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Mifid: Mehr Transparenz fur Anleger

Verehrte Anlegerin, verehrter Anleger,

haben auch Sie kiirzlich Post von Threr Bank erhalten und y 4
wussten mit dem dicken Stol? Papier wenig anzufangen? Deutsche Bank
Des Rétsels Losung hort auf den Namen ,MiFID®. Die gt afr v do Dot Bk A, 1 GUE Yot o Gl 101,
Abklrzung steht fur ,Markets in Financias Instruments T Pkt s snaforgrterdn

Directive” und bezeichnet eine Richtlinie des Euro-
paischen Parlaments, die Banken und Berater seit dem 1.
November zu mehr Transparenz nétigt.

Ihre Bank ist ab sofort dazu verpflichtet, ihr Werbeversprechen einzul ésen und Ihre Auftrége bezliglich
Preis und Schnelligkeit bestmdglich auszufiihren. Punkt zwei ist die Offenlegungspflicht: Kinftig, und daher auch die Post
von lhrer Bank, missen Vermittler, Berater und Banken sémtliche Provisionen offen legen. Punkt drel betrifft die
Vermdgensverwalter. Sie mussen [hnen fortan mindestens alle sechs Monate eine Darstellung ihrer Anlageergebnisse liefern
und diese ins Verhdltnis zu einer Benchmark, etwa den Dax, setzen. Punkt vier schliefdlich — der sind Sie. Auch Sie miissen
mitarbeiten und Ihrer Bank alles mitteilen, was diese zur Abwicklung des Geschéftes mit Ihnen wissen muss. Dies schlief3t
im Falle der Anlageberatung die Offenlegung Ihrer Finanzen zwingend ein.

Volker Altvater
Herausgeber

Unsere Meinung: Die MiFID beinhatet klare Vorschriften und wenige Auslegungsspielraume. Sie gilt mit Ausnahme
geschlossener Fonds fur ale Finanzprodukte und ist daher kein Papiertiger. Im Gegenteil: Die Richtlinie versetzt Siein die
Lage, Ihrem Bank- oder Vermdgensberater kinftig auf Augenhthe zu begegnen. Sehen Sie die damit einhergehende

Papierflut daher bitte positiv.
- .. Vi 7 0

Lohnende Erkenntnisse fir Ihre Gel danlage wiinscht
Ihr Volker AIt ter, Hg&usgeber

Neues Afrika-Zertifikat: Merrill Lynch l&sst die Lowen brillen

I n Ausgabe 11/2007 hatten wir lhnen mit dem Central Africa Resources-Zertifikat (WKN AAOF70) einereiz-

volle M 6glichkeit gezeigt, sich am Wachstum Afrikas zu beteiligen. Wer seinerzeit investierte, konnte binnen
weniger Wochen 30 Prozent verdienen. Jetzt liegt erneut ein interessantes Afrika-Papier zur Zeichnung auf.

Es kommt von Merrill Lynch und hort auf den marketingtréchtigen Namen Africa Lions (WKN MLOC15). Das noch bis
zum 14.12.2007 zum Agio von zwei Prozent zur Zeichnung aufliegende Endlos-Zertifikat wartet mit zwel Besonderhei-
ten auf: Es streut 1hr Kapital von Banken bis Rohstoffe tiber fiinf Sektoren und folgt einer blitzsauberen Strukturierung.
Als Basis der ,, Afrikadwen” dient ein halbjahrlich Uberpriifter Korb, den Merrill Lynch — je nach Entscheidung des
Indexkomitees— mit bis zu finfzig Unternehmen bestiickt. Die Bank unterscheidet zwischen drei Aktien-Kategorien: ,, Di-
rekt* lautet die erste und bezeichnet Unternehmen, die mindestens zwei Drittel ihres Umsatzes in Afrika (ohne Stidafrika)
erzielen. Ihre Gewichtung im Korb betragt 70 Prozent. Die restlichen 30 Prozent verteilen sich auf auf3erhalb Afrikas no-
tierte Titel, die wesentlich vom dortigen Wachstum profitieren sowie stidafrikanische Werte. Jedes Unternehmen, gleich
welcher Kategorie, muss mindestens 300 Mio. US-Dollar auf die Waage bringen. Maximalgewicht: zehn Prozent.

. . In der Simulation schlug sich die mit Gebiihren von einem Prozent pro Jahr belastete
Auswahl vortrefflich. Der Zuwachs seit November 2007: stolze 73 Prozent. Allerdings.
Chance/Risiko: auf Dollarbasis. In Euro gerechnet schmolz der Gewinn auf magere 25 Prozent.
niedrig hoch

Fazit: Afrika geht es von Jahr zu Jahr besser, die Inflation sinkt und die Wahrungen ge-
GAB-Wertung: winnen an Stabilitét. Grund ist die Rohstoffhatisse, die den rohstoffreichen Léandern spru-
I - - delnde Einnahmen beschert. Sinnvoll strukturierte Afrika-Investments sind derzeit noch
uninteressant - sehr interessant dinn gesét. Insofern trifft Merrill Lynch mit diesem Zertifikat wahrlich ins Schwarze.
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Die Commer zbank wartet mit einer_interessanten Per sonalie auf

Commerzbank: Ist jetzt die Zeit zum Einstieg gekommen?

Das Papier verlor seit Juli dieses Jahres nicht weniger als ein Drittel seines ehedem erreichten Wertes —

I I aben Sie ‘mal einen Blick auf den Chart der Commer zbank-Aktie geworfen? Esist ein drastisches Kur shild:

obwohl ,die Gelben® von der Subprime-Krise nur marginal betroffen sind. Grund genug fir uns, die
Geschicke der Frankfurter im Vorfeld des Vorstandswechsels unter die Lupe zu nehmen.

Zum Unternehmen: Seit der Ubernahme der auf Immobilien- und Staatsfinan-
Zierung spezialisierten EuroHypo in 2006 sind die Frankfurter mit einem Bor-
senwert von gut 16 Mrd. Euro und einer Bilanzsumme von 608 Mrd. Euro das
zweitgrofite Kreditinstitut Deutschlands. Die Commerzbank (WKN 803200)
verfligt Uber ein Netz von 820 Filialen und hat knapp 36.000 Mitarbeiter auf der
Gehdtdiste. Einer ihrer Differenzierungspunkte zu Wettbewerbern: Sie adres-
siert neben Privatkunden nicht nur den Mittel stand, sondern hat fir ihn—alsein-
zige Grofdank — ein eigenes Geschéftsfeld geschaffen: die ,, Mittel standsbank®.

Fundamentales. Die Commerzbank erwirtschaftet 70 Prozent ihrer Ertrége im
Inland. Seit dem herben Verlustjahr 2003, das die Commerzbanker aufgrund
hoher Abschreibungen mit einem Rekord-Minus von 2,3 Mrd. Euro beendeten,
geht es stramm bergauf. In 2005 bilanzierte Finanzchef Eric Strutz einen Uber-
schuss von 1,2 Mrd. Euro. 2006 waren es bereits 1,6 Mrd. Euro.

Den vorlaufigen Hohepunkt der durchweg positiven Entwicklung bildeten
die jingst vorgelegten Quartalszahlen. Demnach stieg der Uberschuss um 56
Prozent auf 339 Mio. Euro. Das Jahresziel eines Konzerniberschusses von 1,5
Mrd. Euro hat die Commerzbank somit bereits nach neun Monaten mit einem
Stand von nunmehr 1,72 Mrd. Euro erreicht — und stellt fir 2007 eine abermals
hoéhere Dividende in Aussicht. Die wohl wichtigste Nachricht fur Aktionére: Der
Abschreibungsbedarf im Zuge der US-Immobilienkrise fallt mit 337 Mio. Euro
deutlich niedriger aus als vom Markt erwartet.

Wertung: Uns geféllt die Commerzbank-Aktie aus drei Griinden. Erstensist das
Unternehmen mit seinem Engagement von nur 1,2 Mrd. Euro bei schlecht be-
sicherten Darlehen nur marginal von der Subprime-Krise betroffen.

Punkt zwei betrifft das Management: Im Mai wird der Vorstandschef Klaus-
Peter Miller das Zepter an Martin Blessing weiterreichen. Blessing bringt eine
vorzugliche Erfolgsbilanz mit: Er Ubernahm 2001 das Privatkundengeschéft;
schon zwei Jahre spéter schrieb die Sparte schwarze Zahlen. Danach betraute ihn
Miller mit der ,Mittelstandsbank”. Blessing relissierte erneut und fiihrte den
wichtigen Geschéftsbereich zu einer stolzen Kapitalrendite von 35 Prozent.

Drittens erwerben Sie mit der Commerzbank-Aktie die Aussicht auf eine
maogliche Ubernahme: Die Commerzbank ist mit ihrem derzeitigen Borsenwert
zu klein, um dauerhaft eigenstandig sein zu kénnen. Sie bleibt unter Deut-
schlands Banken das Ubernahmeziel.

Fazit: Obwohl die Commerzbank von der US-Immobilienkrise kaum betroffen
ist, straften Investoren die Aktie ab. Die Aktie erreicht nun mit Kursen um 24
Euro ein branche_nweit g[]nstig&_ KGV (2008)
von unter acht. Ein Bewertungsniveau, das den
CrEMERIRE et guten Perspektiven der Commerzbank unserer
Meinung nach nicht gerecht wird. Chancen-ori-
entierte Anleger mit mittel- bis langfristigem
Anlagehorizont sollten an der Aktie ihre Freude
haben.

niedrig hoch

GAB-Wertung:

I N N .
uninteressant sehr interessant

Commerzbank
a
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Medion: 44% in 20 Monaten

Erinnern Sie sich? ,Das Papier ist
nicht mehr und nicht weniger als ein
substanzstarker Turn-around-Kandi-
dat fur risikobereite Anleger mit -
nem Anlagehorizont von mindestens
18 Monaten.“ So lautete unsere Ein-
schéatzung in Ausgabe 05/2006 zum
Essener Vermarktungs-Spezialisten
Medion (WKN 660500). Wer unsere
Meinung teilte, sich den Sdax-Wert
ins Depot legte und trotz der Kurska-
priolen bei der Stange blieb, kann
sich heute Uber einen Gewinn von
44% freuen. Er kommt nicht von
ungeféhr. Medion hatte sich von
unrentablen Geschéften getrennt und
kann daher von der inzwischen in
allen Bereichen gestiegenen Nachfra-
ge ungeschméert profitieren. Halt
der Trend an, dirfte schon bald eine
Anhebung der Gewinnprognose ins
Haus stehen. Auch bel Analysten
kehrt Optimismus zurlick. In Reak-
tion auf die positiven Quartalszahlen
erhéht Credit Suisse das Kurszidl fur
Medion von 17 auf 21,41 Euro.
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Kapitalgarantie der Marke Eigenbau: Sparen Sie sich die Seuern

Strategie: So bauen Sie sich Ihr elgenes Garantie-Investment

ger haben die Papiere jedoch einen entscheidenden Nachteil: Sie missen Ihren Gewinn unabhéangig von

K apitalgarantierte Zertifikate zahlen zu den Verkaufsschlagern der Zertifikate-Branche. Fir Sie alsAnle-

der Laufzeit voll versteuern. Dabei gibt es einen einfachen Ausweg: Sie konstruieren sich Ihr Garantie-

I nvestment einfach selbst.

Garantieprodukte sind wie geschaffen fir risikoscheue Naturen. Sie bieten
Ihnen eine (begrenzte) Partizipation und — sollte die Borse den Rick-
waértsgang einschalten — die Gewissheit, zum Laufzeitende mindestens Ihr
Kapital zurlick zu erhalten. Doch der beliebte Schutz gegen Borsenstiirme
hat einen Nachteil: Der Fiskus behandelt Garantie-Investments as ,, Finanz-
innovationen“. Die Folge: Sie missen Ihre Gewinne versteuern. Selbst dann,
wenn Sie lhre Position Uber die (noch) geltende Spekulationsfrist von zwolf
Monaten hinaus halten. Doch die Bdrse wére nicht die Borse, wenn sie nicht
Maoglichkeiten bereithielte, auch diesen Nachteil zu eliminieren. Die Lésung
lautet Eigenbaul.

Sie kombinieren ein Discount-Zertifikat mit einem Put...

Alles, was Sie bendtigen, sind ein Discount-Zertifikat sowie ein Put-
Optionsschein. Fir beide (in gleicher Stiickzahl zu kaufende) Derivate wah-
len wir eine Laufzeit von rund 16 Monaten und als Basiswert den Dax. Den
Basispreis (, Strike") des Puts legen wir mit 7.500 Punkten in die Nahe des
aktuellen Dax-Standes von gegenwartig 7.555 Zahlern, den Cap des Dis-
counters mit 7.900 Punkten leicht dartber.

... und koénnen fortan nur noch gewinnen.

7,1%

1,7%

Performance

Indlexstand
7,800 7'900

Dax

Gesamtstrategie

Ein — beispielhaftes — Produktpaar, das Ihnen genau diese Ausstattungsmerkmale bietet, ist ein Put der Commerzbank
(WKN CB7RPJ) zum Preis von gegenwartig 6,55 Euro und ein Discounter der UBS (WKN UB7UOQL), der bei Re-
daktionsschluss 67,21 Euro kostete — beide mit einem Bezugsverhdtnis von 1:100 und endféllig im Mé&rz 2009.
Betrachten Sie nun in Abhéngigkeit des Dax-Standes das Anlageergebnis beider Tellstrategien. Zunéchst der Put: Da
der von uns gewahlte Basispreis mit dem Stand des Dax’ (nahezu) identisch ist, besitzt er anfénglich keinen inneren Wert.
Diesen baut er erst auf, wenn der Dax unter den Basispreis (7.500 Dax-Punkte) fallt. Ab einem Dax von 6.900 Punkten
ist es so weit. Dann Ubersteigt der innere Wert Ihren Kaufpreis von 6,55 Euro. Ergo liefert Ihnen der Put unterhalb eines

Diese Anzeige ist verlinkt.

SE Swiss Estates AG
Die Schweizer Immobilienaktie

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 L}

SILVISI|SSIMS

Dax’ von 6.900 Zahlern einen
Gewinn. Dieser fallt umso grofer aus,
desto tiefer der Dax féllt.

Anders das Discount-Zertifikat
mit einem Cap von 7.900 Dax-
Punkten: Es generiert lhnen ab einem
Dax-Stand von 7.900 Zahlern zur
Faligkeit einen festen Ertrag von 79
Euro. Fallt der Deutsche Aktienindex
unter das Niveau des Caps (7.900
Dax-Punkte), reduziert sich der Wert
Ihres Discounters analog zum Dax —
bis es schliefdlich ans ,, Eingemachte"
geht und die Teilstrategie unterhalb
von 6.721 Dax-Punkten ins Minus
driftet.

Saldieren Sie nun fir ein beliebi-

3
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ges Dax-Niveau die Ergebnisse beider Strategien, so erkennen Sie, dass Sie in keinem Fall Geld verlieren kdnnen. Im
Gegenteil: Unterhalb von 7.550 Dax-Zahlern erzielen Sie einen Sockel-Ertrag von 1,7 Prozent. In die andere Richtung,
‘gen Norden geblickt, steigt Ihr Ertrag zligig an, bis er ab einem Dax von knapp 7.900 Punkten sein Maximum von 7,1
Prozent erreicht — und es bei weiter steigenden Kursen souverén beibehdlt.

Weshalb die Laufzeit lang und Cap hoch sein sollte?

Als aufmerksamer Leser werden Sie sich nun fragen, weshalb wir zwar den Basispreis des Puts, nicht aber den Cap
des Discounters in die Nahe der aktuellen Dax-Notierung gelegt und Uberdies bei beiden Papieren eine eher lange
Laufzeit gewahlt haben. Die Antwort: Je hoher Sie den Cap legen, desto hoher ist IThre Rendite bei steigenden und
geringer bei fallenden Kursen. Liegt der Cap wie in unserem Beispiel bei 7.900 Punkten, gelangen Sie bei steigenden
Kursen ziigig Uber den Ertrag eines Tagesgeldkontos oder einer ebenso risikolosen Bundesanleihe hinaus, ohne dass
Ihre Position bei fallenden Kursen ins Minus rutscht.

Und weshalb die Uber die Spekulationsfrist hinausgehende Laufzeit? Das hat etwas mit der Eigenschaft von
Optionsscheinen und Optionen im Allgemeinen zu tun. Deren Preis enthélt neben dem inneren Wert (sofern vorhan-
den) immer auch einen Zeitwert, der umso schneller schmilzt, je néher die Endfélligkeit riickt. Daher ist es ratsam,
die Laufzeit des Scheins — und mit ihm die der Gesamtstrategie — etwas léanger zu wéahlen, um so noch einige Woche
vor Endfélligkeit verkaufen zu konnen.

Fazit: Wissen zahlt sich aus. Indem Sie sich Ihre Kapitalgarantie selber stricken, vermeiden Sie es, ein as , Finanz-
innovation” geschlisseltes Produkt zu erwerben. Sie missen Ihren Gewinn nach Ablauf von zwolf Monaten daher
nicht mit dem Fiskus teilen. Achten Sie aber bitte drauf, Derivate mit moglichst niedrigem Spread zu ordern.

Second Chance-Bonus-Zertifikate: Mehr Sicher heit bel geringerer Rendite-Chance

Zertifikate mit Netz und doppeltem Boden

ennen Sie diese Erfahrung? Sie haben ein Bonus-Zertifikat erworben. Zunachst l1auft alles wie erwar -
tet. Doch dann reif3t der Basiswert die Barriereund Ihr Bonusist verwirkt. Jetzt gibt es eine Weiterent-
wicklung des bewahrten Bonuskonzeptes, die lhnen just fir diesen Fall eine zweite Chance einrdumt.

Bonus-Zertifikate sind an sich bereits eine feine Sache: Sofern der zugrunde liegende Basiswert eine zuvor definier-
te Barriere nie verletzt, erhalten Sie zur Félligkeit eine mehr oder minder Uppige Bonuszahlung. Im Gegenzug, zur
Finanzierung der Struktur, behdt der Emittent die Dividenden des Basiswertes ein. Allerdings: Hélt die Barriere nicht,
stehen Sie zur Falligkeit so, als hétten Sie direkt in den Basiswert investiert. Setzt keine kraftige Aufwartsbewegung
ein, endet Ihr Bonus-Investment in der Regel mit einem Verlust.

Goldman Sachs hat das Bonuskonzept daher Uberarbeitet. Unter dem Label Second Chance-Bonus emittieren die
Amerikaner dieser Tage gleich eine ganze Reihe an Second Chance-Bonus-Zertifikaten auf verschiedene Basiswerte
mit Falligkeit am 19.06.2009. Ihr Clou: Reif3 die Barriere, ist |hr Bonus noch nicht verwirkt. Er schmilzt lediglich —
bis zum Erreichen einer zweiten, tiefer liegenden Barriere.

Beispiel Second Chance-Bonus auf Siemens (WKN GS0S2T). Das Papier ist mit einem Bonusniveau von 120 Euro
und einer oberen Barriere bei 76 Euro ausgestattet. Rutscht die Siemens-Aktie unter die obere Barriere bei 76 Euro,
wird die untere Barriere bei 56 Euro aktiviert und das Bonusniveau auf 90 Euro gesenkt. Ihr Vorteil: Hélt diese zwei-
te Barriere bis zum Laufzeitende, erhalten Sie als Anleger auf jeden Fall eine —wenn auch reduzierte — Bonuszahlung.

Fazit: Mit Second Chance-Bonus-Zertifikaten verlieren Sie lhren Teilschutz erst, wenn beide Absicherungsniveaus
verletzt werden. Der Preis, den Sie fir diesen doppelten Boden bezahlen, ist eineim Vergleich zum klassischen Bonus
reduzierte Bonus-Chance. Wenn Sie also kiinftig ein Bonus-Papier auf einen eher schwankungsanfalligen Basiswert
suchen, kénnte dieser neue Zertifikate-Typ durchaus fUr Sie interessant sein.

Weblinks: Factsheet Second Chance-Bonus
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AWD — Crash-Test uberstanden? e \"\

Investment-Strate

ie AWD Holding ist mit den zugehorigen Tochter-

gesellschaften einer der fiihrenden unabhingigen Finanz-

dienstleister in Europa. Das Unternehmen bietet vorrangig
Beratungsdienstleistungen in den Bereichen Altersvorsorge,
Einkommenssicherung, Vermogensaufbau sowie Gesundheitsver-
sorgung auf den Kernmiirkten in Deutschland, GroBibritannien,
Osterreich und der Schweiz an. Der Konzern verzichtet dabei
bewusst auf eigene Produktangebote und stiitzt sich ausschlieBSlich
auf eine umfassende Auswahl an bereits vorhandenen Strukturie- von
rungen anderer Gesellschaften. Diese Positionierung als Finanz- Deutsche Bank
vertrieb sorgte bei AWD in der Vergangenheit fiir ein insgesamt
stabiles Geschéftskonzept auf Basis der Bestandsprovisionen fiir
abgeschlossene Vertrige.

X-markets

Die jlingsten Geschéftszahlen des Unternehmens zum dritten Quartal Kursentwicklung der AWD-Aktie (EUR)

haben die Erwartungen vieler Marktteilnehmer dagegen knapp verfehlt. 40,00 | | | | | | | |
Die Gesellschaft verzeichnete bei einem Umsatz in Hohe von 175 Mio.

Euro ein Betriebsergebnis von 19,2 Mio. Euro. Von Unternehmensseite
wurden die vorgelegten Zahlen dennoch positiv interpretiert. ,,AWD hat 3000
sich in einem schwierigen Marktumfeld, ausgelost durch die internationale 25,00
Finanzkrise und volatile Kapitalmérkte, als Wachstumsunternehmen gut
behauptet”, sagte Carsten Maschmeyer, Vorstandsvorsitzender der

15,00
AWD—Gruppe. 01/04  07/04 01/05 07/05 01/06  07/06  01/07  07/07

35,00

20,00

Quelle: Deutsche Bank, Stand 22. November 2007

Eine Unterstiitzung von fundamentaler Seite konnte nach Einschéitzung
von Experten die derzeit hohe Dividendenrendite bieten. Zuletzt erreichte diese einen Wert von rund acht Prozent und lag
damit hoher als bei allen anderen Unternehmen des Sektors. AuBerdem kiindigte das Management an, die Barbesténde in der
Bilanz sowie den Cash Flow fiir potenzielle Dividendenerh6hungen in den kommenden Jahren nutzen zu wollen.

Der Kursverlauf der AWD-Aktie war in der Vergangenheit von einer Seitwéartsbewegung gepragt, welche zunehmend von
starken kurzfristigen Trendbewegungen unterbrochen wurde. In den letzten Monaten verlor der Titel iiberaus dynamisch an
Wert und erreichte zuletzt bei 17,03 Euro den tiefsten Stand seit dem Jahr 2003

, .
Diskont-Zertifikat auf AWD Anleger, die eine weitere starke Abwertung des Titels ausschlieBen und mittels

Gl BEL ABLY eines zusétzlichen Risikopuffers auf dem derzeitigen Kursniveau investieren

ISIN: DEOOODB1RDM4 mochten, konnten sich fiir ein von der Deutschen Bank emittiertes Diskont-

e e Zertifikat (WKN DB1 RDM) auf die AWD-Aktie interessieren. Das Zertifikat
Seitwartsrendite p.a.: 14,66 Prozent bietet Anlegern eine angenehme Mischung aus moderater Renditechance und
FElEE ASEE i effektiver Risikominderung. Die Gewinnchancen sind durch einen
Bezugsverhaltnis: 1:1 Hochstbetrag von 15,00 Euro beschrinkt, wobei per Ende der Laufzeit eine

Ce NP A A A Seitwirtsrendite von 14,19 Prozent pro Jahr erzielt werden kann. Sollten die

Aktueller Kurs: 12,61 Euro Kurse der AWD-Aktie einmal fallen, so bietet der groBziigige Risikopuffer von

SIS derzeit 29,24 Prozent eine gewisse Absicherung.

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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Berlin kiindigt das Doppelbesteuerungs-Abkommen fiir die Erbschaftsteuer

Was bringt die Steuerflucht nach Osterreich?

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

Friher als , Piefkes* geschmaht, bemiiht sich Osterreich seit Jahren nicht mehr

nur um deutsche Urlauber, sondern wirbt auch bei Unternehmern und ver mégen-
den Deutschen aktiv um die Verlagerung des Sandorts nach Osterreich. Unter anderem
sollen auch der Wegfall der Erbschaftsteuer und eine moderate Abgeltungssteuer
Umzugswillige locken. Finanzminister Peer Steinbrtick versucht gegenzulenken.

Die Deutschen und die Osterreicher haben schon ein ganz besonderes Verhéltnis.

Tu felix austrial Friiher wurde geheiratet, um Osterreich seinen Rang auf dem internationalen
Parkett zu sichern. Heute bemtiht sich die Osterreichische Finanzpolitik aktiv um auslandisches
Kapital. Dabei macht Osterreich manches richtig, was deutsche Finanzpolitiker einfach nicht
verstehen wollen. So hat man in Osterreich die leidige Gewerbesteuer bereits 1994 beerdigt,
wéahrend der deutsche Fiskus die Gewerbesteuer mit der Unternehmensteuerreform 2008 end-
glltig zum Standortkiller ausgebaut hat. Auf die Problematik der verfassungswidrigen
Ausgestaltung der Erbschaftsteuer hat man in Osterreich mit deren Abschaffung reagiert.

In Deutschland wird man das Urteil des Bundesverfassungsgerichts bemihen, um die Bemessungsgrundlagen
kréftig nach oben zu schrauben. Und das auch in Osterreich bemiinte Modell der Abgeltungssteuer hat man in
Deutschland so ,, perfektioniert”, das es weltweit zum strengsten gehért. Da wundert es nicht, dass manch’ tapferer
Bundesbirger seinen Blick neidvoll ‘gen Sliden wendet.

Ulrich Rieck
Steuerberater

Steinbriick reagiert auf die Abschaffung der Erbschaftsteuer in Osterreich

Auch in Osterreich hat das Verfassungsgericht die unterschiedliche Bewertung, etwa von Grundbesitz und
Barvermogen, fir nicht verfassungskonform angesehen. Weil sich die groRen Regierungsparteien in Osterreich
nicht auf eine Reform einigen konnten oder wollten, 1auft die Erbschaftsteuer in Osterreich nun Ende Juli 2008 aus.
Da zwischen Osterreich und Deutschland ein Doppel besteuerungs-Abkommen besteht, konnten Deutsche, die ihren
Wohnsitz und Lebensmittel punkt nach Osterreich verlegten, bereits bisher von dem giinstigeren dsterreichischen
Recht im Todesfall profitieren. Zukinftig wéren sie gegebenenfalls ganz ohne Erbschaftsteuer davongekommen.
Dies will der deutsche Fiskus verhindern. Das Doppel besteuerungs-Abkommen fiir die Erbschaftsteuer mit Oster-
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reich wird daher gekiindigt werden. Wenn Sie kiinftig vom Standort Osterreich pro-
fitieren wollen, missen Sie mitsamt Ihrer Erben und dem Vermdgen umziehen; aufl3er-
dem darf Ihr Wohnsitz in Deutschland seit mindestens finf Jahren nicht mehr bestehen.

Die Abgeltungssteuer

Aber auch fir die Lebenden bietet Osterreich nicht nur landschaftliche Reize. So hat
Osterreich zwar ebenfalls eine Abgeltungssteuer. Kursgewinne bleiben nach Ablauf
einer einjdhrigen Spekulationsfrist aber weiter steuerfrei. Manch vermogender Sparer,
der vor der Rente steht, wird daher in ferner Zukunft vielleicht erwégen, seinen Wohn-
sitz nach Osterreich zu verlegen und seine Fonds, Zertifikate & Co. samt den Uiber
Jahrzehnte aufgelaufenen Kursgewinnen mitzunehmen. Ist er dem deutschen Steuer-
zugriff entronnen, kann er seine Kursgewinne in Osterreich steuerfrei einstreichen und
ist fir den Ruhestand gewappnet. Das allgemeine Doppel besteuerungs-Abkommen
bleibt ndmlich von der Kiindigung Berlins unberiihrt.

Fazit: Manchmal wére der deutsche Fiskus wirklich gut beraten, sich an seinem klei-
neren Nachbarn zu orientieren.
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Ihre Nachricht!

L eserbriefe

Mike Salzer: Im Geldanlage-Brief, Ausgabe 22/2007, berichten Sie Uiber das Nomura-Zertifikat auf den Thames River
Warrior-Fund (WKN AOFDGY). Die Performance bel gleichzeitig geringer Volatilitét ist beeindruckend. Der Nachteil
aber: Das Zertifikat wird kaum gehandelt. Gibt es einen Weg, dennoch an das Zertifikat zu kommen? Gibt es Alter-
nativen oder wird es wiederaufgelegt? Ich habe nur zwei etwas dhnliche, ungehebelte Varianten von Nomura und der
Deutschen Bank gefunden.

Redaktion: Wir haben bei Nomura nachgefragt. Das Zertifikat war bereits nach kurzer Zeit vergriffen. Es jetzt noch
zu bekommen, dirfte sich schwierig gestalten, Herr Salzer. Es gibt jedoch einen &hnlich aufgestellten Hedgefonds: den
Thames River Warrior-11-Fund. Eventuell ist das auf ihm basierende Zertifikat fir Sie eine Alternative (WKN
AO0LUBY).
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