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Bdrsenerfolg made by Markowitz

Qf Liebe Anlegerin, verehrter Anleger,

sicher haben Sie schon ein Ma den Namen Markowitz

gehort. Und wenn nicht, dann sollten Sie ihn kennen ler- Deutsche Bank
nen. Es lohnt sich. B matgebiche Prospek i i genannten Werpapirs kannuntr e marets. b co
L ‘h Harry Max Markowitz, Jahrgang 1927, studierte an I e e B

der University of Chicago Wirtschaftswissenschaften.
Im Rahmen seiner Doktorarbeit befasste er sich mit der Anwendung mathematischer Modelle auf den
Wertpapiermarkt. 1952 verdffentlichte er einen Aufsehen erregenden Artikel. Der Titel: , Portfolio
Selection”. Er bewies darin, dass das Gesamtrisiko eines Depots kleiner als das durchschnittliche Risiko eines einzelnen
Wertpapiers ist. Mehr noch: Markowitz entwickelte Modelle, mit denen sich ein Depot optimieren lasst. lhre
Anwendung fuhrt bei gegebenem Risiko entweder zu einem héheren Ertrag oder bei gegebenem Ertrag zu einem gerin-
geren Risiko. Das Ergebnisist in beiden Féllen ein so genanntes ,, effizientes Portfolio*, wie esim Fachjargon heift.

Quasi kontrér zur Markowitz'schen Theorie stehen die Aktienindizes. EuroStoxx, Dax, Dow & Co. sind alles ande-
re as effizient. Kénnen es auch nicht sein, da Indexprovider die enthaltenen Aktien in aller Regel nur nach deren
Kapitaliserung und Liquiditét zusammenstellen und gewichten. Was liegt da néher, as einen Aktienindex ,in die
Effizienz zu Uberfihren®?

Wolfgang Gerke, seines Zeichen ,, Borsenprofessor” am Bayerischen Finanz Zentrum, hat genau das getan — und den
EuroStoxx 50 auf Markowitz getunt. Wie viele Renditepunkte er dabei herausholt, zei gen wir auf Seite 2.

Ihn
Ihr Volkg AIt erH%Jsgeber

Rentabel und riskant: Easy Express-Zertifikate

E:preSZertifikate— Klappe, die nachste: Unter dem Namen Easy-Express lanciert die Société Générale

Volker Altvater
Herausgeber

Erfolgreiche Borsengeschéfte wiinscht,

eine Weiterentwicklung der Express-ldee. Die neue Variante wartet mit einer kurzen Laufzeit und einem
ochmals vereinfachten Auszahlungsprofil auf.

Ein gewdhnliches Express-Zertifikat funktioniert so: Erreicht der Basiswert zu einem Stichtag eine vorab definierte
Kursschwelle, endet die Laufzeit des Papiers vorzeitig und der Anleger erhdt eine Riickzahlung von beispielsweise 108
Prozent des Nominalwerts. Andernfalls 18uft das Papier weiter bis zum néchsten Stichtag — und spétestens zum Lauf-
zeitende ist Schluss. Das Konzept von Easy Express-Papieren ist dagegen erheblich einfacher: Behauptet der Basiswert
zum Stichtag in einem Jahr mindestens sein Kursniveau, gibt es Cash. Andernfalls stellt Sie die Société Générale so, als
hétten Sie den Basiswert selbst gekauft. Die Laufzeit ist damit in jedem Fall beendet.

Beispiel: Sie erwerben das Easy Express-Zertifikat auf die Deutsche Telekom. Notiert die T-Aktie am 21.12.2007
oberhalb ihres Startniveaus vom 15.12.2006, erhalten Sie eine Expresszahlung von zwanzig Prozent — andernfalls neh-

E— Zortifikate TR Sie eins zu eins am T-Verlust teil.
Neben der Telekom bietet Ihnen die Société Générale Easy Express-Zertifikate auf

Chance/Risiko: vier weitere Basiswerte: auf den Dax mit einer Expressrendite von 9,5 Prozent, auf den
niedrig hoch EuroStoxx 50 (12%) sowie DaimlerChrysler (17%) und Allianz (16%).

SR Fazit: Sie sind weder an Uberschief3enden Gewinnen beteiligt, noch erhalten Sie
e ein Polster — nur im Falle einer moderaten Kurssteigerung stehen Sie besser als bel
uninteressant - sefr interessant einem Direktinvestment. Ergo: Eine Variante, auf die wir nicht gewartet haben. RIC



http://www.nikolausanleihe.de
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.sg-zertifikate.de/uploads/tx_pdforder/SG_EasyExpressZertifikat_Flyer_WEB_Neu.pdf
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Effizienzportfolio-Zertifikat: Investieren mit Borsenprofessor Wolfgang Gerke

So steigern Sie lhren Ertrag mit europaischen Aktien

nicht? Effizient hiel3e, dass I nvestoren jeder zeit alle Informationen bekannt sind, niemand einen Vor sprung

Ezist eine Frage, an der sich Experten immer wieder aufs Neuereiben: Sind Finanzmarkte nun effizient oder

esitzt und daher auch keine Uberschussrendite realisieren kann. Das heit im Umkehr schluss aber auch,
dass es Investoren wie Warren Buffet oder Geor ge Soros eigentlich nicht geben durfte.

Doch es gibt sie nun einmal und so lohnt es sich, nach Méglichkeiten Aus-
schau zu halten, die Chance-Risiko-Struktur eines Aktiendepots nachhaltig
zu verbessern. Wolfgang Gerke mach es vor: Gerke ist Finanzwissenschaft-
ler und hat sich in den vergangenen Jahren einen Namen als ,,Borsenpro-
fessor* gemacht. Sein Ansinnen ist es, den EuroStoxx 50 neu aufzumischen.
Ziel: geringere Schwankungen und héhere Renditen.

Ein Modell nach dem Vorbild Markowitz

Sein Produkt ist eine Weiterentwicklung der nobel preisprémierten Portfolio-
Theorie von Harry Max Markowitz. Es basiert auf der Annahme, dass sich
die Gewichte der flnfzig EuroStoxx-Werte effizienter verteilen lassen.
Entscheiden beim Index Uber das Gewicht einer jeden Aktie bislang nur
deren Handel svolumen und die Marktkapitalisierung des dahinter stehenden
Unternehmens, so geht Gerke zwei Schritte weiter: In seinem Modell
berlicksichtigt er a) die Hohe der Volatilitét der einzelnen Aktien, as auch b)
deren Korrelation untereinander. Zunéchst erfolgt eine Untergewichtung der
besonders volatilen Titel und eine Ubergewichtung der schwankungsarmen
Aktien. Dann schlief3dlich hebt das Team um Gerke die Gewichtungen derje-
nigen Aktien an, deren Korrelation zu anderen Papieren besonders gering ist.

Vom EuroStoxx 50 zum Effizienzportfolio

Zur Person Wolfgang Gerke

Prof. Dr. Wolfgang Gerke, geboren
1944, war nach seiner Promotion
(1972) und Habilitation (1978) an der
Universitédt Frankfurt Ordinarius fur
Bankbetriebslehre und Finanzwirtschaft
— unter anderem an den Universitdten
Mannheim und Passau.

In seinen Forschungen beschéftigt sich
Gerke neben dem Geld-, Bank- und
Bdrsenwesen auch mit Themen der
Altersvorsorge und dem Mittelstand.
Grofe Popularitét erlangte er im Jahr
2001, als er im Auftrag des Wirt-
schaftsministeriums gemeinsam mit
Rudiger von Rosen vom Deutschen
Aktieninstitut einen Verhaltenskodex
fur Analysten erstellte, der schliefflich
Eingang in das Vierte Finanzmarkt-
forderungsgesetz fand.

Im Endergebnis der adle 21 bis 33 Handelstage wiederholten Anpassungen

steht ein neues Barometer: der Q-Dow Jones EuroStoxx50 Effizienz-

portfolio-Index. Er enthdlt eine nach Gerkes Modell optimale Verteilung der Aktiengewichte, gegebenenfalls auch
Leerverkdufe einzelner Aktien sowie eine Barkomponente, die zur Abwicklung von Dividendenzahlungen und Kapital -
mal3nahmen der Unternehmen dienen soll.

Erheblich besser als der EuroStoxx 50

Der historische Anlageerfolg des Effizienzportfolios ist einigermal3en verbliffend: In der — allerdings nur theoretischen —
Ruckrechnung bis Dezember 2000 erreicht das neu justierte EuroStoxx-Portfolio einen Wertzuwachs von fast finfzig
Prozent — nach Abzug der mit 2,8 Prozent p.a. auf¥erst hohen Kosten. Zum Vergleich: Der EuroStoxx 50 selbst verharrt
auch sechs Jahre nach dem Kurssturz noch immer unter seinem ehedem erreichten Hochststand. Aufs Jahr herunter gebro-
chen erwirtschaftete Gerke eine Rendite von knapp sieben Prozent pro Jahr. Der Standard-Euroindex dagegen ein Minus
von 1,25 Prozent. Gleichzeitig liegt die Schwankungsbreite des optimierten Portfolios mit 12,2 Prozent nur halb so hoch
auf, wie die des EuroStoxx 50. Sie als Anleger kénnen sich die Gerke-Strategie in Ihr Depot legen, in Form des von der
Landesbank Berlin emittierten Effizienzportfolio-Zertifikats (WKN LBB1XW). Schade nur, dass die Landesbank bei den
Gebihren kréftigst abkassiert. Ein Ausgabeaufschlag von drei Prozent und eine Managementgebihr von 2,8 Prozent p.a.
sind des Guten wirklich zu viel.

Fazit: Die Ruckrechnung Uberzeugt. Doch sind wir bei komplexen Modellen, deren ge-
naue Funktionsweise nur Emittent und Berater kennen, eher skeptisch. Zu grof3 das Risiko,

dass das Produkt just im Simulationszeitraum gute Ergebnisse lieferte, unter Live-Bedin-
gungen aber scheitert. Setzen Sie das Zertifikat daher bitte vorerst nur auf Ihre Beob-
achtungsliste und behalten Sie esim Auge. Wiedervorlage in zwolf Monaten. RIC

Chance/Risiko:

niedrig hoch

GAB-Wertung:

I I I
uninteressant sehr interessant

Weblinks: Infos zum Effizienzportfolio-Zertifikat


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000LBB1XW5
http://www.zertifikate.lbb.de/Produkte/produktdetails/produkteckdaten.jsp?wkn=LBB1XW
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VDax new: Von der Nervositat der M arktteilnehmer profitieren

Welchen Nutzen bieten Volatilitétszertifikate?

sist schon lange her, als sich die Aktienmarkte derart ruhig préasentierten wie in diesen Tagen und Wochen.
Wenn Sie auf eine Rickkehr der Nervositat setzen und daran verdienen méchten, sollten Siejetzt einen Blick
uf den VDax werfen.

Zum Hintergrund: Der VDax misst die von Marktteilnehmern erwartete

Schwankungsbreite des Deutschen Aktienindex. Interessant am Nervositéts 2
Index: Er kehrt in der langfristigen Perspektive beinahe regelmatig zu seinem 15
Normalmaf3 zurtick. Das bedeutet: Wie alle Volatilitétsindizes oszilliert er eher, 16
als dass er Uber viele Jahre einen Trend ausbildet und beibehdlt. "

Und da den VVDax inzwischen auch immer mehr professionelle Anleger im VDAX 2
Blick haben und sich Produkte auf den Volatilitétsindex wiinschen, hat ihn die 10

Deutsche Bérse vor geraumer Zeit weiterentwickelt. ,VDax new" heifd das
neue Barometer. Im Unterschied zum Vorganger misst es die Vol atilitétserwar-
tung nicht fir die néchsten 45, sondern zeitndher flr die néchsten 30 Tage. Und
wichtiger: Er basiert auf tatsdchlich an der Eurex gehandelten Optionen. Der
VDax new kann daher von Emittenten im Portfolio nachgebildet und auch
Privatanlegern in Form von Derivaten zuganglich gemacht werden. GS0DVD 4

Spezialpapier 1: das Volatilitatskur ven-Produkt von Goldman Sachs (6w o d- momey. com
Ein solches Derivat, mit dem Sie auf einen Anstieg des VDax new setzen kén-
nen, ist das VDAX new-Open-End-Volatilitdtskurven-Produkt von Goldman
Sachs (WKN GSODVD). Doch Vorsicht: Sie partizipieren nicht eins zu eins am aktuellen Stand des VDax new. Goldman
Sachs schaltet stattdessen einen so genannten Partizi pationsfaktor zwischen, der sich tberdies von Monat zu Monat éndert.
Das Argerliche: Uber die Hohe des Faktors entscheiden die in der Zukunft liegenden Subindizes fiir verschiedene VDax
new-Termine. Und da diese in der Regel Uber dem Niveau des gegenwartigen VDax new-Standes notieren, verlieren Sie —
solange sich an diesem Preisgefiige nichts andert — Monat fir Monat Geld. Sie sehen das an der Kursentwicklung des mit
»dynamischen Gebiihren“ von null bis vier Prozent pro Jahr belasteten Zertifikates: Seit der Emission im Juni 2005 liegt
es mit finfzig Prozent im Minus.

2005 2006

Spezialpapier 2: das Volatility Arbitrage-Zertifikat von UBS

Dichter am Gewinnhebel sitzen Sie, wenn Sie zum Euro-Volatility-Arbitrage-Zertifikat von UBS greifen (WKN UB77KE).
Die Schweizer bieten die Umkehrung der verlustreichen Goldman Sachs-Strategie, angewendet auf den EuroStoxx 50:
UBS versucht aus der Differenz zwischen erwarteter und tatséchlicher Schwankungsbreite Kapital zu schlagen. Das heif3t:
Erweisen sich die erwarteten Schwankungen — wie in der Vergangenheit zu beobachten — regelméfiig als zu hoch, verdie-
nen Sie Geld. Nun, wie vidl? UBS hat die Strategie bis 1999 zuriick gerechnet und kann im Ergebnis eine Rendite von fast
zehn Prozent pro Jahr vorweisen. Doch seit dem Produktstart im Juli 2005 bewegt sich die Performance in eher ,ruhigen
Bahnen“. Zugewinn bislang: nur lausige vier Prozent.

Fazit: Wahrend Sie mit dem Goldman Sachs-Produkt immer dann punkten, wenn sich die
Chance/Risiko: erwartete Schwankung im Nachhinein a's zu gering herausstellt, profitieren Sie beim UBS-
Papier vom Fortbestand des regelmélig zu niedrig notierenden VDAX new. Zwei

= - Spezialprodukte fir zwei Spezialsituationen folglich, die sich as , Stand-Alone-

GAB-Wertung: Investitionen kaum eignen. Ein Volatilitéts-Barometer Gewinn bringend ins Depot zu hie-
I - - . ven, bleibt demnach auch weiterhin problematisch. RIC
uninteressant sehr interessant

- _ Weblinks: Infos zum Volatility Arbitrage Zertifikat, Goldman Sachs Volakurvenprodukt
Euro-Volatility-Arbitrage
Chance/Risiko: Zertifikat WKN Emittent Gebiihren *  Rendite 1J
niedrig hoch Volatilitatsprodukt auf VDax new GSODVD  Goldman Sachs  bis zu 4,0% -50%

Euro-Volatility Arbitrage UB77KE UBS keine 4%

GAB-Wertung: T . _
T Volatilitatsprodukt auf VStoxx GSODVS  Goldman Sachs  bis zu 4,0% 20%
uninteressant sehr interessant * pro Jahr Stand: 07.12.2006

3


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=CH0022148487
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000GS0DVD5
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000GS0DVD5
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=CH0022148487
http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000GS0DVS3
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://keyinvest.ibb.ubs.com/k2/Contributions/Products/monthlyupdates/Nov06_Vola_Arbitrage-77925.pdf
http://www.goldman-sachs.de/isin/detail/DE000GS0DVD5
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Bayer — mit Schering N

. 7 Investment-Stratégig}
fiir die Zukunft gewappnet A
L
ie nahezu abgeschlossene Ubernahme des Berliner ‘ "der WOC"!? l:h ‘i
Pharmaunternehmens Schering ist die grofite Akquisition in - L g L

der mehr als 114-jihrigen Geschichte des Bayer-Konzerns.
Mit der Ubernahme riickt Bayer vor Boehringer Ingelheim an die
Spitze der deutschen Pharmakonzerne. Bayer besitzt bereits mehr als
95 Prozent der Schering-Aktien und beabsichtigt, die restlichen
Schering-Aktionéire mit 98,98 Euro je Schering-Aktie abzufinden.

X-markets

von
Deutsche Bank

Schering hatte sich im Mérz gegen ein erstes Kaufangebot der Darmstédter
Merck KGaA gewehrt und stattdessen dem hdheren Angebot von Bayer in  Kursentwicklung der Bayer-Aktie (EUR)

Héhe von 17 Mrd. Euro zugestimmt. Im Zuge der Ubernahme soll der w500 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Hauptsitz der neuen Bayer Schering Pharma AG in Berlin angesiedelt werden.

Das Bayer-Management erwartet aus der Schering-Integration insgesamt
Synergien von 700 Mio. Euro, die ab 2009 erreicht werden sollen.

40,00
35,00
30,00
25,00
Im abgelaufenen dritten Quartal hat Bayer operativ deutlich mehr verdient 2000
als vor einem Jahr. Vorstandschef Werner Wenning stellt aulerdem eine 1.0
deutliche Steigerung des Gewinns fiir das Gesamtjahr 2006 in Aussicht. 0.0
Beim Konzernumsatz werden rund 30 Mrd. Euro angepeilt, wobei die
Steigerung laut Wenning nicht allein auf die Schering-Ubernahme zuriick- Quelle: Deutsche Bank
zufiihren sein soll.

04/03 10/03 04/04 10/04 04/05 10/05 04/06 10/06

Die Ubernahme von Schering wird teilweise durch die VerduBerung von kleineren Geschiftsbereichen finanziert. Die Bayer-
Tochter H.C. Starck wurde vor kurzem fiir 1,2 Mrd. Euro an die Finanzinvestoren Advent und Carlyle verkauft. Im Bieter-
verfahren um Wolff Cellulosics waren laut Branchenkennern zuletzt noch der US-Konzern Dow Chemical und der franzésische
Baumaterialienanbieter Materis im Rennen. Hier werden dem Vernehmen nach mehr als 400 Mio. Euro geboten.

Der Leverkusener Konzern richtet im Zusammenhang mit der Integration von Schering auch seine Pharmaforschung neu aus. Die
Forschung wird kiinftig an den Standorten Berlin und Wuppertal sowie im kalifornischen Berkeley konzentriert. Die
Pharmaforschung soll sich zukiinftig vor allem auf Medikamente im Bereich Herz-Kreislauf-Erkrankungen und Krebs konzen-
trieren.

Bonus-Zertifikat mit Cap auf Bayer

WKN: DBO KNA Anleger kénnen nun mit dem Bonus-Zertifikat mit Cap der Deutschen Bank auf
ISIN: DEOOODBOKNAS eine positive Entwicklung der Bayer-Aktie bis zum Cap setzen. Falls die Aktie
Barriere: 2950 Euro wihrend der Laufzeit die vordefinierte Barriere nicht beriihrt oder unterschreitet,

bietet das Zertifikat dem Anleger die Moglichkeit der Zahlung eines
Bonusbetrages. Beriihrt oder unterschreitet die Aktie die Barriere wihrend der
Laufzeit, ist das Zertifikat 1:1 an die positive wie auch an die negative Kurs-
entwicklung der Aktie gekoppelt, maximal bis zum Cap, der im vorliegenden Fall
i dem Bonusbetrag entspricht. Dabei ist man mit einem Risikopuffer von gegen-
Laufzeit: 25.03.2008 . . . .
Aktuslior Kurs: 40,07 B wirtig 24,8 Prozent gegen eine entsprechende Kursschwiche der Bayer-Aktie
ueer Burs: &l o geschiitzt. Mit einer Seitwértsrendite von zurzeit 10,3 Prozent steht dem vermin-

derten Risiko eine attraktive Rendite gegeniiber.

Bonusbetrag: 45,50 Euro

Hoéchstbetrag: 45,50 Euro
Seitwartsrendite p.a.: 10,29 Prozent
Rabatt: 24,84 Prozent

Einzelheiten zu der Ausgestaltung der erwéhnten Wertpapiere bzw. Geschifte sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung
dar, sondern dienen ausschlieBlich der Beschreibung der Wertpapiere bzw. Geschifte. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage des Verkaufsprospekts getroffen werden. Alle Meinungsaussagen
geben die aktuelle Einschétzung der Deutsche Bank AG wieder, die ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden kann. Obwohl die in diesem Dokument enthaltenen Angaben Quellen entnommen wurden, die
als zuverldssig erachtet werden, kann fiir deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit keine Gewiéhr ibernommen 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 Ertridge geschlossen werden. Der Vertrieb der Wertpapiere
ist in verschiedenen Rechtsordnungen eingeschrénkt. Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zulissig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen, sind
untersagt.

Der mafgebliche Prospekt fiir die genannten Wertpapiere kann unter www.x-markets.db.com heruntergeladen oder bei der Deutsche Bank AG, CIB, GME X-markets, Groe Gallusstr. 10-14, 60311 Frankfurt,
kostenfrei angefordert werden.


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/deb/?wkn=DE000DB0KNA5
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Als erstes | nstitut bietet die Deutsche Bank Anlegern einen geschlossenen Patent-Fonds

Patent Select |: Investieren Sie in die Produkte von morgen

der 500 groRten US-Unternehmen direkt oder indirekt aus dem Wert ihrer Marke herleiten. Was liegt

M arken gewinnen weiter an Wert: Schatzungen zufolge lassen sich bereitsdrei Viertel des Bor senwertes

also néher, als sich an den Beginn aller Markenbildung einzukaufen: in ein Schutzrecht, ein Patent.

Die Deutsche Bank hat genau das getan. In Kooperation mit der Co-
Initiatorin Clou Partners und der IP Bewertungs AG (IPB), Hamburg, einer
fuhrenden Patentbewertungs- und -beratungsgesellschaft, hat sie 2.000
Patente gesichtet, gesiebt, gepriift und schliefflich zwélf as potenzialstark
eingestufte Patente gekauft. Sie kommen aus den unterschiedlichsten
Branchen, etwa der Medizintechnik, der Biotechnologie oder dem
Maschinenbau. Darin etwa das Patent flr eine Druckmaschine, eine Hor-
prothese oder ein Patent zur Produktion biologischer Wirkstoffe. Gemein-
sam hilden sie das Portfolio fir den Patent Select | — den ersten geschl osse-
nen Patentfonds eines deutschen Bankhauses.

Attraktives Renditeziel bel kurzer Laufzeit

Ziel des Fondsmanagements ist es nun, den Schutzumfang der Patente zu
erweitern, Prototypen, etwa zur Présentation auf Messen, zu bauen und die
Rechte schliefdlich meistbietend auszulizenzieren. Ergo: aus |deen Produkte
generieren lassen und im Gegenzug Lizenzgebiihren vereinnahmen. Die
Verantwortlichen planen mit einer vergleichsweise kurzen Laufzeit von nur
sechs Jahren. lhr Ziel ist es, fir die Anleger bis dahin Kapitalrickfllisse von
zZirka 182 Prozent vor Steuern zu erreichen. Das entspricht einer Rendite von
etwa zwolf Prozent pro Jahr.

DasA und O ist die Vermarktung

Die Risiken fur Sie als Anleger kommen freilich auch nicht zu kurz. Schon
die Mindestzeichnung liegt mit 50.000 Euro sehr hoch auf. Zum anderen:
Der Initiator hadlt im Extremfall selbst einen Totalverlust Ihres Kapitals fr
madglich. Um Ihr Risiko zu reduzieren, setzen die Verantwortlichen nur etwa
funf Prozent des anvisierten Fondsvolumens von 24,5 Mio. Euro fur den
Patent-Erwerb ein. Der Uberwie-
gende Rest fliefdt in die Verede-
lung, Verwertung und in begleiten-
de PR-Mal3nahmen.

Kein Fonds wie jeder andere

In der Zeichnung

15 Prozent plus gutes Gewissen.
Das auf alternative Investments
spezialisierte EmissionshausAquila
Capital lanciert erstmals einen
Fonds, mit dem Sie sich alsAnleger
an Klimaschutz-Projekten zur Koh-
lendioxid-Reduktion  beteiligen
konnen. Auswahl und Durchfih-
rung der Projekte besorgt dabei der
Partner Advisor 3C. Der Klima
schutzINVEST-Fonds soll min-
destens achtzig Prozent des Kapi-
tals in Klimaschutz-Credits inve-
stieren, etwa aus der Versiegelung
von Abfallbehdltern, im Bereich
von Solaranlagen oder Biomasse-
Kraftwerken. Die restlichen zwan-
Zig Prozent dienen der Absicherung
der Projekte gegen Ausfallrisiken.
Aquila prospektiert eine IRR-
Rendite von 15,2 Prozent nach
Steuern, wobei es erste Ausschit-
tungen bereits nach drei Jahren
geben solle. Die Gesamtlaufzeit
liegt bei nur sechs Jahren. Die Min-
destbeteiligung betragt 15.000 Euro
plus fUnf Prozent Agio.

Factsheet und Reservierungsschein

Fokussierung auf absoluten Wertzuwachs
Aktives Management ohne Benchmark-Orientierung
Einer der besten Aktienfonds seiner Klasse

A
b Staul
Loy e,

5.de
Management for Kapitalanlagen info@loys.de

Fazit: Der Patent Select | ist auch selbst patentverdachtig. Er stellt fir deut-
sche Anleger im Bereich der alternativen, bdrsenunabhéngigen Investments
eine vollig neue Produktgattung dar. Was uns besonders geféllt: Deutsche
Bank, IPB und Clou Partners sind gemeinsam mit 25 Prozent an den
Gewinnen beteiligt. Allerdings nur an jenen, die eine Jahresrendite von 13
Prozent Ubersteigen. Das heifd: Anleger- und Initiatoren-Interesse sind
gleichgeschaltet. Das stellt noch immer die beste Gewéahr fir den Erfolg eines
geschlossenen Fonds dar. Auch sind die Initiatoren keine Neulinge am Markt.
IPB etwa hat seit 2001 mehr als 130 Patent-Transaktionen im Wert von rund
2,5 Mrd. Euro begleitet. RIC

Weblink: Infos zum Patent Select |


http://www.loys.de
http://www.aquila-alternatives.de/private-anleger/vorankuendigungen/klimaschutzinvest/
http://www.deutsche-bank.de/presse/de/content/1821_3254.htm
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Koalition verabschiedet Eckpunkte zur Abgeltungssteuer

So stellen Sie sich auf die geplante Einfihrung der Abgeltungssteuer ein

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

Kursgewinnen ist nach dem Willen der Berliner Koalitionare beschlossene Sache. Ab

2009 soll eine Abgeltungssteuer in Héhe von 25 Prozent zuzlglich Soli und Kirchen-
steuer kommen. Auch Kursgewinne werden dann kinftig mit dem Abgeltungser satz erfasst;
gleichzeitig entfallt das erst im Jahr 2001 eingefiihrte HalbeinkUnfteverfahren.

D ie grundlegende Systemumstellung bei der Besteuerung von Zinsen, Dividenden und

Die Abgeltungssteuer soll zu einer moglichst vollsténdigen und gleichmélligen Erfassung aller
Arten von Kapitalertrégen fihren. Neben Zinsertrdgen, Dividenden und Ertrégen aus Investment-
fonds und Zertifikaten sollen ab dem 1. Januar 2009 auch Gewinne aus privaten
Veraul¥erungsgeschéften (, Spekulationsgeschéften) bel Wertpapieren, Zertifikaten und Invest-

Ulrich Rieck mentanteilen mit dem Abgeltungssatz erfasst werden. Bislang sind Kursgewinne beziehungswei-

Steuerberater se Verluste aus privaten VerdulRerungsgeschéften nur dann steuerlich relevant, wenn zwischen

Anschaffung und VerduRerung weniger als ein Jahr liegt.

Die guten Nachrichten dabei: Grundstlicke sollen von der Abschaffung der Spekulationsfrist nicht betroffen sein
und Kapitalanlagen werden nur erfasst, wenn sie nach dem 31.12.2008 gekauft wurden. Kursgewinne von Ka
pitalanlagen, die bis Ende 2008 erworben wurden, bleiben nach Ablauf der Spekulationsfrist auch weiterhin steuerfrei.

Aus diesem Blickwinkel betrachtet, erscheint die Abgeltungssteuer ein Schritt in Richtung mehr Steuer-
gerechtigkeit. Eine Transformation von steuerpflichtigen Zinsen und Dividenden in steuerfreie Kursgewinneist danach
in Zukunft nicht mehr darstellbar.

Ausnahmen von der Abgeltungssteuer

Es gibt aber auch Ausnahmen von der Abgeltungssteuer. So sollen die Zinsen aus (typisch) stillen Gesellschaften, par-
tiarischen Darlehen und bestimmten sonstige Darlehen im Privatvermdgen oder Darlehen zwischen Kapital-
gesellschaften und deren Anteilseignern nicht der Abgeltungssteuer unterliegen. Hier firchtet die Koalition nicht ganz
zu unrecht erhebliche Gestaltungspotenziale.

Abschaffung des Halbeinklinfteverfahrens

Die bisherige hdftige Steuerbefreiung fir Dividenden beziehungsweise VerdulRerungsgewinne bei Aktien soll fir
Privatpersonen entfallen. Die Besteuerung von Dividenden auf Anteilseignerebene fallt demnach hoher aus als bisher.
Kompensiert werden soll das durch die niedrigere Vorbelastung der Unternehmensgewinne auf Ebene der
Kapitalgesellschaft. Dadurch steht auch ein héherer Betrag fir die Ausschiittung zur Verfligung.

Besteuerungsverfahren

Als Bemessungsgrundlage fur die Abgeltungssteuer sollen die Bruttoertrége nach Abzug des so genannten Sparer-
Pauschbetrages herangezogen werden. Dieser Sparer-Pauschbetrag fasst den Sparerfreibetrag und den Werbungs-
kosten-Pauschbetrag zusammen. Ein dartiber hinausgehender Werbungskostenabzug ist nicht mdglich.

Die Abgeltungssatz soll ab dem 1. Januar 2009 25 Prozent betragen. Hinzu kommen noch der Solidaritétszuschlag und
die Kirchensteuer. Liegt der persdnliche Steuersatz unterhalb der Abgeltungsteuer raumt der Gesetzgeber eine
Veranlagungsoption ein. Durch Abgabe einer Steuererklarung kénnen Sie sich die ,zuviel* einbehaltene Steuer vom
Fiskus zuriickholen.

Zur Einbehaltung und Abflihrung der Abgeltungssteuer kdnnen naturgemald nur inlandische Schuldner (zum
Beispiel Kreditinstitute) verpflichtet werden. Handelt es sich demgegeniiber um auslandische K apitalertrége, bei denen
die Einbehaltung der Abgeltungssteuer nicht mdglich ist, soll die Besteuerung mittels ,, besonderer* Steuerfestsetzung
durch das Finanzamt erfolgen. In dieser besonderen Steuerfestsetzung sollen dann auch VerduRRerungsverluste bertick-
sichtigt werden.

Glaubt man der Berliner Koalition, so soll durch die Abgeltungssteuer der omindse Kontenabruf zur Verifikation
der Kapitaleinklinfte grundsétzlich nicht mehr erforderlich sein.


http://www.vrt.de
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Ausblick

Man mag zur Abgeltungssteuer stehen, wie man will. Sicherlich wird sich das Bundesverfassungsgericht friiher oder
spéater eh eine Meinung dazu bilden missen. Mit der Verkiindung der Eckpunkte kénnen Sie aber zumindest wieder
mit etwas mehr steuerlicher Planungssi cherheit agieren. Zu begriRen ist auch die Tatsache, dass nur ab dem 1. Januar
2009 angeschaffte Kapitalanlagen der Erfassung von Kursgewinnen unterliegen und Kursverluste gesondert bertick-
sichtigt werden. Das wird viele Steuerpflichtige auch dazu bewegen, Ihr Depot bis Ende 2008 im Hinblick auf die
Steuerfreiheit von Kursgewinnen zu optimieren. Zertifikate mit sehr langer Laufzeit kénnten 2008 daher zum
Verkaufsschlager avancieren.

L eserbriefe

Ralf Grunewald: Ich bin sehr froh, dass es den kostenlosen Geldanlage-Brief gibt. Fir
jemanden wie mich, der nur kleinere Betrdge zum Anlegen zur Verfiigung hat und fir

Ihre Meinung

den teure Borsenbriefe daher Uberhaupt keinen Sinn machen, ist der Geldanlage-Brief
einer der wenigen Mdglichkeiten, qualitativ hochwertige Informationen zu ganz unter-
schiedlichen Anlagethemen zu erhalten. Ich hoffe sehr, dass das auch in Zukunft so blei-
ben wird und danke Ihnen sehr fir die geleistete Arbeit.

Redaktion: Vielen Dank fur Ihr Lob, Herr Griinewald. Wir sind auch ganz geriihrt und
haben nach Lektire Ihrer Zeilen vor lauter Heulen ein ganzes Packchen Tempo ver-
schnieft ;-) Lieber Herr Griinwald, Ihnen schon heute ein frohes Weihnachtsfest im
Kreise lhrer Lieben!

Dr. Jens Pusch: Neulich habe ich einen Informationsbrief der TM Borsenverlag AG
Rosenheim mit Werbung fir die Teilnahme an einem sogenannten ,Zyklen-Trader”
erhalten. Was halten Sie von dieser Geldanlage?

Redaktion: Wir kennen den ,, Zyklen-Trader* nicht. Allem Anschein nach handelt sich
weniger um eine Geldanlage oder Investmentprodukt, as vielmehr um einen Borsen-
brief. Empfohlen werden vorrangig hochspekulative Papiere, meist Optionen. Allein

Lieber Leser,

schreiben Sie uns lhre
Meinung, Ihre Anregun-
gen, Fragen und Wiin-
sche zum Geldanlage-
Brief:

Geldanlage-Brief

c/o 1plus gmbh
Speyerer Stral3e 32
D-67376 Harthausen

Oder nutzen Sie gleich
das Feedback-Formular.

Wir freuen uns sehr auf
Ihre Nachricht!

bei Betrachtung der IThnen in Aussicht gestellten Renditen ist grof3e Skepsis angeraten. Mit seridser Geldanlage hat das
unserer Meinung nach eher wenig zu tun. Uberhaupt, Herr Pusch: Renditekennziffern losgel6st vom dahinter ste-
henden Risiko zu betrachten, macht generell wenig Sinn. Erst die Kombination aus Rendite und dem Preis, mithin der
Schwankung, durch die die Rendite erkauft wurde, gestattet Ihnen eine Aussage zur Qualitét der Geldanlage.
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Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und Unsicherheiten beinhaltet. Finanzanlagen bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
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