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Finanzplanung in der Schuldenkrise

Die in vielen Industrielindern rasant
steigende Staatsverschuldung und die
Talfahrt des Euro gegeniiber den mei-
sten Wéhrungen der Welt fithren bei den
Menschen zu allerlei Vermutungen und
Angsten, die derzeit in fast allen Medien
ausfihrlich und natiirlich kontrovers
diskutiert werden.

Kurzfristig (1-3 Jahre) sind die Staats-
schulden fiir die meisten Lander kein
ernsthaftes Problem, wenn die Zinsen
niedrig bleiben. Japan hat seit vielen
Jahren wesentlich hohere Schulden als
die Euro-Léander. Da das Zinsniveau in
Japan aber auch schon sehr lange nahe
0% liegt, spielt das bisher keine ent-
scheidende Rolle. Schwierigkeiten ent-
stehen erst dann, wenn das Vertrauen in
die Zahlungsfihigkeit eines Staates ver-
loren geht und deswegen die geforderten
Zinsen steigen. Das aktuelle Beispiel
dafiir ist Griechenland.

Mittel- und langfristig ist jedoch aus ei-
ner Vielzahl von Griinden nicht davon
auszugehen, dass es neben Japan auch
den anderen Industriestaaten gelingt, die
Zinsen niedrig zu halten. Deshalb ist der
Schuldenabbau zwingend erforderlich,
zumindest aber muss dafiir gesorgt wer-
den, dass sie nicht weiter steigen.

Fiir den Schuldenabbau bzw. die Schul-
denbegrenzung stehen dem Staat prinzi-
piell fiinf Wege zu Verfiigung.

B Sparen

Unsinnige bzw. unnétige Ausgaben gibt
es in jedem Haushalt, also kann gespart

werden. Allerdings verteilen Politiker
lieber Geschenke, um wiedergewihlt zu
werden. Und Wihler verweigern solche
Geschenke (niedrigere Steuern, héhere
Sozialhilfesidtze und Renten...) kaum.
Parteien, die einen harten Sparkurs ein-
fordern und auch durchsetzen, diirften
deshalb nicht lange in der Gunst der
Waihler stehen. Dieser Punkt spielt des-
halb tendenziell eine eher geringe Rolle.

B Mehr Wachstum

Die meisten Industrieldnder wiinschen
sich hohere Wachstumsraten schon lan-
ge. Dort wo das zumindest zeitweise ge-
lungen ist, geschah dies tiberwiegend
um den Preis einer héheren Verschul-
dung. In Staaten mit einer tendenziell
schrumpfenden und alternden Bevolke-
rung und zumeist stark strapazierten So-
zialsystemen gleicht es der Quadratur
des Kreises, die Menschen zugleich
dazu zu bewegen, mehr zu sparen (fiir
die Altersvorsorge) und mehr Geld aus-
zugeben (fir die Konjunktur). Trotzdem
gibt es natiirlich Moglichkeiten, das ei-
gene Land fur Investitionen attraktiver
zu gestalten. Strukturreformen und Bii-
rokratieabbau miissen nicht unbedingt
Geld kosten, fordern aber viel Mut fiir
Verdnderungen. Es ist schwer zu beur-
teilen, ob auf diesem Gebiet kiinftig bes-
sere Erfolge zu erzielen sind.

M Hohere Steuern

Hohere Steuern bewirken normalerwei-
se genau das Gegenteil von Wachstum.
Sie fithren dazu, dass sich Investoren
und Vermdgende in andere Ladnder mit

niedrigeren Steuern zuriickziehen. Die
Menschen kénnen weniger Geld ausge-
ben, weshalb die Binnenkonjunktur
lahmt. Die Moglichkeit, durch héhere
Steuern die Verschuldung nennenswert
zu senken, dirfte eher begrenzt sein.
Und hohere Steuern fiihren, wie auch ein
harter Sparkurs, im Allgemeinen nicht
zu steigender Beliebtheit von Politikern.

M Hohere Inflation

Inflation entwertet die Schulden. Bei 4%
Inflation sinkt die reale Schuldenlast in
17 Jahren um 50%, bei 6% Inflation
dauert es sogar nur 11 Jahre. Die Versu-
chung, diesen Weg zu nutzen bzw. zu-
mindest nicht entschieden gegen Inflati-
on anzukdmpfen, war fir die Politik
schon immer ziemlich grof3, auch wenn
sie permanent das Gegenteil erklért oder
vielmehr erkldren muss. Anderenfalls
wiirde die Politik selbst die Flucht in
Sachwerte forcieren, stark steigende
Zinsen provozieren und damit die Ent-
schuldungsmoglichkeiten konterkarie-
ren. Wir rechnen damit, dass die Inflati-
onsraten mittelfristig deutlich steigen
werden.

M Staatsbankrott / Umschuldung

Ein Staatsbankrott steht, zumindest fiir
Deutschland, nicht vor der Tiir und diirf-
te immer erst das allerletzte Mittel sein.
In der Anlageplanung sollte und kann
dieser Fall deshalb vorerst unberiick-
sichtigt bleiben.

Damit steht aus unserer Sicht die Vorbe-
reitung auf hohere Inflationsraten im
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Zentrum der mittel- und langfristigen
Finanzplanung.

Wie kann man sich auf steigende In-
flation vorbereiten?

Wenigstens zwei der folgenden Kompo-
nenten (,,Streuung ist die einzige Versi-
cherung, die keine Pramie kostet™) soll-
ten in jeder Finanzplanung beriicksich-
tigt werden: Immobilien, Aktien, Roh-
stoffe inklusive Edelmetall, sowie (ob-
wohl eigentlich keine Sachwerte) infla-
tionsgeschiitzte Anleihen. Fiir jede die-
ser Komponenten bieten sich auch In-
vestmentfonds an. Weil das Thema seit
geraumer Zeit intensiver diskutiert wird,
gibt es inzwischen auch Investment-
fonds, die gezielt in mehrere oder sogar
alle diese Sachwerte investieren. Wir

finden ganz sicher auch fiir Sie eine pas-
sende und unkomplizierte Losung.

Die Beriicksichtigung von Sachwertan-
lagen ist auch dann empfehlenswert,
wenn Sie mit gleichbleibend niedriger
Inflation rechnen, denn dann werden
festverzinsliche Anlagen kaum eine an-
nehmbare Rendite erwirtschaften.

Auch Lebens-
rungen, die weitgehend in festverzinsli-

und Rentenversiche-

che Wertpapiere investieren, konnen
dann kaum mehr den Garantiezins
(2,25% seit 2007) erwirtschaften. Abge-
sehen davon gilt dieser Garantiezins nur
auf den Teil der Einzahlungen, der tat-
sdchlich angelegt wird. Die Kosten die-
ser Produkte sind jedoch zumeist erheb-
lich. Sofern in einer Police 15% der ge-

samten Einzahlungen fiir die Kosten der
Versicherung, den Vertrieb usw. kalku-
liert sind (dieser Kostensatz wird bei
vielen Policen sogar tiberschritten), er-
reicht eine mit Raten besparte Police,
die genau den Garantiezins erwirtschaf-
tet, erst nach 16 Jahren den Punkt, an
dem der Rickkaufwert die Summe der
Einzahlungen tibersteigt. Bis dahin ist
die Anlagerendite ,,garantiert negativ.

Ubrigens: Bei Rentnern, die pflichtver-
sichert in der KVdR (Krankenversiche-
rung der Rentner) sind, unterliegen die
regelméaBigen Auszahlungen einer Ren-
tenversicherung in der Auszahlphase
dem vollen Beitragssatz der gesetzli-
chen Krankenversicherung - die Aus-
zahlungen aus einer normalen Fondsan-
lage oder einem Riestervertrag nicht!

Vorgestellt: DWS SachwertStrategie Protekt Plus / DWS Sachwerte

Fiir Anleger, die eine sachwertorientier-
te Anlage mit konservativem Charakter
suchen, kann der neu aufgelegte DWS
SachwertStrategie Protekt Plus ein
Der
Fonds verfolgt eine Absicherungsstrate-

sinnvoller Depotbaustein  sein.
gie, bei der (zum Werterhalt) tiberwie-
gend in festverzinsliche Anlagen inve-
stiert wird. Diese kombiniert er (zur
Wertsteigerung) mit rentableren Anla-
gen, die iiberdies einen Sachwertcharak-
ter aufweisen (das sind die im vorange-
gangenen Artikel beschriebenen (Akti-
en, Rohstoffe, Immobilienfonds und in-
flationsgeschiitzte Anleihen).

Das Mischungsverhiltnis dieser Anlage-
instrumente wird nach der anfinglichen
Festlegung nicht einfach beibehalten
sondern von der DWS je nach Marktein-
schitzung und -lage aktiv verdndert
bzw. gemanagt. Im Endeffekt wird der
Fonds iiberwiegend sehr konservativ
strukturiert sein, kann aber im Extrem-
fall auch (hinsichtlich des Aktienanteils)
den Charakter eines defensiven Misch-

fonds aufweisen. Dabei reduzieren aber
Garantien das Kursrisiko betrachtlich:
Einerseits ist der Fonds mit einer 5 Jahre
laufenden Garantie, ausgestattet, dic
auf Sicht dieses Zeitraums Verluste aus-
schlieft. Diese Garantie wird regelma-
Big erneuert - entweder am Ende der er-
sten 5-jdhrigen Garantieperiode, oder
aber vorzeitig, wenn der Fonds um 4
Euro (bzw. 4% bezogen auf den anfing-
lichen Anteilspreis) gestiegen ist. Dieser
Mechanismus setzt sich jeweils fort, d.h.
der Fonds sichert einerseits den ur-
spriinglichen Kapitaleinsatz und ande-
rerseits in gleichméBigen Schritten auch
die erzielten Wertzuwéchse ab (jeweils
auf Sicht von 5 Jahren).

Wem dieses Konzept zu vorsichtig ist,
wird zum Beispiel beim DWS Sachwer-
te ,fiindig”. Dieser DWS Fonds hat
ebenfalls den ,,Sachwert-Fokus®, arbei-
tet jedoch ohne Garantie und Absiche-
rung. Er ist damit ein reiner gemischter
Fonds. Unterlagen und nihere Informa-
tionen senden wir bei Interesse gerne zu.
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In den Beitragen vorgestellte Fonds miissen nicht in jedem
Fall zu lhren individuellen Anlagezielen passen. Daher emp-
fiehlt es sich generell, vor einer Anlageentscheidung Ruick-
sprache mit uns zu nehmen. Uber die Information und Bera-
tung hinaus konnen Sie iiber F&V Anteile an den vorgestell-
ten Fonds sowie darlber hinaus an fast allen in Deutschland
registrierten Fonds erwerben. Dies geschieht - von wenigen
Ausnahmen abgesehen - prinzipiell mit einem Rabatt von
mindestens 50% auf die Originalkonditionen der jeweiligen
Investmentgesellschaften.

Investmentpreise kénnen steigen oder fallen. Der beim Ver-
kauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.

VvV
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Zur Lage der Offenen Immobilienfonds

Vor knapp 2 Jahren haben einige Offene
Immobilienfonds die Anteilsriicknahme
ausgesetzt. Zu dieser Maflnahme sahen
sich die Gesellschaften aufgrund starker
Mittelrtickfliisse im Zuge der Finanzkri-
se gezwungen. Insbesondere einige
Dachfonds, die innerhalb kurzer Zeit
hohe Summen aus den Fonds abzogen,

hatten das Problem mitverursacht.

Die Aussetzung der Anteilsriicknahme
soll die Fonds und damit deren Anleger
vor Verlusten schiitzen, die infolge er-
zwungener Notverkdufe von Immobili-
en entstehen konnten. Der Gesetzgeber
hat diese Moglichkeit fiir solche Fille
ausdriicklich vorgesehen.

Dividenden und Zinsen

erfreuen natiirlich das Anlegerherz. Da-
her riihrt sicher auch das weit verbreitete
Interesse an Ausschiittungen aus Invest-
mentfonds.

Der informierte Fonds-Anleger weif na-
tiirlich, dass letztere ein ,,Nullsummen-
spiel” sind. Die Zinsen und Dividenden,
die ein Fonds im Laufe des Geschifts-
jahres vereinnahmt, werden tdglich in
den Fondspreis einberechnet, und dieser
fallt am Tag der Ausschiittung um den
Ausschiittungsbetrag. Deswegen ist es,
abgesehen von einigen steuerlichen Be-
sonderheiten, egal, ob ein Investment-
fonds ausschiittet oder die Ertrige im
Fonds belidsst (thesauriert).

Aber das subjektive Interesse an Aus-
schiittungen ist trotzdem weit verbreitet.
Deswegen mochten wir auf eine neue
Anteilsklasse des im letzten Newsletter
vorgestellten Schroder Emerging Mar-
ket Debt Absolut Return hinweisen.
Die gegeniiber dem Euro abgesicherte
Version des Fonds gibt es jetzt auch mit
einer Ausschiittung von 7% pro Jahr,

In den letzten Wochen haben nun erneut
einige Offene Immobilienfonds die
Riicknahme der Anteile ausgesetzt. Wie-
der war der Grund (befiirchtete) ver-
starkte Mittelriickfliisse, aber Ausloser
war diesmal die Politik: Aus dem Fi-
nanzausschuss des Deutschen Bundesta-
ges, der zur Zeit einen Diskussionsent-
wurf zu Neuregelungen bei Offenen Im-
mobilienfonds erarbeitet, wurden Uber-
legungen an die Presse gegeben, u.a.
pauschale Abschlidge auf die Immobili-
enwerte gesetzlich vorzuschreiben. Die-
ses Ansinnen wurde zwar schnell wieder
dementiert, aber hat erneut Unruhe ge-
schaffen und ,,schnelle* Anleger aus den
Fonds getrieben.

Kurz-Infos

die quartalsweise ausgezahlt wird. So-
fern der Fonds seine angestrebte Rendite
von 10% p.a. anndhernd erreicht - sein
durchschnittlicher Erfolg liegt bisher bei
ca. 9% p.a. seit Auflegung in 1997 (bei
nur drei Kalenderjahren mit jeweils mi-
nimalen Verlusten) - ist diese Ausschiit-
tung plausibel und fiir viele Anleger si-
cher auch sehr attraktiv.

“Zusatzfonds” bei der DWS S.A.
Fondsplattform

Anleger, die Fonds im Depot der DWS
Fondsplattform erwerben oder dorthin
tibertragen lassen, wundern sich zumeist
iiber einen weiteren Fonds, der auf ihren
Depotinformationen - im Zweifel ohne
Bestand - auftaucht: Den DWS Rendite
Optima Four Seasons. Dieser Geld-
marktfonds wird von der DWS Fonds-
plattform automatisch eréffnet und zu
Unter
anderem ,,fingt* er Ausschiittungen auf,

Abwicklungszwecken genutzt.

die aus bestimmten Griinden nicht im
betreffenden Fonds reinvestiert werden
konnen, zum Beispiel weil dessen An-
teilsausgabe eingestellt ist. Bei Anle-
gern, die auch Fonds im Depot halten,

Wir hatten seit November 2004 Offene
Immobilienfonds nicht mehr aktiv emp-
fohlen. Auch wenn wir nach wie vor kei-
ne Ubergewichtung von Offenen Immo-
bilienfonds empfehlen, ist unsere Ein-
schitzung mittlerweile wieder etwas po-
sitiver: Aufgrund des derzeit historisch
niedrigen Zinsniveaus und der aktuellen
Krise (Stichwort: Inflationsschutz durch
Sachwertanlagen) sind Offene Immobi-
lienfonds wieder interessanter gewor-
den. Sie sind ein Depotbaustein, der be-
sonders dann beriicksichtigt werden
sollte, wenn kein direkter Immobilien-
besitz vorhanden ist. Grund zur Panik
wegen der erneuten Turbulenzen be-
steht daher nicht.

die auf Fremdwéhrungen lauten, wird
zum gleichen Zweck ein entsprechender
weiterer Geldmarktfonds ,,mitgefiihrt* -
bei auf US Dollar lautenden Fonds wire
dies der DWS US Dollar Reserve. Diese
von der DWS Fondsplattform quasi als
2Abwicklungsfonds® genutzten Geld-
marktfonds verursachen keine Depot-
kosten.

Beim DWS Rendite Optima Four Sea-
sons kommt noch eine weitere Beson-
derheit hinzu: Sofern ein Bestand in die-
sem Geldmarktfonds vorhanden ist,
wird die jéhrliche Depotgebiihr aus ihm
und nicht aus den einzelnen Fonds ent-
nommen. Anleger, die Thre (hinsichtlich
der Abgeltungssteuer steuerlich privile-
gierten) Altbestéinde z.B. in Aktienfonds
nicht antasten lassen wollen, sollten da-
her etwa Euro 100,- in den DWS Rendi-
te Optima Four Seasons iiberweisen.
Das reicht dann fiir vorerst 2 Jahre De-
potfiihrung oder langer.

Das gleiche gilt auch fiir die Luxembur-
ger Investmentkonten der DWS Invest-
ment S.A..




F&V INVESTMENTFONDS-NEWSLETTER 02/2010

Kaufdaten bei Ubertragungen von
Fondsanteilen auf andere Depots

Bei Ubertragungen von Fondsanteilen
auf andere Depotstellen - wie beispiels-
weise in den letzten Wochen von Fideli-
ty bzw. FundsNetwork zur DWS Fonds-
plattform - werden auch die urspriingli-
chen Anschaffungsdaten mit iibermit-
telt. Diese Daten sind insofern wichtig,
als dass sie die neue Depotstelle in die
Lage versetzen, bei einem spéteren Ver-
kauf zwischen einer ,,Altanlage” (d.h.
die Fondsanteile wurden vor 2009 ge-
kauft, und deren Kursgewinne bleiben
steuerfrei) und einer ,,Neuanlage* zu un-
terscheiden (bei der die beim Verkauf
realisierten Kursgewinne steuerpflichtig
sind).

Wichtig: Sofern bei einer solchen An-
teilsiibertragung die Anschaffungsdaten
von der bisherigen nicht direkt an die
neue Depotstelle sondern an Sie ge-
schickt werden, leiten Sie diese unbe-
dingt weiter und fertigen Sie ggf. Kopi-
en fiir Ihre eigenen Unterlagen an.

In diesem Zusammenhang: Bei Fonds-
positionen, die durch eine steuerneutrale
Fusion bzw. Fondszusammenlegung sei-
tens der betreffenden Fondsgesellschaft
entstanden sind, gilt das Kaufdatum des
urspriinglichen Fonds. Dies betrifft zum
Beispiel die Fusion des DWS Delta
Fonds auf den DWS Alpha-Fonds, die
erst im Jahr 2009, also schon im Zeital-
ter der Abgeltungssteuer, erfolgte. Sol-
che Fondspositionen werden von der
DWS bei Ubertragungen ggf. als Altan-
lage gekennzeichnet.

Kindergeld und der riestersche
Kinderzulagenanspruch

Die Kinderzulage bei Riestervertrigen
ist an den Kindergeldanspruch gekniipft.
Entfillt der Kindergeldanspruch, so
muss dies der Zulagenstelle mitgeteilt
werden. Auch sollte ein neuer Zulagen-
antrag an den Riesteranbieter geschickt
werden, in dem die Kinderzulage nicht

mehr beantragt wird. Dementsprechend
kann es dann auch sinnvoll bzw. not-
wendig sein, die Riesterraten entspre-
chend anzupassen.

Anderungen bei der DWS

TopRente

Die DWS TopRente ist das éltere der
beiden Riester-Produkte der DWS. Im
Gegensatz zur neueren, individuell ge-
managten DWS RiesterRente Premium
wird bei der DWS TopRente das Ablauf-
management (das gewihrleisten soll,
dass Vertrage von Anlegern, die kurz vor
Rentenbeginn stehen, deutlich konser-
vativer investiert sind als solche von
jingeren Anlegern) mittels Bildung von
Die DWS
Top-Rente Dynamik ist fiir Anleger bis

Anlegergruppen erreicht:

39 Jahre gedacht und investiert starker
in Aktien, die DWS TopRente Balance
ist fir Anleger ab 40 Jahren gedacht und
investiert nur bis zu 60% in Aktien. Ins-
besondere die DWS TopRente Balance
muss (wegen der Beitragsgarantic zum
60. Lebensjahr) ihre Anlageentschei-
dungen bisher immer an den iltesten
Anlegern orientieren und daher tenden-
ziell eher vorsichtig agieren.

Diese grobe Einteilung wird in Zukunft
verfeinert, so dass innerhalb der Top-
Rente Balance etwas stérker individuali-
siert wird. Dadurch werden nicht mehr
alle Anleger ,,iiber einen Kamm gescho-
ren”. Wenn beispielsweise bei einem
58jahrigen DWS TopRente Balance-An-
leger gezwungenermafen sehr vorsich-
tig agiert werden miisste, kann zukiinftig
bei einem 41-jdhrigen Anleger (bei dem
dazu der Vertrag erst seit kurzem 14uft)
noch deutlich stiarker auf Aktienfonds

gesetzt werden.

Die Umstellung auf diesen neuen, ver-
besserten Ansatz soll in den néchsten
Wochen beginnen. Wie stark dabei indi-
viduelle Aspekte in den Vertrigen be-
riicksichtigt werden, ldsst sich noch
nicht genau abschdtzen. Da aber zu er-

warten ist, dass bei vielen Anlegern et-
was mehr Aktienfonds eingesetzt wer-
den konnen als bisher, sollten sich in der
Folge auch die Renditechancen bei der
DWS TopRente Balance tendenziell et-
was verbessern.

Was, wenn auf lhren Abrechnun-
gen nicht “F&V” als |hr Berater
vermerkt ist?

Auf den Abrechnungen mancher Gesell-
schaften ist der Berater grundsitzlich
nicht angegeben, ansonsten sollte dort
das F&V Fondscenter vermerkt sein.

Bei einigen unserer Kunden ist in der
Vergangenheit Verwirrung entstanden,
weil auf Abrechnungen der Depotstelle
der Vermerk ,,BCA* oder ,,Carat® ent-
halten war. In diesen Féllen besteht kein
Anlass zur Sorge, denn die BCA (bzw.
deren Untereinheit Carat) sind ein Ab-
wicklungspool, tiber den wir unsere Ver-
triebsvereinbarungen gebiindelt haben,
d.h. wir sind hier weiter Ihr Ansprech-
partner und Berater. Lediglich wenn an-
dere Firmen als Berater aufgefiihrt sein
sollten, melden Sie sich bitte bei uns,
denn hier konnte ein Erfassungsfehler
seitens der Depotstelle vorliegen.

Papierflut bei Ubertragungen

Im Rahmen von Anteilsiibertragungen -
insbesondere wenn eine Mehrzahl von
Fonds beteiligt sind - konnen die damit
verbundenen Abrechnungen Verwirrung
verursachen: Erstens weil die Fondsan-
teile nicht alle am selben Tag tibertragen
werden und auf den Zwischenabrech-
nungen manche Fonds noch nicht als
ibertragen auftauchen; zweitens weil
sowohl die alte als auch die neue Depot-
stelle tiber jede Transaktion eine Ab-
rechnung verschickt (was man grund-
sdtzlich auch erwarten sollte).

Wenn Thnen die Nachvollziehbarkeit
oder schlicht die Papierflut der Abrech-
nungen Probleme bereiten, sind wir Th-
nen gerne dabei behilflich.

VvV



