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Sehr geehrte Fonds-Freunde

Aktueller Borsenuberblick

An den Aktienmiérkten setzte sich die seit Mitte August laufende Kurserholung bis Mitte Oktober fort.
Als Stiitze der Mirkte erwies sich insbesondere die deutliche Zinssenkung der amerikanischen Notenbank
vom 18. September. Dadurch werden Kredite billiger und bestehende Schulden verursachen nicht so hohe
Zinskosten.

Inzwischen wird mehrheitlich erwartet, dass eine Eskalation der Kreditkrise verhindert und die
negativen Wirkungen auf die Konjunktur eingedimmt werden konnen. Zahlen, die fiir eine schwi-
chere Konjunkturentwicklung in den USA sprachen, wurden sogar positiv aufgenommen, weil damit die
Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen durch die amerikanische Notenbank, die Federal Reserve Bank
(,,Fed*), groBer wird. Auch die Verdffentlichung des Protokolls der letzte Fed-Sitzung fiihrte an den Borsen
zu steigenden Kursen, denn die Notenbanker widmeten der Bekdmpfung der Immobilienmarktkrise weit
mehr Aufmerksamkeit als der Inflation. Dies spricht dafiir, dass weitere Zinssenkungen folgen konnten. Die
verbesserte Situation auf dem Arbeitsmarkt zerstreute zudem Angste, die Kaufkraft der privaten Haushalte
werde auch noch von dieser Seite geschwécht.

Die Aktienborsen in New York erreichten neue Rekordhochs, bevor Gewinnmitnahmen den
Kursanstieg bremsten. Auch zahlreiche Schwellenldnderborsen iiberwanden in den letzten Wochen die
Sommerhochs, in Europa gelang dies noch nicht. Der Kursaufschwung wurde gebremst von Sorgen iiber
die Auswirkungen der Kreditkrise, insbesondere hinsichtlich der Geschifte der Banken, Sorgen tiber den
hohen Olpreis und den starken Euro. Zusammen mit einigen enttduschenden Unternehmensgewinnen, Ein-
gestdndnissen, doch stirker von der Hypothekenkrise betroffen zu sein und schlechteren volkswirtschaftli-
chen Daten kam es wieder zu Kursverlusten.
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Mitleidenschaft gezogen wird. Als Griinde fiir den
Preisanstieg wurden die mogliche militédrische Inter-
vention der Tiirkei im Norden des Irak und der schwe- [ = s
lende Atomstreit mit dem Iran genannt.

Tatséichlich diirfte der Preisanstieg bei vielen Rohstoffen aber auch mit der Schwiche des US-
Dollars zu tun haben. Das Vertrauen in die US-amerikanische Wihrung schwindet. Wenn Rohstoff-
exporteure ihre Einnahmen nicht mehr nur in US-Dollar erhalten wollen, fiihrt das indirekt zu steigenden
Rohstoffpreisen in Dollar. Tatsdchlich stiegen auch die Preise fiir Edelmetalle in Dollar deutlich. Gold er-
reichte den hochsten Stand seit iiber 20 Jahren und Platin neue Allzeithochs.

An den Rentenmérkten kam es nach den Schockwellen der Hypothekenkrise zu einer Gegenbewegung
und zuletzt zu einer Beruhigung. Nachdem es bei Ausbruch der Hypothekenkrise zu einer Flucht in die
,sicheren Hifen der Staatsanleihen gekommen war, stieg deren Rendite wieder, als die Krise eingeddimmt
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wurde. Die Rendite zehnjdhriger US-Treasury-Bonds war von iiber 5 % unter 4,5 % gefallen und pendelte in
den letzten Wochen in dieser GroBenordnung seitwirts. Nicht mehr viel tiefer liegt mit rund 4,35 % die
zehnjihrige Rendite europiischer Staatsanleihen. Wihrend der Abstand der Renditen im Sommer vergangenen
Jahres noch rund einen ganzen Prozentpunkt betragen hatte, ist der Renditevorteil des Dollars inzwischen
auf ein paar Basispunkte (Hundertstel eines Prozentpunktes) geschrumpft. ,,Am kurzen Ende®, am Geld-
markt, ist der Zinsvorteil des Dollars noch etwas grofer:

Wihrend die US-Notenbank ihren wichtigsten Leitzins um 50 Basisstellen von 5,25 % auf 4,75 %
gesenkt hatte, belief die Européische Zentralbank (EZB) ihren Leitzins bei 4,00 %. In ihrer Stel-
lungnahme bezeichnete die EZB ihre Geldpolitik nun nicht mehr als ,,akkomodierend®, womit gemeint ist,
dass bislang mit tieferen Zinsen der Konjunktur auf die Beine geholfen werden sollte. Zuletzt riickte das
Thema Inflationsbek@mpfung stéirker in den Vordergrund, weil die Preissteigerungen die zweiprozentige Jahres-
rate zu iibersteigen drohen.
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Fahrplan zur Abgeltungssteuer

Laut einer Umfrage der Investmentgesellschaft Fidelity sind deutsche Anleger schlecht auf die
Abgeltungssteuer vorbereitet. Nach Angaben des Unternehmens kennen iiberhaupt nur 25% der 500
befragten Wertpapierbesitzer iiber 18 Jahren den Begriff als solchen, was damit beschrieben wird, ver-
standen sogar nur 14%. Und selbst von denen, die den Begriff kannten und wul3ten was damit gemeint ist,
fiihlten sich wiederum nur 28% gut informiert. Die Mehrheit dieses kleinen Prozentsatzes will auf die
Abgeltungssteuer reagieren und die eigenen Depots mit Blick auf die Bestandsschutzregelung und eine
steuerliche Optimierung umschichten.

Wenn man sich jetzt iiberlegt, dass bei dieser Untersuchung 500 Wertpapieranleger befragt
wurden, ldBt sich ungefihr erahnen, wie die Umfrage ausgefallen wére, wenn man einfach wahl-
los in einer deutschen FuBgingerzone 500 Passanten befragt hitte. Mit anderen Worten, der Auf-
klarungsgrad der Bundesbiirger beziiglich einer sie personlich in hohem Male betreffenden steuerlichen
Gesetzesdnderung ist rudimentér bis vollig unzureichend. Es richt sich nun, dass im Rahmen der Bericht-
erstattung iiber die Unternehmenssteuerreform wenig zur Einfiihrung der Abgeltungssteuer zu horen war,
die Bestandteil dieses Mafinahmenpaketes ist. Mit zunehmender Bewerbung von Abgeltungssteuerldsungen
in den Medien diirfte sich an den Umfragewerten nun einiges dndern. Viele werden die Begrifflichkeit
horen und verstehen, werden allerdings durch die unterschiedlichen Aussagen und Produkte auch zuneh-
mend verwirrt werden.

Als Leser dieser Briefe waren Sie schon friihzeitig informiert. An Begrifflichkeit, Hintergrund-
wissen und Strategien zur steuerlichen Optimierung Ihrer Depots diirfte es nicht mangeln. Wie viele Nach-

fragen gegeniiber den vermittlern zeigen, sind zahlreiche Anleger aber verunsichert, welche Investment-
produkte sich zur Umsetzung der beschriebenen Strategien anbieten. Wir weisen in diesem Zusammen-
hang noch einmal ausdriicklich darauf hin, dass es den einen, den richtigen, den ,,Abgeltungssteuer-Fonds*
nicht gibt. Und das die Liste der Fonds, die man grundsétzlich zur Umsetzung einer Optimierungsstrategie
nutzen konnte, so lang ist, dass sie hier nicht abgedruckt werden kann.
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Vor diesem Hintergrund haben wir uns entschlossen, IThnen im folgenden noch einmal eine Systematik zu
bieten, wie Sie zusammen mit Thren Beratern an die Auswahl geeigneter Produkte herangehen konnen und
Thnen noch einmal jene Fondsarten zu beschreiben, die wir grundsétzlich fiir geeignet halten ohne das einzel-
ne konkrete Fondsmanagement einer Untersuchung unterzogen zu haben.

Mit Blick auf die Abgeltungssteuer sind Investmentfonds auszusuchen, die uns eine moglichst
langfristige Konservierung der ,,Altvermogen‘* ] ] itz) ermoglichen. Unter

Umstidnden sind nun also Anlageentscheidungen zu treffen, die fiir 10, vielleicht sogar fiir 20 Jahre und linger
Giiltigkeit besitzen sollen.

Zielfiihrend sind bei der Untersuchung der Fonds in diesem Zusammenhang vor allem zwei Fra-
gen:
Welche Investmentfonds bieten ihrem Management angesichts ihrer Satzung die grofBte
Flexibilitit, auf die denkbaren Borsenszenarien des beschriebenen Anlagehorizonts ange-
messen reagieren zu konnen?

Und, welche Fonds lassen die grofite, um nicht zu sagen lingste Kontinuitiit eines heute
erfolgreichen Managements erwarten? Mit anderen Worten, wie wahrscheinlich ist es, dass dem
guten Manager heute bei einem Wachwechsel am Steuer des Fonds ein weiterer guter folgt?

Wer sich diese Fragen stellt, erkennt schnell, wie relativ Erfolg und Kontinuitéit sind! Was macht
z.B. der Manager eines Finanzwertefonds oder eines Chinafonds, wenn die Aktien dieser Sektoren, Bran-
chen oder entsprechender Lander iiber eine lingere Durststrecke einmal nicht laufen oder sogar einer star-
ken Korrektur ausgesetzt sein? Was macht ein Fonds, der nur in Aktien und Renten investieren darf, wenn
Commodities einmal iiberdurchschnittlich gut performen? Wer wird Fonds bekannter aber zum Teil auch
betagter Vermogensverwalter nach ihnen verantworten? Wie lange werden besonders erfolgreiche Ausnahme-
manager ihren Investmentgesellschaften treu bleiben? Wie wahrscheinlich sind Wechsel?

Die Beispiele dienen lediglich der Verdeutlichung und lieBen sich stundenlang fortsetzen. Die
Fragen und Aussagen gelten nebenbei bemerkt fiir Dachfonds genauso wie fiir direkt investierende Fonds.

Denn auch sie werden von Managern in Abhingigkeit von ihrer Kompetenz und ihrer Tagesform gelenkt.

Am Ende wird man auf der Suche nach langfristigen Basisinvestments zu verschiedenen Losun-
gen und Denkmodellen kommen: Man konnte z.B. breit gestreute Indexfonds kaufen. Dann wire das
Investment immerhin zumindest so gut wie der Markt. Oder man konnte in quantitativ gemanagte Fonds
investieren, in der Hoffnung, dass ein emotionsloses Computermodell weniger abhingig vom Wechsel des
offiziellen Fondsmanagers ist. Man konnte auf die Fonds grofer Investmenthéuser setzen, da man diesen
Firmen zutraut, schnell geeignete Nachfolger fiir den Verlust guter Manager zu finden und ihnen iiberdies
eine bessere Risikokontrolle zutraut.

Die effizienteste Herangehensweise sehen wir darin, alle diese Punkte zu bedenken und abzuwéi-
gen und dann auf mehre Fonds, um nicht zu sagen, ,,Pferde‘ zu setzen. Somit besteht die Moglichkeit
notfalls bei Fehlmanagement gezielt bei einzelnen Produkten die ,,Reilleine* zu ziehen, ohne den Bestands-
schutz bei anderen ausgesuchten Fonds zu verlieren. In diesem Zusammenhang enpfehlen wir vor allem
denkbar breit gestreute vermogensverwaltende Multi Asset Fonds, denen wir gut gemanagte reinrassige
Aktienfonds und defensive Immobiliendachfonds beimischen wiirden. Wer zudem von der natiirlichen Be-
grenzung der Rohstoffe iiberzeugt ist, kann zudem indexnahe spezialisierte Investments dieses Sektors beimi-
schen.

Geruchtekuche: Stichtagsregelung

Wie bereits mehrfach in diesen Briefen geschildert, hilt sich in der Branche das hartniickige

Geriicht, die Bundesregierung wolle den geplanten Stichtag, der iiber den Bestandsschutz ent-
scheidet, vom 31.12.2008 noch in dieses Jahr vorziehen. Wurde erst der 9. November oder das Jah-

resende 2007 diskutiert, geisterte zwischenzeitlich sogar schon der 24. Oktober durch die Investmentindustrie.
Entsprechend stieg die Nervositit der Marktteilnehmer und bot einen kleinen Vorgeschmack auf jene ,,Endzeit-
stimmung*, die uns im néchsten Jahr ereilen konnte, wenn der Stichtag wirklich unmittelbar bevorsteht.
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Denn aktuell kann Entwarnung gegeben werden! Unsere eigenen Quellen und die Anfragen mehrerer
Medien beim Finanzausschuss des Deutschen Bundestags und dem Bundesfinanzministerium forderten aus-
sagekriftige Dementi zu Tage.

Im Klartext: Bis auf weiteres plant die Legislative keine Vorverlegung des Stichtags. Unsere Einschrin-
kung ,,bis auf weiteres* kommentiert die Aussage eines BMF Sprechers, der erklérte, ,,man beschdiftige
sich momentan nicht konkret mit derartigen Pldnen®.

Einen Vorzug des Stichtags wird somit auch im niichsten Jahr immer unwahrscheinlicher, kann
aber fiir einen spéteren Zeitpunkt weiterhin nicht generell ausgeschlossen werden. Auch dann
nicht, wenn eine solche Regelung juristisch als schwieriges Unterfangen gilt. Grundsitzlich sollte mit Um-
schichtungen im Rahmen von Steueroptimierungsstrategien also nicht zu lange gewartet werden. Zur Hektik
gibt es dessen ungeachtet aber derzeit keinen Grund.

Fiir Luxemburger Spezialfonds, in den Medien auch gerne ,,Millionirsfonds* genannt (Bezug
auf die Mindestanlagesummen) wird es allerdings eng! Mittlerweile liegt ein Regierungsentwurf zum
Jahressteuergesetz 2008 vor, iiber den das Parlament in der 3. Lesung des ,,Jahressteuergesetzes 2008 am
9. November 2007 entscheiden wird. Dem Vernehmen nach beinhaltet dieser Entwurf auch das Vorhaben,
den Stichtag fiir die steuerfreie Verduferung bestimmter Investmentanteile vorzuziehen.

Danach konnten Anteile an inlindischen und auslindischen Spezial-Investmentvermdgen und an sol-
chen Investmentvermdgen, die bei Beteiligung von natiirlichen Personen besondere Qualifikationen
fordern oder Mindestbeteiligungen von 100.000 Euro oder mehr verlangen, nur noch steuerfrei verdu-
Bert werden, wenn sie bis zum 9. November 2007 erworben wurden und mindestens 12 Monate
gehalten wurden. Explizit werden auch Fonds genannt deren Anteilsinhaberstruktur ausdriicklich auf
weniger als 30 natiirliche Personen begrenzt ist.

Der Anderungsantrag greift einen Vorschlag des Bundesrates vom September auf, geht allerdings weit iiber
ihn hinaus und beabsichtigt bestimmte Gestaltungen, insbesondere iiber luxemburgische Spezialfonds zu
unterbinden ohne diese direkt im Antrag zu benennen. Auf diesem Wege soll moglichen Unvertraglichkeiten
mit europdischen Gesetzen wo moglich vorgebeugt werden. Vor dem Stichtag erworbene Anteile an betrof-
fenen Fonds geniefen Vertrauensschutz.

Fazit: Ein Blick in die Medien dieser Tage gibt uns einen Vorgeschmack auf den Werbefeldzug der Invest-
ment- und Versicherungsindustrie, der uns in den néchsten Monaten ereilen wird. Es empfiehlt sich in diesem
Zusammenhang gelassen zu bleiben, Angebote in Ruhe zu priifen und sich nicht unter Druck setzen zu
lassen. Aber Entscheidungen, werden wir treffen miissen.
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