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Mit X-markets behalten
Sie den Uberblick:

Raus aus dem Schul denstaat

Lander — Unternehmen — Produkte —
Liebe Leserinnen und Leser, der aktuelle Report von X-markets

nehmen wir an, Se leben in einer deutschen \Vorzeige-
familie: Zwei Erwachsene, zwei Kinder. Severfligen Uber
ein Uberdurchschnittliches Einkommen, wohnen in Ihrer

eigenen Immobilie, auf der einefein durchkalkulierte Hy- hier klicken! Deutsche Bank
pothek lastet. So weit, so bekannt. Eines morgensklingelt
der Bundesfinanzminister an Ihrer Tir und offenbart I h-
nen mit einem schelmischen Lacheln, er werde Ihnen in Kiirze pro Nase 17.011 Euro, insgesamt 68.044
Euro, Schulden vermachen. Ich bin sicher, Se wirden ihn zum Teufel jagen.

Der Bund der Steuerzahler hat es gerade wieder vorgerechnet. Die Staatsver schuldung liegt pro Kopf bei 17.011 Euro,
insgesamt bei unfassbaren 1,4 Billionen Euro. Das Schlimmste: Die Schuldenuhr rast — jede Stunde kommen 9,6 Millionen
neue Schulden hinzu. Zwanzig Prozent der Steuern, die Se zahlen, zahlen Se nur fiir den Schuldendienst. Rechnen Se mal
nach, wieviel da aufs Jahr gesehen zusammen kommt.

Sesehen: Letztlichist esegal, ob Ihnen der Bundesfinanzminister die Schuldentilgung direkt oder indirekt Uberlasst, Se
Zinsen oder Seuern fur Ihre personliche Pro-Kopf-Verschuldung berappen. Wir unterstiitzen den Bund der Steuerzahler
daher in seiner Forderung, im Deutschen Bundestag die Schuldenuhr des Steuerzahlerbunds zu installieren. WAr gehen sogar
noch weiter: An jedem Rathaus sollte die Schuldenuhr prangen, damit es endlich auch demletzten Blrger und Volksvertreter
klar wird, dass wir unseren Kindern nicht noch grofiere Lasten aufbiirden kdnnen und es so wie bisher nicht weiter gehen

kann. I. 7 f,r’
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Zu viele Unbekannte bei Multi-Discount-Zertifikaten

iedrige Volatilitdten am Aktienmarkt sind fir Discount-Zertifikate bekanntlich Gift. Wer bei geringen Schwan

kungen dennoch zu Discountern greifen mochte, muss sich nicht selten mit Mini-Rabatten bescheiden.

Dasmuss nicht sein, haben sich nun die Kreativen bel HSBC Trinkaus & Burkhardt gesagt. Und das Discount-
Zertifikat flugsweiter entwickelt. Ergebnis: Zwei , Multi-Discount” genannte Papiere, die —nomen est omen — nicht
nur auf einer, sondern gleich auf vier Aktien basieren. Wahrend der erste Multi-Discounter (WKN TB6EBE) mit
TUI, E.ON, DaimlerChrysler und ThyssenKrupp auf vier Dividendenkénige im Dax setzt, sollen mit dem zweiten
Zertifikat (WKN TB6EBF) die besonders glinstigen Dax-Titel via Rabatt erschlossen werden. Es sind dies. Deut-
sche Post, Minchener Riick, Volkswagen und TUI. So weit, so neu.

Die Crux: Welcher der je vier Aktien der Discount gilt, erfahren Sie als Anleger erst zur Féalligkeit am 16. Juni
néchsten Jahres. So kdnnte es sein, dass HSBC seinen Dividenden-Discounter entweder mit 20 E.ON-, 77 TUI-, 77
ThyssenKrupp- oder auch mit 37 DaimlerChrysler-Aktien zuriickzahlt. Nicht minder schillernd die Palette der
Riickzahlungsoptionen beim zweiten Multi-Discounter. Bei ihm kann die Bank wahlen aus: Deutscher Post (74
Aktien), TUI (75), Volkswagen (35) oder Miinchener Rlck (15). Damit nicht genug,
gibt es bei beiden Zertifikaten doch noch die Option des Barausgleiches in Hohe von
1.000 Euro. Wofur sich HSBC letztlich entscheidet, ist eine Frage der Kursstande der
Aktienim Juni 2005. ,, Die Emittentinwird diefir sie glinstigste Variante wahlen” (Aus- Chance/ Risiko:

Zug InfOfIyer) niedrig hoch

Fazit: Unsere Wahl steht schon heute fest. Da nicht zu prognostizieren ist, wer das
Rennen um die Riickzahlung macht, oder ob sich die Dusseldorfer zur Zahlung des  GAB-Wertung:
Festbetrages entscheiden, ersparen wir uns an dieser Stelle, Discounts und Wahr- B cohr interessant
scheinlichkeiten vorzurechnen. Unser Votum stattdessen: besser meiden. RiC
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EADS: Luft- und Raumfahrtkonzern auf gutem Kurs

Tochter Airbus Uberfllgelt Boing

finden, dann ist esEADS. Dank ihrer Staatsnéhe profitieren die Niederlander regelméfiig von
Rustungsauftragen. Doch EADS ist mehr als ein Hoflieferant von Wehrtechnik. Durch seine
Beteiligung an Airbus stieg der Konzern zum zweitgr 63ten L uft- und Raumfahrtkonzern auf.

Wenn es ein Unternehmen gibt, in dem Europas I nteressen ihren wirtschaftlichen Nieder schlag

Unternehmen: Die European Aeronautic Defense and Space Compa-

ny (110.000 Mitarbeiter, 70 Standorte) ist noch keine funf Jahre alt. Sie =
geht zurtick auf den im Juli 2000 erfolgten Zusammenschluss der beiden 24
staatsnahen Konzerne Aerospatiale Matra (Frankreich), Construcciones 22
Aeronauticas (Spanien) sowie der deutschen DaimlerChrysler Aerospace. 20
Unter dem Dach der nach niederlandischem Recht fusionierten Gesell- 18
schaft finden Sie von Flugzeugproduktion Uber Satellitentechnik bis zu EADS 1B
Verteidigungsel ektronik alles, was einen L uft- und Raumfahrtkonzern aus- 14
macht. Wichtigstes Standbein der von einer Doppel spitze gefiihrten Com- 12
pany ist die zivile Luftfahrt, namentlich die Beteiligung an Airbus (An- b

teil: 80%). Indem EADS friher als Erzrivale Boeing auf die Entwicklung

Treibstoff sparender Flugzeuge setzte, verdrangten die Europaer in 2003

die Amerikaner von Platz eins. Und landen seitdem einen Erfolg nach sl =l L
dem anderen. Bisheriger Hohepunkt: Die noch in diesem Jahr erwartete

Unterschrift von AirAsia unter einen Vertrag zur Lieferung von bis zu achtzig Maschinen vom Typ A320.
Gesamtvolumen: 5,2 Mrd. US-Dollar. Pikant: Kommt der Auftrag zustande, wéren die Malaysier bereits die
dritten, die von Boeing auf Airbus umsteigen.

Fundamentales: Trotz weiter schwieriger Lage am zivilen Luftfahrtmarkt (Stichwort 11. September) macht
EADS eine ausgesprochen gute Figur. In 2003 stieg das EBIT bei stagnierendem Umsatz um acht Prozent auf
1,54 Mrd. Euro. Aus dem Nettoverlust von 299 Mio. Euro im Vorjahr wurde ein Uberschuss von 152 Mio.
Euro. Und obwohl viele Analysten das Flugzeuggeschéft seitdem eher
skeptisch begleiten, kann EADS in 2004 abermals mit guten Zahlen
Uberzeugen. Folge nach festem Auftaktquartal und ebenso guten
Halbjahreszahlen: eine Anhebung der Jahresziele. Demnach sollen in
2004 mindestens 315 Maschinen ausgeliefert (2003: 305), 32 Mrd. Euro
umgesetzt und vor Steuern 2,1 Mrd. Euro verdient werden.

Anzeigen

Hedge-Fonds 4
FMHK Spezial
... fur stressfreien Vermdgensaufbau
Renditen: 8 % p.a. - tiber 30 % p.a. {_:;_

Ihr Hedge-Fonds-Portfolio:
... alles aus einer Hand!

..10 Jahre Erfahrung!

Unser Wissen im Detail - Ihr Renditevortell

Bewertung: Da das Management traditionell konservativ progno-
stiziert und die Marge in den ersten neun Monaten deutlich nach oben
gehievt werden konnte (7%, zuvor: 4,2%), sollte die Punktlandung auch
DS AS TR R ) 12004 gelingen. Wie esin den nachsten Jahren weitergeht, hangt mal3-
geblich von der Entwicklung des neuen, 550 bis 800 Passagiere fassen-

0 Ausgabeaufschlag

0 Transaktionskosten den, Grofraumfliegers A380 ab. Und hier kdnnen Sie wirklich optimi-
0 Depotgebiihren stisch sein: Obwohl der Riesenvogel erst 2006 in Serie geht und sich

viele Airlines noch nicht wirklich vom Absturz nach dem 11. Septem-
DR.LUX & PRAUNER ber erholt haben, hat Airbus schon beachtliche 138 Vorbestellungen an

INDIVIDUELLES FINANZMANAGEMENT

Land ziehen konnen. Zumal die Gewinnschwelle des 10 Mrd. Euro teu-

2
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) . 1 ] "N ren Projektes bereits bei 250 verkauften Maschinen liegt.
lhr direkter Link zur fiihrenden Privatanlegerborse: K N - g

Y S LS P R et rre sl Ohnehin durfte man mit dem A380 der Konkurrenz wei-
erhalten Sie bei Klick auf die jeweilige WKN bzw. ISIN. ter davonf“egen Konkurrent Boei ng, der in den vergan-
genen 15 Jahren nur ein neues Modell fur die zivile Luft-
fahrt vorgestellt hat, hat seine Antwort auf den A380, den
»Sonic Cruiser”, bereits vor geraumer Zeit mangels
Kundeninteresse eingemottet. Umso erstaunlicher: An der Borse werden beide Companys mit etwa dem glei-
chen Gewinnvielfachen von 22 fir 2005 gehandelt.

boerse-stuttgart

Fazit: Boeing gerét in Bedréangnis, EADS erhalt Aufschwung durch Airbus. Da der Kurs des M Dax-Wertes
aber zuletzt schon deutlich abgehoben hat, sollten Investoren vor einem Einstieg eine Konsolidierung abwar-
ten. Langfristig ist die Aktie aber allemal interessant, wie Sie nicht zuletzt an der
Entwicklung von Airbus’ Marktanteil sehen. Der ndmlich stieg seit 1990 stetig von

15 auf nun gut 52 Prozent.
Wer sich partout schon jetzt engagieren mochte, kann auf ein Discountzertifikat  chancer Risiko:
zuriick greifen. Konservativer Vorschlag: ein Discounter der Commerzbank (WKN  jiearig Redh

CB5S8X) mit einem Cap von 23 Euro. Er bringt derzeit ein Polster von 15 Prozent _
mit und bietet Ihnen bis zur Endflligkeit am 23.12.2005 eine Seitwarts/Maximal-  mumsmamm—e
rend”:e Von 12,4 Prozent. R|C uninteressant sehr interessant

Weblink: Investor-Relations-Seite von EADS

Von draul} vom Walde komm' ich her...

vorbei. Problem nur: Locken sie zunéchst mit Gppigen Kupons, lauernin der Folgezeit dlerlei Risiken.

Die bis zum 02.12.2004 zur Zeichnung aufliegende Nikolaus-Anleihe der Deutschen Bank (WKN
DB094X) macht da keine Ausnahme. Dass wir sie dennoch vorstellen, hat einen einfachen Grund: |hre Ausstat-
tung ist fairer, as die vergleichbarer Produkte.

In den ersten vier Jahren der achtjéhrigen Laufzeit erhalten Sie jeweils an Nikolaus eine Ausschiittung von
funf Prozent. Erst danach klebt 1hr Kupon am Aktienmarkt. Grund: Das Produkt setzt auf 25 internationale
Standardwerte. Jeweils am 2. Dezember der Jahre 2009 bis 2012 misst die Bank die Performance aller Aktienim
Vergleich zum Zeitpunkt der Auflage. Steigt eine Aktie um mehr als acht Prozent, schneidet die Bank das Kurs-
plus auf acht Prozent zuriick (, Cap"). Der so errechnete Durchschnitt aller Werteist Ihr Zinskupon. Das Nachse-
hen haben Sie nur, wenn er negativ ausfallen sollte. Dann ndmlich schiittet der Nikolaus nichts aus.

Wirklich fair wird das mit zwei Prozent Aufgeld belastete Produkt aber erst durch weitere Merkmale: einen
Kapitalschutz zur Félligkeit, eine eingebaute Wahrungssicherung sowie den so genannten Lock In-Mechanis-
mus. Er besagt: Erreicht die Anleihe ab 2009 einen Zins von fiinf, sechs, sieben oder acht Prozent, friert ihn die
Emittentin fur die Folgejahre as Mindestkupon ein.

Fazit: Eine fein austarierte Kombination aus Festzins und Aktienmarkt, dessen Rendite sich deutlich ober-
halb von Bundesanleihen bewegen sollte. Dasjedenfalls zeigt die Ruickrechnung von
1994 bis 2004. Demnach brachte der Nikolaus durchschnittlich einen Kupon von
6,45 Prozent insHaus. Interessant: In 95 Prozent aller Félle hétte die Lock In-Mecha-
nik schon im funften Jahr fiinf Prozent eingefroren. In gut drei Viertel aler Falle ~ Chance/Risiko:
sogar acht Prozent. Das allerdings erwartet nur, wer an den Weihnachtsmann glaubt. niedrig hoch
Zumal sich die Renditen der Neunziger so schnell nicht wiederholen dirften. ric

Wer sich mit Sparbtichern nicht abfindet und Aktienrisiken scheut, schaut 6fter mal bei Garantieanleihen

GAB-Wertung:
[ I N N
uninteressant sehr interessant

Weblink: Informationen des Emittenten
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Drei Emerging Markets-Fonds zur Portfolio-Diversifikation

Fremde Lander, hohere Renditen

Sie nehmen —fast alle liegen satt im Plus. So héatten Sie in Russland in den vorigen drei Jahren

mehr als zweihundert, in Tschechien gut einhundert und selbst in Polen noch fiinfzig Prozent
verdient. Selbstredend, dass China, Indien und Thailand Ihr Depot mit Zuwéchsen jenseits der flnfzig
Prozent ebenso deutlich vorangebracht hatten.

Wer zuletzt in Schwellenlander investierte, konnte kaum etwas falsch machen. Egal welches Land

Die Kurs treibenden Grinde: Die Lander sind gunstiger als hiesige Mérkte bewertet, wachsen teils erheblich
schneller als etablierte Industrienationen und profitieren durch ihr lausiges Lohnniveau vom Auslagern ganzer
Produktionszweige. Folge: Gemessen am BIP legten China, Indien und Russland in 2003 etwa doppelt so schnell
zu als die USA. Hinzu kommt: Fast alle nichtasiatischen Schwellenlénder sind Rohstoffexporteure und sonnen
sich in den aktuell hohen Preisen.

Krisen sind standige Begleiter

Allerdings: Wenn Sie weiter aufzoomen und die Mérkte im Zehnjahresvergleich betrachten, konnen Sie zu
recht erschaudern: Keine Region, die nicht von einer Krise heimgesucht wurde. Argentinien-Anleger etwa spliren
das noch heute: Wahrend der nordliche Nachbar Brasilien seinen Schuldenberg fleitig abbaut, weigert sich das
Land beharrlich, seinen 2001 ausgesetzten Schuldendienst wieder aufzunehmen. Folge: Tausende Anleger warten
und hoffen. Setzt sich Argentinien mit seinen Forderungen durch, durften Glaubiger etwa achtzig Prozent Ihrer
Forderungen verlieren. Sie sehen: Emerging Markets sind auf Dauer selten Selbstlaufer.

Schlagen Sie sich also bitte nicht auf eigene Faust durch. Zwar mag es seinen Reiz haben, sich an einen Senk-
rechtstarter aus dem Midcap-Bereich anzukoppel n. Doch mit serisem Investieren hat daswenig gemein. Ohnehin
ist eine Anlage in Einzelwerten nur dem zu empfehlen, der sich (vor Ort) auskennt. Unser Rat daher: Nutzen Sie
das Know How erfahrener Fondsmanager. Das kostet zunéchst zwar mehr, lohnt sich langfristig aber alemal.
Einen Eindruck, was |hnen Experten-Expertise bringen kann, bekommen Sie, wenn Sie sich den MSCI Emerging
Markets Free-Index anschauen und vergleichen, was einige aus der Benchmark machen.

Magellan: ,, Growth at a reasonable price*
Der in fast allen Zeitrdumen beste seiner Zunft ist der Magellan-Fonds,

verwaltet vom unabhangigen Fondshaus Comaest aus Paris. Das Schonean Ba0

dem Franzosen: Er hat keinen eigenen Vertrieb und ist darum mehr als an- SO
dere darauf angewiesen, mit exzellenten Renditen zu Uberzeugen. Kein Wun- 600
der, dass er sich auch in seiner Strategie von anderen unterscheidet. Vom -

Mega-Markt Chinahélt der Magellan nur wenig. Gewicht des Riesenreiches

im Depot: kleine funf Prozent. Fondsmanager Wojciech Stanislawski zu- -

folge lagen die Chancen der nachsten Jahre eher in Siidafrika und Latein- 480
amerika. Dadie Regio- 440
Magellan nen weithin unentdeckt i
WKN / ISIN: 577954 / FRO000292278 seien, konne er zu giin- MAGELLAN
Fondsgesellschaft: Comgest . ! 360
Fondsauflage: 24.03.1988 sti geren Preisen kaufen.
Fonds'\‘/SFehgorie: Emerg"‘g Markets (Global) Insgesamt umfasst sein v 202 oon3 onos
anrung: uro . . .
Fondsvolumen: rd. 290 Mio. Euro Universum gut vierzig
Gebuhren: 3,259 einmalig, 1,75% p.a. Werte aus 14 L andern, hochkonzentriert, selten umgeschichtet.
Benchmark: MSCI Emerging Markets Free K K )
Ertragsverwendung: Thesaurierend Auffallend: Rohstoff- wie Banktitel meidet er und setzt statt-

Performance 1J/3J/5J3: 14% /60% / 91%
Internet: www.comgest.com

dessen auf Konsumwerte. Grund: In Schwellenlandern hat der
Konsum einen Anteil von nur drei3ig Prozent am BIP, halb so

4
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viel, wie in hiesigen Breiten. Die Konsumaktie ist daher ein solider Wachstumspatron, wenn sich ein Land zur
Industrienation entwickelt.

Ziel desFonds, der diesen Stil ,, Growth at areasonable price’ (GARP) nennt, ist es, den MSCI EMF um sechs
Prozent pro Jahr zu Ubertreffen. Mit Ausnahme von 1999 hat dies der Magellan, der seinen Namen vom ersten
Weltumsegler ableitet, seit 1998 auch tatsachlich immer erreicht.

Pro Fonds: Erst dasLand, dann die Aktie

Auch Gottfried Heller, langjahriger Weggefahrte von André Pro Fonds (Lux) Emerging Markets

Kostolany, pflegt mit Asien einen eher vorsichtigen Umgang. WKN / ISIN: 973026 /LU0048423833
. . . Fondsgesellschaft: Pro Fonds (Lux) SICAV
Im Depot desvon ihm mitbetreuten Pro Fonds (Lux) Emerging Fondsauflage: 21.02.1994
Markets kommt die Region nur auf einen Anteil von etwa 25 Fondskatehgorie: Emerging Markets (Global)
. . . . Wa HE!

Prozent. China, Indien und Taiwan meidet man komplett. An- Fondsvaimnd= =12 vio. Euro
sonsten ist die Strategie des erfolgreichen Fonds eine ganzlich Gebuhren: bis zu 5% einmalig, 2% p.a.

d Was fiir Magell der Einze t it fir d Pro L Benchmark: MSCI Emerging Markets Free
andere. Vas tur Magellan der einzelwert, | ur den Fro Lux Ertragsverwendung: Thesaurierend

das Einzelland. Stimmen die volkswirtschaftlichen Rahmen- Perf. 13/3)/53/10J: 15% /57% / 68% / 106%
daten, stellt das M anagementteam ein Portfolio zusammen, das Internet: www.profonds.ch

sich am Landerindex orientiert. Klare Favoriten sind derzeit

neben Marokko und Stdafrika die Lander Osteuropas. Mithin: die Frischlinge der EU.

PEH: , Fonds auf Fondsaktien*

Den dritten Fonds kdnnen Sie als Nischenprodukt werten. PEH Q-Emerging Markets
i H H H WKN 7/ ISIN: 986424 /LU0070356240
Zumlnd&_et mit Blick auf die Wahl de_:r Instrument_e. Der_ PE_H Fondsgesellschaft- PEH Ouintessenz Sicav
Q-Emerging Markets kauft keine Aktien, sondern investiert in Fondsauflage: 30.09.1996
. . . Fondsk ie: E i Mark Global

so genannte Closed End Funds. Das sind Fonds, die, sobald sie O o e Eurg o Markets (GlopaD
ihr Mittel eingeworben haben, geschlossen werden. Deren Fondégg'yﬁz: g_is- 25 me'eE-ﬁrrﬁarg 1.5% paa

V] . bis zu 4% ei ig, 1,5% p.a.
Manager brauchen demnach weder Liquiditét vorhalten, um An- Benchmark: MSCI Emerging Markets Free

i (7 i A 1 H 0 _ Ertragsverwendung: Thesaurierend

te_!lsruckgaben Zu bedienen, noch konpen sie mit G_eld Uber PerTorm T o 1006 7 809 7 53%
hauft werden, daseventuelle | nvestment in aussi chtsreiche Small Internet: www.peh.de

Caps nahezu unmaglich macht. Nicht wenige dieser auch as
»Fondsaktien bezeichneten Wertpapiere fristen an der Borse
ein Schattendasein.
Genau dasist die Chance: Liegt der Bérsenkurs unter dem Nettoinventarwert eines solchen Fonds, braucht der
Kaufer theoretisch nur auf die Falligkeit zu warten und vereinnahmt einen
Anzeigen _ Gewinn. Oder der Kaufer stof3t sie vorher ab, sobald sieihren NAV errei-
~ iy TR chen. Jilrgen Strohbach ist ein solcher K&ufer. Fiir den PEH Q-Emerging
Markets sucht er gezielt nach Regionen- und Lander-Funds, die von Ex-
perten vor Ort betreut werden und unter ihrem Inventarwert notieren.
Wenn Sie einen Anteil am PEH-Fonds erwerben, kaufen Sie sich a)
gunstig und b) ausgesprochen breit ins Thema Emerging Markets ein.
Grund: Der durchschnittliche Abschlag aler ,, Fondsaktien* liegt derzeit
bei etwa elf Prozent. Etwa vierzig Prozent hat Strohbach in Asien, rund
i zwanzig Prozent in Lateinamerika und 13 Prozent in Afrika investiert.
— Ebenfalls enthalten: Osteuropa mit einem Gewicht von elf Prozent.
Die fithrenden
Borsenbriefe

BoersenKjosk.de Deutschlands Fazit: Viele Wege fuhren ins Schwellenland. Welchen Sie einschla-
im Einzeluerkauf- gen, hangt zuallererst von I hrer Risikoneigung ab. Wer esrisikodrmer mag,
PI mw wird eher zum Magellan oder Pro Lux greifen, wohingegen der mit einer
HeTnE e Schwankung von 24 Prozent hochvolatile PEH-Fonds ein hohes Risiko
4 Heiko Thieme, impliziert. Doch gleich wo Sie sich eintakten: Sehen Sie Emerging Markets
Prof. Dr. Otte bitte immer nur al's Beimischung. ric
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Serie Zertifikate-K now-How: Diskont-Zertifikatein der Praxis

g S e X-markets
M Unchener Ruck: Wende in Sicht
von Seffen Scheuble, X-markets-Team der Deutsche Bank AG Deutsche Bank

in diesem Jahr die Anleger bei weitem nicht erfreuen. Eine Vielzahl
schlechter Nachrichten lief3 die Aktie dieses Jahr mehrmals einen Platz in
den hinteren Réngen des DAX einnehmen.

Schlechte Newswarfenimmer ihre Schatten voraus. Angefangen von den Nach-
wirkungen der Aktien-Baisse, die zu massiven Abschreibungen in den Bilanzen des
Konzern fihrten, bishin zu den grof3en Naturkatastrophen wie Hurrikane ,, Charly*,
der das Versicherungsunternehmen rund 550 Mio. Euro kostete. In Deutschland sorgte
insbesondere die Abschaffung der Steuerfreiheit fir Lebensversicherungen fir Un-
sicherheit, da die kinftige Entwicklung in dieser Sparte schwer zu prognostizieren
war.

D ie Kursentwicklung der Aktie desweltweit grofdten Riickversichererskonnte

Ein Ende der ,, Schreckensmeldungen” scheint jetzt
jedoch erreicht zu sein. Die Zahlen fir die Schadens-
faleder grof3en Naturkatastrophen liegen offen und sind
damit im Kurs der Aktie bereits berlicksichtigt. Auch
die Zahlen fir das dritte Quartal sollten neue Hoffnhung
fUr eine bessere Performance des Wertes geben. Die Er- :
wartungen der Analysten auf einen Konzerngewinnvon 2
342 Mio. Euro wurden vom Unternehmen mit erwirt-
schafteten 365 Mio. Euro Ubertroffen. Das Management
des Minchener Konzernsgibt sich optimistisch und halt
am Gewinnziel fur das Gesamtjahr von 2 Mrd. Euro
fest. Aussagen, die zuversichtlich stimmen, hatte die Daziin
Mnchener Riick doch noch vergangenes Jahr einen Ver- S
lust von 434 Mio. Euro zu vermelden. Bis zum Sep-
tember diesen Jahres erreichte das Unternehmen schon wieder einen Gewinnvon 1,53 Mrd. Euro. Die Trennung von
unprofitablen Grof3kunden und die Konzentration auf , Gewinn statt Umsatz* nannte Vorstand Jorg Schneider als
Grinde fur die positive Entwicklung.

Positives gab esauch von der Ergo-Gruppe, der Erstversicherungssparte der M iinchener Riick, zu vermelden, die
ein stabiles Beitragsvolumen aufweisen konnte und wieder den Weg in die Gewinnzone gefunden hat.

Eurspntwicklung der Midnchenar Rickyarsichsusig- ks
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Die Richtung fur die Aktie kénnte nach den Zeiten der Kursverluste wieder nach oben gehen. Die wirtschaftli-
chen Risiken sind Uberschaubar geworden und auch im operativen Geschéft stehen die Zeichen dank eines erhéh-
ten Pramienvolumens recht gut.

DU B EEEE Z2nihe Sollte sich der Kurs der Aktie positiv entwickeln, kénnten Anleger mit dem

auf Munchener Riick . . .. .
ISIN Zertifikat DEOOODBoAJ30  DoubleChance-Zertifikat der Deutschen Bank in doppelter Hinsicht profitieren. Um

ISIN Basiswert DE0008430026  die maximale Rendite beim DoubleChance-Zertifikat von 39,2 Prozent zu erreichen,
Falligkeit 03.06.2005 muss die Aktie nur um 26,3 Prozent steigen.

Cap / Wahrung 105,45

Anfangsbetrag 93,49 ) ) .

Aktueller Kurs 83,84 Weltere Informationen: Infobroschire,, Das 1x1 der Zertifikate', X-markets-Team

Stand: 1811.2004  der Deutsche Bank AG
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Steuern: Neuerungen bei der Direktversicherung

Unbedingt Ausschlussfrist 30.6.2005 beachten!

von Ulrich Rieck, Steuerberater bel VRT Linzbach, Locherbach & Partner, 53117 Bonn, www.vrt.de

vorsorge zunehmend an Bedeutung, will man im Alter nicht auf Sozialhilfe angewiesen

sein. Besondersdie betriebliche Altersvorsorge verheildt eine gute Rendite, wird siedoch
staatlich gefordert. Sehr beliebt war dabei in der Vergangenheit die Direktversicherung.
Beitrége zu einer Direktversicherung konnten bisher bis zu einem Betrag von 1.752 Euro
jahrlich einem glnstigen Pauschalsteuersatz von 20 Prozent unterworfen werden. Damit
war die Direktversicherung vor allem fur Besserverdienende eine lukrative Option der er-
ganzenden Altersvorsorge.

Doch mit dem neuen Alterseinklinftegesetz, Uber daswir Sie bereitsim Geldanlage-Brief
Nr. 19/2004 informiert hatten, kommt es auch hier ab 2005 zu gravierenden Anderungen.
Denn die Direktversicherung wird kiinftig in die nachgel agerte Besteuerung einbezogen. Das heil3t: Einerseitssind
kunftig Beitrage bis maximal 4.296 Euro pro Jahr steuerfrei, im Gegenzug muss aber die spatere Rente voll ver-
steuert werden; Kapitalauszahlungen werden nicht mehr gefordert. Auf3erdem ist die Entgeltumwandlung Cber
eine Direktversicherung nur noch bis 2008 soziaabgabenfrei. Und die Freistellung der Beitrége von Soziaabga-
ben wirkt oft noch stérker entlastend wie die steuerliche Beglinstigung der Beitragsleistung.

Die neuen Besteuerungswirkungen — und damit auch die volle Steuerpflicht fir spétere Rentenleistungen —
trifft grundsétzlich jeden. Gott sei Dank hat der Gesetzgeber aber bei Altvertrégen ein Einsehen gezeigt. Denn fir
viele Steuerpflichtigeist die 20-prozentige Pauschal besteuerung deutlich giinstiger als die steuerliche Freistellung
der Beitrége mit dem Pferdeful der vollen Steuerpflicht einer spéteren Rentenzahlung. Wer sich die Moglichkeit
der Pauschal besteuerung sichern will, muss unbedingt tétig werden und seinem Arbeitgeber bis spéatestens 30.6.2005
darliber informieren, dass er beim aten System der Pauschalbesteuerung bleiben will. Wer zu spat kommt, den
bestraft unter Umstanden das Leben in Form der Rentensteuer.

In jedem Fall sollten die betroffenen Versicherten in Ruhe prifen, welches Besteuerungsregime fiir Sie guinsti-
ger kommt und wie sie ihre Wahl sinnvollerweise treffen. Hier muss in jedem Einzelfall, gegebenenfalls mit
Unterstitzung des Steuerberaters, scharf gerechnet werden. Wer noch keine Direktversicherung hat, wird eventuell
auch noch erwégen, im aten Jahr eine abzuschlief3en, um sich die alte Pauschal besteuerung zu sichern. Vorsorge
tut in jedem Fall Not, denn das Rentenloch ist so sicher, wie das Amen in der Kirche.

I n Zeiten sinkender gesetzlicher Renten gewinnen die private und die betriebliche Alters

E-Mails an die Redaktion

Peter M ller: Ich méchtelhnen zwei Themenvorschlége fir kommende Geldanlage-Briefe unterbreiten: Siekdnnten
Uber die vielen , Return”-Fonds berichten, die zur Zeit sehr stark beworben werden. Neben , Total Return* und
»Absolute Return* gibt esjetzt auch noch,,Real Return”: den Nordrent Real Return (WKN 701288) von Nordinvest.
Ebenfalls im Trend bei Fonds liegen Dividenden. Hier lohnt sich meines Erachtens insbesondere ein Blick auf
BWK Dividenden-Strategie Euro (WKN 978041) und DWS Top Dividende. Redaktion: Haben Sie vielen Dank
far Ihre Anregungen. Der Markt fur inflationsgeschitzte Produkte fihrt in Deutschland leider noch ein Nischen-
dasein. Wir hatten ihn bereitsim Geldanlage-Brief Nr. 18/2004 unter die Lupe genommen und [hnen funf interes-
sante Produkte vorgestellt. Gegebenenfalls konnen wir das neue Nordrent-Produkt, das weltweit in inflations-
indexierte Anleihen investiert zu einem spateren Zeitpunkt aufgreifen.
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Matthias Gruner: Neulich hatte ich eine sehr interessante Werbung von der
FirmaLOY Sim E-Mail-Briefkasten, in der fir das Anlageprodukt ' LOY S Fonds
Trading Strategie’ geworben wurde. Die Performance Uber die letzten drei Jahre
ist recht beeindruckend und dasbei gleichzeitiger Risikominimierung. Die Fragen,
die ich mir stelle: Ist die Firma LOY' S als seri6s einzustufen bzw. ist sie lhnen
bekannt? Wie erkenne ich bzw. von wem erfahre ich Uberhaupt, ob ein Vermo-
gensverwalter serits arbeitet? Und: Koénnen Sie sich das Produkt mal anschauen?
Herzlichen Dank schon mal im voraus fur die Beantwortung der Fragen. Redakti-
on: In der Tat lohnt sich es bisweilen, nach Alternativen zur klassischen Vermo-
gensverwaltung Ausschau zu halten. Uns Uberzeugen Strategie wie Performance
der,LOY SFonds Trading Strategie', wir haben ihr daher im Geldanlage-Brief Nr.
27/2004 einen Bericht gewidmet. In diesem Beitrag finden Sie unter anderem auch
einige Kriterien, anhand derer Sie seridse Vermdgensverwalter erkennen kdnnen.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Allein dieser Publikation bereitgestellten Informationen stam-
men aus Quellen, die wir fir vertrauenswiirdig halten. Den-
noch tbernehmen wir keine Gewéhr firr die Aktuditét, Kor-
rektheit, Vol standigkeit oder Qualitét der bereitgestellten In-
formetionen. Die getroffenen Aussagen sind Darstellungen und
Meinungen der jeweiligen Autoren, die nicht notwendigerwei-
se mit denen des Herausgebers tibereinstimmen. Die Haftung
fir Schaden materieller oder idedler Art, die durch die Nut-
zung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw.
durch die Nutzung fehlerhafter und unvollsténdiger Informa-
tionen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe Fahrl&ssig-
keit beschrénkt.

Diein dieser Veréffentlichung gemachten Angaben stellen
keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Insbesondere
stellt die Herausstellung eines Wertpapiers oder einer Nach-
richt keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der Le-
ser von den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, emp-
fehlen wir die eingehende Priifung und die Nutzung weiterer
Informeationsquellen sowie eine personliche Beratung durch
einen fachkundigen Berater.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dassjede Prognose Ri-
siken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen bergen ne-
ben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust deseinge-
setzten Kapitds. Um Risiken zu minimieren, sollten Kapital-
anleger ihr Vermogen grundsétzlich breit streuen.
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