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| | db Tour de Chance-
Rohstoff-Akteure bleitben unruhig Anleihe

Liebe Leserinnen und Leser,

M Bis zu 8% Kupon pro Jahr
als sich letzten Donnerstag die Nachricht von den ver- B 100% Kapitalerhalt zum Laufzeitende
heerenden Anschlagen in London verbreitete, brach der B Kein Wihrungsrisiko

Olpreiswider Erwarten jah ein. Dabei hatte es zuvor noch

ganz anders ausgesehen: Nach dem Wahlsieg der Ultra-
- konservativen im Iran, dem zweitgroiten Ol-Exporteur,
Chrigtian Ritter ~ rechneten Analysten auf kurze Scht mit einem Preis-

Redaktion Anstieg auf 80 US-Dallar. Die Verfassung der Rohstoffmérkte bleibt also fragil.

Was also tun? Unser Rat: Laufen Se dem Preis nicht nach, weder in die eine, noch in die andere Rich-
tung. Und: Schon gar nicht zulasten eines ausgewogenen Portfolios. Zwar spricht im konkreten Fall, dem Ol, mittelfristig
einigesfir (wieder) hthere Notierungen. Doch Rohstoffprei se haben bisweilen die Eigenschaft, regel maRkig zum historischen
Normalmal3 zuriickzukehren. Das gilt, wenn auch mit deutlichen Einschrankungen, ebenso fir das schwarze Gold. Fir
unvorbereitete Anleger eine unangenehme Eigenschaft.

Ein neuer Index der Deutschen Bank erhebt genau diese Markt-Eigenheit nun zur Investment-Philosophie. Das Frappie-
rende daran: Sein Nameist eher ein Weg- als ein Hingucker. Warum die Beschéftigung mit dem,, DBCLI-MR ER* aber den-
noch lohnt und wie Se der anspruchsvolle Index gegen Preisstiirze immunisiert, lesen Se auf Seite 2.

Neue Anregungen fir Ihre Geldanlage wiinscht, [ﬂ_g f/k
|hr'%§tién Ritter, Redaktion

Sudzucker: Sufes fur die Fans der Festverzingichen

Wer vor kurzem mit der endgtiltigen, grofen Zinswende rechnete, wurde abermals enttéuscht. ING-DiBa,

Marktfihrer bei Tagesgeldkonten, senkt heute den , Leitzins' ihrer Kunden von 2,5 auf 2,25 Prozent. Triibsal

auch am langen Ende: Kaum 3,3 Prozent erhdlt, wer dem Finanzminister fir zehn Jahre das Ersparte leiht.
Ratsam also, gelegentlich einen Blick auf Alternativen zu werfen, etwa auf Emissionen von Unternehmen. Eine sol-
che, mithin ein kleines Sahnehdubchen, brachte vor vier Wochen Siidzucker auf den Markt. Die Besonderheit der 500
Mio. Euro schweren, mit 5,25 Prozent verzinsten Anleihe (WKN AOE6FU): Sie hat keine Félligkeit, kann friihestens
zum 30.06.2015 gekindigt werden und ist als nachrangiges Papier konzipiert. Heiflt: Im Falle einer Insolvenz stehen
Glaubiger erst in zweiter Reihe. Zudem kann Stidzucker die Zahlungen aussetzen, wenn das Working Capital auf unter
fUnf Prozent des Umsatzes fallen sollte — eine Situation, die bisher noch nie eingetreten ist. Im Gegenteil: In 2004 stei-
gerte der weltgréfte Zuckerproduzent den Umsatz um 5,5 Prozent auf 4,8 Mrd. Euro,

den Uberschuss um 50 auf 358 Mio. Euro. Und auch gegen die EU-Zuckermarktreform,
Chance/Risiko: die Preiskiirzungen von 39 Prozent vorsieht, bauen die Mannheimer vor. Wie? Indem

siesichin Brasilien, dem groRten Zuckerexporteur, nach Ubernahmezielen umschauen.

e - Fazit: Eine schmackhafte Rendite von gut finf Prozent. Verbunden aber mit zwei
GAB-Wertung: Risiken: Sollte man nicht rasch in Brasilien Ful3 fassen, drohen Einbuf3en beim Umsatz.
e e e B rescant Fur 2005 sagt Stidzucker selbst ein Umsatzminus von 250 Mio. Euro voraus. Zweitens:

Auf eine Zinserhthung reagieren Langléaufer aul3erst nervés. So sie dann kommt... RIC

b o n d x lhr Qualitatshandelssegment fiir Anleihen. Verbindliche An- / Verkaufspreise und

boerse-stuttgart engste Spreads ab der kleinsten handelbaren Einheit.
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Rohstoff-Barometer im Vergleich

DBLCI schlagt RICI

ast jeder. Anleger kdnnen daraus eine Tugend machen. Nach dem Motto

mitver dienen statt mitblechen wechseln sie einfach die Seite. Doch eine ge-
eignete Rohstoffanlage zu finden, Uberfordert viele. Kein Wunder bei der Produkt-
Flut. Grund fur den Geldanlage-Brief, die wichtigsten Barometer vor zustellen.

U Autofahrer oder Lufthansa-Aktionédr: Die hohen Rohstoffpreise spirt

Wissen Sie eigentlich, was sich hinter kryptischen Kirzeln wie CRB, AlIG, RICI,
GSCI oder gar DBLCI verbirgt? Und worin sich Excess Return von Total Return unter-
scheidet? Fir den, der die Rohstoff-Komponente seines Depots gezielt auswahlen
madchte, sind es mithin entscheidende Fragen.

Der dlteste Rohstoff-Index ist der CRB-Future. 1hn gibt es schon seit 1956. Der von
Reuters berechnete Terminkontrakt enthédt 17 Rohstoffe, jeder mit rund sechs Prozent
gewichtet. Da es auf ihn praktisch keine Zertifikate gibt, scheidet er fir Anleger aus.

Ahnlich der seit den Neunzigern berechnete Dow Jones AIG Commodities Index.
Das Barometer beinhaltet zwanzig nach Handel svolumen gewichtete und nach Klassen
gruppierte Rohstoffe. Wichtigstes Merkmal: Das Maximal gewicht einer jeden Rohstoff-
klasse darf 33 Prozent nicht Ubersteigen. Aktuell geniefdt die Klasse Energie ein solch’
hohes Gewicht. Ergo: ein unschénes Klumpen-Risiko und damit wenig praktikabel fir
einen ausgewogenen Mix.

Excess Return oder Total Return?

Interessanter fir die private Geldanlage sind hingegen jiingere Rohstoffbarometer.
Etwa der 1998 von der Wall Street-L egende Jim Rogers aus der Taufe gehobenen RICI,
den wir lhnen im vorigen Geldanlage-Brief vorgestellt hatten. Oder: die 1991 vom welt-
grofiten Rohstoffhdndler Goldman Sachs geschaffene GSCI-Familie. Besonderheit des
GSCI: Goldman Sachs gewichtet seine Komponenten nach der Weltproduktion. Er ist
somit Spiegel der Bedeutung einzelner Rohstoffklassen. Aktueller Nachteil daher eben-
so wie beim AIG: die Uberproportional hohe Gewichtung von Energie.

Den GSCI gibt es fir Privatanleger in zwel nutzbaren Varianten: Excess Return und
Total Return. Vereinfacht dargestellt, gleicht der Excess Return-Index einem Kursindex,
wohingegen der Total Return-Index zusétzlich Zinsertrdge enthdt und demnach eher
einem Performance-Index dhnelt. Anleger sollten dem Total Return daher den Vorzug
geben. Da Goldman Sachs selbst jedoch keine Zertifikate auf die in der Regel um zwel
Prozentpunkte pro Jahr besser abschneidende Total Return-Variante anbietet, miissen
Sie einen Umweg nehmen: Im Exchange Traded Fund Segment (ETF) der Deutschen
Borse, dem Segment fur Indexfonds, finden Sie mit dem EasyETF GSCI von Axa
Investment Managers (WKN AOEAZC) ein Produkt, das den Total Return-Index nach-
bildet. Die Kosten: angenehme 0,45 Prozent pro Jahr.

DBLCI: Mit Hebel und Puffer

Das neueste Barometer stellt die Deutsche Bank mit dem DBLCI MR-Index. Was
zundchst as Zungenbrecher daherkommt und ausgeschrieben das Wortungetim
»Deutsche Bank Liquid Commodity Mean Reversion Index” ergibt, zeigt sich bel
genauerer Beschau als anspruchsvoller und intelligenter Index fir den Rohstoffmarkt.
Basis des Barometers bilden zwei Kernideen: Diversifiziere nur in so viele Rohstoffe,
wie unbedingt nétig und halte Klumpenrisiken dennoch klein. Die Ausgestaltung: Der
DBLCI MR investiert von WTI-0I, Heizol Uber Aluminium, Gold, Mais und Weizen in
sechs Rohstoffe. Damit keiner den Index allzu stark dominiert, arbeiten ,,die Blauen®
mit gleitenden Durchschnitten. Weicht der Zwolf-M onats-Schnitt eines Rohstoffpreises
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um mehr als funf Prozent vom Finf-Jahres-Schnitt ab, kommt es zu einer Anpassung des Gewichtes. Dabel gilt:
Rohstoffe, deren Preise liber dem Schnitt liegen, erfahren ein geringeres Gewicht. Der Index federt daher Preisstiirze
begrenzt ab. Die, die darunter liegen, erhalten hingegen ein hoheres Gewicht. Aktuell machen Heiz- und WTI-Ol kaum
13 Prozent des Index aus, wohingegen die preislich zuriickgebliebenen Agrarprodukte (,, Soft Commaodities*) mit je rund
33 Prozent deutlich schwerer wiegen. Berappeln sich deren Preise, verdienen Sie folglich Uberdurchschnittlich.

An Produkten auf den Index stehen Ihnen zur Verfigung: ein wahrungsgesichertes
Endlos-Indexzertifikat (WKN DB6DHV) sowie ein nicht wahrungsgesichertes Bonus-
Papier, ausgestattet mit einem Sicherheitskissen von rund zwanzig Prozent und einem
Bonus von zurzeit etwa vier Prozent pro Jahr. Wenn Sie es nutzen méchten, missen Sie
dlerdings tief in die Tasche greifen: Satte 40.000 Euro verlangt die Deutsche Bank als  GAB-wertung:

H 1 1 1 7 1 |
Mindestanl age. uninteressant sehr interessant

Chance/Risiko:
niedrig hoch

Fazit: Funf Indizes, funf Philosophien. In der Riickrechnung am erfolgreichsten, auch
dem RICI Uberlegen, ist der DBLCI. Aufgrund seines eingebauten Preissturz-Schutzes — chancerRisiko:
und der im Vergleich zum RICI hoheren Transparenz ist er fortan erste Wahl. Schade aber,  niedrig hoch
dass ihn die Deutschbanker nur als Excess Return handelbar stellt und Zinsertrdge aus

; itd i . e Goh el ; ings  GAB-Wi ;
Sicherheitsleistungen an den Futures-Markten demnach fir sich einstreichen. Allerdings: ___e““_”g____

Dafir zahlen Sie aber auch nicht die sonst tibliche Managementgeblihr. RIC uninteressant - sefr interessant

Weblinks: Preis-Informationen EasyETF GSCI Produktflyer DBL CI-Indexzertifikat

E u u-l ax Weitere Anlagezertifikate finden Sie in der Derivate Matrix der Borse Stuttgart -
boerse-stuttgart Deutschlands Handelsplatz Nr. 1 fir verbriefte Derivate. e S e

Serie ‘Vorsorge & Rente', Teil IV

Riester-, RUrup- oder doch lieber Eichel-Rente?

von Ulrich Rieck, Seuerberater bel VRT Linzbach, Lécherbach & Partner, 53117 Bonn, www.vrt.de

Komplexitat nur von Wenigen abgeschlossen wurde, hat die Bundesregierung mit der

Rurup-Rente einen neuen Versuch gestartet, breite Bevolker ungsschichten beim Aufbau
privater kapitalgedeckter Altersvorsorge zu unterstiitzen. Riester, Rlrup oder Eichel-Rente?
Vor dieser Frage stehen viele Vorsorgewillige seit dem Jahr 2005. Mit der Rirup-Rente sollten
neben den Arbeitnehmern zudem erstmals auch Selbstandige eine M églichkeit haben, Beitrage
fUr eine private Rentenversicherung von der Steuer abzusetzen.

N ach dem Desaster mit der Riesterrente, die trotz ansprechender Rendite wegen ihrer

WEeil die Rirup-Rente ebenso wie die gesetzliche Rentenversicherung als Teil der Basisversorgung
gilt, sind Beitragszahlungen im Grundsatz als Vorsorge-Aufwendungen steuerlich abzugsféhig.
Allerdings sind in 2005 zunéchst nur sechzig Prozent der Aufwendungen abzlglich des steuerfreien Arbeitgeberanteils
abziehbar, begrenzt durch einen Héchstbetrag von 12.000 Euro, der sich bei zusammenveranlagten Ehegatten verdoppelt.
Der Abzugssatz steigt sodann jéhrlich um zwei Prozent.

Erster Haken an der Sache: Wéhrend in der Ansparphase nur ein Teil der Aufwendungen steuerlich geltend gemacht
werden kann, erhoht sich der steuerpflichtige Anteil der spdteren Rentenzahlungen bis zum Jahr 2040 sukzessive von jetzt
funfzig auf einhundert Prozent. Insbesondere Jiingere, die jetzt nur einen Tell ihrer Einzahlungen steuerlich absetzen kon-
nen, zahlen spéter die volle Steuer auf ihre Rente.

Zweiter Haken an der Rirup-Rente: Ihre Auszahlung darf nicht vor Vollendung des sechzigsten L ebensjahrs erfolgen.
AuRerdem sind die Vertrage so zu gestalten, dass die Rentenanspriiche nicht vererblich, nicht tGbertragbar, nicht beleihbar
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und nicht kapitalisierbar sind. Wie bei der gesetzlichen Rente, verfdlt das gesparte Kapital bei vorzeitigem Tod.

Fur den Unglicksfall kann der Kunde zwar den Vertrag mit einer Hinterbliebenen- oder Berufsunféhigkeits-
Versicherung erganzen; beide kosten aber extra und sind bisher nur vereinzelt im Angebot. Mit der fehlenden Pfandbarkeit
wird die Basisrente aber zugleich auch ,,Hartz 1V-fest.

Rurup-Rente lohnt selbst fur Selbsténdige oft nicht

Die Rirup-Rente ist also relativ unflexibel und begiinstigt dtere Beitragszahler. Ob sich der Abschluss lohnt, mussin
Abhangigkeit von der steuerlichen Situation in der Anspar- und Rentenphase in jedem Einzelfall genau berechnet werden.
Hier ist die Kompetenz des Vorsorge-Beraters gefragt. Naturgemald sind derartige Voraus-Berechnungen mit vielen
Unwégbarkeiten behaftet; wer weild angesichts der Schnelllebigkeit der heutigen Zeit schon, wie hoch der Steuersatz in
dreil3ig Jahren ist oder wie hoch dann seine Alterseinkiinfte insgesamt liegen werden.

Selbstandige profitieren nicht in jedem Fall

Fir Selbstandige sollte sich die Rirup-Rente nach den Vorstellungen des Gesetzgebers besonders lohnen, weil sie keine
staatlichen Rentenbeitrége zahlen und so den Hochstbetrag der Aufwendungen besser ausschdpfen konnen. Allerdings sind
jungere Sparer auch hier im Nachteil. Aber auch @ltere Selbsténdige profitieren nicht in jedem Fall. Grund ist die Glnstiger-
prifung, die das Finanzamt routinemaf3ig vornimmt, damit es
nicht zu einer Schlechterstellung gegeniiber dem alten, bis
2004 geltenden Rentenrecht kommt. Wahrend einer Uber-
gangsphase kénnen danach mindestens so viele Vorsorge-Auf-
wendungen berticksichtigt werden, wie das nach bisherigem
Recht mdglich war. Dies kann dazu fihren, dass zusétzliche
»RUrup”-Beitrdge nicht steuerlich abzugsfahig sind und der
vermeintliche Steuerspareffekt verpufft.

Fir viele Beitragszahler kann die Wahl einer nicht geforder-
ten klassischen Privatrente, die die Rurup-Kriterien nicht
erflllt, glnstiger sein. Zwar kommt hier kein Sonderausgaben-
Abzug in der Ansparphase in Betracht, spédtere Renten-
zahlungen unterliegen aber auch nur mit dem sehr niedrigen
Ertragsanteil von zum Beispiel 18 Prozent fir einen 65-Jéh-
rigen der Besteuerung. AulRerdem kann die klassische Privat-
Rente mit Todesfall-Versicherung und Hinterbliebenen-Versor-
gung kombiniert werden und im Notfal kann man sich das

Altersvorsorge-News

Altersvorsorge — was die Parteien planen
13.7.2005 - Je dringlicher das Thema private Altersvorsorge

wird, desto mehr eignet es sich fur den Wahlkampf der
Parteien. Niemand wird behaupten, die gesetzliche Rente
reiche fur den Erhalt des Lebens... mehr

CDU/CSU: Ab 2007 Kinder-Bonus beim Rentenbeitrag
11.7.2005 - Mit einer Uberraschung wartete die Union bei der

Verabschiedung ihres Wahlprogramms beziiglich der
Rentenbeitrage auf. Fir Eltern soll es nicht unerhebliche
Rabatte geben. Doch bei... mehr

Betriebliche Altersvorsorge bei Kleinunternehmen riick-

sténdig
8.7.2005 - Obwohl Arbeitnehmer seit 2002 einen gesetzlichen

Anspruch auf betriebliche Altersvorsorge haben, wurden von
zahlreichen kleinen Unternehmen die damit verbundenen

Ergparte auch auszahlen lassen. All’ das geht bel Rirup nicht.

Fazit: Generell sind die Bundesbirger zwar fir den Lockruf
der Steuerersparnis anféllig. Dies sollte Sie aber nicht dazu ver-
fUhren, sich Uberstirzt fur Rurup-Produkte zu entscheiden, ins-

Chancen bislang nicht genutzt. Das ist... mehr

Pensionszusage ist nicht immer attraktiv
6.7.2005 - Auf den Nachteil von Pensionszusagen aus Sicht

von Unternehmen hat ein international tatiges
Versicherungsunternehmen hingewiesen. Die kinftigen

. . X Zahlungen seien bei der Pensionszusage unvorh... mehr
besondere wenn der Anbieter nur mit den Steuervorteilen am g g fmenr

Anfang wirbt und das ,,dicke Ende" der hohen Besteuerung der
Rente vernachléssigt. Flexibler und auch renditetréchtiger sind
oft die gescholtenen Riester-Produkte, die Méglichkeiten der
betrieblichen Altersvorsorge und die klassische Privatrente.
Welche Optionen sich hier bieten, lesen Sie in den néchsten
Folgen unserer Geldanlage-Brief-Serie.
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SAP — Impulse durch neue Bankenregulierung? ]
Investment-Strategie °

as Sommerloch. Dieser von Politikern und Fernsehsendern in den ' der Woche Lo "

Sprachgebrauch importierte Ausdruck ist fir den aktiven Anleger, . e Viak R

der jederzeit auf der Suche nach interessanten Investments ist,
ein Fremdwort. In wenigen Tagen, genauer gesagt am 21. Juli, leistet das
deutsche Softwar e-Unter nehmen SAP seinen Beitrag dazu, ein ,, Sommer - von
loch* gar nicht erst entstehen zu lassen. SAP will an diesem Tag die Zahlen Deutsche Bank
fur das zweite Geschaftsguartal vorlegen.

X-markets

Verschiedene Analysten dulRerten sich im Hinblick auf die kommenden Geschéftszahlen optimistisch. Sie gehen dabei von einer 13-
Prozent-Steigerung des fir die kiinftige Geschaftsentwicklung wichtigen Lizenzumsatzes aus. Man rechne des Weiteren mit einem um
9,3 Prozent verbesserten operativen Ergebnis. Auf das Gesamtjahr bezogen rechnen Analysten mit einem Nettogewinn, der 12,6 Prozent
hoher liegt a'sim Vorjahr.

Grund zur Hoffnung auf positive Quartalszahlen gibt es allemal. SAP ist in den

Vereinigten Staaten Marktfihrer auf dem Gebiet der Anwendungssoftware fir Unter- WKN: DB6BES
nehmen. Somit kann SAP aus der derzeitigen Abschwéchung des Euro gegentiber ISIN: DEOOODB6BES?
dem US-Dallar sicherlich einen gewissen Nutzen ziehen. Im Inlandsgeschéft hat SAP Bezugsverhaltnis: 1,0

jedoch auch alen Grund zur Freude. So war es der Geschéftsfiihrung méglich, durch Hochstbetrag: 145,00 Euro

die Anstellung von Stefan Hochbauer sowohl den eigenen Personal bestand zu stérken e PN

als auch dem Konkurrenten Peoplesoft seinen Geschéftsfihrer fur das Deutschland-, Aktueller Kurs: 129 80 E
Osterreich- und Schweizgeschift abzuwerben. Herr Hochbauer wird die Gesamtver- Uerer Furs. ’ uro
antwortung fur den Vertrieb in Deutschland tibernehmen, so Pressemitteilungen.

Derzeit kann SAP eine breite Produktpal ette aufweisen. Mit der mySAP Business Suite verfugt das Unternehmen Uber ein bewahrtes
Softwarekonzept, welches flexibel an die UnternehmensgrofRe angepasst und mit branchenspezifischen Funktionen erganzt werden
kann. Esist somit in der Lage, wichtige Geschéftsprozesse zu optimieren. Des Weiteren arbeitet SAP seit mehreren Jahren an der Ent-
wicklung des Programms KREDITRISIKO SAP. Dieses Programm wird darauf abzielen, Banken eine IT-L6sung im Rahmen der
anstehenden Basel-Il-Implementation zur Verfligung zu stellen. Auch missen Programme entwickelt werden, durch die die
Finanzdienstleister in die Lage versetzt werden, ihrer durch Basel |1 ausgeweiteten Pflicht zur Berichterstattung gegenliber den Auf-
sichtsbehdrden nachzukommen.

SAP-Software-Entwickler sehen hier wie bei der Verwaltungssoftware fur Basel |1 noch unausgeschopfte Potenziale, da mit Kosten
R —— von durchschnittlich 50 Mio. Euro pro Bank gerechnet wird, um die
g IT-Umsetzung von Basel 11 gewéhrleisten zu kénnen.

150

140 . .JW\ A . M /f"" Was mdgliche Neuwahlen in Deutschland bringen werden, ist ungewiss;
o N WY MW LS dass Basel Il kommt, ist jedoch eine Tatsache. Anleger, die der
R . N ) r SN Meinung sind, dass Europas fiihrender Softwarekonzern die Schét-
S o My ! zungen der Analysten bestétigt, haben die Mdglichkeit, sich mit einem
2 90 A ,,’ Diskont-Zertifikat an dieser Entwicklung zu beteiligen. Das mit
80 le einem Hochstbetrag von 145,00 Euro und einer Laufzeit bis Ende
70— Dezember 2006 ausgestattete Zertifikat bietet Investoren nicht nur
% den gewohnten Risikopuffer, hier in Hohe von mehr als 10 Prozent,

sondern auch die Chance, eine ansehnliche Rendite von zirka 8 Prozent
per annum verbuchen zu koénnen. Bei einer maximalen Seitwértsrendite
von immer noch fast 8 Prozent jahrlich kann der Anleger von allem
sprechen, nur nicht vom ,, Sommerloch®.

02.01.03
02.03.03 —
02.05.03 —
02.07.03 —
02.09.03 —
02.11.03 —
02.01.04 —
02.03.04 —
02.07.04 —
02.09.04 —
02.11.04 —
02.01.05 —
02.03.05 —
02.05.05 —
13.07.05 —

o
I
)
=
=

Quelle: Deutsche Bank

Die Deutsche Bank AG und/oder mit ihr verbundene Unternehmen haben Aktien der Gesellschaft, deren Wertpapiere Gegenstand der Analyse sind, im Handelsbestand.

Einzelheiten zu der Ausgestaltung der erwahnten Wertpapiere bzw. Geschéfte sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine
Anlageberatung dar, sondern dienen ausschlief3lich der Beschreibung der Wertpapiere bzw. Geschéfte. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts getroffen werden.
Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschétzung der Deutsche Bank AG wider, die ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden kann. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
Quellen entnommen wurden, die als zuverlassig erachtet werden, kann fir deren Richtigkeit, Vollsténdigkeit und Angemessenheit keine Gewahr tibernommen werden. Alle Kurse sind freibleibend. Sie werden
nur zu Informationszwecken zur Verfiigung gestellt und dienen nicht als Indikation handelbarer Kurse/Preise. Aus der Wertentwicklung in der Vergangenheit kann nicht auf zukiinftige Ertrage geschlossen
werden. Der Vertrieb der Wertpapiere ist in verschiedenen Rechtsordnungen eingeschréankt. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder ver-
offentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, Grof3britannien, Kanada
oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind untersagt.
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Sommer spekulation im M Dax

Ubernahmephantasien treiben den Stada-Kurs

ie Spekulationen um eine Ubernahme des Phar ma-Produzenten
DStada reiflen nicht ab. In der Hoffnung, schon bald ein Abfin-
dungsangebot zu erhalten, legen sich immer mehr Anleger Slicke
des agilen Pillendrehersin ihr Depot. Das brachte die ohnehin feste Aktie
allein in den ver gangenen vier Wochen noch einmal um 15 Prozent voran.

Das Kalkl der Borsianer leitet sich direkt aus dem Geschaftsmodell der
Hessen ab: Als Generika-Hersteller hat sich Stada (WKN 725180) auf die
Herstellung von Nachahmer-Medikamenten spezialisiert. Und die gelten in
Deutschland als besonders lukrativ. So lukrativ, dass sich grof3e Konzerne in
den vergangenen Jahren zahlreiche kleinere Hersteller einverleibten.
Bisheriger Hohepunkt: Zu Jahresbeginn Ubernahm der Pharmariese Novartis
die deutsche Hexal. Die Schweizer lief3en sich den Deal 6,4 Mrd. Euro kosten

— fast das Vierfache der kombinierten Jahresumsétze. Mit der interessanten nasen i
Folge: Novartis verdrangte den bisherigen Platzhirsch, die israelische Teva z
Pharmaceuticals, auf Platz zwel. 2001 2002 2003 2004 2005

Wachstumsaussicht und Gro3enver haltnis stimmen

Teva konnte nun zurtickschlagen, so die Vermutung von Investoren. Ist sie begriindet? Ja, und zwar in mehrfacher Hin-
sicht: Teva erwirtschaftet neunzig Prozent der Erldse in den USA. Doch der US-Markt gilt a's ausgereizt. In Europa hin-
gegen wéchst der Generika-Markt seit Jahren zweistellig, am stérksten in den stidlichen Léndern. Deutschland belegt mit
einem Marktvolumen von rund 6 Mrd. Euro Platz zwei der Weltrangliste. Old Europe wéare demnach eine gute Erganzung
fur Teva. Hinzu kommt: Tevaist potent. Ende 2004 setzten die Israelis mit rund 4 Mrd. Euro fast finf Mal mehr als Stada
um. In der Unternehmenskasse schlummern zudem 650 Mio. Euro Cash. Und: Teva ist akquisitionsfreudig. Erst in 2004

Ubernahm die Gesellschaft fur rund 3,5 Mrd. US-Dallar die kalifornische Sicor.

Will Teva nun in Deutschland zukaufen, wird man den Deal nicht auf die lange Bank
Chance/Risiko: schieben kénnen. Grund: Auch der franzosi schen Sanofi-Aventis und der amerikanischen
niedrig hoch Johnson & Johnson werden I nteressen am européischen Generika-Markt nachgesagt. Wer

zuerst kommt, verdient zuerst.
GAB-Wertung:
T I B B st Keine Stlcke aus der Hand geben

Fir Sie a's spekulativen Anleger heildt das: Wenn Sie Stada haben, geben Sie keine
ST ST Stucke aus der Hand. Gerlichten zufolge haben die Hessen die Deutsche Bank bereits mit

2003 745 101 Euro  der Einfadelung eines Deal's beauftragt. Kommt es zu einer Ubernahme, stehen zudem die
2004 814 0,91 Euro  Chancen auf einen Preispoker nicht schlecht. Denn: Stada ist kerngesund, blickt dem
2005e 980 1,25 Euro  zehnten Rekordjahr in Folge entgegen und wird sich nicht zu jedem Preis verkaufen (kol-

2006e 1.100 1,45 Euro  portiert werden 2 Mrd. Euro bzw. 36 Euro je Aktie). Stada-Chef Hartmut Retzlaff trug
2007e 1.210 1,75 Euro  dieses Selbstbewusstsein jingst auf der Hauptversasmmlung zur Schau: ,, Wir haben es
wirklich nicht nétig, Gbernommen zu werden.”
Sollten Sie den MDax-Wert derzeit nicht im Depot haben, kdnnen Sie spekulativ bis
30 Euro durchaus zulangen. Zu diesem Preis kosten die Anteile etwa das 24-fache des fir 2005 erwarteten Gewinnes je
Aktie von 1,25 Euro. Angesichts einer durchschnittlichen Wachstumsrate beim Jahresiiberschuss von gut vierzig Prozent
seit 1998 eine angemessene Bewertung.

Fazit: Der Kostendruck in der Medzin beschert Generika seit Jahren stetes Wachstum. Viele Produzenten wurden
bereits von Pharmariesen geschluckt. Stada, die Nummer drei in Europa, steht indes noch alein. Ob und wann eine
Hochzeit ins Haus steht, wissen derzeit freilich nur Insider. Dass sie im Gegensatz zur Dauer-Enttéauschung Schering wirt-
schaftlich Sinn macht, gilt hingegen als sicher. RIC

boerse-stuttgart In Stuttgart Aktien des MDAX®, SDAX® und TecDAX® mind. einen

Wissen wo man handelt  C€Nt glnstiger als auf XETRA® handeln. P T—

6


http://info.boerse-stuttgart.de/P/?1xGu&1A
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/?wkn=725180

NR. 13, 15.07.2005 Geldanlage

Informationen fiir K apitalanieger rief

Serie ‘Richtig Handeln’, Teil 4: Der Anleihenhandel

Anleihen handeln wie die Profis

von Rune Hoffmann, Borse Suttgart

Unterschiede. Daher ist es fir den Anleger wichtig, den optimalen Handelsplatz zu wahlen, und sich
damit den besten Preis zu sichern. Uber die Borse Stuttgart erhalten Privatanleger Preise, wie sie bis-
her nur institutionellen Anlegern zur Verfligung standen.

Wie beim Handel mit Aktien gibt esauch bel Anleihen bei der Orderausfiihrung von Bér se zu Borse grofie

Was haben Wochenmérkte mit Anleihen gemein? Wer mehr kauft zahlt weniger. Bestellt etwa das Spezialitéten-
Restaurant um die Ecke gleich mehrere Kisten Tomaten, zahlt es weniger fir's Kilo als jede Hausfrau, die ein Pfund des
roten Gemuses fir den heimatlichen Abendbrottisch kauft. Bei Anleihen ist es kaum anders. Auch hier erhélt der grof3-
volumige Auftrag einen besseren Preis als der kleinere. Das liegt daran, dass viele Marktteilnehmer, beispielsweise
Banken und Emittenten, am Handel mit kleineren Volumina kein Interesse haben. Folge: Ingtitutionelle sind meistens
besser gestellt als Privatanleger.

Prinzipiell gibt es fir alle Anleithen zwei Kurse. Der Anleger kauft eine Anleihe zum Briefkurs und verkauft diese
zum Geldkurs. Da der Briefkurs héher als der Geldkursist, ergibt sich zwischen beiden Kursen eine Spanne, der so ge-
nannte Spread. Und dieser Spread sollte méglichst gering bleiben. Denn schliefdlich kommt der Anleger erst dann in die
Gewinnzone, wenn der Geldkurs seiner Anleihe Uber den Kaufpreis — aso den Briefkurs zum Zeitpunkt des Einstiegs —
geklettert ist.

Die Borse Stuttgart hat daher zwei Handelsinitiativen fir Anleithen mit dem Ziel gestartet, dem Anleger einen besse-
ren Preis als an alen anderen Borsen zu verschaffen.

Bond-X: Anleihen zu Grof3handelspreisen

Dieersteist das bislang einzige Rentenhandel ssegment in Deutschland tiberhaupt. Sein Name: Bond-X. Es bietet An-
legern verbindliche An- und Verkaufskurse innerhalb einer engen Spanne. Um das zu erreichen, wird aus den Preisen,
die einzelne Marktteilnehmer flr eine Anleihe stellen, in Stuttgart der jewells beste An- und Verkaufskurs gebildet. Da-
riiber hinaus ist der Spread bei allen Bond-X-Anleihen begrenzt und kann je nach Art und Laufzeit des Wertpapiers zwi-
schen maximal 15 und 50 Ticks betragen. In Bond-X sind derzeit mehr als 450 liquide Anleihen mit hoher Bonitét geli-
stet. Uber welche , Ratingnote* einzelne Anleihen verfiigen, ist im Internet der Borse Stuttgart ersichtlich. Wahrend die-
se Grofthandel spreise bislang nur den institutionellen Anlegern vorbehalten waren, gelten sie in Stuttgart bereits ab der
kleinsten handelbaren Einheit. Diese liegt in der Regel bei 1.000 Euro nominal. Wéhrend die meisten Anleihen bis 20
Uhr handelbar sind, gelten die verbindlichen An- und Verkaufspreise aber nur bis 19 Uhr. Dies liegt daran, dass die Ter-
minkontrakte auf Anleithen zwischen 19 und 20 Uhr nicht mehr gehandelt wer-

den. Anzeigen

Bondbox: Spezialitéten-Papiere zu gunstigen Kursen

Die zweite Handel sinitiative nennt sich Bondbox und wurde fir Anleihen
geschaffen, die aufgrund ihrer nur voribergehend hohen Liquiditét nicht dau-
erhaft in Bond-X gelistet sein konnen. Bel diesen nicht Bond-X-féhigen
Papieren handelt es sich derzeit meist um niedrigverzingliche Anleihen und
sogenannte strukturierte Anleihen, also Anleihen, die sich durch individuelle
Zusatzbedingungen auszeichnen. Diese Bedingungen kénnen beispielsweise
die Verzinsung oder die Riickzahlung der Anleihen betreffen. Solche Papiere
erfreuen sich derzeit einer hohen Nachfrage und sind nicht selten nach nur

wenigen Wochen ausverkauft. Das Ziel der Bondbox ist es daher, auf aktuell Die fiihrenden
beliebte Anleihen aufmerksam zu machen und diese gleichzeitig wahrend der Borsenbriefe
umsatzintensiven Zeit zu glinstigen Kursen anzubieten. Kurse, von denen der | BoersenKiosk.de  Deutschlands
Privatanleger profitiert, weil sie fir ihn bares Geld bedeuten kénnen. im Einzelverkaut.
Denn wie viel fir eine Anleihe bezahlt wird, héngt davon ab, wo man sie Plzﬂ'tg;,

kauft. Und hier unterscheidet sich der Handel mit Anleihen vom Wochen- - Bernecker,
markt. Wahrend die Tomaten von Stand zu Stand anders schmecken, sind die - 4 Heiko Thieme,
Anleihen an allen Borsen die gleichen, nur ihre Preise eben nicht. Prof. Dr. Otte
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