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Heidelberger Banken
BW-Bank 3,91 4,03 � 4,48 �
Commerzbank – 3,93 � 4,25 �
Deutsche Bank 3,75 3,96 �
Dresdner Bank 3,35 � 3,61 � 4,18 �
Postbank Karlsruhe – 4,72 � 4,72 �
SEB 6,70 � 4,06 � 4,62 �
Sparda-Bank 5,75 � 3,67 � 3,86 �

Lebensversicherungen (mit LV-Unterlegung)
Allianz – 3,98 � 4,35 �
SV (früher ÖVA) – 3,88 � 4,35 �

*) Nominalzins bei 100 % Auszahlung
Quelle: MENG consult (Stand: 16. Januar 2009)

Effektivzinsen für erststellige Hypothekendarlehen
ab 100 000,– Euro, Beleihungsauslauf 80 Prozent
Zinsfestschreibung   variabel*) 5 Jahre  10 Jahre

Von Andreas Müller

Wie kann man Prognosen wagen, obwohl
kein Ende der für die Wirtschaftsge�
schichte einmaligen Probleme in Sicht
ist? 2009 dürfte erneut ein sehr schwieri�
ges und volatiles Börsenjahr werden mit
starken Aufwärts� undAbwärtsbewegun�
gen an den Aktienmärkten. Vergleiche
mit der Vergangenheit sind diesmal ei�
gentlich unmöglich, da es in diesem Jahr
ein Tauziehen zwischen den extremen de�
flationären Kräften (höchste Verschul�
dung der Wirtschaftsgeschichte) einer�
seits und den stärksten An�
kurbelungsmaßnahmen, die
es je gab, andererseits (Null�
zins�Politik, bereits über
8000 Milliarden US�Dollar
Garantien und Wirtschafts�
hilfen in den USA zugesagt)
geben wird. Im Zuge dieses
Tauziehens dürfte es bei Hoffnung auf
Konjunkturerholung erhebliche Kursver�
besserungen im Hinblick auf den höchs�
ten US�Liquiditätsberg der Geschichte
(fast 9000 Milliarden US�Dollar in Bar�
geld, Bankguthaben und Geldmarkt�
fonds) geben.

Was sich in der gesamten Nachkriegs�
zeit an deflationärem Potential in den
USA aufgebaut hat, lässt sich nicht
durch einige Obama�Schnellschüsse weg�
zaubern, sondern dessen Abbau wird ein
Prozess sein, der viele Jahre dauert und
die gesamte Weltwirtschaft beeinträch�
tigt, da der Haupt�Nachfragemotor der
vergangenen Jahrzehnte der zunehmend
überschuldete US�Konsument ist, der ein
Viertel bis ein Fünftel der Weltwirt�
schaftsleistung ausmacht. Die US�Ver�
schuldung macht deutlich und lässt er�
kennen, dass es viele Jahre dauern wird,
bis der Schuldenabbau sei�
nem Ende zugehen wird.
Die Bankkredite haben stän�
dig, seit 1994, im Verhältnis
zum Bruttoinlandsprodukt
zu stark zugenommen, was
zu einer extremen Gefähr�
dung der Bankbilanzen ei�
nerseits und andererseits der Konjunktur
(wenn diese Kredite nicht zurückgezahlt
werden können) führt.

Es ist zwar theoretisch denkbar, dass
die US�Ankurbelungsmaßnahmen zu
neuen Verschuldungshöhepunkten bei
denUS�Konsumenten und einemWieder�
anstieg der Inflation führen werden (da�
hin gehen die Bemühungen der US�No�
tenbank, die ja eigentlich ein Inflations�
bekämpfungsinstitut sein sollte). Man
fragt sich aber, ob diese Konjunkturmedi�
zin, die eigentlich der Verursacher der
heutigenKrise ist, den Patienten tatsäch�
lich heilen kann. Zu billiges und reich�
lich verfügbares Geld war die eigentliche
Ursache der heutigen Krise.

Selbst wenn die Inszenierung einer
neuen Schuldenwelle gelingen sollte, so
wären die Probleme bald danach noch
viel größer als bisher bzw. die deflationä�
ren Gefahren noch gravierender. Gelänge
es wirklich, Konjunktur, Verschuldung
und Inflation wieder anzukurbeln, so
würde sich dies mit Sicherheit in deut�
lich höheren Zinsen äußern, die dann ei�
nen Mega�Crash auslösen würden. Der
Vorteil der heutigen Situation ist, dass
die Notenbanken diesmal noch schneller
als in der Vergangenheit die Zinsen senk�
ten. Es ist fraglich, ob die Nullzins�Poli�

tik die Konjunktur in abseh�
barer Zeit wieder in Gang
bringen wird. Tatsache ist
aber, dass ein wieder stark
steigendes Zinsniveau im
Zuge von besserer Konjunk�
tur und höherer Inflation
das endgültige Aus für die

Weltwirtschaft bedeuten würde.
Das Gesündeste wäre eine längere Pe�

riode schwacher Wirtschaftsaktivität mit
einem langsamen Abbau der Schulden.
Wie ein Mensch nicht nur einatmen, son�
dern auch einmal ausatmen muss, benö�
tigt auch die Konjunktur einen Abbau der
gefährlichen Verschuldungsexzesse.
Lässt man dies nicht zu, so schafft man da�
durch auf Dauer noch größere Probleme.

Obama plant staatliche Ausgaben zur
Konjunkturankurbelung (Keynes ist der
neue Wirtschaftsgott) von rund acht Pro�
zent des Bruttoinlandsprodukts. Obama
wird häufig mit Roosevelt und seinem
Konjunktur�Ankurbelungsprogramm
„New Deal" verglichen. Nachdem Roose�
velt imMärz 1933 gewählt wurde, bewirk�
te er 1934 ein staatliches Konjunktursti�
mulierungsprogramm in Höhe von rund
sechs Prozent staatlicher Neuverschul�

dung. Dies brachte zwar ei�
ne vorübergehende Erho�
lung bei Konjunktur und
Börse, im Grunde tendierten
aber Wirtschaft und Börse
per Saldo bis 1942 auf tie�
fem Niveau seitwärts.

Der Arbeitsmarkt ist
zwar ein nachlaufender Indikator, wenn
er aber in einem so starken Abwärtstrend
ist wie heute, dürfte er ebenfalls stark
börsenbeeinflussende Wirkung haben.
Nach den jüngsten Zahlen muss in den
USA in diesem Jahr mit rund acht Millio�
nen neue Arbeitslosen gerechnet werden.
Schon heute liegt die US�Arbeitslosen�
zahl so hoch wie kurz nach dem Zweiten
Weltkrieg, als die US�Soldaten wieder
nach Hause kamen. Wie vor einem sol�
chen Hintergrund ein neuer Verschul�
dungs� und Konsum�Boom entstehen
soll, wissen nur die Optimisten.

Der Autor ist Vorstandsvorsitzender der
Performance IMC Vermögensverwaltung
AG, Mannheim

Von Jürgen Buchauer

Viele Banken verschicken ihre Depotaus�
züge traditionsgemäß nur jährlich. Des�
halb dürfte dieser Versandtermin in die�
sem Jahr für viele Bankangestellte ein un�
angenehmer Zeitpunkt sein. Viele Kun�
den glauben, eine schnelle Entscheidung
treffen zu müssen oder sie entscheiden
sich für ein planloses Aussitzen der Ver�
luste. Beides kann aber falsch sein. Wer
erstklassige Anlagen getätigt hat, muss
sich keine Sorgen machen, wenn diese im
Wert schwanken, denn dies kann auch
ein Vorteil sein.

Viele Verkäufer von Immobilien ha�
ben nicht die Möglichkeit, sich täglich
von ihremHaus zu trennen, sondernmüs�
sen oft Monate und Jahre nach einem
Käufer suchen und dann noch große
Preiszugeständnisse machen. Folglich
sind Kurseinbrüche bei Aktien nichts an�
deres als die Tatsache, dass Kunden aus
Geldnot oder Panik verkaufen. Das ist
dann eher der Zeitpunkt, um nachzukau�
fen und nicht, um zu verkaufen.

Auf der anderen Seite hat es keinen
Sinn, an einer unsinnigen Anlage festzu�
halten, wenn offensichtlich die Entschei�
dung völlig falsch war. Dann verschenkt
man auch in der Zukunft Chancen. Es ist
aber zu befürchten, dass viele Bankge�
spräche mehr emotional als rational ge�
führt werden. Der Kunde will etwas be�
wegen, der Bankberater den Kunden
nicht verlieren. Die Gespräche werden so
enden, dass vermeintlich neue Zauberpro�
dukte im Kundendepot landen und so die
Bank aus der Niederlage noch einen Pro�
visionssieg landet.

Vor zwei Jahren wurde hier zum ers�

ten Mal als „Börsenelfmeter“ des Jahres
die Wandelanleihe vorgestellt. Am Bei�
spiel derWandelanleihe der Heidelberger
Druck siehtman die Vorzüge dieser Anla�
geform, wenn auch das Jahr 2008 für
Wandelanleihen schwierig war. DasWert�
papier mit der WKN A0DYCJ wurde am
9. 2. 2005 zu 100 Prozent verkauft und
läuft bis zum 9. 2. 2012. In dieser Zeit
gibt es nur 0,875 Prozent p.a. Zinsen, da�
für aber eine Kapitalrückzahlung von
116,28 Prozent. Dies entspricht einer Ge�
samtrendite von 3 Prozent pro Jahr. Da�
mit hätte man noch niemanden hinter
dem Ofen vorlocken können. Aber es gab
damals ein zusätzliches Wandelrecht,
wenn die Aktie über 39,63 Euro steigt.
Dann gehört der Kursgewinn, der darü�
ber liegt, auch noch dem Wandelanleih�

einhaber. Denn dieser kann für 35,47
Euro fest die Aktie beziehen. Dies setzte
bei der Emission einen Kursanstieg von
50 Prozent voraus. Folglich gehören nur
die Gewinne ab 50 Prozent dem Wandel�
anleiheinhaber. Nach anfänglich starken
Kursgewinnen schien ein Kauf der Anlei�
he der Heidelberger Druck schlechter als
ein Aktienkauf dieser Firma zu rentieren,
denn das Papier stieg anfänglich sehr
stark. Allerdings hat sich in den letzten
Monaten das Blatt gedreht. Seit dem 9. 2.
2005 hat die Aktie rund 80 Prozent verlo�
ren, die Wandelanleihe nur ca. 20 Pro�
zent! Und nun kommt das Positive: wer
heute diesen Titel zu einem Kurs von
rund 80 Prozent kauft, bekommt am 9. 2.
2012 die Rückzahlung von 116,28 Pro�
zent, das sind rund 45 Prozent Kursan�

stieg plus die Zinsen von 0,875 Prozent
p.a. Da immer die Gefahr von Pleiten be�
steht, ist sicher eine Investition in einen
breiter gestreuten Wandelanleihefonds
ratsam. Aber Renditen von 10 Prozent
und mehr sind bei Wandelanleihen heute
normal. Bei riskanterenUnternehmensan�
leihen bieten Fonds sogar aktuell Rendi�
ten von 30 Prozent p.a. für mehrere Jahre.
Dabei war selbst in der Wirtschaftskrise
1929 die Ausfallrate nur ca. 16 Prozent.

Ähnlich bemerkenswerte Preisdiffe�
renzen beobachtet man bei geschlossenen
Immobilienfonds. Diese Produkte wer�
den heute über die Börse z.B. für 93 Euro
statt für 100 Euro bei der Kapitalanlage�
gesellschaft gekauft und verkauft. Wenn
die Fonds die offizielle Rücknahme wie�
der aufnehmen, dann könnteman theore�
tisch sofort die Anteile wieder für 100
Euro zurückgeben. Ansonsten kann man
diese behalten und erhält ebenfalls die
gleiche Ausschüttung (z.B. 3,80 Euro, da�
von ist in der Regel ein erheblicher Teil
steuerfrei) wie derjenige, welcher über
die Fondsgesellschaft kauft.

Noch lukrativer sind die Kurse vieler
Immobiliengesellschaften. Dort be�
kommt man für einen Bruchteil des Im�
mobilienwertes über die Börse Anteile.
So gibt es nicht selten Aktien, deren Im�
mobilienvermögen 10 Euro je Aktie be�
trägt und diese Aktie wird für nur 5 Euro
oder weniger am Markt gehandelt. Wenn
dann 30 Cent Dividende gezahlt werden,
dann ist dies ein schönes Überbrückungs�
geld, bis sich die Aktie wieder dem inne�
ren Wert von 10 Euro nähert.

Der Autor ist selbstständiger Vermögens�
verwalter in Waibstadt

Konsum-Boom
nicht in Sicht

Wer an das Unternehmen glaubt, kann mit dem Kauf der Wandelanleihe der Heidelberger
Druckmaschinen AG eine hohe Rendite erzielen. Foto: dpa

Baufinanzierung

Schulden sind die
Ursache der Krise

Von Michael Sylvester

Mit dem 1. Januar 2009 hat für Anleger
und Sparer in Deutschland ein neues Zeit�
alter begonnen. Die 25�prozentige Abgel�
tungsteuer zuzüglich Solidaritätszu�
schlag und Kirchensteuer zahlen nun die�
jenigen Sparer, deren Kapitalerträge die
Grenze von 801 Euro pro Jahr überschrei�
ten – bei Verheirateten sind es 1602 Euro.
Besteuert werden alle Erträge, die ein An�
leger mit seinem Kapitalvermögen er�
zielt. Hierzu zählen neben den bereits in
der Vergangenheit unabhängig von der
Haltedauer besteuerten Zinsen und Divi�
denden auch alle Veräußerungsgewinne
von Wertpapieren, die nach 2008 gekauft
wurden.

Da die Abgeltungsteuer eine Quellen�
steuer ist, wird sie beim Zufluss durch
die depotführende Bank pauschal an das
Finanzamt des Anlegers abgeführt. Die
Einkommensteuer auf Kapitaleinkünfte
ist damit vollständig bezahlt – Nachforde�
rungen über die spätere Steuererklärung
werden nicht erhoben. Somit müssen die
bereits versteuerten Einkünfte nicht
mehr in der Erklärung angegeben wer�
den. Darüber hinaus sind jedoch auchDe�
potgebühren nichtmehr gesondert absetz�
bar. Lediglich Transaktionskosten für
den Wertpapierkauf und �verkauf dürfen
berücksichtigt werden, da sie den steuer�
pflichtigen Veräußerungsgewinn min�
dern.

Für diejenigen Anleger, die bei ihren
Wertpapieren nur Zinsen und Dividen�
den erhalten, ist der Aufwand durch den
Wegfall der Steuererklärung geringer.
Dies gilt jedoch nur dann, wenn die Ein�
künfte auf einem Konto im Inland ausge�
zahlt werden.

Fallstricke lauern dagegen besonders
auf Aktionäre, die genau hinsehen müs�
sen, wann sie welche Papiere gekauft
bzw. verkauft haben undwelche Veräuße�
rungsgewinne bzw. Verluste dabei ange�
fallen sind. So ist es zunächst entschei�
dend, zwischen vor und nach dem Stich�
tag 31. 12. 2008 gekauften Wertpapieren
zu unterscheiden. Nur Anteilsscheine,
die noch im alten Jahr als Kauf bestätigt
wurden, können nach einem Jahr Halte�
dauer oder später steuerfrei veräußert
werden. Die depotführenden Banken
trennen daher die Kundenpositionen in
einen Alt� sowie einen Neubestand.

Bei einem Wechsel der depotführen�
den Stelle werden alle Daten zu denKäu�
fen an das neue Institut übertragen –
auch in einem Erbfall, bei dem der Be�
standsschutz vom Erblasser auf den Er�
ben übergeht. Zur Sicherheit sollten Anle�
ger aber dennoch alle Kaufauszüge sowie
die Jahresendbelege von 2008 in ausge�
druckter Form aufbewahren. Für nach
dem Stichtag erworbene Aktien entfällt
zwar die Steuerfreiheit. Dafür können
bei ihnen und anderen Wertpapierarten
realisierte Verluste und Veräußerungsge�
winne miteinander verrechnet werden.
Hier ist zwischen Veräußerungsgewinnen
bzw. Verlusten aus Aktienanlagen sowie
realisierten Verlusten aus den sonstigen
Wertpapieranlagen wie Anleihen oder
Zertifikaten aller möglichen Varianten
zu unterscheiden. Nur die Verluste der
sonstigen Papiere können auch mit Kapi�
taleinkünften aller Wertpapieranlagen
wie Zinsen undDividenden gegengerech�
net werden. Es empfiehlt sich daher, zwei
verschiedene Töpfe aus Aktien� und sons�
tigen Anlagen zu bilden, um eine eindeu�
tige Zuweisung vornehmen zu können.
Der Ausgleich erfolgt nach jetzigem
Standmit der Jahressteuererklärung – al�
so erstmals im Jahr 2010. Für eine
(Teil�)Erstattung bereits abgeführter Ab�
geltungsteuer kommt es auf den persönli�
chen Steuersatz des Anlegers an. Wenn
dieser weniger als 25 Prozent beträgt –
bei einem zu versteuerndem Einkommen
von weniger als 15 000 Euro (Ledige) und
30 000 Euro (Verheiratete) lohnt es sich,
alle Kapitalerträge in der Einkommen�
steuererklärung anzugeben. Dann erstat�
tet das Finanzamt die unter dem Grenz�
steuersatz liegenden Einkünfte zurück.

Riester� und Rürup�Renten sowie
Lebensversicherungen sind nicht von der
Abgeltungsteuer betroffen.

Das Foto der US-Schuldenuhr in New York wurde im September aufgenommen und ist längst
überholt. Nur zwei Wochen später musste das Dollar-Zeichen durch eine 1 ersetzt werden, mitt-
lerweile nähert sich die Uhr der 11-Billionen-Marke. Foto: dpa

Neues Zeitalter
für Sparer

Die neue Abgeltungsteuer
zwingt Anleger zur Disziplin

Gesund wäre ein
Abbau der Schulden

Das Gegenteil findet statt und könnte noch größere Probleme bringen

Wandelanleihen sind renditeträchtig
Viele Unternehmenspapiere sind zu günstigen Kursen zu haben – Zur Risikostreuung besser in einen Fonds investieren
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Heidelberger Banken
BW-Bank 3,91 4,03 � 4,48 �
Commerzbank – 3,93 � 4,25 �
Deutsche Bank 3,75 3,96 �
Dresdner Bank 3,35 � 3,61 � 4,18 �
Postbank Karlsruhe – 4,72 � 4,72 �
SEB 6,70 � 4,06 � 4,62 �
Sparda-Bank 5,75 � 3,67 � 3,86 �

Lebensversicherungen (mit LV-Unterlegung)
Allianz – 3,98 � 4,35 �
SV (früher ÖVA) – 3,88 � 4,35 �

*) Nominalzins bei 100 % Auszahlung
Quelle: MENG consult (Stand: 16. Januar 2009)

Effektivzinsen für erststellige Hypothekendarlehen
ab 100 000,– Euro, Beleihungsauslauf 80 Prozent
Zinsfestschreibung   variabel*) 5 Jahre  10 Jahre

Von Andreas Müller

Wie kann man Prognosen wagen, obwohl
kein Ende der für die Wirtschaftsge�
schichte einmaligen Probleme in Sicht
ist? 2009 dürfte erneut ein sehr schwieri�
ges und volatiles Börsenjahr werden mit
starken Aufwärts� undAbwärtsbewegun�
gen an den Aktienmärkten. Vergleiche
mit der Vergangenheit sind diesmal ei�
gentlich unmöglich, da es in diesem Jahr
ein Tauziehen zwischen den extremen de�
flationären Kräften (höchste Verschul�
dung der Wirtschaftsgeschichte) einer�
seits und den stärksten An�
kurbelungsmaßnahmen, die
es je gab, andererseits (Null�
zins�Politik, bereits über
8000 Milliarden US�Dollar
Garantien und Wirtschafts�
hilfen in den USA zugesagt)
geben wird. Im Zuge dieses
Tauziehens dürfte es bei Hoffnung auf
Konjunkturerholung erhebliche Kursver�
besserungen im Hinblick auf den höchs�
ten US�Liquiditätsberg der Geschichte
(fast 9000 Milliarden US�Dollar in Bar�
geld, Bankguthaben und Geldmarkt�
fonds) geben.

Was sich in der gesamten Nachkriegs�
zeit an deflationärem Potential in den
USA aufgebaut hat, lässt sich nicht
durch einige Obama�Schnellschüsse weg�
zaubern, sondern dessen Abbau wird ein
Prozess sein, der viele Jahre dauert und
die gesamte Weltwirtschaft beeinträch�
tigt, da der Haupt�Nachfragemotor der
vergangenen Jahrzehnte der zunehmend
überschuldete US�Konsument ist, der ein
Viertel bis ein Fünftel der Weltwirt�
schaftsleistung ausmacht. Die US�Ver�
schuldung macht deutlich und lässt er�
kennen, dass es viele Jahre dauern wird,
bis der Schuldenabbau sei�
nem Ende zugehen wird.
Die Bankkredite haben stän�
dig, seit 1994, im Verhältnis
zum Bruttoinlandsprodukt
zu stark zugenommen, was
zu einer extremen Gefähr�
dung der Bankbilanzen ei�
nerseits und andererseits der Konjunktur
(wenn diese Kredite nicht zurückgezahlt
werden können) führt.

Es ist zwar theoretisch denkbar, dass
die US�Ankurbelungsmaßnahmen zu
neuen Verschuldungshöhepunkten bei
denUS�Konsumenten und einemWieder�
anstieg der Inflation führen werden (da�
hin gehen die Bemühungen der US�No�
tenbank, die ja eigentlich ein Inflations�
bekämpfungsinstitut sein sollte). Man
fragt sich aber, ob diese Konjunkturmedi�
zin, die eigentlich der Verursacher der
heutigenKrise ist, den Patienten tatsäch�
lich heilen kann. Zu billiges und reich�
lich verfügbares Geld war die eigentliche
Ursache der heutigen Krise.

Selbst wenn die Inszenierung einer
neuen Schuldenwelle gelingen sollte, so
wären die Probleme bald danach noch
viel größer als bisher bzw. die deflationä�
ren Gefahren noch gravierender. Gelänge
es wirklich, Konjunktur, Verschuldung
und Inflation wieder anzukurbeln, so
würde sich dies mit Sicherheit in deut�
lich höheren Zinsen äußern, die dann ei�
nen Mega�Crash auslösen würden. Der
Vorteil der heutigen Situation ist, dass
die Notenbanken diesmal noch schneller
als in der Vergangenheit die Zinsen senk�
ten. Es ist fraglich, ob die Nullzins�Poli�

tik die Konjunktur in abseh�
barer Zeit wieder in Gang
bringen wird. Tatsache ist
aber, dass ein wieder stark
steigendes Zinsniveau im
Zuge von besserer Konjunk�
tur und höherer Inflation
das endgültige Aus für die

Weltwirtschaft bedeuten würde.
Das Gesündeste wäre eine längere Pe�

riode schwacher Wirtschaftsaktivität mit
einem langsamen Abbau der Schulden.
Wie ein Mensch nicht nur einatmen, son�
dern auch einmal ausatmen muss, benö�
tigt auch die Konjunktur einen Abbau der
gefährlichen Verschuldungsexzesse.
Lässt man dies nicht zu, so schafft man da�
durch auf Dauer noch größere Probleme.

Obama plant staatliche Ausgaben zur
Konjunkturankurbelung (Keynes ist der
neue Wirtschaftsgott) von rund acht Pro�
zent des Bruttoinlandsprodukts. Obama
wird häufig mit Roosevelt und seinem
Konjunktur�Ankurbelungsprogramm
„New Deal" verglichen. Nachdem Roose�
velt imMärz 1933 gewählt wurde, bewirk�
te er 1934 ein staatliches Konjunktursti�
mulierungsprogramm in Höhe von rund
sechs Prozent staatlicher Neuverschul�

dung. Dies brachte zwar ei�
ne vorübergehende Erho�
lung bei Konjunktur und
Börse, im Grunde tendierten
aber Wirtschaft und Börse
per Saldo bis 1942 auf tie�
fem Niveau seitwärts.

Der Arbeitsmarkt ist
zwar ein nachlaufender Indikator, wenn
er aber in einem so starken Abwärtstrend
ist wie heute, dürfte er ebenfalls stark
börsenbeeinflussende Wirkung haben.
Nach den jüngsten Zahlen muss in den
USA in diesem Jahr mit rund acht Millio�
nen neue Arbeitslosen gerechnet werden.
Schon heute liegt die US�Arbeitslosen�
zahl so hoch wie kurz nach dem Zweiten
Weltkrieg, als die US�Soldaten wieder
nach Hause kamen. Wie vor einem sol�
chen Hintergrund ein neuer Verschul�
dungs� und Konsum�Boom entstehen
soll, wissen nur die Optimisten.

Der Autor ist Vorstandsvorsitzender der
Performance IMC Vermögensverwaltung
AG, Mannheim

Von Jürgen Buchauer

Viele Banken verschicken ihre Depotaus�
züge traditionsgemäß nur jährlich. Des�
halb dürfte dieser Versandtermin in die�
sem Jahr für viele Bankangestellte ein un�
angenehmer Zeitpunkt sein. Viele Kun�
den glauben, eine schnelle Entscheidung
treffen zu müssen oder sie entscheiden
sich für ein planloses Aussitzen der Ver�
luste. Beides kann aber falsch sein. Wer
erstklassige Anlagen getätigt hat, muss
sich keine Sorgen machen, wenn diese im
Wert schwanken, denn dies kann auch
ein Vorteil sein.

Viele Verkäufer von Immobilien ha�
ben nicht die Möglichkeit, sich täglich
von ihremHaus zu trennen, sondernmüs�
sen oft Monate und Jahre nach einem
Käufer suchen und dann noch große
Preiszugeständnisse machen. Folglich
sind Kurseinbrüche bei Aktien nichts an�
deres als die Tatsache, dass Kunden aus
Geldnot oder Panik verkaufen. Das ist
dann eher der Zeitpunkt, um nachzukau�
fen und nicht, um zu verkaufen.

Auf der anderen Seite hat es keinen
Sinn, an einer unsinnigen Anlage festzu�
halten, wenn offensichtlich die Entschei�
dung völlig falsch war. Dann verschenkt
man auch in der Zukunft Chancen. Es ist
aber zu befürchten, dass viele Bankge�
spräche mehr emotional als rational ge�
führt werden. Der Kunde will etwas be�
wegen, der Bankberater den Kunden
nicht verlieren. Die Gespräche werden so
enden, dass vermeintlich neue Zauberpro�
dukte im Kundendepot landen und so die
Bank aus der Niederlage noch einen Pro�
visionssieg landet.

Vor zwei Jahren wurde hier zum ers�

ten Mal als „Börsenelfmeter“ des Jahres
die Wandelanleihe vorgestellt. Am Bei�
spiel derWandelanleihe der Heidelberger
Druck siehtman die Vorzüge dieser Anla�
geform, wenn auch das Jahr 2008 für
Wandelanleihen schwierig war. DasWert�
papier mit der WKN A0DYCJ wurde am
9. 2. 2005 zu 100 Prozent verkauft und
läuft bis zum 9. 2. 2012. In dieser Zeit
gibt es nur 0,875 Prozent p.a. Zinsen, da�
für aber eine Kapitalrückzahlung von
116,28 Prozent. Dies entspricht einer Ge�
samtrendite von 3 Prozent pro Jahr. Da�
mit hätte man noch niemanden hinter
dem Ofen vorlocken können. Aber es gab
damals ein zusätzliches Wandelrecht,
wenn die Aktie über 39,63 Euro steigt.
Dann gehört der Kursgewinn, der darü�
ber liegt, auch noch dem Wandelanleih�

einhaber. Denn dieser kann für 35,47
Euro fest die Aktie beziehen. Dies setzte
bei der Emission einen Kursanstieg von
50 Prozent voraus. Folglich gehören nur
die Gewinne ab 50 Prozent dem Wandel�
anleiheinhaber. Nach anfänglich starken
Kursgewinnen schien ein Kauf der Anlei�
he der Heidelberger Druck schlechter als
ein Aktienkauf dieser Firma zu rentieren,
denn das Papier stieg anfänglich sehr
stark. Allerdings hat sich in den letzten
Monaten das Blatt gedreht. Seit dem 9. 2.
2005 hat die Aktie rund 80 Prozent verlo�
ren, die Wandelanleihe nur ca. 20 Pro�
zent! Und nun kommt das Positive: wer
heute diesen Titel zu einem Kurs von
rund 80 Prozent kauft, bekommt am 9. 2.
2012 die Rückzahlung von 116,28 Pro�
zent, das sind rund 45 Prozent Kursan�

stieg plus die Zinsen von 0,875 Prozent
p.a. Da immer die Gefahr von Pleiten be�
steht, ist sicher eine Investition in einen
breiter gestreuten Wandelanleihefonds
ratsam. Aber Renditen von 10 Prozent
und mehr sind bei Wandelanleihen heute
normal. Bei riskanterenUnternehmensan�
leihen bieten Fonds sogar aktuell Rendi�
ten von 30 Prozent p.a. für mehrere Jahre.
Dabei war selbst in der Wirtschaftskrise
1929 die Ausfallrate nur ca. 16 Prozent.

Ähnlich bemerkenswerte Preisdiffe�
renzen beobachtet man bei geschlossenen
Immobilienfonds. Diese Produkte wer�
den heute über die Börse z.B. für 93 Euro
statt für 100 Euro bei der Kapitalanlage�
gesellschaft gekauft und verkauft. Wenn
die Fonds die offizielle Rücknahme wie�
der aufnehmen, dann könnteman theore�
tisch sofort die Anteile wieder für 100
Euro zurückgeben. Ansonsten kann man
diese behalten und erhält ebenfalls die
gleiche Ausschüttung (z.B. 3,80 Euro, da�
von ist in der Regel ein erheblicher Teil
steuerfrei) wie derjenige, welcher über
die Fondsgesellschaft kauft.

Noch lukrativer sind die Kurse vieler
Immobiliengesellschaften. Dort be�
kommt man für einen Bruchteil des Im�
mobilienwertes über die Börse Anteile.
So gibt es nicht selten Aktien, deren Im�
mobilienvermögen 10 Euro je Aktie be�
trägt und diese Aktie wird für nur 5 Euro
oder weniger am Markt gehandelt. Wenn
dann 30 Cent Dividende gezahlt werden,
dann ist dies ein schönes Überbrückungs�
geld, bis sich die Aktie wieder dem inne�
ren Wert von 10 Euro nähert.

Der Autor ist selbstständiger Vermögens�
verwalter in Waibstadt

Konsum-Boom
nicht in Sicht

Wer an das Unternehmen glaubt, kann mit dem Kauf der Wandelanleihe der Heidelberger
Druckmaschinen AG eine hohe Rendite erzielen. Foto: dpa

Baufinanzierung

Schulden sind die
Ursache der Krise

Von Michael Sylvester

Mit dem 1. Januar 2009 hat für Anleger
und Sparer in Deutschland ein neues Zeit�
alter begonnen. Die 25�prozentige Abgel�
tungsteuer zuzüglich Solidaritätszu�
schlag und Kirchensteuer zahlen nun die�
jenigen Sparer, deren Kapitalerträge die
Grenze von 801 Euro pro Jahr überschrei�
ten – bei Verheirateten sind es 1602 Euro.
Besteuert werden alle Erträge, die ein An�
leger mit seinem Kapitalvermögen er�
zielt. Hierzu zählen neben den bereits in
der Vergangenheit unabhängig von der
Haltedauer besteuerten Zinsen und Divi�
denden auch alle Veräußerungsgewinne
von Wertpapieren, die nach 2008 gekauft
wurden.

Da die Abgeltungsteuer eine Quellen�
steuer ist, wird sie beim Zufluss durch
die depotführende Bank pauschal an das
Finanzamt des Anlegers abgeführt. Die
Einkommensteuer auf Kapitaleinkünfte
ist damit vollständig bezahlt – Nachforde�
rungen über die spätere Steuererklärung
werden nicht erhoben. Somit müssen die
bereits versteuerten Einkünfte nicht
mehr in der Erklärung angegeben wer�
den. Darüber hinaus sind jedoch auchDe�
potgebühren nichtmehr gesondert absetz�
bar. Lediglich Transaktionskosten für
den Wertpapierkauf und �verkauf dürfen
berücksichtigt werden, da sie den steuer�
pflichtigen Veräußerungsgewinn min�
dern.

Für diejenigen Anleger, die bei ihren
Wertpapieren nur Zinsen und Dividen�
den erhalten, ist der Aufwand durch den
Wegfall der Steuererklärung geringer.
Dies gilt jedoch nur dann, wenn die Ein�
künfte auf einem Konto im Inland ausge�
zahlt werden.

Fallstricke lauern dagegen besonders
auf Aktionäre, die genau hinsehen müs�
sen, wann sie welche Papiere gekauft
bzw. verkauft haben undwelche Veräuße�
rungsgewinne bzw. Verluste dabei ange�
fallen sind. So ist es zunächst entschei�
dend, zwischen vor und nach dem Stich�
tag 31. 12. 2008 gekauften Wertpapieren
zu unterscheiden. Nur Anteilsscheine,
die noch im alten Jahr als Kauf bestätigt
wurden, können nach einem Jahr Halte�
dauer oder später steuerfrei veräußert
werden. Die depotführenden Banken
trennen daher die Kundenpositionen in
einen Alt� sowie einen Neubestand.

Bei einem Wechsel der depotführen�
den Stelle werden alle Daten zu denKäu�
fen an das neue Institut übertragen –
auch in einem Erbfall, bei dem der Be�
standsschutz vom Erblasser auf den Er�
ben übergeht. Zur Sicherheit sollten Anle�
ger aber dennoch alle Kaufauszüge sowie
die Jahresendbelege von 2008 in ausge�
druckter Form aufbewahren. Für nach
dem Stichtag erworbene Aktien entfällt
zwar die Steuerfreiheit. Dafür können
bei ihnen und anderen Wertpapierarten
realisierte Verluste und Veräußerungsge�
winne miteinander verrechnet werden.
Hier ist zwischen Veräußerungsgewinnen
bzw. Verlusten aus Aktienanlagen sowie
realisierten Verlusten aus den sonstigen
Wertpapieranlagen wie Anleihen oder
Zertifikaten aller möglichen Varianten
zu unterscheiden. Nur die Verluste der
sonstigen Papiere können auch mit Kapi�
taleinkünften aller Wertpapieranlagen
wie Zinsen undDividenden gegengerech�
net werden. Es empfiehlt sich daher, zwei
verschiedene Töpfe aus Aktien� und sons�
tigen Anlagen zu bilden, um eine eindeu�
tige Zuweisung vornehmen zu können.
Der Ausgleich erfolgt nach jetzigem
Standmit der Jahressteuererklärung – al�
so erstmals im Jahr 2010. Für eine
(Teil�)Erstattung bereits abgeführter Ab�
geltungsteuer kommt es auf den persönli�
chen Steuersatz des Anlegers an. Wenn
dieser weniger als 25 Prozent beträgt –
bei einem zu versteuerndem Einkommen
von weniger als 15 000 Euro (Ledige) und
30 000 Euro (Verheiratete) lohnt es sich,
alle Kapitalerträge in der Einkommen�
steuererklärung anzugeben. Dann erstat�
tet das Finanzamt die unter dem Grenz�
steuersatz liegenden Einkünfte zurück.

Riester� und Rürup�Renten sowie
Lebensversicherungen sind nicht von der
Abgeltungsteuer betroffen.

Das Foto der US-Schuldenuhr in New York wurde im September aufgenommen und ist längst
überholt. Nur zwei Wochen später musste das Dollar-Zeichen durch eine 1 ersetzt werden, mitt-
lerweile nähert sich die Uhr der 11-Billionen-Marke. Foto: dpa

Neues Zeitalter
für Sparer

Die neue Abgeltungsteuer
zwingt Anleger zur Disziplin

Gesund wäre ein
Abbau der Schulden

Das Gegenteil findet statt und könnte noch größere Probleme bringen

Wandelanleihen sind renditeträchtig
Viele Unternehmenspapiere sind zu günstigen Kursen zu haben – Zur Risikostreuung besser in einen Fonds investieren
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