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Russland: Schnelle Chance auf 50 Prozent?

Verehrte Leserin, verehrter Leser,

bieten russische Aktien nach dem Panikverkauf nun Und welche Altersvorsorge
Chancen auf rasche zweistellige Gewinne? Viele Anleger passt zu lhnen?
stellen sich aktuell diese Frage, nachdem der Leitindex

> RTX vom Hoch im Mai gut die Halfte verloren hat. Jetzt informieren!

Die Griinde des Kurssturzes: Putin beschuldigte den
Bergbaukonzern Mechel der Steuerhinterziehung, wor-
authin Investoren einen zweiten Fall Yukos befiirchteten — und verkauften. Punkt zwei: der Krieg. Weil
durch Georgien viel Ol nach Westeuropa flieBt, befiirchten Investoren Lieferengpésse. Hinzu kommt die
Bankenkrise, die auch auf russische Finanztitel {iberschwappte und auslédndische Investoren ihr Kapital aus risikoreichen
Mairkten abziehen liel — eine geballte Ladung an Unbilden, die die gering kapitalisierte Borse massiv unter Druck setzte.

Schauen Sie bitte auf die harten Fakten: Russland ist seit zwei Jahren faktisch schuldenfrei und eine Finanzkrise nach
hochdosierten Finanzspritzen durch Regierung und Notenbank in der Vorwoche fiirs Erste abgewendet. Das Land verfiigt
heute iiber Devisenreserven von gut 500 Mrd. US-Dollar und die russische Wirtschaft wiachst nach wie vor mit Raten von
gut sechs Prozent pro Jahr. Auf Basis der Prognosen fiir 2008 ist die Moskauer Borse mit einem &uflerst niedrigen
Kursgewinn-Verhéltnis von sechs bewertet. Gleichzeitig diirften die Unternehmensgewinne in diesem Jahr um rund zwan-
zig Prozent wachsen. Einzig die hohe Inflation von immerhin 14 Prozent pro Jahr sowie die nach wie vor starke
Abhingigkeit von Ol- und Gas-Exporten (und damit vom Olpreis) bleiben ein Problem.

Wenn Sie jetzt investieren, brauchen Sie dennoch Nerven wie Stahlseile. Die Volatilitdt an der Moskauer Borse ist exor-
bitant hoch. Auf den Folgeseiten zeigen wir Ihnen daher, wie sich spekulative Anleger dem russischen Béiren ndhern. Bei-
spielsweise mit der Expertise eines erfahrenen Fondsmanagers, mit einer auf Ihr Naturell zugeschnittenen Zertifikatestruk-

tur oder auf eigene Faust via Direktinvestment in eine Einzelaktie.
ff
Eine spannende Lektiire wiinscht
Th Chris##n Kitt€f; Redaktion

Achterbahnfahrt am russischen Aktienmarkt

Christian Ritter
Redaktion

zeit wie russisches Roulette: Den richtigen Kaufzeitpunkt vorausgesetzt, konnten Sie allein in der vori-

Haben Sie die jiingsten Geschehnisse am russischen Aktienmarkt verfolgt? Russische Aktien sind der-
gen Woche stattliche Gewinne einfahren.

Nur ein Beispiel: Gazprom. Der Kurs des Ol- und Gasriesen stieg allein am Freitag in der vorigen Woche um fast
30 Prozent. Oder die Sparkasse Sberbank. Deren Kursplus: mehr als vierzig Prozent.

GroB3e Freude kam bei Investoren dennoch nicht auf, waren die Kursavancen doch hauptsédchlich eine Reaktion
auf den dramatischen Kursverfall der letzten Wochen. Da in Russland hiufig auch Aktien als Kreditsicherheit hin-
terlegt werden, mussten Regierung und Notenbank eingreifen: Sie verboten Leerverkdufe, pumpten zur Liquiditats-
sicherung umgerechnet fast 20 Mrd. Euro in den Markt und setzten zudem mehrtitig den Aktienhandel aus. Und es
geht weiter: Bis Ende 2009 stellt Finanzminister Alexej Kudrin 250 Mrd. Rubel fiir den Riickkauf von Aktien staats-
naher Unternehmen bereit, um die Mirkte zu stiitzen. Die vorldufige Zwischenbilanz der Rettungsaktion: Die hasti-
ge Flucht aus russischen Aktien konnte vorerst gestoppt werden.

Fazit: Ob und wie rasch sich die Notierungen erholen, ist serids nicht zu prognostizieren. Fakt ist: Der russische
Aktienmarkt z&hlt mittlerweile zu den fundamental giinstigsten Borsen der Welt. Gleichwohl aber auch zu den vola-
tilsten. Allein deshalb bleiben Russlandaktien, -zertifikate und -fonds einstweilen ausschlieBlich hoch spekulativen
Anlegern vorbehalten.
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Aktien: Gazprom ist Russlands Vorzeige-Unternehmen Nummer Eins

Energieriese Gazprom: Ist nun die Zeit zum Einstieg gekommen?

hnen ist die Panik am russischen Aktienmarkt sicherlich nicht entgangen. Das Schwergewicht an Moskaus Borse
Iist OAO Gazprom — das grofite Energieunternehmen Europas und zugleich das undurchsichtigste. Grund genug

fiir uns, das Konglomerat genauer unter die Lupe zu nehmen.
Der grofite Arbeitgeber des Landes fordert und transportiert in erster Linie Gas,
ist aber auch im Olgeschift bestens positioniert. Gazprom (WKN 903276) ex-
pandiert in Russland, kontrolliert wichtige Medien, betreibt eine Bank, Strom- 40
kraftwerke und Hotels. Fiir etwa ein Fiinftel des russischen Staatshaushaltes 6
kommt der Konzern auf. In Westeuropa wachsen die Russen indes zusehends aus

44

ihrer Lieferantenrolle heraus: Einen Anteil von zwanzig Prozent am Endkunden- i
markt lautet das Minimal-Ziel. Die Pléne stoen in der EU auf Misstrauen, denn 28
Gazprom wird vom Kreml kontrolliert. Dem Staat gehoren fiinfzig Prozent und -
eine Aktie.

20
Exporte lassen Gazprom-Kassen klingeln .
Erdgas-Ausfuhren nach Europa machen iiber fiinfzig Prozent des Umsatzes aus.
Hier hélt das Konglomerat einen Marktanteil von 25 Prozent. Interessant auch Gazprom 12
dieser Aspekt: Die europdischen Erdgaspreise iibersteigen die regulierten Tarife 5
in Russland um das Fiinffache, weshalb Gazprom den Export ausbaut und an der v geldianiage.bris de
Preisschraube dreht. Aber: Bis 2015 sollen auch die Inlandspreise kriftig steigen. son4 o005 S00E 2007 GO0

Ein Sechstel der weltweiten Erdgasreserven wecken Fantasie

Gazprom bietet Thnen hochprofitables Wachstum. Seit 2004 lagen die Gewinnmargen durchweg iiber zwanzig Prozent. Noch
wichtiger: Gazprom kontrolliert den Lowenanteil der russischen Gasreserven. Die Vorréte sind flinfmal grosser als die von
Exxon Mobil. Das Problem: Die Férdermenge stagniert seit 2003 bei etwa 550 Milliarden Kubikmetern. 2008 soll die Gas-
produktion aber um gut zwei Prozent steigen. Dass diese Projektionen realistisch sind, sehen Sie an den Zahlen zum ersten
Halbjahr: Demnach kletterte die Gasproduktion um sechs Prozent auf 314 Milliarden Kubikmeter. Der lukrative Export nach
Westeuropa legte 22 Prozent zu, nach Osteuropa ging 38 Prozent mehr Gas als ein Jahr zuvor. Und so soll es weiter gehen. Bis
2015 strebt CEO Alexej Miller ein Produktionsvolumen von 610 bis 615 Milliarden Kubikmetern Gas an.

Gasriese iiberzeugt mit Discount-Bewertung

Uns gefillt Gazprom aus drei Griinden. Erstens ist der Energieriese hervorragend im Gas- und Olgeschift positioniert. Stei-

gende Gaspreise im Inland und wachsende Exportquoten sichern nachhaltiges Umsatzwachstum. Punkt zwei: Im Gegensatz

zur westlichen Konkurrenz findet Gazprom bislang geniigend Ersatz fiir seine Produktionsmengen. Mit dem Kreml im Riicken

erschlieft der Konzern leichter neue Vorkommen — im In- und Ausland. Drittens ist die Aktie dulerst giinstig bewertet: Auf
Basis konservativer Schétzungen fiir 2009 (EPS: 3,50 Euro) bezahlen Sie die Aktie mit einem

KGV von sechs. Zum Vergleich: Die Wettbewerber Exxon Mobil und Total kosten das Neun-

2004 976 209 fache ihrer Gewinne.

2005 1.383 311

2006 2152 g13 Milliarden fiir die Zukunft — Analysten zweifeln

2007 2390 e5g und die Risiken? Neben politischen Unwiégbarkeiten lasten mogliche Versorgungsliicken auf

2008 ' dem Kurs. Von bis zu 100 Milliarden Kubikmetern fehlendem Gas im Jahr 2010 berichten
e 2.850 750 q1e . .

20096 3.250 820 Analysten. Gazprom plant daher Milliarden-Investitionen, an deren Effizienz Experten aber

T zweifeln. Inwieweit Gazprom tatséchlich in sein Pipeline-Netz investiert und im Eiltempo
neue Felder erschlieB3t, bleibt zunidchst abzuwarten. Vielmehr kaufen die Russen weltweit

Gasvorrite gro3er Produzenten auf.

Unser Fazit: Gazprom bietet Thnen tiberdurchschnittliche Chancen — und Risiken. Leider

ChancelRisiko: erscheint die langjihrige Wirkungsstitte von Prisident Dmitri Medwedew wie ein Staat im

niedrig L Staate, ist politische Waffe und Goldesel des Kreml zugleich. Der jiingste Crash macht {iber-
GAB-Wertuna: dies deutlich, dass Moskau eine riskante Schwellenlédnder-Bérse bleibt. Daher kostet die Aktie
_____g_'__ kaum zwei Drittel dessen, was Sie fiir die Peer Group zahlen. Risikobewusste Investoren soll-
TGSl s ten an der Aktie daher auf lange Sicht Thre Freude haben.


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;US3682872078
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Russland-Zertifikate: Mit Discount- oder Index-Zertifikaten mafischneidern Sie sich Thren Marktzugan

Kein Russisch Roulette: Investieren mit Discount- oder Index-Zertifikaten

dhlen Sie sich zu den Anlegern, die dem russischen Markt trotz giinstiger Bewertung nicht trauen? Dann
Z sollten Sie sich im Bereich der Zertifikate solventer Emittenten umschauen. Mit dem richtigen Papier kon-
nen Sie selbst dann Gewinne erzielen, wenn eine nachhaltige Kurserholung in Moskau ausbleiben sollte.
Die Zertifikate-Gattung, die sich dazu in besonderem Maf3e eignet, kennen Sie
bereits. Es sind die Discount-Zertifikate. Mit einem Discount-Zertifikat
erwerben Sie den Basiswert (eine Aktie oder einen Index) mit Rabatt und neh-
men bis zu einer definierten Schwelle vollumfinglich an Kursgewinnen teil.
Ihr Risiko ist geringer, als bei einem direkten Erwerb des Basiswertes: Der
vergiinstigte Einstandspreis fungiert als Polster gegen kleinere Kursverluste.
Bis zur Falligkeit baut sich der Rabatt vollstdndig ab. Das bedeutet: Der Wert
Ihres Investments steigt selbst dann, wenn sich der Basiswert nicht vom Fleck
bewegen sollte. Er darf sogar leicht fallen; solange der Verlust kleiner als der
anfiangliche Rabatt bleibt, beenden Sie Ihr Engagement mit Gewinn.
Den eigentlichen Clou finden Sie jedoch in der Preisbildung des Rabatts.
Es gilt die Regel: Je hoher die Marktvolatilitit (wie derzeit in Russland), desto
grofier der Rabatt und giinstiger Thr Einstandspreis.
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Discount-Zertifikat: 25 Prozent selbst bei stagnierenden Kursen
Nehmen Sie das Discountpapier der ABN Amro (WKN AA06XU) auf den 204 20s 2008 200y 200
Russian Trade Index, kurz RTX. Es beteiligt Sie bis zu Gewinnen von 1.700
Punkten im RTX. Genauer: bis zum Euro-Gegenwert von 1.700 RTX-Punk-

ey geldanlage-brief de 00

ten. Der RTX (14 Standardwerte) wird ndmlich in US-Dollar berechnet. Somit .
entscheidet auch der Dollarkurs iiber die Hohe Thres Gewinnes. Hilt sich der R
Greenback auf dem derzeitigen Niveau, erzielen Sie zur Filligkeit des Zerti- 6%
fikates am 11.12.2009 selbst bei stagnierenden Kursen in Moskau einen _—
Gewinn von gut 26 Prozent (entsprechend 22% p.a.). Ein Verlust entsteht
Thnen erst, wenn der RTX (aktuell: 1.990 Punkte) um mehr als 14 Prozent fal- e
len sollte. %
Eins zu eins partizipieren via Index-Zertifikat ke
Eins zu eins partizipieren via Index-Zertifikat Zdhlen Sie sich stattdessen zu 7%
den Optimisten, die mit einer massiven Erholung rechnen? Dann ist ein klas- RTX versus —
sisches Indexpapier das Instrument der Wahl. Etwa das der Commerzbank, RTX-Discount
ebenfalls basierend auf dem Russian Trade Index (WKN 136901). Es beteiligt Be
Sie 1:1 und Open-End an der Entwicklung des RTX. Der Spread ist geringer v geldaniage-riet de g .
. als bei vergleichbaren Papieren: 1,4 Prozent. -2 &2 123 198 29
ChancelRisiko: Wo bleiben die Bonus-Zertifikate?
niedrig hoch Falls Sie sich nun die Frage nach einem geeigneten Bonus-Zertifikat stellen: Es gibt der-
zeit lediglich vier Papiere, drei von der US-Bank Goldman Sachs und eines von ABN
GAB-Wertung: Amro. Schade: Die Laufzeiten sind fiir unseren Geschmack uniiberschaubar lang oder die
uninteressant  sehr interessant Bonusbarrieren sind bereits verletzt worden.

RTX-Index (Commerzbank) F azit.: .D"ie Yemnsichemng an dqr Moskauer. Borse is.t groB. Sie schléigE sich in einer hohqn
Volatilitdt nieder, die Sie mit Discountern in attraktive Rabatte ummiinzen. Rechnen Sie

dagegen mit einer massiven Erholung, sind Sie mit Indexpapieren im Vorteil. Wir wiirden
niedrig och die Sache im gegenwirtig schwierigen Umfeld vorsichtig angehen: Unser Favorit ist
daher der rabattierte Indexkauf via Discount-Papier.

Chance/Risiko:

GAB-Wertung:
I I . .

TAEEEES S s Weblinks: RTX- und RTS-Index im Uberblick


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE000AA06XU2
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;DE0001369015
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://de.wikipedia.org/wiki/RTX
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://de.wikipedia.org/wiki/RTS_Index
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Fonds: Der Kurssturz trennt die Spreu vom Weizen

Die besten Russland-Fonds fiir spekulative Anleger

immer iiber massive Gewinne freuen. Inzwischen sind die Zeiten rauer geworden und bei den Russlandfonds

S ind Sie dabei? Wer vor einigen Jahren in Russland investiert hat, kann sich selbst nach dem Kurssturz noch

trennt sich die Spreu vom Weizen. Wir zeigen Ihnen, welches Produkt Ihr Geld verdient.

Recherchieren Sie nach Fonds mit Anlageschwerpunkt Russland, finden Sie
gut zwei Dutzend Produkte. Fast jede groere Gesellschaft hat mindestens
einen Fonds im Angebot. Doch der Wald lichtet sich schnell: Viele Fonds sind
erst seit kurzer Zeit am Markt; es sind zumeist Produkte der Hausse in
Russland, deren Performance es bislang noch an Aussagekraft mangelt.

DWS Russia: das Flaggschiff unter den Russlandfonds

Ein Klassiker mit inzwischen schon fast achtjahriger Erfolgsbilanz und einem
Volumen von mehr als 1,4 Mrd. Euro zugleich der mit Abstand schwerste
Russlandfonds ist hingegen der DWS Russia (WKN 939855).

Seine Besonderheit: Er verfligt iber keine feste Branchengewichtung, da-
fiir jedoch tiber klare Auswahlkriterien. Der DWS Russia wihlt Aktien nach
fundamentalen Kriterien. Es entscheiden: Marktstellung, Wachstumsperspek-
tive und Bewertung der Aktie, wobei sowohl Standard- als auch Kleinstwerte
in die engere Wahl gelangen. Auf Platz 1 der Top-Positionen finden Sie Gaz-
prom (8,9%), gefolgt von Norilsk Nickel (8,4%), der Sparkasse Sberbank und
LukOil (je 7,7%).

In der Branchenverteilung ist der DWS Russia dennoch typisch fiir einen
erfolgreichen Russlandfonds: 39 Prozent Energie, 16 Prozent Grundstoffe, 15

DWS Russia
Pioneer Russia Stock !100%

wewewy geldanlage-brief .de 0%
2006 2007 2008

120%

Prozent Telekommunikation und 11 Prozent Finanzwerte. Ebenso in der Per-

formance: Knapp sieben Jahre nach Auflage steht er mit 157 Prozent im Plus. 110%
Und wie ging der Fonds mit den jlingsten Krisen um? Fondsmanager

Dzhaparov (seit 2006 bei der DWS) sah sie als Gelegenheit und kaufte nach. Rk

Dennoch verbleibt, verglichen mit dem Jahresauftakt 2008, fiir Anleger ein a0

Minus von 35 Prozent. Die Kosten des thesaurierenden Fonds sind hoch: Die

DWS lasst sich ihr Flaggschiff mit zwei Prozent p.a. vergiiten. B0%

Stock Russia: risikoreich unter den Erfolgreichen ks

Ebenfalls seit 2002 am Markt ist der mit einem Volumen von 75 Mio. Euro RTX versus -

ungleich kleinere Stock Russia von Pioneer Funds Austria, einer Fondstochter Baring Russia

der Bank Austria (WKN 594867). Fondsmanager Peter Bodis (seit September 50%

2007 an Bord) setzte lange Zeit auf Olwerte. Obwohl er schon im zweiten

m Quartal erste Umschichtungen in Telekom- 11 a4 Www.gzl.c:ranlage—brlsz: 40%
munikations- und Konsumwerte vornahm,
Chance/Risiko: erwischte ihn der Kursrutsch in Moskau auf
niedrig hoch dem falschen Fuf3: Minus 35 Prozent, lautet der vorldufige Zwischenstand 2008 mit einer

GAB-Wertung:

uninteressant

Pioneer Austria Stock Russia

Chance/Risiko:

niedrig

GAB-Wertung:

sehr interessant

hoch

uninteressant

sehr interessant

immer noch hohen Gewichtung von Energie (41%) und Grundstoffen (21%). Vor allem
aber ist seine Volatilitdt hoch: Die Schwankungsbreite der letzten zwolf Monate betrégt mit
fast 34 Prozent in etwa das Doppelte eines Dax-Investments. Die Kosten: zwei Prozent pro
Jahr.

Baring Russia: kostengiinstig und rentabel

Langfristiger Top-Performer ist der Baring Russia, den Sie in einer thesaurierenden (WKN
926107) und einer ausschiittenden Variante (WKN AOMUZ6) erwerben konnen. Der
Fonds zielt auf langfristiges Kapitalwachstum, setzt nicht nur auf Russland, sondern
bezieht einschlieBlich der Ukraine auch andere Staaten der fritheren Sowjetunion ein und
bringt zwei Alleinstellungsmerkmale mit: Es gibt ihn schon seit 1997 — einer Zeit, in der

4


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;LU0146864797
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;AT0000668264
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.baring-asset.com/document/uk/ldnprd_005594&siteHighlight=1&searchTerm=russia
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Russland noch hoch verschuldet war und bei den Ratingagenturen weit unter Investment Grade rangierte. Mindestens
genauso lang ist die Erfahrung der Fondsmanagerin Dr. Ghadir Abu Leil-Copper, die zugleich den Baring Eastern Europe
verantwortet und der mit Jonathan Blake ein erfahrener Rohstoffanalyst als Co-Manager zur Seite steht.

Der Branchenmix beim Baring Russia — ein Drittel Energie, ein Fiinftel Grundstoffe, je gut zehn Prozent Telekommu-
nikation und Finanzen — unterscheidet sich nur unwesentlich von dem der DWS und Pioneer Austria. Dennoch hat der
Fonds, obwohl er als einziger in US-Dollar notiert, auf Dreijahressicht (+64%) die Nase vorn. In punkto Gebiihren ist er
mit 1,5 Prozent pro Jahr giinstiger als die Konkurrenz, legt jedoch die Einstiegshiirde mit 10.000 US-Dollar (Folgezah-
lungen ab 1.000 US-Dollar) hoch auf.

Fazit: In ihrem Branchenmix und Anlagerisiko (Volatilitit) unterscheiden sich die erfolgreichsten Russlandfonds nur mar-
ginal. Doch bei den Kosten und — entscheidend — der Performance sind die Differenzen durchaus von Belang. Die beste
Performance zu geringsten Kosten erhalten spekulative Russland-Investoren beim Baring

Russia, wobei Sie — der Fondsphilosophie folgend — Thr Investment auf mehrere Jahre
angelegt sehen sollten. Mit Blick auf die Abgeltungssteuer favorisieren Sie bitte die thesau-

. . . . . v e . Chance/Risiko:
rierende Variante. Ubrigens: Wenn Sie passiv und kostengiinstig via Exchange Traded Fund

in Russland investieren mochten, so steht Thnen dafiir seit geraumer Zeit der ETF Russia = =4

des ETF-Marktfiithrers Lyxor zur Verfiigung (WKN LYX0AF). GAB-Wertung:
- -

Weblinks: DWS Russia, Pioneer Russia Stock, Baring Russia, Lyxor ETF uninteressant  sefr interessant

Immobilienfonds: Der New European Frontiers 3 streut Ihr Kapital iiber mehrere Wachstumsregionen

15 Prozent pro Jahr — bei kurzer Laufzeit

aben Sie es gewusst? Wihrend Deutschland nah an einer Rezession steht, wachsen Russland, Ruménien und
HBulgarien in 2008 mit Raten von mehr als sechs Prozent. Die drei Linder sind zugleich die Zielregion fiir

einen neuen Projektentwicklungsfonds aus dem Hause Shedlin. Die Renditeprognose: 15 Prozent pro Jahr.
New European Frontiers 3 heifit der geschlossene Fonds und wartet mit mehreren Besonderheiten auf: Er investiert Thr
Kapital in nicht weniger als drei Lénder, beteiligt Sie sowohl an Biiro- als auch Einzelhandels- und Wohnimmobilien —
und setzt auf ein hohes Tempo: Shedlin will sémtliche Objekte noch wihrend der Bauphase wieder verduf3ern.

Renommierter Partner, faire Gewinnbeteiligung

Die Umsetzung erfolgt mit dem Osteuropa-Spezialisten Charlemagne Capital. Das britische Investmenthaus (Griindung:
1997) hat bislang Fonds ausschlieBlich fiir institutionelle Kunden entwickelt (Volumen: 6 Mrd. Euro), gilt als sehr erfah-
ren in Osteuropa und bindet die Partner vor Ort in der Regel mit 50 Prozent Eigenkapital ein. Weitere 30 Prozent steuern
institutionelle Investoren bei. Wesentlich ist: Charlemagne verdient erst ab einer Rendite von 12 Prozent pro Jahr. Ertrige
oberhalb dieser Marke flieBen zu 40 Prozent an das Fondsmanagement und zu 60 Prozent an Sie als Anleger.

Bislang dominiert noch der Blindpool-Charakter

Doch es gibt noch Unsicherheiten. Bislang steht nur eines von mindestens drei Objekten fest. Es ist ein Wohnbauprojekt
im stidrussischen Krasnodar mit einem Volumen von 83 Mio. Euro, wovon auf den Fonds 10 Mio. Euro entfallen. Weitere
Projekte durchlaufen gegenwiértig die Priifungsphase.

Keine Zinslast, stattdessen hohe Weichkosten

Summa summarum mdchte Shedlin von Thnen und weiteren Anlegern zwischen 35 und 50 Mio. Euro einwerben, wobei
die Mindestbeteiligung bei 15.000 Euro (plus 5% Agio) liegt und auf Fondsebene kein Fremdkapital zum Einsatz kommt.
Anstelle der Zinslast treten beim New European Frontiers 3 die Kosten: Vom eingeworbenen Kapital gelangen kaum 82
Prozent zur Investition. Der iiberwiegende Rest: Weichkosten.

Fazit: Sie investieren mit einem renommierten Partner und gemeinsam mit institutionellen Investoren in hoch attraktive
Mirkte. Sie streuen Ihr Kapital {iber mehrere Lander und Objektklassen und binden es nur kurz. Auf der Soll-Seite steht
das Wihrungsrisiko. Vor allem das des russischen Rubels. Wertet er ab, gefdhrdet er damit Thr Anlageergebnis.

Weblinks: Datenblatt, Werteanalyse und Emissionsprospekt


http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;bof;FR0010326140
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://info.dws.de/facts/FactSheetOverview.aspx?FundId=810
http://www.pioneerinvestments.at/jsp/xslt.jsp?ctrl=fonds/all/fonds&fonds=AS10847
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.baring-asset.com/document/uk/ldnprd_005594&siteHighlight=1&searchTerm=russia
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.lyxoretf.de/admins/files/lyxor/masterunit/de/files/98.pdf;wait
http://www.geldanlage-brief.de/rd/?vars=;;ext;http://www.shedlin.de
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Abgeltungssteuer: Der Bundesrat will Steuersparfonds kippen

Steuerfreiheit von Renten- und Geldmarktfonds gefdhrdet

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

eroptimierten Renten- und Geldmarktfonds, die statt laufender abgeltungssteuerpflichtiger

Zinsen nur steuerfreie Kurszuwichse generieren. Nun scheint der Gesetzgeber auch dieses
letzte Steuerschlupfloch schlieffen zu wollen, wohl nicht zuletzt deshalb, weil einige Anbieter so
kriftig die Werbetrommel geriihrt haben, dass es bis nach Berlin schallte.

Im Geldanlage-Brief 11/2008 haben wir sie noch als die letzten Mohikaner gepriesen — die steu-

Die gute Nachricht zuerst: Der Bundesrat will es bei der Steuerfreiheit fiir die thesaurierten Kursgewin-
ne bei Fonds, die Sie vor dem 1. Januar 2009 gekauft haben, im Grundsatz belassen. Es bleibt damit
wohl beim so genannten Bestandsschutz (,,Grandfathering®) fiir Kursgewinne bei Altanlagen, ins-
besondere in Aktien; diese rechnen also weiterhin nicht zu den so genannten ausschiittungsgleichen
Ulrich Rieck  Ertrigen, die vom Anleger jihrlich zu versteuern sind, auch wenn der Fonds die Ertriige thesauriert.
Steuerberater Ein Dorn im Auge sind dem Fiskus im Augenblick wohl allein steueroptimierte Fondsvarianten, die laut
Bundesratsdrucksache ,,abseits der eigentlichen Zielsetzung der Ausnahmen gezielt Gewinne aus
VerdufBerungs- und Termingeschiften konstruieren, um dieses Privileg zu nutzen®.

Konstruktionsprinzip des steueroptimierten Geldmarktfonds

In der Praxis versuchen Fondsmanager durch Kombination mehrerer Wertpapier- und/oder Termingeschifte, laufende Ertra-
ge zu erzielen, die dem Marktzins entsprechen. Sie investieren zum Beispiel in niedrig verzinsliche Fremdwahrungsanleihen
in Kombination mit Swap-Geschéften oder erwerben Wertpapiere und verdufern sie zeitnah auf Termin. Einige Gesellschaf-
ten bieten diese Investmentfonds als steueroptimierte Fonds (beziehungsweise Steuersparfonds) an. Liebling der Anleger
sind vor allem steueroptimierte Geldmarktfonds, wie etwa der UniOpti4 (WKN AOKEBS) von Union Investment oder der
DWS Rendite Optima Four Seasons (WKN A0F426), die Gelder im zweistelligen Milliardenbereich eingesammelt haben.

Steuerliche Vorteile

Mit derartigen Fonds konnen Sie Zinsertrage langfristig steuerfrei in einem Investmentfonds parken. Wenn Sie vor dem 1.
Januar 2009 auf den Zug aufspringen, hitten Sie damit im Grundsatz die Moglichkeit, Thre zinsdhnlichen Ertrédge nach Ab-
lauf der einjahrigen Spekulationsfrist beliebig lange anwachsen zu lassen und durch Riickgabe oder Verkauf des Fondsanteils
steuerfrei zu realisieren.

Bundesrat fordert Gesetzgeber zum Einschreiten auf — Ubergangsfrist

Um eine zeitnahe Besteuerung sicherzustellen und Steuerausfalle in betrichtlicher Hohe zu vermeiden, sollten die Aus-
nahmen von den ausschiittungsgleichen Ertrdgen nicht fiir solche Fondskonzepte gelten, die durch Kopplung von Finanz-
instrumenten (auch Fondsanteilen) dieses Privileg ausnutzen. Fiir bis zum Beschluss des Bundesrates am 19.09.2008 bereits
erworbene Fondsanteile konnte nach Meinung des Bundesrates eine Ubergangsregelung vorgesehen werden, nach der ent-
sprechende Ertréige erst nach einem adiquaten Ubergangszeitraum als ausschiittungsgleich zu erfassen sind. Im Finanz-
ministerium denkt man offenbar an eine Ubergangszeit von zwei Jahren.

Welche Fonds sind betroffen?

Das Prinzip, statt steuerpflichtiger Zinsen und Dividenden steuerfreie Kursgewinne zu erzielen, liegt aber nicht nur
Geldmarktfonds zugrunde. Auch bei vielen Aktien- und Rentenfonds fallen durch den Einsatz von Termingeschéften
Kursgewinne an. Hintergrund ist meist gar nicht das Steuersparmotiv, sondern etwa die kostengiinstige und effiziente Nach-
bildung eines Index’. Insbesondere bei vielen Exchange Traded Funds bedarf es einer eingehenden Analyse, um iiberhaupt
zu erkennen, ob auch ein zugleich steuereffizientes Konstrukt vorliegt.

Fiir Sie als Anleger bedeutet die mogliche Gesetzeséinderung, dass im Augenblick gar nicht klar ist, welche Fonds der
Gesetzgeber mit einer moglichen Sonderregelung trifft und wie die Finanzverwaltung es in Zukunft mit der Auslegung der
neuen Vorschriften hélt. Insbesondere die Steuerfreiheit der Kursgewinne bei Geldmarkt- und wohl auch Rentenfonds ist
aber ernsthaft gefihrdet. Es bleibt zu hoffen, dass der Fiskus wenigsten fiir Altanlagen ohne Ubergangszeitraum Vertrauens-
schutz gewihrt.
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Leserbrief des Monats

Holger B.: Ich habe mein Vermdgen derzeit ausschlieBlich in Tagesgeld investiert. Ange-
sichts der aktuellen Bankenkrise mdchte ich meine Ersparnisse nun schnellstmdglich in
Werte umschichten, die von eventuellen Bankenpleiten nicht betroffen wéren. Mir ist zwar
das System des Bankensicherungsfonds bekannt. Dennoch zweifele ich an dessen
Wirksamkeit im Falle einer ernsten Krise des Bankensystems. Wegen einer binnen Jahres-
frist geplanten Investition mdchte ich ausschlieBlich so investieren, dass 1. das Geld inner-
halb weniger Wochen verfligbar ist und 2. Kursverluste ausgeschlossen sind. Selbstversténd-

Ihre Meinung

Lieber Leser,

schreiben Sie uns Ihre
Meinung, Ihre Anregun-
gen, Fragen und Wiin-

lich mochte ich auf meine Ertrige moglichst wenig Steuern zahlen. Daher suche ich ein
Investment, bei dem entweder die Rendite der Abgeltungssteuer gar nicht unterliegt, oder bei
dem ich die Rendite beziehungsweise ,,Kursgewinne* meinen Spekulationsverlusten gegen-
iiberstellen kann, die ich seit 2000/2001 vortrage. Zusammenfassend suche ich also ein
Investment, das die folgenden Kriterien erfiillt: 1. Sicherheit auch im Falle von Banken-
pleiten. 2. Kurzfristige Verfiigbarkeit ohne Kursrisiko. 3. Rendite/ Kursgewinn unterliegt
nicht der Abgeltungssteuer oder kann alten Spekulationsverlusten gegeniiber gestellt werden.
Zu welchem Investment raten Sie? Danke im Voraus fiir Thre Antwort!

Ulrich Rieck: Wer an der Stabilitit des Bankensystems zweifelt, fiir den kommen faktisch

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

nur Euro-Staatspapiere von Landern bester Bonitdt in Betracht. Zertifikate, strukturierte
Produkte und Anleihen von Finanzinstituten scheiden aus. Deutschland liegt ,,bonitdtsméa-
Big* auf Platz 7 (Bonitétsweltmeister ist die Schweiz), so dass Bundeswertpapiere eine nahe-
liegende Option sind. Eine Steuerfreiheit Ihrer Anlage ist mit Bundeswertpapieren aber nicht so einfach zu erreichen.

Eine teilweise Steueroptimierung fiir ,,Jedermann‘ ist moglich durch den Einsatz einer niedrigverzinslichen Anleihe,
zum Beispiel der Bundesobligation Serie 147 mit einem Kupon von nur 2,5 Prozent und Laufzeit bis 08.10.2010. Bei einer
Vorsteuerrendite von gut vier Prozent bleibt bis Falligkeit ein Teil der Rendite steuerfrei, wenn nach Ablauf der einjdhrigen
Spekulationsfrist verkauft wird oder aber bei Verkauf vor Ablauf der Jahresfrist gegen frithere Spekulationsverluste ver-
rechnet werden kann. Die Verrechnung mit Altverlusten ist allerdings nicht bankseitig, sondern nur im Rahmen des Veran-
lagungsverfahrens moglich.

Dariiber hinaus kann sich ein Anleger mit Spekulationsverlusten die Regelungen zu Behandlung von Stiickzinsen (nach
derzeitigem Stand des Gesetzgebungsverfahrens) zu nutze machen, allerdings erst bei Investitionen ab dem 1. Januar 2009:
Beim Kauf einer Anleihe zihlen die gezahlten Stiickzinsen wie gehabt zu den negativen Einnahmen. Beim Verkauf dieser
Anleihen, die nach dem 1. Januar 2009 erworben wurden, zdhlen die erhaltenen Stiickzinsen hingegen zukiinftig zu den
VerduBerungsgewinnen, die mit Spekulationsverlusten im Rahmen der Veranlagung verrechenbar sind. Eine denkbare
Strategie fiir 2009 wire also der Kauf einer Bundesanleihe mit kurzer Restlaufzeit und deren Verkauf vor Falligkeit des Ku-
pons. Durch die Verrechnung mit Verlustvortragen bleibt die Rendite im Ergebnis steuerfrei.

Auch gute Anleihen unterliegen zwar zinsniveaubedingten Wertschwankungen. Diese sind aber bei kurzen Restlaufzei-
ten iiberschaubar. Bei einem ,,Totalcrash® flichen die Anleger zudem schlagartig in Sicherheit, also Staatsanleihen, was er-
fahrungsgemél zusétzliche Kursgewinne auslost. Dariiber hinaus miissen Sie auch die Spesen beriicksichtigen.

Thre Nachricht!

Diese Anzeige ist verlinkt.

Englische
Lebensversicherung
... die clevere Altersvorsorge!

X8 Spitzen-Bewertungen
J& Kapital-Garantie
J& Attraktive Rendite

Hier klicken!
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Anleihen: ein Kurzldaufer der RSB bringt es auf mehr als 35 Prozent

ennen Sie die Russian Standard Bank? Vielen Anlegern hierzulande ist das Bankhaus kein Begriff. Im
Reich des russischen Biiren ist die Russian Standard Bank unter den knapp 1.200 Banken hingegen eine
respektable Grofie — und fiir spekulative Anleihe-Investoren einen Blick wert.

Binnen neun Jahren nach ihrer Griindung 1999 ist die Bank zum fiihrenden Anbieter von Konsumenten-Krediten aufge-
stiegen. Mit 28.000 Mitarbeitern und einem weit reichenden Vertriebsnetz mit Niederlassungen in mehr als 2.000 Stiddten
adressiert sie nach eigener Angabe 93 Prozent der russischen Bevolkerung. Durch eine vor drei Jahren geschlossene
Partnerschaft mit American Express erreicht die RSB am Kreditkartengeschift in Russland einen Marktanteil von rund
sechzig Prozent. Dabei arbeitet die Bank seit 2001 profitabel und erzielte 2007 einen Gewinn von 388 Mio. US-Dollar.

Die RSB reicht jedoch nicht nur Kredite aus — sie nimmt auch selbst welche auf. Interessant erscheint uns ihr Euro-
Schuldschein mit Falligkeit am 16.09.2009 (WKN A0GXO9T). Die Anleihe (Kupon: 6,825%) geriet im Zuge der Panik-
verkdufe massiv unter Druck. Ihr Kurs sackte auf 79,25 Prozent ab. Die Rendite schoss auf verlockend hohe 35 Prozent.

Und das Risiko? Wie hoch es ist, sehen Sie am Rating: Standard & Poor’s und Fitch stufen die RSB auf BB—, mit ne-
gativem Ausblick. Frei libersetzt: ,,Die Deckung von Zins und Tilgung ist maBig.«

Fazit: Sehr hohes Risiko, iiberschaubar kurze Laufzeit. Spekulativen Anlegern bietet der [y Y=y
Schuldschein die Moglichkeit, ihr Depot um eine Hochzins-Komponente zu ergénzen,

wobei Sie bitte immer die Bonitétsnoten seitens der Agenturen im Auge behalten sollten. Chance/Risiko:

Ein Argernis ist die hohe Stiickelung der Anleihe von immerhin 50.000 Euro. Investieren ~ pednd hoch
sollte nur, wer auf seinen Einsatz im Notfall problemlos verzichten kann.
GAB-Wertung:
) ) L
Weblinks: RSB — Informationen fiir Investoren, Datenblatt der Unternehmensanleihe Chieessat ST ITEEssET
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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 Aktualitit, Korrektheit, Vollstandigkeit oder Qualitit der bereitgestellten
Informationen. Die getroffenen sind D: und Mei der jeweiligen Autoren, die nicht notwendi-
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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 llen sowie eine onliche Beratung durch einen fachkundigen Berater.

Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass jede Prognose Risiken und Unsi i i i bergen
neben Chancen auch Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Um Risiken zu minimieren, sollten
Kapi ihr \ 0 dtzlich breit streuen.
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