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Dax vor Rekordhoch — wie geht’s weiter?

Verehrte Anlegerin, verehrter Anleger,

haben Sie ‘mal nachgerechnet? 223 Prozent Kursplus hat
i - der Dax seit dem Tief in 2003 aufs Parkett gelegt. Mit Wer- Deutsche Bank
L . ten wie MAN fuhren Anleger gar Gewinne von 500 Pro- st o B e G etk e A
a8 zent und mehr ein. Viele fragen sich nun, wie es weiter- .

geht. Knackt der Dax sein Allzeithoch bei 8.136 Punkten
oder sollte man jetzt eher an Gewinnmitnahmen denken?
Mehr als nur einen Anhaltspunkt {iber die kiinftige Entwicklung gibt Thnen die Bewertung. Auf Basis
der abgelieferten Unternehmensgewinne bezahlen Sie den Dax bei einem erwartetem Gewinnwachstum von knapp zwolf
Prozent mit einem KGV von rund 15. Doch dieser Wert zeigt Thnen nicht das gesamte Bild. Denn: Lassen Sie jeden Dax-Wert
mit dem gleichen Gewicht in die Berechnung einflieen, ergibt sich bereits ein KGV von rund 18. Beriicksichtigen Sie fer-
ner die gednderte Rechnungslegung, wonach Goodwills nicht mehr amortisiert werden miissen, so erreicht der Dax bereits
wieder ein KGV jenseits der 20er-Marke. Dieser durchaus anspruchsvollen Bewertung steht die ,,Beste-Aller-Welten*-
Argumentation gegeniiber: hohe Margen, hohes Wirtschaftswachstum, niedrige Zinsen und kaum Inflation. Doch lassen Sie
sich nicht tduschen. Alle vier Faktoren sind Wackelkandidaten; ihr Trend zeigt in die ungiinstige Richtung: Zinsen, Léhne und
teils auch die Preise steigen bereits wieder und gefahrden die derzeit weit iiberdurchschnittlichen Margen der Unternehmen.
Wie also reagieren? Unser Rat: Nutzen Sie die anhaltend positive Stimmung, indem sie zwar grundsétzlich engagiert blei-
ben. Aber fahren Sie bei weiter steigenden Kursen sukzessive Ihre Aktienquote und damit Thr Rirsiki?rﬁck.
(

Volker Altvater
Herausgeber
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HSBC Trinkaus erschlief3t Ihnen den Entry Standard

ennen Sie den Entry Standard? Es ist ein noch junges Segment. Ahnlich wie einst der Neue Markt soll es
B kleinen, aufstrebenden Unternehmen ein IPO erleichtern. Das Segment bietet Thnen hohe Kurschancen
bei generell erhohtem Risiko. Wer Einzelwetten scheut, kann nun das erste Index-Zertifikat kaufen.

Doch Vorsicht: Das Parkett des Entry Standards ist rutschiger als das anderer Segmente: Es gibt weder Ad-hoc-Publizi-
tdt noch Quartalsberichte. Unternehmen, die eine Notierung im Entry Standard anstreben, miissen nicht einmal einen
Verkaufsprospekt erstellen. Testierte Jahresabschliisse und die Bekanntgabe potenziell kursbewegender Unternehmens-
nachrichten geniigen. Reseachberichte zu den meist kleinen Werten machen sich ohnehin rar, und so ist mit jedem Invest-
ment in Einzelwerte vorab ein hohes Mal} an Eigeninitiative notig, um die erforderlichen Informationen zu beschaffen.

Endlich, so darf man anmerken, bequemt sich daher mit HSBC Trinkaus der erste Emittent und erschlie5t Thnen die
Maoglichkeit eines diversifizierten Investments: Die Diisseldorfer begeben das erste Index-Papier (WKN TBOT7J) auf
den 30 Werte umfassenden Entry Standard-Index (ESI). Damit verkniipft sind allerdings zwei Mankos. Das erste betrifft
die Dividenden. Die ndmlich bleiben beim Emittenten. Das zweite ist der Index selbst: Im ESI gelten Streubesitz und

Entry Standard-Zertifikat Marktkapltallslemng nichts. Das Baromet?r entha}t stattdessen d{e 30 Werte mit dem
hochsten Handelsumsatz. Skandal-Aktien 4 la Amitelo und Eutex inklusive.

Chance/Risiko: Fazit: Der Entry Standard bleibt ein Segment fiir Profis, die ,,ihr* Unternehmen ken-
Dl=Cig et nen oder die gezielte Spekulation suchen. Dagegen in die 30 Werte mit den hochsten Vo-
. lumina zu investieren, ergibt fiir unseren Ge.schmack und guch mit Blick auf Qie durch-
e weg enttduschende Performance wenig Sinn. Das Zertifikat ist weder Fisch noch
uninteressant - sehr interessant Fleisch. Es krankt am Underlying — dem wenig représentativen Entry Standard-Index.
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Im Blickpunkt: Dax-Nachziigler Allianz

Lohnt sich jetzt ein Kauf des giinstigsten aller Dax-Werte?

chafft er es oder scheitert er? Nur noch wenige Punkte trennen den Dax von seinem Allzeithoch. Gehdren Sie
S zu den Value-Anlegern und suchen nach zuriickgebliebenen, unter Wert gehandelten Papieren? Die Allianz-
AKktie ist ein solcher, ein hoch interessanter noch dazu.

Zum Unternehmen: Versicherungen, Vorsorge, Vermdgensverwaltung, 200%
Bankgeschift und Asset Management — egal welchen Bereich der Finanz-
wirtschaft Sie herausgreifen, die Allianz (WKN 840400) beackert sie alle.
Die Miinchener sind einer der fiihrenden globalen Finanzdienstleister: Dach
und Kopf eines Netzwerkes von Unternehmen mit rund 60 Millionen Kunden
in mehr als 70 Landern. Die Besonderheit: Das Unternehmen zdhlt zu den
wenigen Versicherungsgruppen, die zugleich eine gro3ere Bank besitzen. Seit
sechs Jahren schon. So lange ist es her, als die Allianz die Dresdner Bank
gekauft hat.
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Fundamentales: Gleichwohl der Kurssturz der Aktie von 403 Euro (April 0%
2000) auf fast 40 Euro (Mirz 2003) anderes nahelegt: Die Versicherungsgrup-
pe steht finanziell gesund da. Von 2000 bis 2006 haben die Miinchener ihren
Jahresiiberschuss um durchschnittlich rund 50 Prozent pro Jahr steigern kon- Allianz  4nq,
nen und in 2006 neben einem Rekordgewinn von 7 Mrd. Euro in der Bilanz T T T ———
ein Eigenkapital von 53 Mrd. Euro ausgewiesen. Herunter gebrochen auf die 2003 2004 2005 2006
Aktie, entspricht dies immerhin zwei Drittel der Bérsennotierung.

Und so soll es auch weitergehen: Angetrieben vom Ziel, die Beitragseinnahmen im asiatischen Raum um die Hilfte zu
steigern, soll der Gewinn bis 2009 um zehn Prozent pro Jahr wachsen — auf dann 13,3 Mrd. Euro.

BO0%

20%

Wertung: So weit miissen Sie allerdings nicht in die Zukunft blicken. Es geniigt schon ein Blick auf 2008. Auf Basis der
Schitzungen fiir 2008 erreicht die Aktie ein KGV von deutlich unter zehn. Damit ist sie der derzeit giinstigste Dax-Titel.
Hinzu kommt eine attraktive, den Kurs zusétzlich stiitzende und absichernde Dividendenrendite von rund drei Prozent. Alle
Faktoren zusammen, klarer Ergebnistrend, giinstige Bewertung und iiberdies ein sauberer Kurstrend, lassen fiir die Aktie
weitere Zuwichse erwarten.

Hinzu gesellt sich ein Sahnehdubchen: Mit Barclays, UBS und Axa haben sich bereits drei Banken {iiber die
Meldeschwelle von drei Prozent hinaus in die Allianz eingekauft. Zudem kdcheln Geriichte, wonach die Allianz einen
Zusammenschluss mit einer ebenbiirtigen Bank plane. Die Zeit, in der sich das Fusionskarussell ohne die Miinchener dreht,
konnte damit vielleicht schon bald ein Ende finden.

Diese Anzeige ist verlinkt.

SE Swiss Estates AG
Die Schweizer Immobilienaktie

Fazit: Nachholpotenzial, giinstige Be-
wertung und sauberes Chartbild schaf-
fen eine gute Einstiegsgelegenheit
sowohl fiir konservative Borsianer als
auch — mit Blick auf eine mogliche
Ubernahme — fiir spekulative Naturen.
Wihrend Sie als konservativer Anle-
ger zur Aktie selbst greifen, setzen Sie
als spekulativer Anleger den Hebel an.
Etwa mit einem Knock-Out-Schein
(WKN DB599N), der Ihnen einen
kraftvollen Hebel von 5,9 bietet.
Wichtig: Behalten Sie die Knock-Out-
Barriere von 143,90 Euro bitte perma-
nent im Auge. Denn: Reil3t sie, verfallt
das Papier (nahezu) wertlos.

Investieren Sie mit uns in den attraktiven
Schweizer Wohn-Immobilienmarkt.
Unsere Partizipationsscheine sind seit
kurzem auch an der Frankfurter Wert-
papierborse gelistet.

SE Swiss Estates
WKN AOMJ3Y %
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Wandelanleihen: Reizvoll im gegenwiirtigen Borsenumfeld

So kombinieren Sie Aktien-Chancen mit Renten-Sicherheit

er wiinscht es sich nicht, seine Gewinne am Aktienmarkt zu sichern, dennoch weiter an steigenden Kursen

s ’s / beteiligt zu sein und iiberdies nach unten hin eine Verlustpufferung zu erhalten? Das Zauberwort heifit
Wandelanleihe.

Eine Wandelanleihe, auch ,,Convertible Bond* genannt, ist ein komplexes wie

gleichermallen hoch interessantes Finanzinstrument. Vor allem mit Blick auf

die Chance-/Risiko-Struktur. Weshalb? Weil Sie sich mit einer Wandelanleihe

gleich in zwei Welten einkaufen: Sie erwerben zum einen eine Anleihe mit a0
regelméBiger Zinszahlung und zudem das Recht, das Papier zu einem festge- ks
legten Verhiltnis in Aktien tauschen zu konnen. 74

Das bedeutet: Je hoher der Kurs der Aktie steigt, umso wertvoller ist Thre ;3
Wandelanleihe. Sie profitieren damit indirekt an den Kurschancen des Aktien- g

marktes, puffern aber iiber die Zinskomponente Verluste nach unten hin ab.

Pridestiniert fiir eine Fondslosung -
Doch Vorsicht: Kaum eine Wandelanleihe gleicht der anderen. Laufzeit, Ku- 58
pon, Bonitit der Emittentin, Umtauschverhéltnis — all’ diese Parameter miis- Nordcumula 56
sen Sie bei einem Investment in Wandelanleihen beriicksichtigen. Deshalb

lohnt es sich, die Aufgabe an einen kompetenten Fondsmanager zu delegieren.

Ein erfolgreicher, auf Wandelanleihen spezialisierter Fonds ist der Nord-

cumula von Nordinvest (WKN 848495). Als ,,balanced Fonds*, der die Mitte

zwischen Anleihen und Aktien anvisiert, bietet er Ihnen zwar nicht die hochste
Rendite, bringt dafiir aber eine relativ gute Absicherung gegen Kursriick-
schldge am Aktienmarkt mit — ein wichtiger Aspekt nach vierjéhriger Klet-
tertour.

Lo v rld- maney, com
92 98 00 09 0z 0% 04 05 06 OF

Demografie als Chance. Allianz
Global Investors hat einen neuen

Langjihrig erfolgreich und mehrfach ausgezeichnet
Der Fonds hat seine Leistungsfihigkeit bereits seit 1994 unter Beweis gestellt,
seither eine Rendite von durchschnittlich 6,3 Prozent pro Jahr erwirtschaftet
und selbst die Baisse-Jahre 2000 bis 2003 praktisch verlustfrei und damit oh-
ne Blessuren fiir die Anleger iiberstanden. Das Erfolgsrezept: Fondsmanager
Sven Pfeil (einst im Duett mit Thomas Pergande unterwegs) investiert welt-
weit. Er kauft vornehmlich Wandelanleihen bester, guter und mittlerer Bonitét
(,,Investment-Grade*). Gleichwohl etwa 70 bis 85 Prozent des Fondsvolumens
auf den Euroraum entfallen, betreibt das Fondsmanagement bei Fremdwah-
rungsanleihen aktives Wahrungsmanagement. Den Lohn des so geschaffenen,
sauber strukturierten Investment-Konzepts sehen Sie an den Auszeichnungen:
Zwei Mal in Folge, ndmlich 2004 und 2005, erhielt der Nordcumula den Lip-
per Fund-Award.

Die Kosten: Sie zahlen bis zu 3,5 Prozent fiirs Agio und 0,9 Prozent pro
Jahr.

Fazit: Das Produkt zéhlt in seinem Segment zu den konservativen Fonds. Es

m eignet sich sowohl fiir Anleger, die ihre erziel-

ten Gewinne in — relative — Sicherheit bringen

chance/lsites mochten, als auch fiir Investoren, die den bis-

herigen Kurseinstieg verpasst haben und einen
Einstieg mit gemaBigtem Risiko anstreben.

niedrig hoch

GAB-Wertung:
1 ¢ 0 7 I | | |
uninteressant sehr interessant

Weblinks: Nordcumula (Factsheet)

Fonds aufgelegt, mit dem Sie vom
Demogratie-Wandel profitieren kon-
nen. Der Allianz-dit Demographic-
Trends (WKN AOLGX?7) investiert
bei alternden Gesellschaften unter
anderem in Pharmawerte, in aufstre-
benden Léndern dagegen in Bran-
chen, die vom Wohlstandswachstum
der Bevolkerung profitieren. Agio bis
zu 5%, Jahresgebiihr 1,75%.

Produktflyer und Verkaufsprospekt

Black Sea Fund. Den am 29.12.06
von Julius Bér aufgelegten Schwarz-
meerfonds (WKN AOMJV2) kdnnen
Sie nun auch in Deutschland erwer-
ben. Der Fonds investiert Ihr Kapital
in 60 bis 70 Midcap-Werte aus den
Schwarzmeer-Anrainerstaaten und
setzt zudem auf Wéhrungsertrige.
Das Agio betrigt bis zu 5%, die Jah-
resgebiihr liegt bei akzeptablen 1,4%.

Produktflyer und Verkaufsprospekt


http://www.geldanlage-brief.de/rd/kursabfrage/bos/?wkn=DE0008484957
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.allianzglobalinvestors.de/wfunds/portrait?isin=LU0281689694
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.allianzglobalinvestors.de/wfunds/portrait?isin=LU0281689694
http://www.juliusbaer.ch/?wm=m(417)&nb=a(detail)t(17)n(310)
http://www.juliusbaer.ch/?wm=m(417)&nb=a(detail)t(17)n(310)
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.nordinvest.de/pdf/produktblaetter/pb_nordcumula.pdf
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Aquila Capital legt den ersten geschlossenen Waldfonds auf

WaldINVEST prospektiert eine Rendite von neun Prozent pro Jahr

UBS den ersten reprisentativen Zugang zum Holzmarkt vorgestellt hatten. Jetzt bekommt auch der

Gut ein Jahr ist es her, als wir Ihnen in Ausgabe 09/2006 mit dem Global Timber-Zertifikat aus dem Hause

Markt weiteren Zuwachs: Unter dem Namen WaldINVEST lanciert das Hamburger Emissionshaus

Aquila Capital den ersten geschlossenen Waldfonds.

Das bedeutet fiir Sie als Anleger: Statt in die gesamte Breite des Marktes
zu investieren, stemmen Sie im Wege einer unternehmerischen Beteiligung
konkrete Projekte.

Investitionsstandort ist das weltweite Baumparadies Brasilien. Das
Land verfiigt tiber eine Waldfliche von 830 Millionen Hektar, bestanden
von mehr als 2.500 Baumarten. Vor allem aber gibt es in Brasilien auf-
grund des gemiBigten Klimas keine blattlose Periode. Die Baume wachsen
daher liber das gesamte Jahr und kdnnen frither als in anderen Léndern und
Klimazonen geerntet werden. Aquila Capital bringt einen Vergleich: Ein
Baum, der in den USA bis zur Féllung eine Wachstumszeit von 25 bis 30
Jahren benotigt, ist in Brasilien bereits nach 18 bis 20 Jahren erntereif.

Sie investieren in alle Wachstumsphasen

Wo genau ,,lhre Bdume®™ wachsen werden, dariiber entscheidet Aquila in
Kooperation mit der ddnischen International Woodland Company (IWC) —
dem fiihrenden européischen Anbieter fiir Waldinvestments, der fiir insti-
tutionelle Investoren rund um den Globus 300.000 Hektar Wald bezie-
hungsweise 1,5 Mrd. US-Dollar verwaltet. Doch eines steht schon heute
fest: Thr Portfolio wird ein Mischwald-Portfolio. Das bedeutet, Sie inve-
stieren zeitgleich in mehrere Phasen des Plantagenbaus: in bis zu acht
Jahre junge und fiir den Papiermarkt bestimmte Bdume ebenso wie in &lte-
re Bestdnde, deren Bestimmung der Mdbelmarkt ist. So entsteht ein Mix,
der es Thnen erlaubt, in der vergleichsweise kurzen Fondslaufzeit von zehn
bis zwolf Jahren optimal an den Renditechancen zu profitieren.

Aquila prospektiert neun Prozent pro Jahr

Stichwort Rendite: Mit ersten Riickfliissen rechnet Aquila bereits ab dem
dritten Investitionsjahr. Gemittelt {iber die gesamte Laufzeit strebt der
Initiator eine Rendite von zirka neun Prozent pro Jahr an. Gut moglich,
dass am Ende der Laufzeit zusétzlich Jahresringe gewachsen sind. Nehmen
Sie als Vergleich die Benchmark der Branche, den NCREIF Timberland-
Index. Er hat in den vergangenen 25 Jahren eine Durchschnittsrendite von
»stimmigen 15 Prozent pro Jahr erzielt.

Fazit: Sie investieren in ein nachwachsendes, klimaneutrales Natur-

In der Zeichnung

Spielend gewinnen. Beim Emis-
sionshaus BVT liegt zurzeit der Ga-
mes Fund III Dynamic zur Zeichnung
auf. Er bietet Thnen die Moglichkeit,
sich ab 10.000 Euro plus 5% Agio an
der Entwicklung, Lizenzierung und
internationalen Vermarktung von PC-
Spielen zu beteiligen. Die prospek-
tierte Rendite liegt bei 10% pro Jahr,
eine Kiindigung ist ab Ende 2009
moglich. Je nach Hohe des eingewor-
benen Fondskapitals sollen 2 bis 10
Projekte gestemmt werden.

Exposé und Verkaufsprospekt

Ihre Immobilie in Australien. Was
fir die Natur des fiinften Kontinents
gilt, gilt auch fir die Wirtschaft:
Australien ist anders. Seit 15 Jahren
schon wichst die Volkswirtschaft.
Das Emissionshaus Ideenkapital rea-
giert darauf mit einem Fonds. IK
Australia Core+ heifit er und kauft
sich in Gewerbeimmobilien an der
Siid- und Ostkiiste ein, wobei die
Haltedauer in der Regel bei 5 Jahren
liegt. Als Anleger sind Sie ab 20.000
AUD plus 5% Agio dabei und erzie-
len am Ende der zehnjdhrigen Lauf-
zeit einen Riickfluss von voraussicht-
lich 160 bis 180%.

Produktflyer und Verkaufsprospekt

produkt mit eingebautem Inflationsschutz, dessen Nachfrage in den néchsten Jahren stetig steigen diirfte. Der Standort
Brasilien erscheint vor dem Hintergrund niedriger Produktionskosten und Steuern als giinstig gewdhlt und der
Investmentmanager IWC mit einem Track Record von 16 Jahren iiber jeden Zweifel erhaben. Weiterer Vorteil: Holz
korreliert kaum mit klassischen Anlagen wie Aktien oder Renten und verschafft Ihrem Depot daher zusitzlich
Stabilitat.

Weblinks: Informationen zum WaldINVEST


http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.geldanlage-brief.de/archiv/Geldanlage-Brief-0609.pdf
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.bvt.de/pages/fond/information_games.php
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.ideenkapital.de/index.php?id=521
http://www.geldanlage-brief.de/rd/url/?url=http://www.aquila-alternatives.de/private-anleger/umweltfonds/waldinvest/
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Deutsche Borse — eine : A\°
Erfolgsgeschichte der letzten Jahre

£58 vestment-Strate
Die Deutsche Borse AG ist ein Transaktionsdienstleister, der Unternehmen

und Investoren den Weg zu den globalen Kapitalmirkten 6ffnet. Das - del’ WOC
Unternehmen ist somit lingst mehr als eine deutsche Borse und steht - 3
durch die strategische Ausrichtung im Wettbewerb mit Marktplatzbetreibern in ,.-. "'-

London, Paris, Chicago und New York. Mit dem Produkt- und L]
Dienstleistungsportfolio, das die gesamte Prozesskette vom Front- zum Backoffice
der Kunden abdeckt, ist die Deutsche Borse nach eigenen Angaben breiter aufge-
stellt als alle anderen Wettbewerber. Die Prozesskette umfasst den Aktien- und
Terminhandel, die Abwicklung der Auftrige und die Bereitstellung der
Marktinformationen sowie die Entwicklung und den Betrieb der elektronischen von !
Handelssysteme. Mit dem prozessorientierten Geschiftsmodell steigert die Deutsche Bank
Deutsche Borse auch die Effizienz der Kapitalmiirkte — in der Folge profitieren
Emittenten von niedrigen Kapitalkosten und Investoren von hoher Liquiditit und
geringen Transaktionsgebiihren.

X-markets

Die Aktivitdten des Unternehmens lassen sich in verschiedene Geschiftsfelder untertei- Kursentwicklung der Deutsche-Bérse-Aktie (EUR)
len, wie beispielsweise die vollelektronische Handelsplattform XETRA® und die Borse \ \ \ \ \ \ \ \ \ \
Frankfurt. Mit dem Geschiftsfeld EUREX ist das Unternehmen Weltmarktfithrer im  100.00

Handel und Clearing von Derivaten. Clearstream, ein Tochterunternehmen der Deutschen 80,00
Bérse, bietet integrierte Banking-, Custody- und Settlement-Dienstleistungen fiir den 80
Handel von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien. Die Informationsstrome ihrer 70.00
Markte kanalisiert die Deutsche Borse iiber das Geschiftsfeld Market Data & Analytics. 6000

50,00
Auf der Basis des bisher erfolgreichen Geschéftsmodells wird die Gruppe Deutsche 1000
Borse nach eigenen Angaben weiterhin die weltweiten Trends an den Finanzmaérkten zzzz

beobachten und diese fiir die Weiterentwicklung der Produkte und Dienstleistungen nut-
zen. Fiir die Jahre 2007 und 2008 erwartet das Unternehmen neben weiter steigenden
Umsatzerldsen vor allem eine tiberproportionale Steigerung des EBITA aufgrund des kon- Quelle: Deutsche Bank

sequenten, aktiven Kostenmanagements. Im Rahmen des Programms zur Optimierung der

Kapitalstruktur will die Gruppe den Aktiondren weiterhin Mittel zur Verfligung stellen, die nicht fiir den operativen Betrieb bendtigt werden. Fiir die
Geschiftsjahre 2007 und 2008 strebt die Deutsche Borse daher eine Dividendenpolitik an, die eine 50- bis 60-prozentige Ausschiittung des
Konzernjahresiiberschusses an ihre Aktionére beinhaltet. Auch der Riickkauf eigener Aktien soll vorgesehen sein.

01/05 04/05 07/05 10/05 01/06 04/06 07/06 10/06 01/07 04/07

Neben dem organischen Wachstum bieten sich dem Unternehmen weitere Chancen durch Akquisitionen. Laut Reuters wire die Deutsche Borse auch nach
der geplanten Ubernahme der US-Derivateborse ISE grundsitzlich zu weiteren Zukéufen bereit. Dies gelte nicht zuletzt dann, wenn durch einen
Zukauf die fithrende Stellung weiter ausgebaut werden konne. Die Frankfurter wollen zusam-

men mit dem Partner SWX rund 2 Mrd. Euro fiir den Kauf der ISE auf den Tisch legen. In den
Medien sei diskutiert worden, dass die Deutsche Borse dariiber hinaus zu den Interessenten fiir
WKN: DBO QDE die moglicherweise zum Verkauf stehende New York Mercantile Exchange, den grofiten
ISIN: DEOOODBOQDES Energie-Handelsplatz der Welt, gehore.
Hochstbetrag (Cap): 90,00 Euro
Seitwartsrendite p.a.: 13,90 Prozent
Rabatt: 12,59 Prozent

Der Kursverlauf der Deutsche-Borse-Aktie war in der Vergangenheit von einer sehr starken
Aufwirtsbewegung gepragt. Seit Januar 2005 konnte der Kurs in der Spitze um mehr als 300
Prozent zulegen. Anleger, die eine weiterhin stabile Entwicklung des Aktienkurses erwarten,

Bezugsverhéltnis: 2,0 konnten sich fiir ein von der Deutschen Bank emittiertes Diskont-Zertifikat (DB0O QDE) auf die
Laufzeit: 27. Juni 2008 Aktie der Deutschen Borse interessieren. Mit diesem Produkt konnen Anleger per Laufzeitende
Aktueller Kurs: 152 .74 Euro eine Seitwirtsrendite von 13,90 Prozent pro Jahr erzielen; maximal ist eine Rendite von bis zu

17,19 Prozent pro Jahr moglich. Der im Produkt enthaltene Risikopuffer betragt derzeit 12,59
SICHCIARYZUYE  Prozent und bietet einen gewissen Schutz vor kleineren Kurskorrekturen der Aktie.

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.
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Serie: Abgeltungssteuer - Teil I11: Werbungskosten und Freibetriige

Fremdfinanzierte Anlagen rechnen sich nicht mehr

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

ist, wie er auf den ersten Blick scheint, wird schnell deutlich, wenn Sie einen Blick

auf die Moglichkeiten des Werbungskostenabzugs werfen. Denn hier gucken Sie als
Anleger kiinftig in die Rohre. Die Tatsache, dass Sie keine Belege mehr sammeln brauchen,
bleibt da ein schwacher Trost.

D ass der ab 2009 geltende Abgeltungs-Steuersatz von 25 Prozent gar nicht so giinstig

Auch im Rahmen der Abgeltungssteuer bleibt der Sparerfreibetrag prinzipiell erhalten. Die bishe-
rigen Freibetrdge fiir Ledige von 750 Euro beziehungsweise Verheiratete von 1.500 Euro werden
jedoch mit dem Werbungskosten-Pauschbetrag von 51 Euro beziehungsweise 102 Euro zu einem
neuen so genannten Sparerpauschbetrag zusammengefiithrt. Was sich auf den ersten Blick harm-
los anhort, kann bei Anlegern, die erhebliche Kosten im Zusammenhang mit ihren Kapitalanlagen
haben, ganz schon ins Kontor schlagen.

Ulrich Rieck
Steuerberater

Abgeltungsteuer bricht mit dem Nettoprinzip

Das geltende Steuerrecht wird vom so genannten Nettoprinzip beherrscht. Zu versteuern sind nicht die Einnahmen,
sondern das, was nach Werbungskosten oder Betriebsausgaben von diesen Einnahmen noch {iibrig bleibt. Das
Nettoprinzip entspricht damit dem verfassungsrechtlichen Grundsatz der Besteuerung nach der Leistungsfahigkeit.
Denn nur der Uberschuss steht ja, zum Beispiel fiir Konsumzwecke, zur Verfiigung. Die Abgeltungssteuer bricht mit
diesem Grundsatz. Nicht mehr der Uberschuss, sondern die Bruttoeinnahmen unterliegen dem pauschalen Steuersatz
von 25 Prozent zuziiglich Soli und Kirchensteuer. In den vergleichsweise giinstigen Pauschaltarif sind die notwendi-
gen Ausgaben zur Erzielung der Einnahmen quasi schon eingearbeitet.

Fremdfinanzierung privater Kapitalanlagen kiinftig tabu

Zu welchen absurden Ergebnissen die Nichtberiicksichtigung der tatsdchlich angefallenen Kosten im Rahmen der
Abgeltungssteuer fithren kann, wird deutlich, wenn man sich den Fall einer fremdfinanzierten Anlage in Aktien oder
Anleihen anschaut. Wer etwa einen Wertpapierkredit von 100.000 Euro zu sieben Prozent pro Jahr Zinsen aufnimmt
und mit seiner Anlage acht Prozent pro Jahr Gewinn einféhrt, hat noch lange kein gutes Geschéft gemacht.

Der Fiskus rechnet wie folgt: ein Ertrag von 8.000 Euro macht bei 26,375 Prozent Abgeltungssatz (ohne
Kirchensteuer) eine Steuer von 2.110 Euro. Fiir den erfolgreichen Spekulanten wird so aus seinem Gewinn vor Steuern
von 1.000 Euro vor Steuern (8.000 Euro Gewinn — 7.000 Euro Zinsen) ein Verlust nach Steuern von 1.110 Euro.
Dieses scheuBlliche Ergebnis ldsst sich auch nicht dadurch vermeiden, dass der Anleger die Veranlagungsoption wéhlt.
Denn die hilft nur, wenn der personliche Einkommensteuersatz unter 25 Prozent liegt, an der Nichtberiicksichtigung
der Werbungskosten dndert sie leider nichts. Ohne entsprechende Gestaltung (die ich Thnen weiter unten erléutere)
bleibt es damit fiir unseren Spekulanten bei einem effektiven Steuersatz von 211 Prozent!

Depot- und Vermogensverwaltungsgebiihren

Auch die Gebiihren fiir den Vermogensverwalter und die Depotgebiihr sind kiinftig nicht mehr absetzbar. Auch dies
kann sich auf die Nachsteuerrendite auswirken. Werden beispielsweise fiir ein konservativ gemanagtes Rentendepot
mit einem angenommenen Jahresertrag von fiinf Prozent insgesamt ein Prozent Gebiihren pro Jahr fillig, so spielt es
durchaus eine Rolle, ob diese Gebiihren Anschaffungs-Nebenkosten und Verkaufsspesen einerseits oder laufende
Vermogensverwaltungs-Gebiihren andererseits darstellen. Im geltenden Recht war es bei einer Vermdgensverwaltung
stets sinnvoll, geringe Transaktionsgebiihren zu vereinbaren (diese wirkten sich aulerhalb der Spekulationsfrist nicht
steuermindernd aus) und dafiir eine etwas hohere Verwaltungsgebiihr in Kauf zu nehmen (diese war komplett als
Werbungskosten abziehbar). Unter dem Regime der Abgeltungssteuer kehrt sich dieses Verhéltnis um. Transaktions-
kosten sind steuerlich wirksam, Verwaltungsgebiihren nicht. Bei 26,375 Prozent Abgeltungsteuer sinkt die
Nachsteuerrendite von 2,945 auf 2,68 Prozent, wenn es nicht gelingt, die oben genannte einprozentige
Gebiihrenbelastung als Transaktionskosten auszuweisen. Der effektive Steuersatz betrdgt also bereits 33 Prozent!
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Betriebsvermogen nutzen

Wenn Sie die Spekulation auf Kredit nicht an den Nagel hingen wollen, wird Ihnen
unter Effizienzgesichtspunkten nichts anderes iibrig bleiben, als die fremdfinanzierten
Anlagen in ein Betriebsvermdgen zu tiberfithren. Denn die Abgeltungssteuer greift nur
bei ,,privaten Kapitalanlagen. Erfolgt die Anlage hingegen im betrieblichen Bereich, so
greift der Fiskus mit dem personlichen Einkommensteuersatz sowie gegebenenfalls
Gewerbesteuer zu. Im Gegenzug greift aber auch das Nettoprinzip wieder und sdmtliche
Aufwendungen sind steuerlich absetzbar. Wenn Sie nicht bereits Unternehmer sind und
ihre Kapitalanlagen im heimischen Betrieb unterbringen konnen, wird Thnen vor diesem
Hintergrund nicht viel anderes iibrig bleiben als eine GmbH oder eine gewerblich
gepragte GmbH & Co. KG zu griinden und ihre Spekulationen hieriiber zu finanzieren.
Fiir Kleinanleger ist das angesichts der Kostenbelastung sicherlich keine ernstzuneh-
mende Alternative.

Gebiihrenmodelle anpassen

Viele Vermogensverwalter diirften ab 2009 an ihren Gebiihrenmodellen feilen und den
Anteil der Transaktionsgebiihren an den Gesamtgebiihren wieder erhdhen. Dies diirfte
allerdings erheblichen Erkldrungsbedarf bei der Kundschaft auslosen. Als Losung der
Werbungskosten-Problematik wird im Ubrigen die Anlage in Fonds propagiert. Ob dies
der Konigsweg ist, darf angesichts der in den letzten Jahren teilweise erheblich gestie-
genen Verwaltungsgebiihren vieler Fonds bezweifelt werden.

Belege sammeln entfillt

Ihre Meinung

Lieber Leser,

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

Geldanlage-Brief
c/o 1plus gmbh
Speyerer Strafle 32
D-67376 Harthausen

Oder nutzen Sie gleich
das Feedback-Formular.

Wir freuen uns sehr auf
Thre Nachricht!

Die gute Nachricht zum Schluss: Das Zusammensuchen der Belege fiir die Steuererklarung kénnen Sie sich im
Bereich des Kapitalvermogens kiinftig sparen. Die Diskussion mit dem Finanzamt iiber die Absetzbarkeit von Fahrten
zu Hauptversammlungen, Fachzeitschriften und weiteres mehr hat damit endgiiltig ein Ende.

Leserbriefe

Helmut Eckel: Wenn ich recht informiert bin, miissen nach derzeitigen Stand der Dinge Kursgewinne von Zertifikaten
ab dem 1. Januar 2009 versteuert werden, vor dem 15. Mérz 2007 gekaufte und bis dahin gehaltene ab dem 1. Juli 2009.
Muss bei iiber diesem Zeitpunkt hinaus gehaltenen Zertifikaten der wihrend der gesamten Besitzzeit angehdufte
Kursgewinn versteuert werden oder nur der ab dem Stichtag auflaufende? Sollte ersteres zutreffen, miissten die
Zertifikate vor dem Stichtag verkauft werden, was ja eigentlich in niemandes Interesse sein kann. Bitte klidren Sie mich

auf. Vielen Dank.

Ulrich Rieck: Sie sind (leider) richtig informiert. Wer nach dem 14. Miarz 2007 ein Zertifikat gekauft hat und dieses nach
dem 30. Juni 2009 verkauft, muss den gesamten wéhrend der Laufzeit angesammelten Gewinn versteuern. Vor dem
Stichtag 30. Juni 2009 diirfte also einiges los sein an den Borsen. Dass diese Regelung Zertifikate insbesondere gegen-
iiber Direktanlagen und Fonds benachteiligt, ist gar keine Frage.
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Haftungshinweise/Disclaimer

Alle in dieser Publikation bereitgestellten Informationen stammen aus Quellen, die wir fiir vertrauenswiirdig halten.
Dennoch iibernehmen wir keine Gewihr fiir die Aktualitiit, Korrektheit, Vollstindigkeit oder Qualitiit der bereitgestellten
Informationen. Die getroffenen Auss: sind D 11 und Mei der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
gerweise mit denen des Herausgebers iibereinstimmen. Die Haftung fiir Schiden materieller oder ideeller Art, die durch
die Nutzung oder Nichtnutzung der dargebotenen Informationen bzw. durch die Nutzung fehlerhafter und unvollstandiger
Informationen verursacht werden, ist auf Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit beschrénkt.

Die in dieser Verdffentlichung gemachten Angaben stellen keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Insbesondere
stellt die Herausstellung eines Wertpapiers oder einer Nachricht keine Kauf- oder Verkaufsempfehlung dar. Bevor der
Leser von den dargebotenen Informationen Gebrauch macht, empfehlen wir die eingehende Priifung und die Nutzung wei-
terer Informati sowie eine onliche Beratung durch einen fachkundigen Berater.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und Unsicherhei i i bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
Kapi dsitzlich breit streuen.
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