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Kasse machen am Emissionsmarkt

Ihr einfacher Zugang zu
Liebe Leserinnen und Leser, H edgefmnd 5-ot rategien

kaum zeigen die Borsen ‘mal wieder ein paar Monate
- nach oben, kommen sie aus den Schlupflochern. Die
Rede ist von Unternehmen, die die gute Performance

' der Aktienmdrkte als Startschuss fiir ihre eigene
h- Borsennotiz werten. Doch es scheint, als ob man in den Emissionsabteilungen vieler Banken seine
Hausaufgaben in den zuriickliegenden (stillen) Monaten nicht gemacht hat. Bereits bei den ersten
Borsengdngen lduft so ziemlich alles schief, was irgendwie schief gehen kann. Bei der ersten Emis-
sion des Jahres (X-Fab) wird der Verkaufsprospekt nicht rechtzeitig fertig, die emissionsbegleitenden
Banken konnen sich nicht auf einen fairen Emissionspreis einigen, und letztlich wird der Preis so hoch angesetzt,
dass schon die vorborslichen Taxen Schlimmes befiirchten lassen. Schon gewinnt man als Marktbeobachter den
Eindruck, dass Banken wie Borsenkandidaten nur ein Ziel haben: Kasse machen. Loblich, dass zumindest die
Commerzbank ihre Lehren aus den Geschehnissen der letzten Jahre gezogen hat: Die CoBa wollte die hohen Preis-
vorstellungen seitens X-Fab und Konsorten nicht mittragen und stieg aus dem Geschdft aus.
Auch Kandidat Nummer Zwei vermiest die Lust auf mehr: Der Chipausriister Siltronic soll wenige Tage vor
seinem Debiit noch schnell seine Bilanz geschont haben, berichtet die Financial Times rze;ﬁrchland Da fehlen einem
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Deuteche Bank

Volker Altvater
Herausgeber

die Worte.Wie heifst es doch so schon: Vertrauen ist der Anfang von allem.

Ihr olkethvater Herausgeber

Spekulationssteuer in den Jahren 1997 und 1998 verfassungswidrig

Das Bundesverfassungsgericht hat sich festgelegt: Die Finanzdmter diirfen Spekulationsgewinne aus priva-
ten VerduBerungsgeschiften fiir die Jahre 1997 und 1998 nicht besteuern. Ein diesbeziiglicher Steuerbescheid
ist verfassungswidrig. Die Richter begriinden Ihr Urteil (Az.: 2 BvL 17/02 v. 09.03.2004) damit, dass die Be-
steuerung in diesen Jahren einseitig von der Erkldarungsbereitschaft des Steuerpflichtigen abhing. Der Fiskus
habe die Taxe daher nur bei ,,steuerehrlichen Biirgern erheben konnen. Die Steuer verstoe damit gegen den
Gleichheitsgrundsatz des Grundgesetzes (Art. 3 Abs. 1 GG), da ein Fehlverhalten (des Steuerpflichtigen) ohne
ein praktisch bedeutsames Entdeckungsrisiko moglich gewesen sei. Konkret: Dem Grundsatz einer gleichen
Steuerbelastung durch gleichen Gesetzesvollzug konnten die Finanzbehorden in diesen Jahren nicht gerecht
werden.

Fiir Sie als Steuerzahler bedeutet dieses Urteil aber nicht zwangslidufig, dass Sie sich Ihre entrichtete Speku-
lationssteuer zuriick holen konnen. Thr Geld sehen Sie nur dann wieder, wenn Sie gegen die damalige Steuerer-
klarung rechtzeitig Einspruch eingelegt haben. Nach Auffassung von Rechtsexperten ist eine Riickzahlung aus-
geschlossen, wenn die Einkommensteuererkldrung bereits rechtskriftig wurde. Doch die Hoffnung stirbt zu-
letzt: Experten sehen auch Klagechancen fiir spitere Jahre. Zwar ist das Urteil aufgrund der seit dem Veranlagungs-
jahr 1999 wesentlich anderen Rechtssituation nicht auf die Folgejahre iibertragbar, doch bis 2003 stehen die
Chancen nicht schlecht, dass sich die Richter wieder genauso entscheiden wiirden. Schlieflich hat sich in diesen
Jahren die Kontrolle durch die Finanzbehorden nur unwesentlich verbessert.
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Zertifikate-Serie Teil 2: Indexzertifikate

) e : -markets
Diversifiziertes Aktienengagement X
Deutsche Bank

zu minimalen Kosten

von Steffen Scheuble, X-markets-Team der Deutsche Bank AG

Die Statistik des Jahres 2003 spricht fiir sich: Das erfolgreichste Zertifikat des
Jahres war ein Indexzertifikat (WKN 709335). Alleine im zweiten Halbjahr gab es in
diesem Indexzertifikat auf den DAX Umsitze in Hohe von 6,8 Milliarden Euro. Doch
was verbirgt sich hinter Indexzertifikaten, dass sie bei Anlegern so beliebt sind?

Indexzertifikate beziehen sich, wie der Name schon sagt, auf einen Index, zu-

meist ein Aktienindex. Das ist ein Aktienkorb, in dem die grolen Werte eines Lan-
des, Region oder Branche enthalten sind. Nehmen wir als Beispiel den Deutschen
Aktienindex DAX. Dieser reprisentiert die Wertentwicklung der 30 groften deut-

schen Aktiengesellschaften. Eine positive Entwicklung eines Landes schligt sich
damit direkt in einer positiven Performance des entsprechenden Aktienindex nieder.

Und jetzt kommen die Zertifikate ins Spiel: Indexzertifikate bilden die Entwicklung eines Index genau eins zu eins
ab. Das bedeutet fiir Sie, dass sie die gleiche Rendite wie der zugrunde liegende Index erzielen. Auch wenn dies
selbstverstiandlich klingt: Wussten Sie, dass viele Aktienfonds in der Vergangenheit schlechter abgeschnitten haben
als der Index, den sie versuchten zu schlagen?

Transparente Preisgestaltung

Die meisten Zertifikate sind mit einem Multiplikator ausgestattet, auch Bezugsverhiltnis oder Ratio genannt.
Dieser gibt an, womit der Indexstand multipliziert werden muss, um den Preis eines Indexzertifikates zu erhalten. Bei
einem DAX-Stand von 4000 Punkten und einem Multiplikator von 0,01 bedeutet dies, dass das Index-Zertifikat rund
40,00 Euro kostet. Ein Anstieg des Index um 10 Prozent auf 4400 Punkten bedeutet fiir das Indexzertifikat ebenfalls
einen Anstieg um 10 Prozent, hier auf 44,00 Euro.

Bei Indexzertifikaten, deren Index nicht in der europdischen Wihrungsunion (Euro-Zone) beheimatet ist, gibt es
zusitzlich noch einen Wihrungseinfluss. Zieht man sich den S&P 500 heran, so notiert dieser momentan bei ca. 1150
Punkten. Diese Punktzahl muss man in Euro umrechnen, um den Preis des Zertifikates zu erhalten. Bei einem Wech-
selkurs von 1,25 EUR/USD wiirde der Index bei 1150/1,25=920 Punkten ,,in Euro* notieren. Bei einem Multiplikator
von 0,01 kostet das Zertifikat rund 9,20 Euro.

Wihrungsrisiko? Das muss nicht sein!

Wechselkursschwankungen wirken sich auf die Wertentwicklung des Indexzertifikates aus. Ein sich abschwi-
chender Euro bedeutet eine Zunahme des Zertifikatewertes und umgekehrt. Dies wird am Beispiel des S&P 500
deutlich: Erreicht der Wechselkurs wieder die Paritit, so hitte das Indexzertifikat einen Wert von genau 11,50 Euro
(1150/1*0,01).

Um Wihrungseffekte auszuschliefen bieten sich wihrungsgesicherte Index-Zertifikate an, die auf alle grofen
Weltindizes angeboten werden. So konnen Sie beispielsweise ein wihrungsgesichertes (quanto) Indexzertifikat auf
den Dow Jones Industrial Average oder auf den japanischen Nikkei 225 erwerben, wenn Sie groBBere Wahrungs-
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schwankungen zu Ihren Ungunsten (ein stirkerer Euro) befiirchten. Berechnet man nun den Wert eines Indexzertifikates,
so muss man keinen Wechselkurs mehr beriicksichtigen, sondern nur noch den Multiplikator. Das Indexzertifikat

kostet somit rund 11,50. Das Wahrungsrisiko wird also ausgeschlossen.

Laufzeit

Indexzertifikate

Auf dem Zertifikatemarkt findet man gegenwirtig zwei verschiedene Formen: Es

gibt Indexzertifikate mit einer begrenzten Laufzeit und ohne Laufzeitbegrenzung (,,open

Gesamt: 488
« . . . .. mit Laufzeitbegrenzung: 166
end”). Die Tendenz geht aber klar zu Produkten ohne Laufzeitbegrenzung. Die Begriin- | goan End: 322

nach Laufzeit

dung ist einfach: Fiir Investoren entfallen Kosten bei einer Wiederanlage.

Niedrige Transaktionskosten

Um einen Aktienindex genau abzubilden, miissten Sie die Anzahl der Werte kaufen, die in einem Index enthalten
sind, und das genau mit deren Gewichtung, mit dem die Aktie im Index enthalten ist. Bei jedem Kauf und Verkauf
fallen dabei Provisionen und Bankgebiihren an. Beim Kauf eines Aktienfonds, der das jeweilige Land abbildet, ent-
stehen zum Teil hohe Gebiihren, wie z.B. Ausgabeaufschlige und Verwaltungsgebiihren. Bei einem Indexzertifikat
erwerben Sie den gesamten Index mit einer einzigen Transaktion. Dariiber hinaus fallen keine weiteren Verwaltungs-

gebiihren an.

Investition in die globalen Aktienmérkte

Ob Amerika, Asien oder Europa: Indexzertifikate bieten ihnen die Chance, von den Indexzertifikate

nach Regionen

Weltmiérkten zu profitieren. Dabei streuen Sie Thr Risiko, denn im Gegensatz zu einem

Gesamt: 37
Kauf einer einzelnen Aktien erwerben Sie durch ein Indexzertifikat den gesamten ,,Aktien- 32322 2’;;::53 : 12
korb*“. Die Risikostreuung im Sinne der Portfoliotheorie ist eine der zentralen Vorteile. Ldavon Europa: z

Beispiel China: Hier nehmen Ihnen Indexzertifikate die nahezu unmoglich zu leistende
Aufgabe ab, Thr Investment zu streuen. Mit einem Kauf sind Sie breit diversifiziert, ohne dass Sie sich darum kiim-

mern miissen.

Der Markt fiir Indexzertifikate wichst kontinuierlich. Fast wochentlich kommen neue Zertifikate auf den Markt,
auf immer neue Mirkte, Branchen, Regionen und somit Indices. Investoren haben nun die Mdéglichkeit, in alle Mark-
te glinstig und transparent zu investieren. Fiir eine breite Risikostreuung - durch die Produkte und auch innerhalb der
Produkte.

Weitere Informationen zu Zertifikaten:
- Infobroschiire ,,Das 1x1 der Zertifikate* (Deutsche Bank)
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Neuemission: X-FAB wagt sich an die Borse >\f<
N\

Ist X-FAB reif fiir die Borse? oo oo

Clinch im Konsortium. Wenn der Aspirant X-FAB Expertise beweist, dann die, wie man es eben
nicht macht. Doch ist das Unternehmen tatsichlich so uninteressant, wie sein Presseecho Glauben
macht? Der Geldanlage-Brief hat den Halbleiterhersteller unters Mikroskop genommen.

Den Borsenprospekt verspiitet einreichen, Planzahlen vorenthalten und zu allem Uberdruss auch noch

X-FAB Semiconductor Foundries — das klingt modern. Doch lassen Sie
sich nicht tduschen. Der Erfurter Halbleiterproduzent ist kein junges
Unternehmen. Er entstammt dem 1968 gegriindeten DDR-Kombinat VEB
Mikroelektronik, wurde nach der Wende sukzessive privatisiert, 1999 in X-
FAB umbenannt und gehort heute zu mehr als 85 Prozent dem belgischen
Finanzinvestor Elex. Kerngeschiftsfeld des 1.016 Mitarbeiter zdhlenden
Hardwarehauses, das neben Erfurt auch in GroBbritannien und den USA
produziert, ist die individuelle Auftragsfertigung so genannter Mixed-signal-
Halbleiter. Das sind Schaltkreise, die sowohl digitale als auch analoge Daten
verarbeiten und innerhalb des groflen Halbleitermarktes ein vergleichsweise
kleines Segment einnehmen, dafiir jedoch viele Branchen bedienen: X-FABs
Kunden sind Autobauer (Umsatzanteil: 43%), die IT-Industrie (30%) und
Medizintechniker.

Fundamentaldaten: Trotzdem die Company seit 2001 Fordermittel von gut 24 Mio. Euro abfasste, lastet sie ihre
Anlagen nur noch zu 43 Prozent aus schreibt seit drei Jahren tiefrote Zahlen. Allein im letzten Jahr verbrannte Vor-
standschef Hans-Jiirgen Straub trotz Umsatzzuwachs auf 112 Mio. Euro die stolze Summe von 26 Mio. Euro. Pikant:
Etwa vierzig Prozent der Erlose stammen von der Elex-Tochter Melexis. In diesem Jahr hofft Straub, dass 11 Mio.
Euro in der Kasse hingen bleiben. Fiir 2005 sieht die aktuelle Planung bei einem Umsatzplus auf 157 Mio. Euro sogar
einen Gewinnsprung auf rund 25 Mio. Euro vor.

Zumindest der Markt unterstiitzt diese Prognose. Er ist zwar nur 0,8 Mrd. US-Dollar klein, wichst aber nach
Schitzung von Dataquest bis 2008 um rund 23 Prozent pro Jahr. Auf ihm agieren rund zwei Dutzend, zumeist asiati-
sche Firmen. Branchenriese ist die taiwanesische TSMC, die ebenfalls die Mixed-signal-Technologie im Produkt-
portfolio hat. Gemessen am Gesamtumsatz ist sie fast dreilig Mal gréBer. X-FAB belegt Platz acht, nachdem man
zuvor an fiinfter Stelle stand.

Borsengang: Die Erfurter haben bis zu 13,25 Mio. Aktien im Gepick, die sie in einer Spanne von 10 bis 14 Euro
anbieten. Folglich konnten der Company bis zu 185,5 Mio. Euro an frischem Eigenkapital zuflieBen. Doch dem ist
nicht so: Der Lowenanteil des Erloses versickert in den Kassen des GroBaktionirs Elex. Der ndmlich nutzt das IPO,
um einen GroBteil seines Aktienpaketes zu versilbern und seine Beteiligung von 91,1 auf unter fiinfzig Prozent zu
reduzieren. Nur sieben Mio. Papiere stammen aus einer Kapitalerhohung. X-FAB selbst hofft daher zu recht nur auf
einen mickrigen Erl6s von allenfalls 50 Mio. Euro. Mit 15 Mio. Euro will der Konzern Aufenstinde begleichen und
Darlehen tilgen. Dazu miissen Sie wissen: X-FAB ist zwar Eigentiimer der Produktionsanlagen und Immobilien.
Doch ein Grofteil des Grundbesitzes ist mit Grundpfandrechten belastet. Anzeige
Pikantes Detail: Alle Konsortialbanken fungieren zugleich als Kreditgeber.

.:;i'.. k__ﬂ w_vvw.ratge_ber—

Bewertung: Auf Basis der Preisspanne kommt X-FAB auf einen Borsen- | —— krankenversicherung.info
wert von 306 bis 428 Mio. Euro. Das entspricht im Mittel dem 2,3-fachen | | ratgeber mit anbieter-unabhéngigen Informatio-
der fiir 2005 geschétzten Erlose. Wie zu horen ist, hitten sich die Banken | nenzuden Vor-und Nachteilen von privater und
.. . e .. . . gesetzlicher Krankenversicherung.
bei ihrer Preisfindung an den groften der Branche orientiert. Folge: Vor | Besonders interessant: Die Méglichkeit zur
Bekanntgabe der Preisspanne war sogar eil}e Bewertl}ng von bis zu 744 Cg:‘;{gﬁ;&‘r?gi'\’/‘:;l'gs;i“fre'e“ persa”"
Mio. Euro im Gesprich. So gesehen ist es 16blich, dass mit der Commerzbank
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wenigstens eine der am IPO beteiligten Banken den X-FAB Semiconductor Foundries
. . . WKN /ISIN: 636458 / DE0006364581
Bettel hinwarf und das Konsort.lum verlief. Branche: Hersteller integrierter Schaltkreise
Ambitioniert auch die Gewinnbewertung: Sie ble- EmiSASIionsvolumem ?ii ZE 13,k225 Mig- Ak'sien
. . . . tiengattung: Inhaberaktien ohne Nennwert
chen immerhin das 28 bis 39 des fiir 2004 erhofften Aktienherkunft: bis zu 4,5 Mio. Aktien aus einer Kapitalerhéhung
Gewinns je Aktie. Zum Vergleich: Den mit einer Mar- olcisigllicakticnausialtaktionarebesitz
i Greenshoe: bis zu 1,725 Mio. Aktien
ge von mehr als zwanzig Prozent schon heute hoch pro- Bookbuildingspanne: 10,00 bis 14,00 Euro

. . . .. Zeichnungsfrist: 05.-16.03.2004
fitablen Branchenriesen TSMC bekommen Sie etwa fiir | grcie gsrsennotierung: 19.03.2004

die Halfte. Marktsegment: Amtlicher Handel/Prime Standard
Konsortialfihrer: ING Investment Banking (Lead Manager)
Emissionskonsortium: DZ Bank, HSBC Trinkaus & Burkhardt, KBC Sec.

Unsere Einschiitzung: X-FAB ist deutlich iiberbe- | >t d”kt;isigl nac o 0.6 MieL Eife
wertet. Fiir angemessen halten wir allenfalls ein Um-
satzmultiple von 1,5. Das Interessengeflecht zwischen dem Emissionskonsortium und den Kreditgebern sowie die
Einzelkundenabhingigkeit halten wir fiir bedenklich. Schon allein aus diesen Griinden raten wir von einer Zeichnung
ab. Fiir Anleger, die auf kurzfristige Zeichnungsgewinne spekulieren, gilt: Lassen Sie besser nichts anbrennen. Im
,Handel per Erscheinen®, wie ihn der Diisseldorfer Borsenmakler Schnigge organisiert, kampft die Aktie bereits mit
dem unteren Rand der Spanne (aktuell: 9,80 Euro - 10,10 Euro). Das deutet in der Regel mindestens einen Fehlstart,
oft sogar eine Absage der Borsenpldne an. Summa summarum: Die bislang defizitire X-FAB ist eher ein Fall fiir
Spezialisten aus dem Venture Capital-Bereich, denn ein geeigneter Depotkandidat fiir Sie. riC

Weiter fiihrende Informationen:
Website des Unternehmens, aktueller Kurs im ,,Handel per Erscheinen (Borsenmakler Schnigge)

Wie bewerten Sie diesen Artikel?
sehr interessant - interessant - weniger interessant - uninteressant

Investieren in China

Rendite im Reich der Mitte

rinnern Sie sich? Im August hatten wir Ihnen mit dem AIMS China Absolute Return Strategy ein

Zertifikat vorgestellt, mit dem Sie am Wachstum im Riesenreich profitieren konnen. Das seinerzeit

frische Hedge Fund-Produkt notiert nun knapp vierzig Prozent im Plus. Inzwischen entdecken immer
mehr Finanzdienstleister das einstige Kaiserreich als ihre neue Konigsdisziplin.

Die Lobgesinge, mit denen die Banken ihre Werbetrommel riihren, sind durchaus stichhaltig: Nirgendwo sonst
auf der Welt kénnen Unternehmen so kostengiinstig produzieren, an so viele Kunden verkaufen und gleichzeitig
giinstig forschen und entwickeln. Siemens, ThyssenKrupp, BASF und Volkswagen — sie alle haben sich an die chine-
sische Konjunkturlokomotive gehédngt. Und die diirfte ihre Fahrt in diesem Jahr sogar noch beschleunigen. Geschitz-
tes Wachstum des bislang nur entlang der Kiiste entwickelten Landes fiir 2004: mehr als neun Prozent. In etwa
fiinfzehn Jahren, so die Prognose, wird das Land die USA in punkto
Wirtschaftsleistung tiberrundet haben. Klar, dass die daraus resultierenden

Anzeige

Begehrlichkeiten seitens der Investoren zu einer bestindig wachsenden Pro- m:
duktpalette fithren, mit denen die Banken in Threm Depot landen wollen. IMMOBILIEN IM INTERNET

Auf den ersten Blick erscheint das Angebot geradezu uniibersichtlich. Doch

Si ich k ko S ich d 1 h . d * Finden Sie Ihr Traumhaus: Wéhlen Sie aus tber
wenn Sie sich auskennen, konnen Sie sich, anders als noch vor ein oder 100,000 franmbT -
zwei Jahren, Ihr China-Investment mittlerweile Maf schneidern. Insgesamt | * Finden Sie den Kaufer oder Mieter Ihrer
stehen Thnen drei Moglichkeiten des Marktzugangs offen: Aktien, Fonds Immobilie. 4 Wochen onfine inserieren

. fiir nur 9,90 Euro. ) »
und strukturierte Produkte. www.immowelt.de
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Einzelwetten sind nur etwas fiir ausgewiesene Asienexperten

Wer aufs Ganze gehen will, kommt an Einzeltiteln nicht vorbei. De- DWS China
ren Auswahl ist riesig. An der Borse Berlin-Bremen, die in China-Aktien WK': /HISI'\“ 3‘25501422 0/0L2U0146865505
. . . . .. . uflage: .04.
eine interessante Marktnische entdeckt hat, finden Sie inzwischen gut Fondsvolumen: 166 Mio. Euro
eintausend Titel. Zum Vergleich: In Hongkong sind gerade einmal 32 Ge;gé':;gfifetf DJIS Irvesiment A
China-Werte gelistet. Doch Vorsicht: Die Einzelwerte sind auch handfe- Benchmark: MSCI China
. . . . f Ertragsverwendung: thesaurierend
ste Elnzel\yetten. Hmter'dem Qros fier Aktien verbergen sich noch im Ausgabeaufschlag: 4,00%
mer behibige Staatsbetriebe mit teils undurchschaubaren Verflechtun- Jahresgebihr: 1,75%
d ich di hi ische Reoi ia Bo k . Mindestanlage: 1.000 Euro
gen, denen sich die chinesische Regierung via Borsengang kostengiin- | winimumfolgezahlung: 50 Euro
stig entledigt hat. Ausgewiesene Asienkenner wie etwa der Investment- Performance (1J.): 82%
Performance (3 J.): -

berater Marc Faber raten daher zur Seitentiir-Strategie. Thre Empfehlung:
Kaufen Sie Anteile an Unternehmen, die auB3er Landes liegen und von
politisch sicherem Terrain einen Grofteil ihrer Umsétze aus dem Riesenreich ziehen.

Fonds mit beeindruckenden Anlageresultaten

Wenn Sie ausgewogen investieren méchten, sollten Sie sich den Fonds Baring Hong Kong China Fund
zuwenden. Zwar zahlen Sie hier mit Ausgabeaufschldgen von bis zu 6,25 WK%J:;’:E 3331528i9/812E pooaseesss
Prozent zunichst ordentlich drauf und miissen iiberdies noch Jahres- Fondsvolumen: 349 Mio. Euro

. . . . . . Gesellschaft: Baring Fund Managers
gebiihren von bis zu zwei Prozent berappen. Doch wie Sie an den Rendi- Kategorie: Landerfonds
ten sehen, lohnt es sich in diesem Fall durchaus, den Hochglanzprospekten Benchmark: MSCI Hong Kong
der E Glaub henk Ertragsverwendung: ausschittend
er Experten Glauben zu schenken. Ausgabeaufschlag: 5,00%
Nehmen Sie den Performancekonig DWS China (WKN 565129, ISIN Jahresgebihr: 1,35%

. ] ind lage:
LU0146865505). In dessen Portfolio finden Sie so respektable Werte Minimuﬂ&;jﬁiﬂﬁﬂg; ff)oooﬁuéﬁm

wie China Petroleum (Anteil 7,1%), den Olmulti CNOOC (7%) oder China ﬁ:ffg rmance E; ;: g %22
Mobile (6,8%). Trotzdem der Fonds ausgesprochen breit streut und von

Aktien iiber Anleihen bis hin zu Options- und Genussscheinen nahezu

alles kauft, rangiert er mit einer Jahresperformance von mehr als siebzig Prozent weit oben. Doch leider ist er erst seit
anderthalb Jahren am Markt. Folge: Einen Mal}stab, wie er sich in Krisenzeiten bewihrt, kann er Ihnen daher noch
nicht geben.

Wenn Sie eher die Seitentiir-Strategie favorisieren, wird Ihnen der Baring Hongkong China Fund (WKN 933583,
ISIN IE0004866889) gefallen. Ihn gibt es schon seit 1982. Anders als die Kollegen vom DWS konzentriert sich
Fondsmanager Lilian Co auf Unternehmen, die von Hongkong aus operieren. Darunter zum Beispiel die Gro3bank
HSBC (9,30%) oder den Immobilienriesen Sun Hung Kai Properties (6,7%). Diese Strategie brachte Ihnen seit Fe-
bruar 2003 ein Plus von gut 57 Prozent.

Auf den Fall der chinesischen Kapitalmauer setzen

Wenn Sie an Einzelaktien den Hebel ansetzen oder einen Aktienkorb China H-Share Open End
erwerben wollen, dessen Bestandteile Sie jederzeit kennen mochten, sind T 006859648
strukturierte Produkte die erste Wahl. Inzwischen bilden Bonuspapiere, Laufzeit: unbegrenzt
Korbe ohne Verlustrisiko und Hebelprodukte ihrerseits ein Riesenreich, i P
das wirklich keine Wiinsche offen lésst. Referenzindex: Hang Seng China Enterprises

Besonders gefillt uns das China H-Share Open End Zertifikat der ABN Recr'sts :2 ad: 12”8 f/f erschuldverschreibung

Amro (WKN 685964, ISIN DE0006859648). Es investiert ohne Laufzeit- Bﬁrse”"“‘ef(”u”rg r1=r2a3n 'I';“';u“rgd Stuttgart
grenze in den Hang Seng China Enterprises Index, der sich aus den 32 in ’

Hongkong gelisteten chinesischen Aktien zusammensetzt. Im Gegensatz

zu den in Schanghai und Shenzen notierten A- und B-Aktien sind diese so genannten H-Aktien den Chinesen (noch)
nicht zugénglich und mit einem 2005er Kursgewinnverhiltnis von unter zwanzig nur halb so teuer. Ihre Chance:
Beseitigt Premier Wen Jiabao die Kapitalschranken, kdnnten die H-Aktien dhnlich profitieren, wie im Januar 2001
die B-Papiere. Kursexplosion beim Fall der chinesischen Kapitalmauer damals: satte vierhundert Prozent. Wann es
so weit ist, kann Thnen freilich niemand sagen. So sollten Sie es auch nicht iibertreiben! Da die H-Aktien im letzten
Jahr schon fiinfzig Prozent Plus gemacht haben, ist auch das Riickschlagrisiko immens.
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Fazit:

Allein die siiffisante, aber eben stimmige Binse, wonach jeder sechste Mensch ein
Chinese ist, zeigt Ihnen die Bedeutung: Finanzwerte aus dem bevdlkerungsreichsten
Land gehoren in jedes global ausgerichtete Portfolio. Einzelaktien mdgen, wie auch der
Erfolg der Borse Berlin-Bremen zeigt, zurzeit en vogue sein. Doch wenn Sie langfristig
in dem von politischen Unbilden behafteten Markt investieren mochten, sollten Sie Ihre
Investition mindestens breit streuen; besser noch: von Profis streuen lassen. Nehmen
Sie nur dieses eine Beispiel: Erhoht Washington den Druck und bahnt sich eine Auf-
wertung des Yuan an, erhélt der Export des Reiches einen Riesenddampfer. Doch erfah-
rene Fondsmanager bekommen in der Regel friith Wind und kénnen Thr Depot durch
Umschichtungen in Binnenwerte sturmfest machen. ric

Wie bewerten Sie diesen Artikel?
sehr interessant - interessant - weniger interessant - uninteressant
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