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Sehr geehrte Fonds-Freunde

Aktueller Borsenuberblick
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Zinsen in den USA entwickeln.

Von der US-Notenbank, der Federal Reserve Bank, werden auch nach dem ersten Zinsschritt
noch weitere Leitzinssenkungen zur Abwendung der Krise erwartet. Andererseits hat die ,,Fed*
aber auch die Aufgabe, die Inflation zu bekdmpfen — und das erfordert hohere Zinsen. Sollten die von vielen
erwarteten Leitzinssenkungen deshalb nicht erfolgen, konnte das an den Borsen Kursverluste auslosen.
Wenn die Zinsen allerdings ausreichend stark gesenkt werden, kann die Hypothekenkrise eingeddmmt wer-
den. Davon hingt auch ab, wie stark der Dampfer fiir die amerikanische Wirtschaft sein wird.
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die US-Hypothekenkrise deshalb zur rechten Zeit, denn jetzt ist ein Ddmpfer besser zu verkraften als in
einer Phase schwicherer Konjunktur.

Auch die européiischen Banken und Borsen wurden von der US-Hypothekenkrise in Mitleiden-
schaft gezogen. Besonders schwach schnitt voriibergehend die schweizerische Borse in Ziirich ab, wo der
Swiss Market Index (SMI) iiberdurchschnittliche Verluste verzeichnen musste. Relative Stéirke zeigte da-
gegen weiterhin der Deutsche Aktienindex: Der DAX fiel zwar von seinem Rekordhoch bei 8.151 bis auf
rund 7.200, blieb damit aber bislang tiber dem Durchschnitt der letzten 200 Borsentage und konnte in den
vergangenen Tagen sogar wieder iiber die 7.900 Punkte klettern.
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abzukiihlen.Die anderen asiatischen Borsen konnten sich dagegen nicht von den negativen Vorgaben aus
den USA abkoppeln. Insbesondere am japanischen Aktienmarkt kam es zu Kursverlusten. Der Nikkei-
225-Index fiel zeitweilig unter 16.000.

GroBeren Aufschluss iiber die Auswirkungen auf die Unternehmen kinnen von den Geschiifts-
ergebnissen des dritten Quartals erwartet werden, die ab Oktober veroffentlicht werden. Auf
Basis der zuletzt veroffentlichten Unternehmensergebnisse (des zweiten Quartals bzw. ersten Halbjah-
res) ist die Bewertung vieler Aktien sehr attraktiv. Auch grofle US-Standardwerte (so genannte ,large
caps*) sind nicht teuer, denn die jetzigen Kurse spiegeln bereits die Angst vor einer deutlichen Ver-
schlechterung der Geschifte wieder. Es ist deshalb gut vorstellbar, dass die Nervositéit bis in den
Oktober hinein erhalten bleibt und die Aktienborsen wihrend dieser Zeit einen tragfihigen
Boden suchen. In den letzten Wochen dieses Jahres sollte sich dann der mittelfristige Aufwértstrend an
den Aktienborsen fortsetzen konnen.

An den Rentenmiirkten kam es in Folge der Hypothekenkrise zu einer sehr differenzierten Entwick-
lung: Wihrend Staatsanleihen als ,,sicherer Hafen* in der Gunst der verdngstigten Anleger stiegen, litten
Anleihen anderer Emittenten unter einem weitreichenden Vertrauensverlust. Die Rendite zehnjédhriger
US-Treasury-Bonds fiel von iiber 5 % wieder auf rund 4,5 %. Weniger stark war der Renditeriickgang bei
europdischen Staatsanleihen, deren zehnjidhrige Rendite auf rund 4,3 % zuriickfiel. An den Devisen-
miirkten beendeten die Probleme der US-Volkswirtschaft auch die zwischenzeitliche Erholung des Dol-
lars. Nicht zuletzt die Erwartung, dass die US-Notenbank zur Krisenbewiltigung ihre Leitzinsen senken
muss, macht die US-Wihrung weniger attraktiv. Der libergeordnete Aufwirtstrend des Euro wurde mit
neuen Rekordhochs der europdischen Gemeinschaftswéahrung bestétigt. In den ndchsten Monaten ist ein
Anstieg tiber 1,42 Dollar pro Euro gut vorstellbar.

An den Rohstoffmérkten fiihrt der schwichere US-Dollar tendenziell zu steigenden Preisen, denn diese
werden ganz liberwiegend in US-Dollar vereinbart. Im August hatten allerdings der pltzliche Wunsch
nach Liquiditédt und die Sorgen um die Weltkonjunktur die Rohstoffpreise zunédchst belastet. Schneller als
am Aktienmarkt kehrten die Preise aber in ihre Aufwirtstrends zuriick: Der Preis fiir ein Barrel Ol er-
reichte wieder die Rekordhohen bei 80 Dollar, der Preis fiir eine Unze Gold tiberschritt die 700-Dollar-
Marke und an der Terminborse schoss der Preis fiir Weizen, der zur Jahresmitte noch unter 600 Dollar
notiert hatte, auf ein neues Allzeithoch bei 850 Dollar.

Fahrplan zur Abgeltungssteuer

Wiihrend sich Investmentgesellschaften, Vertriebe und Anleger individuell auf die Abgeltungs-
steuer vorbereiten, hélt sich hartnickig das Geriicht im Markt, die Bundesregierung beab-
sichtige die Stichtagsregelung entscheidend abzuiindern und die Fristen erheblich zu verkiir-
zen. Nach bisheriger Beschlusslage wiirde der 31.12.2008 als Stichtag dariiber entscheiden welche Ver-
duBerungsgewinne aus Kapitalanlagen zukiinftig der Abgeltungssteuer unterliegen und welche nicht
(Bestandsschutz).

Ubrigens...



Immer dann, wenn sich Regierung oder Parlament in diesen Tagen zu Beratungen versammeln
und Steuerthemen auf der Agenda stehen, erzittern viele Marktteilnehmer nun und befiirchten,
am bekannten Fahrplan oder Prinzip konnten wesentliche Punkte verdndert werden. Eine solche Ent-
wicklung wire vor allem von daher zu bedauern, als sich die Investmentindustrie auf die aktuellen Rahmen-
bedingungen eingestellt zu haben scheint und auf das Szenario abgestimmte Produktentwicklungen und
Kampagnen in die Wege geleitet hat. Wiirde jetzt durch eine entsprechende Verdnderung der Fristen die
Reaktionszeit verkiirzt, ist die ,,Abgeltungssteuer-Anpassungsparty* vorbei, bevor sie eigentlich wirklich
begonnen hat.

Nachdem erste Skeptiker bereits am 8. August mit Blick auf das Jahressteuergesetz 2008

Anderungen am Zeitplan und der Steuersystematik erwartet hatten und nichts geschah, richten
sich die Augen nun vor allem auf den 9. November. An diesem Tag stehen auf der Tagesordnung des

Bundesrates Formulierungen, die entsprechende Beratungen zur zukiinftigen Besteuerung von Fonds im
Abgeltungssteuerzeitalter erwarten lassen. Der Themenschwerpunkt liegt zwar eindeutig auf der steuer-
lichen Behandlung der so genannten ,,Milliondrsfonds* (Luxemburger Spezialfonds fiir Privatanleger),
eine Ausweitung der Diskussion auf die Bedingungen fiir das klassische Publikumsfondsgeschift wire
dessen ungeachtet durchaus moglich.

Ob vom Bundesrat an diesem Tag Impulse ausgehen, oder nicht, bleibt Spekulation. Es zeigt
sich aber einmal mehr, dass Anleger und Berater mit geplanten Depotanpassungen nicht bis zum heute
bekannten Stichtag Ende 2008 warten sollten. Die Motivation der Regierenden, den Stichtag vorzuziehen,
wird mit jedem neuen Fonds, der auf die Bediirfnisse der Anleger nach Einfiihrung der Abgeltungssteuer
zugeschnitten ist, mit jeder Anzeige zu entsprechenden Kampagnen und mit jedem Medienbeitrag zu
steueroptimierten Strategien und Produkten grofer.

Um es noch deutlicher zu sagen: Jeder Euro, der vor dem Stichtag mit langfristigem Anlagehorizont in
Buy-and-hold-Investments* flieft, ldsst in den Augen des Finanzministers auf absehbare Zeit weniger
oder sogar keine Steuereinnahmen aus realisierten Kursgewinnen erwarten. Somit wird die Gegen-
finanzierung jener Steuerausfille gefdhrdet, die in Folge der Einfiihrung der Abgeltungssteuer bei Zinser-
tragen drohen, wo Spitzenverdiener statt den bisher hoheren individuellen Steuersidtzen dann nur noch
dem pauschalen Satz (25%) unterliegen.

Wer iiber die Wahrscheinlichkeiten des Szenarios nachdenkt, sollte sich auch die Gegen-
argumente vor Augen halten. So bleibt beispielsweise unklar, in wieweit die Finanzindustrie fiir den Fall
der Fille technisch iiberhaupt schon auf die Umstellungen vorbereitet wire (Steuermitteilungen,
Thesaurierungsproblematik, Abgrenzungsproblematik bei Sparpldnen, Konfessionsdatenbank etc.).
Fazit: Wir gehen bis auf weiteres davon aus, dass der Stichtag nicht vorgezogen wird, konnen
eine derartige Entwicklung aber grundsitzlich nicht ausschlieBen.

Verunsicherung hinterlasst Spuren bei Geldmarktfonds

Die Geldmarktfonds waren seit Monaten die Lieblinge der deutschen Anleger. In den ersten
sieben Monaten dieses Jahres flossen dieser Anlageform rund 32,4 Mrd. Euro zu, die iiberwiegend aus
Aktien- und Rentenfonds stammen. Im fiinften Jahr der Hausse zeigten sich immer mehr Anleger verun-
sichert von den weiteren Entwicklungen an den Weltborsen und schichteten Teile ihrer Portfolios in das
ruhige Fahrwasser der Geldmarkt- und Geldmarktnahen Fonds um. Im Zuge der Finanzkrise im Verlauf
des August entnahmen die Anleger nun erstmalig seit geraumer Zeit wieder umfangreiche Mittel. Wie die
jiingst veroffentlichte BVI Statistik zeigt, wurden brutto 8,1 Mrd. Euro aus den Geldmarktfonds abgezo-
gen. Netto blieb unter dem Strich ein Verlust in Hohe von 4,2 Mrd. Euro zu beobachten.

Es bleibt festzuhalten, Geldmarktfonds bleiben sichere aber auch vergleichsweise ertrags-
schwache Anlageformen. Wo bei Geldmarktnahen Fonds opportunistische Strategien verfolgt wurden,
haben diese sich zu Teilen im Zuge der amerikanischen Hypothekenkrise geridcht und fiihrten zu modera-
ten Verlusten. Schlimmer als die Verluste wiegt aber die Sorge der Anleger, die Geldmarktfonds konnten
voriibergehend in Liquiditdtsschwierigkeiten geraten. Dieser Vertrauensverlust wére vermeidbar gewe-
sen, hitten einzelne Fondsmanager das optische Rendite-Tuning mit riskanteren Investments gemieden.
Fazit: Wir weisen noch einmal ausdriicklich darauf hin, dass wir bei den reinrassigen Geldmarktfonds
keine Zahlungsengpisse erwarten.
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Die Nachfrage nach offenen Immobilienfonds steigt.

Der BVI meldet bis Ende Juli fiir das laufende Jahr schon Nettomittelzufliisse von mehr als 6,7 Milliarden
Euro. Davon entfielen allein auf den Juli 1,5 Mrd. Euro. Bei den besser performenden Wettbewerbern sieht
die Lage dhnlich aus. Und die Zufliisse wiirden noch wesentlich groB3er ausfallen, hétten die Immobilien-
gesellschaften nicht mehrere hundert Mio. Euro von institutionellen und semi-institutionellen Anlegern in die
Warteschleife geschickt. Mit anderen Worten: mindestens eine weitere Milliarde Euro wire im Jui in die
offenen Immobilienfonds geflossen, wenn die Investmentgesellschaften das Geld angenommen hétten. Bis
auf weiteres warten diese fiir die Assetklasse ,,offene Immobilienfonds* vorgesehenen Gelder nun auf Abruf
darauf, schrittweise investiert zu werden. Die Krise des vergangenen Jahres scheint vergessen, Beton ist
wieder Trumpf. Der Trend iiberrascht wenig und war vorhersehbar: Ausléser der wachsenden Nach-
frage nach offenen Immobilienfonds sind derzeit nach unserer Einschétzung vor allem zwei Griinde:

Im 5. Jahr der Hausse zeigen sich immer mehr Marktteilnehmer verunsichert beziiglich der

weiteren Entwicklungen an den Weltborsen. An den Aktienmirkten werden zunehmend mehr Gewinne
realisiert und in defensivere Wertpapierklassen umgeschichtet. Vor diesem Hintergrund iiberrascht es wenig,
dass sich ein wesentlicher Teil der Zahlungsstrome auf die Assetklasse Immobilien konzentriert, die in der
Wahrnehmung vieler Investoren als wertstabil und vergleichsweise renditestark empfunden wird und eine
denkbar niedrige Korrelation zu anderen Wertpapierklassen bietet, sich somit zur Diversifikation der Port-
folios formlich aufdringt.

Der zu Jahresbeginn erneut reduzierte Sparerfreibetrag und die drohende Abgeltungssteuer schiir-
fen das Bewusstsein der Anleger fiir Nachsteuerrenditen. Hier locken bei den offenen Immobilien-

fonds bereits im Ausland versteuerte Verkaufserlose und Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung (diir-
fen bei bestehenden Doppelbesteuerungsabkommen nicht noch einmal besteuert werden), sowie
Verkaufserlose deutscher Objekte, die langer als 10 Jahre in den Depots gehalten wurden. Das Interesse an
den offenen Immobilienfonds mit hohem Auslandsanteil diirfte mit Blick auf die Abgeltungssteuer sogar noch
wesentlich grofler werden, da andere steuerliche Optimierungsstrategien nicht mehr greifen.

Wir erwarten eine weiter steigende Nachfrage nach offenen Immobilienfonds. Was jetzt zu sehen
ist, verkorpert erst die Spitze des Eisbergs. Je unruhiger die Borsen verlaufen und je niher die Abgeltungs-

steuer riickt, umso grofer diirfte die Attraktivitit der offenen Immobilienfonds den privaten Anlegern und
jenen die sie beraten oder ihre Gelder verwalten, erscheinen. Dieser Trend wird so lange anhalten, bis die
Attraktivitdt anderer Assetklassen im Verhiltnis wieder deutlich steigt. An der steuerlichen Motivation zum
Kauf von Immobilienfonds wird sich dessen ungeachtet auch dann nichts dndern.

Fazit: Die Schlangenbildungen vor den besseren Fonds zeigen, dass die Investmentgesellschaften verant-
wortungsvoll mit den Mittelzufliissen umgehen wollen und sich der Risiken des Liquiditdtsdrucks bewusst
sind.
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