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Sehr geehrte Fonds-Freunde

AKtueller Borsenuberblick
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gen sich Anleger daraufhin kopflos aus nahezu allen, vermeintlich risikobehafteten Vermdgenswerten zu-
riick. Diese Ubertriebene Schockreaktion fuihrte weltweit zu Kursverlusten. Sogar Gold, das eigentlich als
»Krisenwéahrung* von der Unsicherheit profitieren sollte, wurde verkauft.

Kern des Problems sind die so genannten ..Subprime*-Hypotheken: Darunter versteht man
Hypothekenkredite, die in den USA an Immobilienkaufer vergeben werden, obwohl diese kaum (ber

ein dafur ausreichendes Einkommen verfligen und die als Sicherheiten eingetragenen Immobilien im
Falle eines Notverkaufs nicht werthaltig genug sind, um die Hypothek vollstandig zu tilgen. Im Gegen-
satz zu Deutschland, wo Hypothekenkredite meist flr funf oder zehn Jahre fest vereinbarte Zinsen
haben, werden die Zinsen bei US-Hypotheken oft wahrend der Laufzeit an die Marktzinsen ange-
passt.

Diese variablen Hypothekenzinsen hatten in den Vorjahren, bei fallenden Marktzinsen,

dazu gefiihrt, dass amerikanische Immobilieneigentimer mehr und héhere Kredite auf-
nehmen konnten. Jetzt aber, mit einer Zeitverzégerung von rund einem Jahr, bekommen die Hypo-

thekenschuldner den Zinsanstieg zu spiiren: Mit den bisherigen Hypothekenraten lassen sich die ge-
stiegenen Zinsen nicht mehr zahlen, geschweige denn, die Kredite tilgen. Die Summe der ausfallen-
den Hypothekenkredite wird auf einen dreistelligen Milliarden-Dollar-Betrag geschétzt.

Die US-Hypothekenkrise ist noch lange nicht vorbei. Wenn jetzt aufgrund der Krise kaum noch neue
Hypotheken vergeben werden und viele Immobilien zwangsversteigert werden mussen, driickt das ver-

schlechterte Verhaltnis von (weniger) Nachfragern und (mehr) Anbietern die Preise von Wohnimmobilien.
Bei vielen Krediten findet die Zinsanpassung erst 2008 statt. Nur tiefere Zinsen wirden das Problem besei-
tigen. Allerdings z6gert die US-Notenbank damit, ihre Leitzinsen zu senken, denn damit wiirde sie ein ande-
res schwelendes Problem moglicherweise anfachen: Inflation.

Um allerdings eine schwere Bankenkrise abzuwenden, ware der Preis mittelfristig steigender
Inflationsraten nicht zu hoch. Schlieflich kann die Hypothekenkrise sogar inflationsdampfend wirken:

Waéhrend viele Amerikaner bislang auf Pump einkaufen gingen, missen sie in den nachsten Jahren Schulden-
berge abtragen, also ,,zwangssparen®. Die bislang negative Sparquote wurde zuletzt erstmals seit langem
wieder positiv, wenn auch nur leicht. Die geschwachte private Konsumnachfrage dirfte Preissteigerungen
eher entgegen wirken.
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Die Krise zieht weite Kreise. Dies liegt daran, dass in den letzten Jahren viele Banken dazu Ubergegan-
gen sind, von ihnen herausgegebene Kredite zu verbriefen und weiterzuverkaufen — einschlieBlich der
dazugehorenden Sicherheiten (unabhéngig von deren Werthaltigkeit).

Diese Form der abgeleiteten Kredite (,.Kreditderivate*) wird allgemein als ,,Asset Backed
Securities* (ABS) bezeichnet. Auch amerikanische Subprime-Hypotheken wurden ,,geblindelt* und ,,paket-
weise* weitergegeben. Die eigentlich kreditgebenden Hypothekenbanken konnten sich somit schnell refinan-
zieren. Zudem erhielten die schlechten Hypotheken als Buindel (ABS) auch bessere Bonitatsnoten als jede
einzelne Hypothek, weil die Wahrscheinlichkeit eines massenhaften Ausfalls der Hypotheken als geringer
eingeschéatzt wurde.

Als sich diese Einschatzung allerdings vor wenigen Wochen als Irrtum erwies, erschitterte

dies das Vertrauen in den weltweiten ABS-Markt - unabhéngig davon, welche Kredite mit
welchen Sicherheiten verbrieft wurden. Diejenigen, die in ABS investiert hatten, wollte diese los

werden, aber diejenigen, die Geld anzulegen hatten, wollten keine ABS mehr kaufen. Die Angste an
den Borsen erhielten somit gleich auf mehreren Ebenen Nahrung:

= Durch die Verbriefung der Subprime-Hypotheken wurde das Problem Uber die ganze Welt
verteilt. Wer so dumm war, davon viel zu kaufen, erleidet durch den Ausfall der Hypotheken hohe

Verluste. Kleinere Banken, wie die Industriekreditbank (IKB) oder die SachsenLB kodnnen die
Milliardenverluste ohne Hilfe nicht Gberstehen. Fir die meisten anderen Banken, wie die Bank of
China, sind die Verluste nicht existenzgefahrdend. Ohnehin waren sich die meisten Banken, Versi-
cherungen und Fonds der hohen Risiken bewusst und haben Investments in Subprime-Hypotheken
vermieden, weil die jetzigen Probleme nur eine Frage der Zeit bzw. der steigenden Zinsen waren.

= Nicht absehbar war hingegen, dass der gesamte ABS-Markt an den Rand des Zusammen-
bruchs kommen wirde. Auch ABS, die tberhaupt nichts mit USA oder Hypotheken zu tun haben,

waren zeitweilig unverkauflich, auch verbriefte Kredite européischer Unternehmen bester Bonitét.
In solche ABS hatten viele Banken, Versicherungen und Fonds investiert. Dadurch kam es zu
Liquiditatsproblemen, welche die Notenbanken auf den Plan riefen. Sie liehen den Banken kurzfris-
tig Milliardenbetrage und konnten damit die Geldversorgung der Wirtschaft sicherstellen.

= Allerdings hat die Krise bewirkt, dass die Banken schlagartig vorsichtiger bei der Verga-
be neuer Kredite geworden sind. Dies ist zwar in gewissem Rahmen vernunftig und gesund.

Wirden die Banken aber zu restriktiv in der Kreditvergabe, kdme es zu einer ,,Kreditklemme* (,,credit
crunch®): Fremdkapital fur Unternehmen wiirde knapp und teuer. Investitionen wirden sinken und
damit die wirtschaftliche Entwicklung schlechter.

= Angst hat man auch davor, dass der schwéchere private Konsum in den USA die dortige

Konjunktur abwirgt und in der Folge auch weltweit eine Rezession nach sich ziehen kénnte.
Tatsdchlich ist die US-Wirtschaft stark (ndmlich zu rund 60 %) auf den privaten Konsumenten

ausgerichtet. Fir den Rest der Welt gilt dies aber nicht. Zwar exportieren viele asiatische Unterneh-
men Konsumgliter in die USA, den wirtschaftlichen Wandel in der Region, getragen von den Milliarden-
voélkern in China und Indien, kann aber auch eine Konsumschwéche in den USA nicht aufhalten.

Fazit: Die Schockreaktionen der Borsen sind tbertrieben. Auf vielen Mérkten kommt es jetzt zu einer
uberfalligen Bereinigung, einer gesunden ,,Wiederentdeckung des Risikos*. Die Hypothekenausfélle werden
weltweit verteilt, wodurch die Krise insgesamt weniger Bankenpleiten nach sich ziehen wird.

Eine Liquiditatskrise wird von den Notenbanken verhindert und die realwirtschaftlichen

Wirkungen treffen insbesondere die europdischen Markte stark zeitverzdgert und abge-
mildert. Die Hypothekenkrise ist also kein Grund, Fondsinvestments aufzuldsen. Vielmehr bietet

der Kursriickgang an den Borsen eher gute Kaufgelegenheiten, insbesondere fiir den lang-
fristig ausgerichteten Kauf gut gemanagter Aktien- und Mischfonds.
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Abgeltungssteuer

In der letzten Ausgabe haben wir darauf hingewiesen, dass hinsichtlich der vor uns liegenden Neuordnung
der Besteuerung von Kapitaleinkinften, Stichwort ,,Abgeltungssteuer*, jederzeit mit unvorhersehbaren
weiteren Anderungen gesetzlicher Art gerechnet werden muss.

Somit verwundert es wenig, dass mit Blick auf jeden Sitzungstermin legislativer Gremien, der einen
derartigen Punkt auf der Tagesordnung haben konnte, das groRe Zahneklappern und Wehklagen
unter den Anlegern umgeht und die Gerlchtekiiche brodelt. Insbesondere wird beflrchtet, die
Stichtagsregelung, in deren Mittelpunkt der 31.12.2008 steht, kénne vorgezogen werden.

Einen ersten derartigen Termin haben wir mittlerweile unbeschadet tberstanden. Denn am 8. Au-
gust tagte das Bundeskabinett zur Beschlussfassung tber das Jahressteuergesetz 2008. Viel war
befurchtet worden,...und es blieb alles beim Alten. Bis auf weiteres besteht also Planungssicherheit
und Anleger und Berater kdnnen ihre Strategien zur steuerlichen Optimierung der Depots hinsicht-
lich der Abgeltungssteuer weiter verfeinern. Sie sollten sich allerdings angesichts der Sorgen um
maogliche nachtragliche Anderungen nicht zu viel Zeit mit der Umsetzung lassen. Ein Abschluss der
Neuausrichtung der Depots empfiehlt sich bis zum Jahresende, spatestens aber bis zum Ende des 1.
Quiartals 2008.

Widmen wir uns heute weiteren Teilaspekten der steuerlichen Optimierung. In der letzten Aus-
gabe hatten wir erklart, warum offene Immobilien(dach)fonds zu den wenigen Finanzanlagen gehéren, die

ab 2009 tberhaupt noch abgeltungssteuerfreie Ertrage produzieren kénnen. Betrachten wir in dieser Aus-
gabe einmal andere Fondsarten und klaren, warum bisher niitzliche steuerliche Optimierungseffekte bei
diesen Gattungen nach 2008 nicht mehr wirksam sind.

Dreh- und Angelpunkt aller steuerlichen OptimierungsmaRnahmen sind bis heute Kursgewin-

ne, die nach einjahriger Haltedauer steuerfrei vereinnahmt werden kénnen, sowie Ertrdge aus
speziell dafuir konstruierten Derivaten. Wenn also die Kursgewinne zukiinftig genauso wie Einnah-

men aus Zinsen und Dividenden in Ganze der Abgeltungssteuer unterworfen sind, entfallen wichtige steu-
erliche Argumente fur Investitionen in Aktien-, Misch- und Rentenfonds.

Die Attraktivitat dieser Wertpapierarten bleibt dessen ungeachtet unberthrt. Das steuerliche Bon-
bon, quasi die zusétzliche Belohnung tber den nominalen Ertrag aus dem Papier hinaus, entfallt
aber. Auf den Punkt gebracht: ein Kursgewinn von 5%, sowie die Zins- und auch die Dividenden-
rendite in gleicher Hohe, sind steuerlich zukunftig gleichgestellt.

Betrachten wir beispielhaft zwei konkrete steuerliche Optimierungsstrategien und Uber-

denken deren Wirksamkeit im Abgeltungssteuerzeitalter: Viele als ,,steuerlich optimier-
te Kurzlauferfonds“ bezeichnete Investmentfonds haben sich darauf spezialisert, Uberwiegend

niedrig verzinste japanische Anleihen mit kurzer Restlaufzeit zu erwerben und die Ertrage im Zuge
von Swap-Geschéften in steuerfreie Wahrungskursgewinne zu transferieren. Am Ende stehen
europdischen Geldmarktrenditen &hnliche nahezu steuerfreie Ertrage. Das Hilfsmittel sind Deriva-
te, deren Ertrdge bis heute steuerfrei bleiben, die aber zukiinftig steuerbar sein werden. Somit
kénnen die Anleger auch gleich in europdische Geldmarktfonds investieren. Die Strategie wird
unwirksam.

Eine andere beliebte Teilstrategie zur steuerlichen Optimierung der Ertrdge von Rentenfonds ist
vor entsprechenden Borsenhintergiinden der Kauf der Anleihen unter ihrem Nennwert. Wird
das Papier spater zum Nennwert zurlickgezahlt, kann der stetig steigende Kursgewinn (je naher
die Falligkeit ruckt, umso mehr gleicht sich der Kurs dem Nennwert an) derzeit steuerfrei
vereinnhmt werden, unterliegt aber ab 2009 der Abgeltungssteuer.

Die Reihe der Beispiele liele sich fortsetzen. Sie zeigen dessen ungeachtet, wie wichtig die Aus-
nutzung der letzten verbleibenden steuerlichen Effekte wird; mit Blick auf den Stichtag der Erwerb
von breit gestreuten vermogensverwaltenden Investmentfonds, die man als Buy-and-hold Invest-
ments lange Jahre Uber den Stichtag hinaus halten kann, Erzielung von Ertragen, die im Ausland
bereits versteuert sind und von daher der Abgeltungssteuer nicht noch einmal unterworfen werden
durfen, zum anderen mogliche Steuerstundungseffekte fiir Anlagen nach dem Stichtag, auf die wir
im kommenden gleich eingehen.
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Was ist mit Steuerstundungseffekten im Abgeltungssteuerzeitalter gemeint? Zur Klarung dieser
Frage bedarf es eines Blickes in das deutsche Steuerecht. Dort ist das ,,Zuflussprinzip*“verankert:

Sinngemal erklart sich das Prinzip wie folgt: Ertrage sind dem Burger erst mit ihrem Zufluss als
zugegangen zu betrachten und werden auch dann erst steuerbar. Realisiert ein privater Investor also den
Kursgewinn einer Aktie, die er nach dem Stichtag (31.12.2008) erworben hat, indem er sie einige Jahre
spater verkauft, flie3t ihm der Gewinn zu, und ist im entsprechenden Jahr zu versteuern. Zur moglichen
Wiederanlage kommt somit unter Berlicksichtigung der Steuerlast nur der um die entrichteten Steuern
geminderte Restertrag aus der alten Anlage.

Kauft der Anleger nach dem Stichtag aber eine Mantell6sung, beispielsweise einen Investment-
fonds, sind die unterhalb der Fondsebene in den kommenden Jahren vom Management laufend
realisierten Kursgewinne der Einzeltitel aus Sicht des Anteilsinhabers des Fonds zwar auch
abgeltungssteuerplichtig, mussen aber erst zum Zeitpunkt des Verkaufs der Fondsanteile versteuert
werden. Unter dem Gesichtspunkt des Zinseszinseffektes arbeiten die realisierten Kursgewinne
der Wertpapiere im Fonds also bis zum Zeitpunkt des Fondsverkaufs fiir den Anleger. Im Ergebnis
bleibt eine héhere Steuerlast, aber auch ein hoherer Nettoertrag flr den Anleger.

Was hinsichtlich Einzeltiteln, wie z.B. Aktien schon auf normaler Fondsebene moglich ist, kann
mittels Dachfonds auf die realisierten Kursgewinne von Zielfonds der Dachfonds umgemuinzt wer-
den. Vor diesem Hintergrund stellen Dachfonds auch ber die Stichtagsregelung hinaus eine inter-
essante Losung fur die steuerliche Optimierung von Kapitalmarktertragen dar. Dartiber hinaus spre-
chen auch unter Flexibilitatsgesichtspunkten viele Grinde fiir Dachfonds. SchlieBlich kénnen sich
Dachfonds im eigenen Management fehlende auf bestimmte Phdnomene und Markte spezialisierte
Expertisen zeitnah extern beschaffen und so an etwaigen Marktentwicklungen schneller partizipie-
ren als direkte Fonds.

Der Steuerstundungseffekt ist also legal, attraktiv und durfte die Auflage vieler weiterer neuer
Dachfonds in den ndchsten Monaten begunstigen. Vermogensverwalter, die ihre standardisierte Ver-
waltung auf Fonds umstellen, Investmentgesellschaften, die noch keine Dachfonds haben, Vertriebe die
eigene Fonds wollen, usw. Die Reihe der Beispiele flr neue Fondsauflagen liefle sich noch stundenlang
fortsetzen. Wir werden Uber die interessantesten neuen Produktarten in den kommenden Monaten immer
wieder einmal berichten. Insgesamt rechnen wir mit Blick auf die Abgeltungssteuer mit mittlerweile bis zu
1000 neuen Fonds. Ein Gesprach mit Vertretern einer Master KAG flihrte unlangst zu Tage, dass allein bei
diesem Institut in den ndchsten Monaten mit rund 300 neuen Fonds gerechnet wird, die mit unterschied-
lichsten Kooperationspartnern konzipiert werden.
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