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as wir Thnen in Ausgabe 12/2007 empfohlen hatten, suk- y4
zessive das Risiko aus Ihrem Aktiendepot heraus zu neh-

men, war die Euphorie an Markt grof3. Der Dax spurtete Nt o b dot Dt Bonk A, . GVE X s e Gl 101
‘gen Allzeithoch und alles sah nach einem bekémmlichen T e sl veren

Bdrsenjahr aus. Den Fortgang kennen Sie: Wer investiert
blieb, hat bis heute nur Geld gewechselt — und aufgrund
der hohen Volatilitét Uberdies Nerven verloren.

Dochist der Dax tatséchlich so schlecht wie sein Ruf? Schauen Sie auf die Fundamentals: In 2007 wer-
den die Dax-Unternehmen ein Gewinnplus von zwanzig Prozent erwirtschaften. Setzen Sie die Gewinne in Relation zum
Dax-Niveau, erhalten Sieein KGV von unter zwdlf —einim Langfrist-Schnitt niedriger Wert. Unterstellen Sie ferner die pes-
simistischen Prognosen und gehen fr 2008 von einer Halbierung des Wachstums auf zehn Prozent aus, so liegen Bewertung
und Wachstumsrate fir 2008 etwa gleichauf und implizieren eine faire Bewertung deutscher Standardwerte.

Hauptrisiko bleibt der Dollar. Stiirzt er im Zuge der schwéchelnden US-Wirtschaft weiter, belastet er die Gewinne der ex-
portorientierten deutschen Wirtschaft. Damit verknlpft ist aber auch eine Chance: Die US-Notenbank signalisiert gegenzu-
steuern. Einige Beobachter erwarten fir die ndchsten Monate signifikante Zinssenkungen. Sie wiederum setzen die EZB un-
ter Druck. Will sie die Ausweitung des Euro-Dollar-Zinsspreads und mit ihm eine weitere Aufwertung des Euros verhindern,
muss sie die Politik des knappen Geldes beenden. Die Folge: Es kdme wieder Zinsfantasie in den Markt.

Unsere Meinung: Wir rechnen mit einer weiterhin hohen Nervositét der Marktteilnehmer. Allzu grof3e Sorgen machen
wir uns jedoch nicht. Denn gerade die deutschen Standardwerte sind international besonders wettbewerbsféhig, bieten robu-
ste Gewinnerperspektiven und sind noch dazu fundamental attraktiv gepreist. Langfristig bleibt rg_f/? chancenreich.
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Einen besinnlichen zweiten Advent wiinscht
Ihr Volker AIt ter, ng,a(usgeber

Deutsche Bank

Steigern Sie Ihre Rendite — mit Multi-Bonus-Zertifikaten

er neue Trend nicht entgangen sein: Immer mehr Bonuspapieretragen inzwischen den Zusatz , Multi“ in

glbst wenn Sie nur gelegentlich einen Blick auf die Neuemissionen von Zertifikaten werfen, dirfte Ihnen
hrem Namen. Damit verknupft: die Aussicht auf hohe Renditen.

Den , klassischen Bonus* kennen Sie: Er bezieht sich auf genau einen Basiswert und, sofern dieser wahrend der Laufzeit
des Zertifikates eine zuvor definierte Kursmarke nicht verletzt, streichen Sie zur Félligkeit einen netten Bonus ein. Das
Neue am Multi-Bonus nun: Er bezieht sich stets auf mehrere Basiswerte. Doch wenn Sie nun meinen, dass dies eine Ihr
Anlagerisiko reduzierende Streuung sei, liegen Sie leider falsch. Das Gegenteil ist richtig: Verletzt auch nur ein Basiswert
die Barriere, ist Ihr Bonus verwirkt und Sie partizipieren 1:1 an der Entwicklung des schwéchsten Wertes.

Ein eindrucksvolles Beispid fir die Risikoseite gibt Ihnen das erst im August aufgel egte Protect-Multi-Solar-Zertifikat
von Sa. Oppenheim (WKN SDL4SB). Basis des Derivates bilden von Conergy bis Solon funf Solartitel mit Verlustpuf-
fern von jeweils 45 und einer Bonuszahlung von 30 Prozent. Doch dann kommt es: Gut zwei Monate nach Emission
rutscht der Kurs von Conergy im Zuge einer Gewinnwarnung in die N&he des Protect-Levels. Vorlaufige Bilanz fir Erst-
zeichner des Zertifikates: Verluste von gut sechzig Prozent. Dasist die Risikoseite des Multi-K onzeptes. Die Chancensai-
te: Im Vergleich zu klassischen Vertretern der Bonus-Zunft bieten |hnen Multi-Bonus-Zertifikate héhere Renditechancen.

Unsere Meinung: Inspizieren Sie bei der Wahl ,,Ihres* Multi-Bonus' genauestens die zugrundeliegenden Basiswerte und
ordern Sie nur dann, wenn Sie fir jeden einzelnen Basiswert ein Kursdesaster ausschlie3en kénnen. Dann — und nur dann
—sollten Sie die lautstark beworbenen Multi-Bonus-Zertifikate in Ihr Depot packen.
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United I nternet wachst weiter kraftig und lieb&dugelt mit eigenen L eitungen

United Internet lernt die Telekom das Furchten

M

Erinnern Sie sich an die Internetwerte des Neuen Marktes? Grof3 waren die Er-
wartungen und noch gréf3er die Enttéuschungen. Ein Manager, der in Windes-
eile aus dem Desaster gelernt hatte, war Ralph Dommermuth — CEO bei Uni-
ted Internet (WKN 508903). Bei einem Schuldenstand von 90 Mio. Euro — wir
schreiben das Jahr 2001 — steuert er konsequent um und wirft alles Uber Bord,
was auf absehbare Zeit kein Geld eintragt. Ubrig geblieben sind: das Segment
Produkte mit Marken wie GMX oder WEB.DE sowie das ungleich kleinere
Segment Online-Marketing mit Téchtern wie AdLink, affilinet oder Sedo.

ehr als 200 Prozent ver dienten Geldanlage-Brief-L eser, die unsere Einschatzung in Ausgabe 18/2004 geteilt
und sich Aktien des NetzpioniersUnited I nternet ins Depot gelegt hatten. Nun steht beim TecDax-Wert aus
Montabaur der néchste Coup ins Haus.
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Nun fadelt Dommermuth den néchsten Deal ein: United Internet erwirbt
zwanzig Prozent an Versatel, seines Zeichens drittgrofdter deutscher Telekom-
munikationsanbieter. Damit verknUpft: die Option fr den Zugriff auf ein DSL-
Netz, das ein Viertel aller deutschen Haushalte erreicht.

Fundamentales: United Internet wéchst in alen Bereichen. Der Umsatz
stieg in den vergangenen Jahren mit hoher zweistelliger Rate und das Ergebnis
jeweils Uberproportional. Im soeben bilanzierten dritten Quartal erreicht der
einstige Webpionier aus dem Westerwald mit 7,07 Millionen bezahlten
Kundenvertragen (davon 2,54 Millionen DSL-Kunden) einen um 27 Prozent
auf fast 1,1 Mrd. Euro gesteigerten Umsatz. Das Vorsteuer-Ergebniskletterte um
30 Prozent auf 182 Mio. Euro. Die Eigenkapital quote liegt bequem bei mehr as
40 Prozent, die Marge bei ausbauféhigen 16 Prozent.

Wertung: United Internet ist in vielen Bereichen Marktfihrer. Nur ein Teil-
bereich ist mit Blick auf die zunehmende Konkurrenz und die erreichte Markt-
sdttigung inzwischen ein Auslaufmodell: der Wiederverkauf von DSL-An-
schlissen. United Internet ristet sich daher mit dem strategischen Engagement
bei Versatel. Erhoht Dommermuth die Beteiligung weiter und macht Versatel-
GrofRaktiondr Apax dessen 38-Prozent-Anteil abspenstig, erhdlt er Zugriff auf
eines der grofdten Breitbandnetze in Deutschland. Er kdnnte ein Viertel aler
DSL-Kunden Kosten senkend auf das dann eigene Netz umschalten und mit der
so erreichten weiteren Unabhéngigkeit von der Telekom die Marge deutlich
heben. Vorerst hat Dommermuth jedoch nur einen Ful® in der TUr, um der
Telekom auch im Leitungsnetz echte Konkurrenz zu machen.

Anaysten sehen den Gewinn im Konsens

weiter steigen. Sie erwarten fir 2008 ein Ergeb-

2005 800 023€ nisjeAktievon 0,86 Euro. Das bedeutet: Siedas
2006 1.174 0,49 €  Anleger bekommen die Aktie derzeit zu einem
2007(e) 1.490 0,79€ KGV von rund 19 — eine im Vergleich zu den
2008(e) 1.850 0,86 €  vergangenen Jahren niedrige Bewertung.
2009(e)  2.300 1,02 €

Fazit: United Internet bietet Anlegern derzeit
die Moglichkeit, sich glnstiger as noch in den
Vorjahren in einen stark wachsenden Internet-
wert einzukaufen. Anlegern, die etwas Spekula-
tionskapital einsetzen, bietet das Papier eine at-
traktive Teilhabe an der deutschen Internetbran-
che. Dabei passt es gut, dass Dommermuth auch
mit eigenem Kapital dabel ist. Seine Betelli-
gung an United Internet wiegt stolze 35 Prozent.

*Mio. Euro, **je Aktie, 04.12.07
United Internet

Chance/Risiko:

niedrig hoch

GAB-Wertung:

1 1 1 7 1 |
uninteressant sehr interessant

United Internet
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BHP Billiton: Wie geht es weiter ?

Wenn Sie sich vor eéinem Jahr Aktien
des Rohstoffriesen BHP Billiton
(WKN 908101) ins Depot gelegt ha-
ben, konnen Sie heute die Korken
knallen lassen: Getrieben von starker
Nachfrage nach Rohstoffen, kletterte
der Kurs seit unserer Besprechung in
Ausgabe 23/2006 um 55%. Damit
nicht genug, bahnt sich auch noch
eine Megafusion an: Anfang No-
vember startete CEO Marius Klop-
pers den Versuch, Minengoliath Rio
Tinto zu Ubernehmen. Dieser Iehnte
zwar das Angebot als zu niedrig ab.
Dennoch diirfte es nur eine Frage der
Zeit sein, bis Kloppers nachlegen
und sein Kalkul, Kapazitdten einzu-
kaufen statt neue Minen zu er-
schliefen, aufgehen wird. Wie die
Sache auch ausgehen und zu wel-
chem Preis BHP zum Zuge kommen
wird — fir Sie als Anleger steigt die-
ser Tage das Risiko, dass sich BHP
mit der Ubernahme auch selbst tiber-
nehmen koénnte. Daher wirden wir
einen Teilverkauf unserer Position in
Erwégung ziehen.

20035
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Hedgefonds: Der RAB Multi Strategy-Fund bietet Anlegern konstant hohe Renditen

Rentabel: RAB’s Multi Strategy-Fund bringt es auf 14 Prozent p.a.

aben Siein jungster Zeit einmal einen Blick auf die Anlageer gebnisse von Hedgefonds gewor fen? Auch wenn
esin punkto offentlicher Wahrnehmung ruhig um die Zunft geworden zu sein scheint, so erwirtschaften viele
Fonds wieder glanzende Renditen. Besonders interessant: der Multi Strategy-Fund aus dem Hause RAB.

Wie gut sich Hedgefonds wahrend des turbulenten Borsenjahres 2007 geschlagen haben,
zeigt Ihnen die Performance-Aufstellung von Tremont. Seit Jahresbeginn weist sie fur fast
dle Stilrichtungen ordentliche Renditen aus. Einzig die Short Bias-Strategie liegt im Jahres-
vergleich mit einem Minus von vier Prozent leicht unter Wasser.

Chance/Risiko:

niedrig hoch

Der RAB Multi Srategy-Fund erschliefdt Ihnen alle Stilrichtungen G_AB_'W_erm_ng_:___

Ein erfolgreicher Hedgefonds, der Ihnen alle Stilrichtungen in einem Wertpapier erschliefd, — Unmeressant  sehrinteressant

ist der RAB Multi Strategy-Fund. Aufgelegt hat ihn vor gut vier Jahren Philip Richards— sei-

nes Zeichens Mitgriinder der Londoner Kapitalgesellschaft RAB Capital. Richards, den die britische Presse ,,the best-per-
forming hedge fund boss in Britain“ nennt, genief3t seither den Ruf eines Shooting Stars der Branche.

Das Erfolgsrezept des RAB Multi Strategy-Fund: Er investiert Ihr Kapital in rund zwanzig ausgesuchte Hedgefonds und
verschafft |hnen Uberdies Zugang zu geschlossenen Fonds. Das bedeutet: Sie erhalten die Gewissheit, in die nach Meinung
des Hedgefonds-Managements erfolgversprechendsten Produkte investiert zu sein. Das Universum reicht dabei von
Arbitrage- Uber Event-Driven- bis hin zu Volatilitétsstrategien. Besonders beliebt bei Richards ist die Event-Driven-
Strategie. Bei ihr versucht der Hedgefonds-Manager aus im Zuge von Fusionen, Ubernahmen und Liquidationen entstehen-
den Preisdifferenzen fir Sie einen Nutzen zu ziehen.

Gut 14 Prozent pro Jahr — bei geringen Schwankungen

In der Summe, der Streuung Uber viele Stile, erhalten Sie als Anleger ein Investment, dessen Wert sich weitgehend unabhén-
gig von den Borsenlaunen entwickelt. Richards Zid fir den RAB Multi Strategy-Fund: Das Produkt soll in guten wie in
schlechten Borsenjahren einen positiven Ertrag von jahrlich 15 Prozent bei gleichzeitig niedrigen Schwankungen von weni-
ger ds zehn Prozent p.a. erwirtschaften. Ziel erreicht heil3t es daher, wenn auch mit marginalem Abstrich: Seit Auflage im
Juni 2003 erwirtschaftete der RAB Multi Strategy-Fund eine Performance von im Schnitt 14,4 Prozent pro Jahr, wobei er
drei Viertel aller Monate mit eéinem Plus beendete. Gleichzeitig lag die Volatilitét bei kaum mehr a's acht Prozent pro Jahr.

Zugang via Zertifikat

Leider ist RAB’s Multi Strategy-Fund an keiner deutschen Borse gelistet. Als Anleger bleibt |hnen somit nur der Umweg

Uber ein kirzlich von der Deutschen Bank aufgelegtes Zertifikat, das den Hedgefonds eins zu eins und Open-End abbildet

(WKN DBOSTN). Die Kosten belaufen sich auf 0,3 Prozent pro Jahr. Das ist mehr a's giinstig, werden Sie nun vielleicht sa-
gen. Lassen Sie sich bitte dennoch

Diese Anzeige ist verlinkt. nicht tauschen. Bereits im Hedgefonds

selbst sind volumindse Kostenbldcke
SE Swiss Estates AG enthalten: Der Dachfondsmanager
Die Schweizer Immobilienaktie

zahlt fur Zielfonds ein Agio von bis zu
zwei Prozent und streicht ferner Er-
folgsbeteiligungen von bis zu zwanzig

Investieren Sie mit uns in den attraktiven Prozent der Jahresperformance ein.

Schweizer Wohn-Immobilienmarkt.
Unsere Partizipationsscheine sind seit
kurzem auch an der Frankfurter Wert-
papierborse gelistet.

Fazit: Der RAB Multi Strategy-Fund
hat seine Feuertaufe furs erste bestan-
den. Allerdings fand sie in einem sehr
freundlichen Borsenumfeld statt. Die
Bewéhrung in schwachen Marktpha-
sen steht hingegen noch aus. Wie im-
mer gilt: Mehr als zehn Prozent lhres
Depots sollten Sie auf keinen Fal in
eine Position stecken.

SE Swiss Estates
WKN AOMJ3Y L}

S31V1S3|SSIMS
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ROCI Globale Zinsdifferenzgewinner: Wahrungsstrategie fir risikoscheue Anleger

Reizvoll: Wahrungsspekulation ohne Risiko

Schweizer UBS (WKN UBO0G10) eineinteressante Wahrungsstrategie vor gestellt. Sie erinnern sich, doch das Pro-

I m " Geldanlage-Brief Aktuell" vom 15.01.2007 hatten wir lhnen mit dem G10 Carry Trade-Zertifikat der

dukt war Ihnen zu risikoreich? Dann kénnte es sich fiir Sie lohnen, einen Blick auf eine Alternative zu richten.

Die UBS-Strategie kennen Sie: Anhand eines ausgeklligelten Parametersystems
versucht UBS die Risikoneigung am Devisenmarkt zu ermitteln. Signaisiert das
System eine normale Marktphase, nimmt UBS in Niedrigzinswéhrungen Kapital
auf und legt es in Hochzinswéhrungen an. In der Rickrechnung erreichte die
Strategie eine Rendite von knapp elf Prozent pro Jahr.

Fur risikoscheue Naturen eignet sich das Zertifikat der UBS gleichwohl nur
bedingt. Ihm fehlt die Kapitalgarantie, zumindest aber ein Teilschutz. Just in die-
se Bresche springt nun die Credit Suisse und bietet Thnen bis zum 13.12.2007
eine dhnliche Wahrungsstrategie zur Zeichnung an. Sie hei3t CS Strategieanleihe
ROCI Globa e Zinsdifferenzgewinner (WKN CSOROC), arbeitet nach dhnlichem
Grundprinzip, bietet Ihnen aber zur Félligkeit in 2012 dank eingebauter Kapital-
garantie die Sicherheit — mit Ausnahme des Agio — kein Geld zu verlieren.

Wer zahlt die héchsten Zinsen?

Als Basis des Produktes dient dabei der eigens entwickelte Rolling Optimised
Carry Trade-Index, kurz ROCI. Er bildet ein Portfolio aus bis zu 18 Wahrungen
ab, das die Credit Suisse sowohl mit Long- als auch mit Short-Positionen
bestiickt: In Niedrigzinswahrungen nimmt die Bank Kapital auf (short) und legt
es in Hochzinswahrungen an (Ilong). Welche Wahrungen nach welchem Verfah-
ren und in welcher Gewichtung zur Auswahl kommen, bleibt Betriebsgeheimnis.
Fakt ist: Das Arbitrage-Geschéft (Fachjargon: ,Carry Trade") verspricht Thnen
marktneutrale Gewinne mit nur einem Risiko: Steigt der Kurs der Niedrigzins-
wahrung und/oder féllt derjenige der Hochzinswahrung, zehrt die Kursent-
wicklung den Gewinn auf. Im schlimmsten Fall driftet die Position ins Minus.

Kurze Laufzeiten plus Hochstkur ssicherung

Um dieses Risiko gering zu halten und Ihnen zum Laufzeitende eine Kapitalga-
rantie bieten zu kdnnen, setzt die Bank daher auf kurze Laufzeiten: Sie wéhit
Wahrungen und Gewichtungen jeden Monat neu.

Mit der monatlichen Anpassung ist zudem eine weitere Annehmlichkeit ver-
knUpft: Erreicht die Strategie an einem solchen Stichtag einen neuen Hochstkurs,
»locht* ihn die Credit Suisse fir Sie as Minimalriickzahlung fir die Félligkeit in
fUnf Jahren ein. Das bedeutet: Gleich wie sich die Strategie in den Folgemonaten
auch entwickelt — der Hochstkursist Ihnen sicher.

In der Ruckrechnung erfolgreich
Das System arbeitet nach rein quantitativen Kriterien. Meinungen der Analysten
zur Entwicklung einzelner Wéhrungen flief3en folglich nicht ein. Aus diesem

Zertifikate-News

Gut versorgt. Bel Bear Stearns liegt
noch bis zum 07.12.2007 ein Zertifi-
kat zur Zeichnung auf, mit dem Sie
vom medizinischen Versorgungsbe-
darf einer immer &dlter werdenden
Bevolkerung profitieren konnen.
Basis des mit einem Agio von 2%
belasteten Golden Age Basket Ga-
rantie-Zertifikates (WKN BS0323)
bilden 20 Unternehmen aus dem Be-
reich der Medizintechnik. Am Ende
der funfjahrigen Laufzeit erhaten
Sie deren durchschnittliche, an zehn
Beobachtungstagen gemessene, Per-
formance ausbezahlt. Vor Verlusten
schiitzt eine Kapitalgarantie.

Infos zum Golden Age-Basket

Sammige Renditen. Die weltweite
Nachfrage nach Holz steigt stetig —
und mit ihr auch die Zahl der Ange-
bote fur Sie, sich am Holzmarkt zu
engagieren. Das Neueste kommt
von DWS Go: Mit ihrem Global Fo-
rest and Timber-Zertifikat (WKN
DWS0H4) beteiligt Sie die DWS an
der Performance ausgewahlter
Forst-Unternehmen. Selektion und
Inspektion der ,, Holzaktien" besorgt
dabei die Ratingagentur S&P. Die
Kosten des Open-End-Zertifikates
liegen mit 1,65% pro Jahr hoch auf.
Factsheet des ,Holz-Zertifikats"

Grund kann die Credit Suisse,,Roci* auch zurlickrechnen und anhand historischer Daten untersuchen, wie sich das System
in der Vergangenheit bewéhrt hétte. Ergebnis: Seit Mérz 1999 entlockte Roci der internationalen Wahrungstektonik einen

kontinuierlich herausgearbeiteten Zahlungsstrom von im Schnitt gut elf Prozent pro Jahr.

Chance/Risiko:

Fazit: Eine Black-Box mit beeindruckenden Resultaten in der historischen Simulation. Ob
das System auch kinftig eine dem Aktienmarkt Uberlegene Rendite generiert, kann nur die
Zukunft zeigen. Da dem Papier aber eine Kapitalgarantie anheftet, ist Ihr Risiko nicht alzu
grofl. Zingager kdnnen Threm Depot die weitgehend borsenunabhéngige Komponente somit
in geringer Dosis beimischen. Leider fallt das Agio mit happigen vier Prozent deutlich aus
dem Rahmen. Kostenbewusste Zing&ger ordern daher nach Zeichnungsende liber die Bérse.

4

niedrig hoch

GAB-Wertung:

1 7 1 |
uninteressant sehr interessant
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EADS — wohin geht der Flug? b\
a L
Investment-Strategie
ie EADS ist ein weltweit fiihrendes Unternehmen der Luft- ‘ & E ""
und Raumfahrt und beschiiftigt iiber 115.000 Mitarbeiter der Woc K‘% |
an mehr als 70 Produktionsstandorten. Zum Unternehmen [y WMl ™ b"lilb ;'b:
gehort neben dem Flugzeughersteller Airbus und dem weltweit .-‘ ?.‘9_\% !
grofiten Hubschrauber-Unternehmen Eurocopter auch EADS - ‘% o
Astrium, die europiische Nummer eins im Raumfahrtgeschift mit
bekannten Programmen wie Ariane und Galileo. Entstanden ist X-markets
EADS im Jahr 2000 aus der Fusion der deutschen von
DaimlerChrysler Aerospace AG mit der franzosischen Deutsche Bank
Aerospatiale Matra und der spanischen CASA.
Die Entwicklung des Unternehmens wurde zuletzt verstirkt von Kursentwicklung der EADS-Aktie (EUR)
ungiinstigen Einflussfaktoren geprégt. So herrschte nach Einschétzung \ \ \ \ \ \ \ \ \
von Experten eine hohe Unsicherheit beziiglich des Ertragstrends und 40.00
der Gewinnmargen. Denn erst kiirzlich hat Airbus im Anschluss an die 3,00
Bekanntgabe der Zahlen zum dritten Quartal die anvisierten 30,00
Margenziele wieder zuriickgenommen. Zusédtzlich belastet wurde die
Geschiftstatigkeit in den letzten Monaten durch den schwachen Dollar. e
,Wenn der Wechselkurs so bleibt, werden wir Teile unseres 20,00
Produktions- und Zulieferer-Bereichs in den Dollarraum verlagern miis- 15,00
sen”, sagte EADS-Chef Gallois. Weiterhin kénnten Einsparungen durch Olf0s 0505 03/05 01108 0506 0506 o107 0807 03107
die Streichung von Uberhiingen in der Verwaltung sowie die Korrektur Quelle: Deutsche Bank

von Entwicklungsplinen realisiert werden. Stellenstreichungen in der
Produktion seien jedoch bei voll ausgelasteten Kapazititen keine Losung, da die Auslieferungen piinktlich erfolgen miissten.

Positiv kdnnte sich ein neuerlicher milliardenschwerer GroBauftrag aus China auswirken. Nach Schétzungen von Experten
betrdgt das Auftragspolster bei EADS ungefihr das 8-Fache des Jahresumsatzes. Und auch vom bisher groften
Verkehrsflugzeug A380 gab es zuletzt wieder positive Neuigkeiten. ,,Das Flugzeug erfiillt seine Konstruktionsziele konse-
quent und {ibertriftt sie in vielen Féllen sogar®, sagte Mario Heinen, Airbus-Vize-Président.

Der Kursverlauf der EADS-Aktie war in der Vergangenheit zunéchst von einer

Aufwirtsbewegung geprégt, welche durch die dynamische Kurskorrektur in
WKN: DBO YHG Verbindung mit den A380-Problemen im Jahr 2006 beendet wurde. Nach die-

ISIN: DEOOODBOYHGS sem Einbruch entwickelte sich der Kurs seitwirts. Anleger, die weiterhin von

Zzilaas 150 ELD seitwirts gerichteten Notierungen des Titels ausgehen, konnten sich fiir ein von
Bonusbetrag: 31,00 Euro der Deutschen Bank emittiertes Bonus-Zertifikat mit Cap (WKN DB0 YHG)
eesizeiazs S0 E auf die EADS-Aktie interessieren. Das Zertifikat bietet per Laufzeitende eine
Seitwartsrendite p.a.: 21,86 Prozent attraktive Seitwirtsrendite von derzeit 21,86 Prozent pro Jahr, sollte die
RIETepLis ASAD Pl Barriere bei 15,50 Euro zu keinem Zeitpunkt beriihrt oder unterschritten wer-
Laufzeit: 2. Marz 2009 den. Diese Kursschwelle ist rund 26 Prozent vom aktuellen Kurs entfernt.
RIS DI Sollte die Aktie ansteigen, so konnen Anleger mit dem Zertifikat bis hin zum

Hochstbetrag bei 31 Euro partizipieren.

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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Die Koalition einigt sich auf eine Reform der Erbschaftsteuer

Neue Rahmenbedingungen fir Erbschaften und Schenkungen

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

nigt. Kernpunkte sind die Erhéhung der Freibetrage fir nahe Angehdrige und eine

Verschonung der Vererbung betrieblicher Vermdgen. Gleichwohl soll das Aufkommen
der Erbschaft- und Schenkungsteuer wegen der héheren Bemessungsgrundlagen bel minde-
stens 4 Mrd. Euro liegen. Nachfolgend erfahren Sie die wichtigsten Eckpunkte der Verein-
barung, diedie Grundlage fiir den Anfang Dezember erwarteten Gesetzentwurf sein sollen.

l l nion und SPD haben sich am 5. November auf eine Reform der Erbschaftsteuer geei-

Per sonliche Freibetrage

Die personlichen Freibetrége zur Verschonung des Familienvermdgens (, Omas Hauschen*) werden
deutlich angehoben. Wenn Sie verheiratet sind, haben Sie kiinftig einen Freibetrag von 500.000 _ _
Euro (bisher 307.000 Euro); gleiches gilt fur die Partner eingetragener Lebenspartnerschaften. Ulrich Rieck
Kindern steht ein Freibetrag von je 400.000 Euro (bisher 205.000 Euro) und Enkeln von je 200.000 ~ Steuerberater
Euro (bisher 50.000 Euro) zu. Kréftig draufzahlen miissen hingegen entferntere Verwandte wie

Geschwister, Neffen sowie nicht verwandte Erwerber: Fir sie gilt zwar kinftig ein auf 20.000 Euro erhthter Freibetrag;
dafUr steigen aber die Steuersétze auf mindestens dreildig Prozent (bisher ab 12%). Die Freibetrage stehen Ihnen —wie
bisher — alle zehn Jahre erneut zur Verfiigung und machen Schenkungen zu L ebzeiten weiterhin steuerlich attraktiv.

Die Bemessungsgrundlagen steigen
Im Hinblick auf die Verfassungswidrigkeit des geltenden
Erbschaft- und Schenkungsteuerrechts wird vererbtes oder

Wert des steu- Prozentsatz in der Steuerklasse
erpflichtigen

Erwerbs bis I 8 il

einschlieRlich... | z.B. Ehegatte  z.B. Eltern Ubrige verschenktes Vermogen in Zukunft tendenziell mit seinem
75.000 € 7 30 30 tatséchlichen Verkehrswert angesetzt. Die konkreten Regeln
300.000 € 1 30 30 zur Wertermittlung werden sich je nach Vermogensart unter-
600.000 € 15 30 30 scheiden. Fir unbebaute Grundstiicke etwa wird der Wert
6.000.000 € 19 30 30 nach der Grundflache und den jeweils aktuellen Boden-
13.000.000 € 23 50 50 richtwerten ermittelt. Bebaute Grundstiicke werden — je nach
26.000.000 € 27 50 50 Art des Objekts — nach dem Vergleichswert-, dem Ertrags-
und dartber 30 50 50 wert- oder dem Sachwertverfahren bewertet.

I Die neuen Bemessungsgrundiagen werden insgesamt

erheblich Uber den bisherigen liegen. Beim Grundbesitz wird
sich die Bemessungsgrundlage im Durchschnitt in etwa verdoppeln. Fir vermietete Wohnimmobilien gewdahrt |hnen der
Fiskus in Zukunft einen Abschlag von zehn Prozent.

Sonderregelungen flr Betriebsver mégen

Ubertragen Sie Betriebsvermogen, so miissen Sie stets fiinfzehn Prozent des Wertes versteuern. Die librigen 85 Prozent
konnen beguinstigt und damit steuerfrei sein, wenn Sie bestimmte Bedingungen erfillen, zum Beispiel die Lohnsumme
in den zehn Jahren nach der Ubertragung nie unter siebzig Prozent der Lohnsumme in den letzten fiinf Jahren vor der
Ubertragung sinkt und das Betriebsvermdgen im Ubrigen fiinfzehn Jahre lang erhalten bleibt.

Anwendungsbereich

Das neue Erbschaft- und Schenkungsteuerrecht soll ab Verkiindung in Kraft treten und ist ab diesem Stichtag — voraus-
sichtlich April 2008 — anwendbar. Fiir den Zeitraum zwischen dem 1. Januar 2007 und dem Tag der Verkiindung besteht
in Erbfallen (nicht bei Schenkungen!) ein Wahlrecht, das neue Recht bereits anwenden zu kénnen.

Fazit: Wie jede Reform, kennt auch diese Gewinner und Verlierer, ohne dass eine pauschale Aussage getroffen werden
kann. Wenn Sie mit dem Gedanken spielen, Vermdgen noch zu Lebzeiten auf Thre Nachkommen zu Ubertragen, sollte
Sie prifen lassen, ob das geltende oder das kiinftige Recht glnstiger ist. Es bleiben insoweit noch wenige Monate, sich
»Schenkungssteuerlich* optimal zu positionieren.
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Stefan Hinrichs: Im Geldanlage-Brief 23/2007 haben Sie auf Seite 3 ein Garantie-
Investment im Eigenbau vorgestellt. Mir ist das Discount-Zertifikat vertraut, aber mit
Put-Optionsscheinen habe ich keine Erfahrung. Daher einfach ‘mal ein paar Fragen:
Woher weil} ich, dass der Put ab einem Dax von 6.900 mit dem inneren Wert den
Kaufpreis von 6,55 Euro Ubersteigt? Sie schreiben ferner, beide, Discount-Zertifikat
und Put, in gleichen Stiickzahlen zu kaufen. 100 Discount-Zertifikate 467 Euro ergeben
6.700 Euro. 100 Puts & 6 Euro ergeben 600 Euro. Wenn der Dax auf 6.900 Punkte fallt,
steht der Put laut meiner Recherche mit einem Optionsschein-Rechner im Internet bei
10 Euro. 10 Euro mal 100 Puts sind 1.000 Euro. Das heif3t, das Discount-Papier darf nur
maximal 1.000 Euro einbrechen. Richtig? In der Grafik steht 1,7 Prozent. Nun ich finde
den Wert mathematisch leider nicht. Wie kommt er zustande? Gibt es im Internet einen
Rechner, wo ich Discount und Put angeben kann, um mir das Ergebnis ausrechnen zu
lassen? Fur Thre Antwort bedanke ich mich im Voraus.

Redaktion: Ok, spitzen wir also gemeinsam die Bleistifte. Der Dax stand in unserem
Beispiel bei 7.550 Punkten, der Put (WKN CB7RPJ) kostete 6,55 Euro und hat eine
Basis von 7.500 Punkten. Sein Bezugsverhdltnis betragt 100:1. Mit jedem Punkt, den
der Dax unter 7.500 Z&hler rutscht, gewinnt der Put an inneren Wert. Ab einem Dax-
Niveau von exakt 6.845 Zahlern ist es so weit. Just mit diesem Stand erreicht Ihr Put
einen inneren Wert von 6,55 Euro ((7.500 — 6.845) x 0,01). Ihr Kaufpreis von 6,55 Euro
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ist damit wieder eingespielt. Dass Ihr Optionsschein-Rechner einen hoheren Wert errechnet, liegt daran, dass zum
inneren Wert jeweils noch ein Zeitwert hinzu kommt. Er ist umso grof3er, je langer die Restlaufzeit des Scheins. Unser
Beispiel ist hingegen eine ,, Endzeitbetrachtung”. Es stellt |hnen die Ertrdge aus Put und Discount-Zertifikat zu deren
Falligkeit dar. Saldieren Sie sie unter dieser Annahme fir verschiedene Dax-Stande, werden Sie feststellen, dass Sie
in einem Abwartsmarkt den konstanten Ertrag von 1,7 Prozent erzielen — gleich wie tief der Dax fallt. Einen Internet-
rechner flr die Strategie konnen wir Ihnen leider nicht benennen. Unser ,, Rechner kam als Excel-Arbeitsblatt der

Marke Eigenbau daher.
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