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SCHWIERIGE ZEITEN FUR ANLEGER

Die Zeiten flr Anleger sind schwierig. Im Mai 2010 brach die européische Staatsschuldenkrise offen aus.
Damit begann an den Kapitalmérkten eine Phase grof3er Unsicherheit, deren Ende noch nicht absehbar ist und
die das ganze Bdrsenjahr 2011 prégte. Die Erkenntnis, dass Griechenland seine Schulden nicht zurlickzahlen
kann und auch andere Staaten zu hoch verschuldet sind, fuhrte nicht nur bei den Kursen von Anleihen dieser
Lander zu hohen Kursverlusten. Natirlich litten auch die Aktien der Banken, die den Pleitestaaten viel Geld
geliehen haben. Im August dieses Jahres kamen dann wachsende Sorgen um die Konjunktur hinzu. Der
Aufschwung der Jahre 2009 und 2010 konnte zumindest in Europa ein Ende finden.

2011 war fir Anleger eines der schwierigsten Jahre tiberhaupt. Das gilt gleichermal3en fiir Privatanleger
wie Fondsmanager. 2009 war die Gefahr grof3, den raschen Aufschwung zu verpassen, 2010 brach die
européische Staatsschuldenkrise in Griechenland offen aus. Seitdem funktionieren die zuvor as sicher
erachteten Staatsanleihen nicht mehr als "sicherer Hafen". Eine bislang endlose Abfolge von européischen
Gipfeltreffen zur Finanzkrise bewegte die Kapital- und Devisenmérkte hektisch hin und her. Verldsdiche
Trends waren Mangelware. 2011 funktionierte weder die Anlage in Aktien noch in Anleihen, die meisten
Alternativen Strategien und Hedgefonds rutschten in die Verlustzone. Aktives Timing war ausgesprochen
schwierig. Belispiel sweise kam es auf verschiedenen Zeitebenen wiederholt zu Trendbriichen und Fehlsignalen.
Aber auch passive Indexinvestments bescherten ihren Anlegern vor diesem Hintergrund Gberwiegend Verluste.
Die am Geldmarkt fir Fest- und Tagesgeld erzielbaren Zinssdtze fielen unter das Inflationsniveau. Die
Immobilienfonds versanken eher noch tiefer in ihrer Liquiditétskrise as dass es Fortschritte gébe. Viele
Strategien und Fondsmanager, die in den V orjahren gute Ergebnisse erzielt hatten, gerieten im bald endenden
Jahr mehrheitlich in die Verlustzone, was das ohnehin geschwéchte Vertrauen der Anleger weiter schédigte.

Die Per spektiven fur die Borsen werden in den kommenden Monaten weiter hin im Wesentlichen von
zwei Einflussfaktoren bestimmt werden : Dem Verlauf der Staatsschuldenkrise und der Konjunktur, die
nicht vollig unabhéngig voneinander sind. VVon dem jingsten EU-Sondergipfel konnte durchaus daslangfristig
einzig richtige Signal ausgehen: Gegen eine Staatsschuldenkrise hilft langfristig nur, weniger Schulden zu
machen. Die Selbstver pflichtung der Staaten.... ? Mit einer Stabilisierung des Vertrauens in Staatsanleihen
waére fur 2012 auch eine Voraussetzung fir das Abwenden einer schwereren Rezession gegeben. Allerdings
werden erst die kommenden Wochen zeigen, ob sich die Mérkte beruhigen lassen.

Die Perspektiven der Aktienmérkte stehen und fallen mit der Frage der Konjunktur. Wahrend sich in
Europadie Zeichen fir einen Riickgang der Wirtschaftdl eistung zul etzt mehrten, zeigte sich die US-K onjunktur
jungst relativ robust. Den Ausschlag konnte letztendlich China geben, wo das stirmische Wachstum der
vergangenen Jahre gefahrliche Ungleichgewichte erzeugt hat. Die eskalierende Inflation scheint Peking unter
Kontrolle zu bekommen.

Eineweiter e, zur zeit kaum beachtete Gefahr enquellefiir 2012 ist dieausufer nde Staatsver schuldung der
USA. Wahrend Washington Europa zu Fortschritten mahnt, sind diese bislang im eigenen Land ausgeblieben.
Wenn die akuten Finanzierungsprobleme der Euro-Staaten in den Hintergrund treten und Fortschritte im
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politischen Streit um die Haushaltssanierung in den USA ausbleiben sollten, konnte sich die Aufmerksamkeit
im kommenden Jahr den USA zuwenden. Vor diesem Hintergrund wéren ein Erstarken des Euro gegen US-
Dollar und Kursverluste bei US-Bonds keineswegs auszuschlief3en.

Wie geht es 2012 weiter ? Fir Europaist zwar die Gefahr einer Rezession hoch. Von einer Rezession spricht
man aber bereits, wenn die Gesamtleistung einer Wirtschaft in mindestens zwei Quartalen in Folge nicht mehr
das Niveau des jeweiligen Vorjahresquartals erreicht. Eine Rezession kann also auf relativ hohem Niveau
stattfinden und ohne schwerwiegende Einbriiche bei der Wirtschaftsleistung vonstatten gehen.

Das Wirtschaftswachstum der Schwellenlander birgt zwar eine Reihe anderer Probleme, ist aber
weniger von Staatsschulden- und Bankenkrisen in westlichen Landern abhangig . Auch die US
Konjunktur zeigte sich zuletzt robust. Damit sind die Chancen nicht schlecht, dass eine Rezession tiberschaubar
bleibt.

Das Borsenjahr 2012 konnte deshalb tberraschend gut werden. Denn die Boérsen haben schon in
diesem Jahr auf eine drohende Rezession und die anhaltenden Probleme der Euro-Staatsschuldenkrise mit
Kursverlusten reagiert. Sollten sich die Befurchtungen 2012 al's tiberzogen erwei sen, entsteht grof3er Spielraum
fur steigende Aktienkurse.

DasgeschwundeneVertrauen und die hohe Risikoscheu der Anleger gegenliber Aktien sind antizyklisch
als gutes Signal zu werten. Die Bewertung spiegelt fir viele Mérkte bereits die Erwartung einer Rezession
wider. Européische und japanische Aktien notieren im Durchschnitt nicht mehr weit Gber ihren Buchwerten,
etliche Einzelwerte sogar darunter. Eine derartige Bewertung war langfristig gesehen immer eine gute
Kaufgelegenheit.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Erwartungen an das kommende Jahr stark von den Problemen
in diesem Jahr geprégt sind. Mehrheitlich wird auf die ungeldste Staatsschuldenkrise, die damit
verbundenen Probleme fir die Bankenbranche und die Risiken fir die Konjunkturentwicklung hingewiesen.
Die Erwartungen sind also niedrig. Nervenschwache Anleger haben sich mithin l&ngst aus vermeintlichen
Risikoinvestments zuriickgezogen. Darin liegt das positive Uberraschungspotenzial fir 2012: Wenn die
Wirtschaftsabschwéachung begrenzt ausfallt, woflr die Chancen gar nicht schlecht stehen, und die Euro-
Staatsschul denkrise eingedammt werden kann, wofUr schon etliche Weichenstellungen erfolgt sind, kdnnten
die Kapitalmérkte im Jahresverlauf eine Ldsung der Probleme einpreisen, selbst wenn echte Fortschritte erst
gpéter sichtbare Wirkungen zeigen werden.

Die Unternehmen der produzierenden Wirtschaft haben den Konjunktureinbruch 2008 tberwiegend
gut Uberstanden. Und sie sind jetzt noch besser vorbereitet. Viele Unternehmen haben ihre Abhangigkeit von
der kriselnden Bankenbranche verringert und ihre finanziellen Reserven gestérkt. Die meisten borsennotierten
Unternehmen haben ihre Geschéfte langst global ausgerichtet und sich nicht mehr allein von der Nachfrage
in Europa oder einzelnen Landern abhangig. Gleichzeitig stellen die Zentralbanken den Banken viel Geld zur
Verfigung. Geld, das letztendlich angel egt werden muss und auch den Aktien wieder zugute kommen konnte,
wenn die Investoren erkennen, wie gut dort die langfristigen Chance/ Risiko - Verhdtnisse sind, zumal Aktien
produktive Sachwertanlagen darstellen. Vor diesem Hintergrund sind 2012 durchaus attraktive Kursgewinne
an den Aktienmérkten moglich. [dc2 ]

FLUCHT IN LIQUIDITAT UND SACHWERTE

Wie die Bundesbank jingst ver 6ffentlichte, stiegen in Bargeld und Sichteinlagen gehaltene Vermdgen
der Bundesbirger im zweiten Quartal dieses Jahres, wie schon im Vorquartal, erneut deutlich an,
von April bis Juni immerhin um 14,6 Mrd. Euro. Das Barvermégen der Burger kletterte damit auf das
Rekordniveau von 935 Mrd. Euro. Zur Jahresmitte 2010 waren es zum Vergleich noch 890 Mrd. Euro. Rechnet
man Termingelder, die im zweiten Quartal ebenfalls aufgestockt wurden, Sparbriefe und Spareinlagen hinzu,
addiert sich das Plus sogar auf rund 20 Mrd. Euro und einen Gesamtbestand in Héhe von 1,8 Bio. Euro. Aktien
und Fondsanlagen wurden hingegen weniger stark gewichtet.

Die Unsicherheit Uber die kinftigen Entwicklungen an den Kapitalmarkten und das niedrige
Zinsniveau hinterliel3en ebenso ihre Spuren, wie eine sich ander nde Wahrnehmung des Chance-Risiko-
Verhaltnisses von Staatsanleihen. Die Schuldenproblematik in Europa und den USA lasst grii3en.
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Gleichzeitig schief’en die Preise fir Wohnimmobilien in erster Lage in die Hohe,kdnnen Banken der
Nachfrage nach Kleinstbarren und Edelmetallmiinzen kaum nachkommen und melden die Anbieter
qualitativ_hochwertiger Konsumartikel ebenso wie Kunsthéndler extrem florierende geschéftliche
Aktivitaten. Mit anderen Worten, die Deutschen fliehen in Sachwerte. Dabei vergessen sie aber leider die
Aktie, deren Charakter eines Sach- und Produktivkapitals nach wie vor vernachl&ssigt wird. Dieser Umstand
wird sich spétestens dann réchen, wenn die "Welt" in einigen Jahren nicht untergegangen sein wird, "Europa’
immer noch existiert, eine gewisse Normalitét wieder eingetreten sein wird und plétzlich wieder Flexibilitét
und breit gestreute Anlagen gefragt sein werden. Denn dann, da muss kein Hellseher sein, werden die Preise
flr Wohnimmobilien und Edelmetalle wieder purzeln.

Fazit: Bissich die Kapitalmérkte stabilisieren, wird sich an der Ausgangslage nichts andern. Umso wichtiger
ist es, sich fur langfristige Aktienengagements stark zu machen. [dcl |

ARBEITNEHMER-SPARZULAGE AUF DEM PRUFSTAND

Im Rahmen ihrer Vorschlage zum néachsten " Steuervereinfachungsgesetz" haben Finanzminister
mehrerer Lander angeregt, die Arbeitnehmer-Sparzulage in die Altersvor sorgezulage zu integrieren.
Inihrer Begriindung heif3t es. "Die nunmehr fast 50 Jahre alte Arbeitnehmer-Sparzulage |auft an den heutigen
und kinftigen Anforderungen staatlicher Vermogenshildungspolitik vorbei, weil sie nicht gezielt den Aufbau
einer privaten Altersvorsorge fordert, sondern Sparen allgemein nach dem " Gief3kannenprinzip" begiinstigt”.

Ferner ist die Verwaltung der Arbeitnehmer spar zulage nach Ansicht der L anderfinanzminister fir die
Anlageinstitute und die Finanzverwaltung zu aufwandig und steht in keinem Verhdltnis zur geringen
Entlastungswirkung im Einzelfall. Aufgrund der niedrigen Einkommensgrenzen wachsen Beginstigte
zudem im Laufe des Erwerbslebens aus der Foérderung heraus bzw. leider auch wieder hinein.

Die Forderung vermogenswirksamer Anlagen vom allgemeinen Sparziel hin zu einer Férderung der
privaten Altersvorsorge soll dadurch erreicht werden, dass zertifizierte Altersvorsorgevertrage in die
Anlagemdglichkeiten nach dem Vermdgenshildungsgesetz aufgenommen werden. Gleichzeitig soll die
Arbeitnehmer-Sparzulage entfallen. Somit kann nach Ansicht der Landerfinanzminister das weit verbreitete
Instrument der vermdgenswirksamen Anlagen - bezuschussbar durch vermdgenswirksame Leistungen des
Arbeitgebers - erstmals zugunsten des Altersvermdgensaufbaus eingesetzt werden. Die staatliche Forderung
whurde kinftig ausschliefdlich Uber das System der Altervorsorgezulage bzw. des Sonderausgabenabzugs nach
810 aESIG erfolgen.

S0 ganz neu ist der Vorschlag nicht!  Schliefdlich lehnt er sich an mehrere Flachentarifvertrage an, in
denen die Vermogenswirksamen Leistungen mit der Altersvorsorge bereits kombiniert sind. Und auch
das Bundesfinanzministerium hat in der Vergangenheit bereits mehrfach eine Abschaffung der Sparzulage
erwogen, diese Idee aber immer wieder verworfen.

Steuervereinfachung ist eine feine Sache und dringend notwendig. Auch die Altersvorsorge muss, wo
immer es geht, gestarkt werden. Allerdings stellt sich die Frage, ob dies um den Preis von Anreizen zum
mittelfristigen Konsumsparen und der Flexibilitéat der Vermégensbildung geschehen sollte.

Vorschlage wie die hier unterbreiteten, kénnen in einer " Bevormundung" und Ansitzen des
" Zwangssparens' minden. Eine solche Entwicklung wére umso unerfreulicher, as sie Anleger, die
langfristig flexibel bleiben wollen, von der Nutzung entsprechender Anlageméglichkeiten abhalten konnte.

Fazit: Die Vermogenswirksamen Leistungen bleiben fir uns eine attraktive Gelegenheit - gerade fir junge
Menschen -, erste Erfahrungen im Wertpapiersparen durch den Arbeitgeber finanziert zu sammeln. Der
Motivationsanreiz, sich nach einigen Jahren durch "Teilauszahlungen" eigene Wiinsche erflllen zu kdénnen,
sollte nicht unterschétzt werden. Altersvorsorge, Vermdgenshildung und Konsumsparen widersprechen sich
nicht. Man kann das eine tun, ohne das andere zu lassen. [dcl ]
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BAFIN KRITISIERT BEIPACKZETTEL

Die Behdrde kritisiert zahlreiche Formulierungen, die aus Sicht der Verbraucher nicht verstandlich
seien.  Beispielhaft werden nicht erkldrte Fachbegriffe, zusammengesetzte Wortkonstruktionen und
unbekannte Abkirzungen genannt. Die gepruften Produktinformationsblétter entsprechen nach Einschétzung
der Aufseher zwar den Gliederungsvorschriften, lassen aber in der Individualisierung zu wiinschen tbrig. Der
Besserung bedarf insbesondere auch die Darstellung von Risiken und Kosten. Fazit : Die Schwierigkeit fur
die Produktanbieter besteht darin, einerseits eine verstandliche kurze Form der Darstellung eines Produktes zu
liefern, andererseits rechtssichere Formulierungen zu finden. Vielfach hat man sich in diesem Zusammenhang
an den Verkaufsprospekten der Produkte orientiert, was deren Verstandlichkeit ebenfalls fraglich erscheinen
|ait. Also: besser machen! [dcl ]

DEMOGRAFIE IM WANDEL

Die aus den demografischen Veranderungen resultierenden Probleme werden gerne in die Zukunft
projiziert. In der Folge werden leider auch die Konsequenzen, die aus den Entwicklungen zu ziehen
sind, verschoben. Wie fahrl&ssig dieses Verhalten ist und wie rapide sich die Altersstruktur der deutschen
Bevolkerung verandert, zeigt sich schon allein mit Blick auf die vergangene Dekade.

Ein Vergleich der Bevolkerungsstatistiken von 2000 und 2009 belegt: dieZahl der Deutschen schrumpft.

Gleichzeitig nimmt die Gruppe der jingeren Menschen ab und steigt die der dlteren Bundesbirger rapide an.
In Zahlen gesprochen: die Altersgruppe zwischen 0 und 18 Jahren nahm um13% (rund zwei Mio.) auf 13,4
Mio. ab, die Gruppe der Senioren, also dlter als 65 Jahre, stieg sprunghaft um 23,4% auf knapp 17 Mio. an.

Richtig dramatisch wird die Situation, wenn die" Babyboomer" in den néchsten beiden Jahrzehnten in
den Ruhestand treten und von jener Generation finanziert werden wollen, die nach dem " Pillenknick"
zur Welt kam. Das Phanomen l&sst sich weder stoppen, noch 16sen. Die Deutschen, wie tibrigens auch viele
andere Volker, vermehren sich nicht mehr im richtigen Verhdtnis. Alle Anreize fir junge Familien, die bis
heute geschaffen wurden - Elterngeld, Elternjahr, KiTa-Pétze -, haben daran bisher nichts andern kénnen.

Fazit: Wie man sich denken kann, keine guten Nachrichten fir die Sozialversicherungssysteme. Ihre
Finanzierung mutet immer unrealistischer an. Und dariiber hinaus auch keine guten Nachrichten fur die private
Vorsorge. Denn es verbleibt nicht mehr viel Zeit, um sich auf diese Entwicklungen einzustellen. Man kann
nicht friih genug mit der Altersvorsorge beginnen. Eine "ausgelatschte Phrase" wird mancher sagen. Ja, aber
wahr! Der Zinseszinsist das siebte Weltwunder, wusste schon Albert Einstein zu berichten. Und da die Masse
der Bundesbirger ohnehin nicht die zur Schlief3ung ihrer spéteren Versorgungsl licken erforderlichen Beitrage
gparen kann, kann sie dieses Weltwunder gut gebrauchen. [dcl |

Mit freundlichen GriiRen Wenn Sie nahere Informationen zu den angesprochenen Themen
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,Z. Top Investment GmbH
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