach-
gewiesenermaßen zur Risikomini-
mierung in einem Portfolio bei, da 
sie sich relativ unabhängig von klas-
sischen Anlagen in Aktien und An-
leihen entwickeln. Dies liegt an dem 
langen Wachstumszyklus, wie man 
ihn bei keinem anderen Investment 
findet. Gerade dieses biologische 
Wachstum der Bäume selbst ist eine 
Hauptrenditequelle des Fonds. Und 
von ihrer Struktur her passen Ge-
schlossene Fonds ideal zur Langfris-
tanlage Wald.

Zeitgleich mit der Abgeltungssteu-
er tritt eine neue Vorschrift zur Ab-
zugsfähigkeit von Werbungskosten 
in Kraft: Laufende Werbungskosten 
können ab 2009 nicht mehr steuer-
lich geltend gemacht werden. Dies 
bedeutet, dass Kunden in Zukunft 
Honorarrechnungen nicht mehr 
steuerlich absetzen können. Anleger 
sollten sich ja aber nicht von steuer-
lichen, sondern von Renditeüberle-
gungen leiten lassen. Da allerdings, 
wie ein Rundfunkkommentator es 
im Zuge der Liechtenstein-Diskussi-
on drastisch ausdrückte, in Deutsch-
land der Steuerspartrieb stärker 
ausgeprägt sei als der Sexualtrieb, 
könnte hier für die reinen Honorar-
berater noch eine ganze Menge an 
Aufklärungsarbeit nötig werden.

Werbungskosten nicht 
mehr abzugsfähig
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Neben Lebenszyklusfonds oder Laufzeitenfonds zählt hierzu auch ein un-
ter dem Namen „Marathon-Strategie“ vermarktetes Produkt. Es vereint die 
Portfolios von drei der langfristig erfolgreichsten Fonds von Franklin Temple-
ton. Selbst der jüngste Fonds in diesem Portfolio weist bereits eine mehr als 
15-jährige Historie auf. Diese Marathon-Strategie wurde nicht als Dachfonds, 
sondern als Einzelfonds der Luxemburger Fondspalette aufgelegt. So profitie-
ren Anleger von einer günstigen Kostenstruktur. 

Die Marathon-Strategie bildet den Templeton Growth Fund, den Franklin Mu-
tual Global Discovery und einen globalen Franklin Templeton Rentenfonds in 
etwa gleich gewichtet nach. Beide Aktienfonds investieren in unterbewertete 
bzw. sogar stark unterbewertete Aktien und realisieren damit ihr Wachstum-
spotenzial im Vergleich zu anderen Aktienfonds mit deutlich geringerem Risi-
ko. Das hohe Ertragspotenzial des Rentenfonds resultiert vor allem aus Kurs- 
und Währungsgewinnen.

Um Kursschwankungen zu minimieren, wird die Gewichtung der drei zugrun-
de liegenden Fonds stabil gehalten. Die Reallokation erfolgt regelmäßig. Vier-
teljährlich – oder bei einer Abweichung der vorgesehenen Werte von 5 Prozent 
nach oben oder unten – justiert das Fondsmanagement die Balance nach. 

Vor dem Hintergrund der kommenden Abgeltungssteuer gilt es für 
jeden mittel- und langfristig orientierten Anleger, sich als Kerninvest-
ment einen echten Langläufer ins Depot zu legen. 

Langläufer-Strategie

Nahezu jede größere Investmentgesellschaft hat deshalb in den letzten Mo-
naten entweder neue Produkte aufgelegt, die innerhalb eines einzigen Pro-
duktes erhöhte Renditechancen bei überschaubarem Risiko bieten oder beste-
hende Produkte unter diesem Gesichtspunkt neu positioniert.

Mit exklusiven Wässern Ihr Depot aufwerten

Nicht Wodka, Brände oder Parfüm sind hier gemeint, sondern schlichtes Wasser – 
oder dann doch nicht ganz so schlicht. Denn die Palette der edlen Wasser reicht vom 
geschmolzenen Gletschereis (www.10thousandbc.com.) über Wasser aus artesischen 
Brunnen der Fidschi-Inseln (www.madeinfiji.de/fiji_wasser.htm) und norwegischem 
Wasser in Calvin-Klein-Designer-Flaschen (www.vosswater.com) bis hin zum Wasser 
aus der Wüste (www.karoo.co.za). Neben dem Gaumen soll hier das Auge mit genießen: 
nicht nur Calvin Klein, auch andere Designer haben die Wasserflaschen entworfen, die 
sich durchaus auch leer präsentieren lassen können. Wer noch mehr Auswahl benötigt, 
dem seien die Seiten www.fineliquids.com oder www.wasserdepot.de empfohlen. Hier 
geht die Reise um die Welt weiter – man bekommt einen weiteren Eindruck davon, wa-
rum auch Wasser im Anlagedepot wertvoll sein kann.

An lageklassen

Thema: DWS Access Global Timber FondsProdu ktwelt

Marktbericht
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