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Sehr geehrte Fonds-Freunde

AKtueller Borsenuberblick
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Average in New York, erreichten sogar neue Allzeit- | f
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Die gute Entwicklung tiberrascht die meisten. Auch die Fachleute hatten fir dieses Jahr mehrheitlich
mit einer Abkuhlung der Weltkonjunktur gerechnet. Weltweit zeigen China, Indien und die dazwischen lie-
genden L&nder in Sudostasien das hdchste Wachstum. In Europa wachst die Wirtschaft nicht nur in Ost-
europa stark, auch GrofR3britannien und Spanien erleben einen Boom.

Diese Lander erleben allerdings auch héhere Preissteigerungen, also Inflation. Auch in den USA liegt die
Inflation Uber der ZielgroRe. Die Notenbanken in den USA und Grof3britannien haben ihre Leitzinsen bereits
mehrfach erhoht. Die Bank of England musste die Zinswende schon friher vollziehen und hat jetzt mit 5,50
% die hochsten Leitzinsen aller etablierter Industrieldénder. Von der Europdischen Zentralbank (EZB)
wird fur Juni mit einer Leitzinserhthung gerechnet.

Das Umfeld fiir verzinsliche Anlagen bleibt mithin schlecht. Gerade in Europa ging es in den letzten
Monaten mit den Anleihekursen ab- und mit den Renditen aufwaérts. Die zehnjahrigen Euro-Renditen Uber-

stiegen die Vier-Prozent-Marke. Die Verzinsung zehnjéhriger US-Staatsanleihen néherte sich 4,7 %. Die
Anleihekurse befinden sich damit weiterhin in mittelfristigen Abwaértstrends. Nur wenn es im Jahresverlauf
zu einer Stérung oder Abschwachung der wirtschaftlichen Entwicklung kommt, wird die US-Notenbank mit
entschlossenen Zinssenkungen antworten. Dann konnte es zu einer zwischenzeitlichen Erholung der An-
leihekurse kommen. Insgesamt darf man aber von Rentenfonds auch in den n&achsten Monaten
keine Ergebnisse tUber Geldmarktzins erwarten.
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Deutschland profitiert vor allem dank seiner ¥ Wil
starken Exportwirtschaft vom weltweiten Boom. |- v nadt
Zudem zeigen einige unpopulare Malnahmen der | 'ra,”-;a; W
Regierung Schréder Wirkung. Die internationale | | o ¢
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im Vergleich zu Frankreich und Italien in den letzten W
Jahren stark verbessert. IR v

Der Euro ist stark. Der Aufwartstrend der europa-
ischen Gemeinschaftswéhrung setzte sich erwar- |~ LANE" r'lﬂ‘.-l. x,.-'
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unlangst erreicht hat, ist zunéchst mit einer Seitwartsbewegung zu rechnen. Fir den Dollar spricht der \Vorteil
hoherer Zinsen. Auf Jahressicht und langer bleibt aber das Risiko einer weiter fallenden US-Wah-
rung grof3, denn volkswirtschaftlich zeigen die USA mehr Schwachen als Europa. Die Sorgen um ein
Ende der sogenannten ,,Carry-Trades* im japanischen Yen erwiesen sich als unbegriindet. Wenn die japani-
sche Wahrung stérker stiege, wirde das die Rickzahlung von Yen-Krediten fiir Auslander teuer machen.
Mit zuletzt 120 Yen pro Dollar und 163 Yen pro Euro kehrte die japanische Wahrung aber in ihren Abwarts-
trend zurick.

Bei den Rohstoffpreisen iiberwogen zuletzt Preisriickginge. Der Olpreis fiel unter 65 Dollar. Preis-
steigerungen gab es bei einigen Metallen. Als Basisinvestments im Rohstoffbereich bleiben aktiv gemanagte

Rohstoff- und Rohstoffaktienfonds die bessere Wahl gegentiber passiven Rohstoffindexinvestments.

Aktienmarkte Amerika: Die Berichtssaison zum ersten Quartal verlief, gemessen an den reduzierten
Erwartungen Uberwiegend positiv. Beispielsweise Ubertraf der Finanzdienstleistungskonzern AIG im ersten
Quartal die Prognosen. Der PC-Hersteller Hewlett-Packard hat dem Konkurrenten Dell weitere Marktan-
teile abgenommen. Cisco Systems enttduschte dage-

gen mit seinem Ausblick. Das weltweit grof3te INternet- [ pm e rams ma s vem on o
Reisebiiro Expedia hat mit deutlich gestiegenen Kos-
ten zu kampfen und die Disney-Aktie litt unter dem
schwécheren Verlauf der Kinofilmsparte. In den letz-
ten Jahren hatte Disney mit den ,,Piraten der Karibik“-
Filmen grofRen Erfolg. Zuletzt war dagegen der Kon-
kurrent NewsCorp mit Kinofilmen erfolgreicher.

Wiahrend der Dow Jones Industrial Average sogar
neue Allzeithochs Uber 13.300 erreichte, stieg der
S&P-500-Index wenigstens auf ein Sechsjahreshochs
uber 1.500. Damit wurde der mittelfristige Aufwaérts-
trend an Wall Street bestétigt. Mit Blick auf die Unter-
nehmensgewinne ist dieser Anstieg begriindet.

Aktienmarkte Europa: Auch an den européischen Aktienmarkten setzte sich der Kursaufschwung fort.
Wie in New York tiberraschten auch diesseits des Atlantiks die Unternehmen mit ihren Geschaftsergebnissen
im ersten Quartal mehrheitlich positiv. Der Euro-STOXX-50-Index stieg iber 4.400. Gemessen an den Unter-
nehmensgewinnen und dem guten Umfeld kann sich der Anstieg Richtung 5.000 fortsetzen, wenn nicht die
Euro-Stérke und der Zinsanstieg den Kursaufschwung bremsen. Auch deutsche Aktien sind trotz der starken
Kursgewinne noch weit von einer Uberbewertung wie im Jahr 2000 entfernt. Zudem wird der Kursauf-
schwung weiterhin von Skepsis und Vorsicht begleitet.

Aktienmarkte Asien: Relativ schwach schnitt in den letzten Wochen der japanische Aktienmarkt ab: Der
Nikkei-225-Index konnte keine neuen Jahreshochs erreichen, so dass man jetzt eher von einer mittelfristi-
gen Seitwértshewegung als von einem Aufwaértstrend sprechen muss. Zudem hat der japanische Aktien-
markt auch bei Analyse der Unternehmensgewinne kurzfristig nur wenig Potenzial. Dies rechtfertigt ,,einen
FuB in der Tiir des japanischen Aktienmarktes*, aber keine Ubergewichtung von Japanfonds.

Die Analyse der anderen asiatischen Aktienmarkte zeigt eine enorme Spannbreite der Bewertun-
gen: Sowohl der teuerste als auch der preiswerteste Aktienmarkt der Welt finden sich derzeit in
Asien: Eine Spekulationsblase ist an den rot-chinesischen Borsen entstanden. In Schenzhen und Schanghai
werden Aktien im Durchschnitt mit mehr als dem Vierzigfachen ihrer jahrlichen Gewinne bewertet. Taglich
ertffnen Chinesen Zehntausende neuer Aktiendepots und kaufen heimische Aktien. Der Zugang zu interna-
tionalen Bérsen ist Einwohnern der Volksrepublik noch nicht erlaubt. Ein Platzen der Blase ist nur eine
Frage der Zeit. Aktienfonds mit Ausrichtung auf rot-chinesische Aktien sollten in weniger riskan-
te Fonds getauscht werden.

Rechnerisch der billigste Aktienmarkt weltweit ist Thailand, denn der thailandische Aktienmarkt
wird nur mit dem Zehn- bis Elffachen der jahrlichen Gewinne bewertet. Die durchschnittliche
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Dividendenrendite liegt bei 4,5 %. Der SET-Index der Borse Bangkok hat zudem mit einem Anstieg Uber
700 erste \Versuche unternommen, aus seiner Seitwértsbewegung auszubrechen. Noch in diesem Jahr sol-
len Wahlen stattfinden, so dass gute Chancen bestehen, dass die wirtschaftlich inkompetente Militarregie-
rung bald von einer gewéhlten Regierung abgeldst wird. Thailandfonds sind eine reizvolle, antizyklische,
aber kleinere Depotbeimischung.

Offene Immobilienfonds

Flossen den deutschen offenen Immobilienfonds im ersten Quartal 2006 im Zuge der damals von

der DB Real Estate ausgelésten Krise noch netto 8 Milliarden Euro ab, stabilisierten sich die
Mittelaufkommen im weiteren Jahresverlauf 2006 zusehends. Frisch investierte und abgezogene Gel-

der hielten sich danach annéhernd die Waage. Schon im Januar 2007 erreichten die Nettomittelzufliisse mit
1,8 Mrd. Euro aber sprunghaft wieder ein sensationelles Niveau.

Das wieder wachsende Zutrauen der Anleger diirfte neben der Verunsicherung an den weltweiten
Aktienmarkten (Umschichtungen in defensivere Investments) auch auf die Tatsache zurickzufiih-
ren sein, dass die durchschnittlichen Renditen der offenen Immobilienfonds in den vergangenen
12 Monaten von 3,15% auf fast 4.2% stiegen. Ein weiteres Argument flir diese Entwicklung sehen wir
in mehreren groRen erfolgreichen Immobilientransaktionen in den letzten Monaten, die das Vertrauen in die
Werthaltigkeit der Objekte und die Seridsitat der erstellten Verkehrswertgutachten gestarkt haben.

Bereits in der Krise hatten mehrere Manager offener Immobilienfonds auf den Umstand hinge-
wiesen, dass die Werthaltigkeit ihrer Objekte erst in dem Fall sichtbar wiirde, in dem ein Verkauf
groRRer_Teile ihrer Portfolios von Néten sei. Dieser Fall trat wie wir wissen ein. Wahrend sich auf der
einen Seite viele Fonds mit hohem Investitionsgrad auf diesem Wege Liquiditat verschaffen muften, haben
andere Anbieter massive Umschichtungen innerhalb ihrer Immobilienportfolios eingeleitet: Dabei stand vor
allem der Abbau von Klumpenrisiken im Vordergrund, die durch Schwerpunkte in Deutschland, vor allem
aber im Rhein-/Main-Gebiet entstanden waren.

Sowohl der Milliarden schwere AbstoR von Immobilien des damals in die Schlagzeilen geratenen
grundbesitz-Invest der DB-Real Estate, als auch der 2,7 Mrd. Euro groRe Deal der DEGI fiir ein

GroRportfolio ihres Grundwert-Fonds bestatigen nun diese Ausfihrungen. So kommt der grundbesitz-
Invest auf Sicht der letzten 12 Monate sogar in Folge der Verkaufserldse, die im Schnitt deutlich oberhalb der

Verkehrswertgutachten lagen, auf eine zweistellige Rendite und setzt die DEGI, die nach Abwicklung ihres
Deals ahnliche Effekte erwartet, die Anteilsausgabe ihres Grundwert Fonds bis September aus.

Welche Schlussforderungen kénnen wir_aus diesen Geschéaften ziehen? Vor allem zwei: die in die
Diskussion geratenen ,,Verkehrswerte* vereidigter Gutachter sind besser, als von vielen Kritikern behauptet

wurde und stellen von daher weiter ein brauchbares Instrument zur Wertfeststellung der Objektbestande
offener Immobilienfonds dar.

Dartber hinaus scheint der deutsche Immobilienmarkt aus Sicht ausl&ndischer Investoren in den néchsten
Jahren sehr viel interessanter und vielversprechender zu sein als mancher inlandische Experte uns in den
letzten Monaten glaubhaft machen wollte. Beispielsweise rentiert sich der von Morgan Stanley fiir das
Immobilienportfolio der DEGI gezahlte Preis nur dann, wenn das Mietniveau in den Metropolen Deutsch-
lands in den ndchsten Jahren weiter steigt. Im Zuge der Einfihrung von Real Estate Investment Trusts
(borsengehandelte Immobilienaktiengesellschaften mit steuerlicher Sonderstellung), denen der Gesetz-
geber gerade den Weg geebnet hat, konnte der deutsche Immobilienmarkt obendrein zusatzlich an Attraktivi-
tat gewinnen.

Offene Immobilienfonds stellen vor diesem Hintergrund auch in Zukunft in Deutschland einen
wertstabilen, verlaBlichen und vor allem berechenbaren Baustein der privaten Vermdégensbildung
dar. Umso mehr, als die offenen Immobilienfonds im Zeitalter der kommenden Abgeltungssteuer Teile ihrer
steuerlichen Attraktivitat behalten werden. Denn die bereits im Ausland der Steuer unterworfenen Mietein-
nahmen und Verkaufserldse fur dort gehaltene Objekte missen entsprechend der bestehenden
Doppelbesteuerungsabkommen in Deutschland steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.
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AUf einen Blick

Hinsichtlich der geplanten Abgeltungssteuer gibt es wenig Neues zu berichten. Diese Nachricht
ist umso bedauerlicher, als die Verabschiedung des Gesetzes nun auf die Zielgerade geht. SchlieRlich wird

sich der Bundestag dem Vernehmen nach schon am 24. Mai mit dem Gesetzentwurf beschéftigen und
haben die zuvor noch ausstehenden Expertenanhérungen bereits in den letzten Tagen stattgefunden. Die
dort seitens der Verbénde und Experten vorgetragenen Bedenken wiirden die Abanderung des Gesetzesent-
wurfes in unseren Augen nahe legen.

Auf die Problematik fehlender langfristiger Investitionsanreize wurde genauso hingewiesen wie
auf die burokratischen Schwierigkeiten der Besteuerung ausschuttungsgleicher Ertrage bei the-
saurierenden Fonds, auf die sich abzeichnende Ungleichbehandlung verschiedener Vorsorge-
moglichkeiten und auf drohende Steuerausfélle. Ob diese Argumente den Gesetzgeber allerdings noch
kurz vor Toresschluss zum Einlenken bewegen werden, bleibt fraglich. SchlieBlich hat sich die Politik in der
Vergangenheit haufig genug als beratungsresistent erwiesen. Viel Hoffnung bleibt nicht mehr.

Fazit: Dessen ungeachtet sollten Anleger ihre Anlagestrategien erst dann der Abgeltungssteuer
anpassen, wenn das Gesetz beschlossen ist und seine Auspragungen detailliert bekannt sind. Bis
dahin heil3t es weiter Abwarten.

Annahernd zeitgleich wird das Parlament auch das Investmentanderungsgesetz auf den Weqg brin-

gen, das in den letzten Tagen von der Bundesregierung beschlossen wurde. Hier zeichnet sich
immer mehr ab, dass der angekiindigte grof’e Wurf, der den Verbraucherschutz starken und die

Birokratisierung abbauen sollte, verpasst wurde. Das Finanzministerium und die Lobbyisten haben
nach monatelangem Tauziehen von den urspriinglichen Vorhaben und Zielen vergleichsweise wenig Ubrig
gelassen und verwirklichen kénnen.

Der urspringlich angestrebte Ausweis der Transaktionskosten der Fonds in den Verkaufsprospekten und
Rechenschaftsberichten blieb genauso auf der Strecke wie die von der Hedgefondsindustrie angestrebte
Liberalisierung ihrer Rahmenbedingungen.

Neben einigen Veranderungen bei den offenen Immobilienfonds, tber die spéter einmal zu berichten sein
wird, bleiben unter dem Strich des Gesetzes vor allem zwei neue Wertpapierarten erwahnenswert: zum
einen die so genannten ,, Infrastrukturfonds®, die privaten und institutionellen Anlegern die Beteiligung an
offentlichen Infrastrukturprojekten erlauben wird, und zum anderen die ,,sonstigen Vermdégen®, die den
Investmentgesellschaften weitere Gestaltungsmdglichkeiten einrdumen.

Fazit: Aus Sicht der Privatanleger andert sich zunachst nicht viel! Das beste an Investment-
anderungsgesetzen ist, dass nach der Verabschiedung eines neuen, bereits am néachsten gear-
beitet wird.
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