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AKTUELLES

Auch wenn wir mit vorgezogenen Neuwahlen gerechnet
haben, kam die Verkiindung durch Bundeskanzler
Schréder direkt im Anschluss an die verlorene Landtags-
wahl in Nordrhein-Westfalen doch etwas Uberraschend.
Wir gehen davon aus, dass es auch im Bundestag zu einer
CDU/FDP Mehrheit kommen wird und hoffen, dass die-
se politische Konstellation dazu fuhren wird, dass sich in
Deutschland insgesamt wieder mehr Optimismus verbrei-
tet.

Die von Herrn Mintefering losgetretene Heuschrecken-
oder auch Neidkampagne war eher kurzsichtig. Wenn ein
Vorstandsmitglied oder ein Aufsichtsratsmitglied nicht die
Interessen seiner Aktionare vertritt, wie dies offensicht-
lich bei den Herren Seifert/Breuer von der Deutsche Bor-
se AG der Fall war, ist es nur richtig, Konsequenzen zu
ziehen. Hier politische Hirden aufzubauen, halten wir fur
falsch. Ebenso ist es nur Sache der Aktionare, wie viel
Gehalt sie ihrem Vorstand zahlen. Die Offenlegung die-
ser Gehalter halten wir aus Transparenzgrinden fir rich-
tig. Sie sollte aber nicht dazu fuhren, dass eine neue De-
batte tiber die Zuléssigkeit und Hohe solcher Gehalter vom
Zaun gebrochen wird. Auf der anderen Seite miissen aber
auch die Unternehmer ihrer Verantwortung gerecht wer-
den, und den Standort Deutschland starken, indem sie hier
Arbeitsplatze sichern und schaffen. Wir jedenfalls wol-
len uns dieser Verantwortung stellen indem wir weiterhin
Mitarbeiter einstellen. Weiterhin haben wir uns auch als
Ausbildungsbetrieb zertifizieren lassen. Wir freuen uns,
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...denn lhr Geld ist mehr wert.

dass es immer wieder Menschen mit Mut gibt, die bereit
sind, sich selbsténdig zu machen. Zwei Firmen, die gera-
de mit ihrer Arbeit begonnen haben, bieten wir in dieser
Ausgabe die Mdoglichkeit, sich und ihre Arbeit kurz vor-
zustellen. Ob und wie sich unsere Anlagepolitik durch
die neue politische Konstellation verdandert hat, werden
wir in den Kapiteln Aktien-, Renten- und Devisenmarkte
ausfuhrlich beschreiben.

Brutalbesteuerung

Wir haben schon in den letzten News darauf hingewie-
sen, dass es beim Verkauf oder der Einlésung von be-
stimmten Wertpapieren zu der so genannten Brutal-
besteuerung kommen kann. Hier werden in der Regel deut-
lich zu hohe Steuern abgezogen. Diese kann man jedoch
auf einfachem Weg (ber die Steuererklarung zurlcker-
halten. Wenn es bei Ihnen zu einer Brutalbesteuerung
gekommen ist, mussen Sie lediglich die Kauf- und die
Verkaufabrechnung Ihrem Finanzamt einreichen, welches
dann die zuviel gezahlten Steuern berticksichtigt.

\Vorschau

Im Herbst dieses Jahres planen wir wieder eine Veran-
staltung, bei der sich weitere Partnerfirmen von uns vor-
stellen werden. Bitte nehmen Sie mit uns Kontakt auf,
wenn Sie an dieser Veranstaltung teilnehmen mdchten.
Wir werden Sie rechtzeitig informieren, wann und wo die
Veranstaltung stattfindet.




Aktienmarkte

Immer wieder verunsichern neue, nach unten revidierte,
Wachstumsprognosen die Marktteilnehmer. Da vor die-
sem Hintergrund weder Privatinvestoren noch die Insti-
tutionellen bereit sind, groRRere Betrage in Aktien zu in-
vestieren, erleben wir eine geringere Schwankungsbreite.
Per Saldo sind in diesem Jahr an den grof3en Aktien-
méarkten nur leichte Kursgewinne zu verzeichnen.
Lediglich in Deutschland konnte sich in den néchsten
Wochen etwas Optimismus verbreiten (ausgel6st durch
einen Regierungswechsel). Wir erwarten, dass diese ge-
ringen Schwankungen anhalten werden und bleiben bei
unserer Strategie, kleine Kurszuwachse tber Sprint- und
Bonuszertifikate in Zusatzertrdge umzuwandeln. Sofern
Einzelaktien in die Depots gekauft werden, konzentrie-
ren wir uns in den nachsten Monaten eher wieder auf grof3e
Werte. Diese sind die grofiten Gewinner der Struktur-
reformen und durften starker laufen als die kleineren

Werte.

Unser unter Punkt Rentenmadrkte beschriebenes Szenario
lasst das Gold als Anlageklasse wieder in den Blickpunkt
riicken. Wir halten ein Engagement noch fir verfriiht,
werden aber die Signale genau beobachten.

Rentenmarkte

Waren sich vor einigen Wochen noch alle Analysten ei-
nig, dass die Zinsen weiter steigen mussten, so &ndern
viele unter dem Druck des nachlassenden Wirtschafts-
wachstums ihre Meinung. Wir haben schon mehrfach
betont, dass wir nicht mit einem starken Zinsanstieg rech-
nen und haben dementsprechend unsere Strategie ausge-
richtet. Bisher mit gutem Erfolg. Aber warum sind die
Zinsen so niedrig? Nun, seit geraumer Zeit versorgen die
Notenbanken sowohl in Amerika als auch in Europa und
Japan die Markte mit enormer Liquiditat. Leider wird die-
se Liquiditéat nur zu einem sehr geringen Teil in den Kon-
sum bzw. in Investitionen gelenkt. Der grote Teil des
Geldes wird gehortet und aus Angst vor Kursverlusten
nur am Rentenmarkt investiert. So erkl&rt es sich auch,
dass in den USA trotz mehrfacher Anhebung der
Leitzinsen die Renditen fir lang laufende Anleihen
weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau verharren. Fir
die USA konnen wir uns allerdings vorstellen, dass es in
den n&chsten Monaten auch bei den langeren Laufzeiten

zu einem leichten Zinsanstieg kommt. Hier spielt der
Abgang von Herrn Greenspan eine gro3e Rolle. Wir sind
der Uberzeugung, dass er ein gut aufgestelltes Haus hin-
terlassen mochte und rechnen damit, dass er den
Inflationsgefahren durch weitere Zinsern6hungen vorbeu-
gen wird. Von der wirtschaftlichen Entwicklung aus be-
trachtet halten wir weitere Zinsanhebungen in den USA
nicht flir notwendig.

In Europa ist die Situation noch verzwickter: Wahrend
klare politische Verhéltnisse in Deutschland daftir sorgen
werden, dass wir im europdischen Raum die rote Laterne
im Wirtschaftswachstum abgeben, kommen die Stidlan-
der Italien und Portugal immer starker unter Druck. Auch
die standig nach unten revidierten Prognosen zum kiinf-
tigen Wirtschaftswachstum geben der EZB keine Argu-
mente flr Zinssteigerungen an die Hand. Selbst von der
politischen Seite durfte der Versuch der Einflussnahme
auf die EZB noch groRer werden: Der eleganteste Weg,
die Staatsverschuldung in den Griff zu bekommen, ist eine
hohe Inflation bei gleichzeitig niedrigen Zinsen. (Natir-
lich ist diese Sichtweise einzig aus dem Blickwinkel der
Politiker attraktiv!)

Wir bleiben vor diesem Hintergrund bei unserer Strate-
gie: Bei z.Zt. am Markt erzielbaren Renditen von ca. 3 %
nehmen wir lieber nur sichere 2 % mit der Chance auf
deutlich mehr! Allerdings versuchen wir, nur noch Titel
mit maximal vier Jahren Laufzeit (oder variablem Ku-
pon) in unsere Depots zu nehmen. Auch das hat seinen
Grund: Da am Markt mittlerweile alle Teilnehmer in eine
Richtung denken und dementsprechend auch handeln,
wird ein kleines Ereignis fur gravierende Ausschléage sor-
gen. Wir wollen in dem Moment absolut handlungsfahig
sein.

Devisenmarkte

Wir haben bei Kursen tiber 1,30 US-Dollar zum Euro
unseren Anteil im US-Dollar deutlich angehoben und fuh-
len uns bisher in unserer Strategie bestatigt. Alle, die das
hohe Handelsbilanzdefizit der Amerikaner als Grund fur
einen schwachen Dollar anfiihren, Gibersehen, dass Europa
viel grolere Probleme bevorstehen. Wir halten an unse-
ren US-Dollarpositionen vorerst fest.
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Wir haben uns in den letzten Monaten vom 1ADIG
European ValueT getrennt und dafiir den iThreadneedle
Pan European Accelerando FondsT aufgenommen. Bei
dem Threadneedle Fonds handelt es sich um ein sehr kon-
zentriertes Depot mit bisher guten Ergebnissen. Wir glau-
ben, dass dieser Fonds auch zukiinftig tiberdurchschnitt-
lich gut laufen wird. Der gedanderten politischen Lage in
Deutschland tragen wir Rechnung, indem wir 3 % unse-
res Volumens in den 1Acatis Aktien Deutschland ELMT
investieren. Dieser Fonds ist noch relativ klein und wird
sehr flexibel gemanagt. Er steht an der Spitze seiner
Vergleichsgruppe. Eine erste Position sind wir im
1Fleming Middle East FundT eingegangen. Wir rechnen
damit, dass der Nahe Osten langsam zur Ruhe kommt und
sich dort ein giinstiges Investitionsklima abzeichnet. Die
Investitionen in die neuen Positionen sind Uberwiegend
zu Lasten der Financials gegangen. Hier haben wir unse-
re Ubergewichtung zuriickgenommen.

Die Performance vom 1.1. bis 3.6.2005 betragt
ca. 8,6 %, damit liegen wir wieder sehr gut.
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High Yield Anleihen

Die so genannten iSchrottanleihenT haben in den letzten
Tagen prominente Gesellschaft bekommen. Mit General
Motors und Ford wurden gleich zwei grolRe Automobil-
hersteller von den Ratingagenturen herabgestuft. Das hat
den Markt der High Yields insgesamt unter Druck gebracht
und dazu geflhrt, dass es nun wieder eine interessante
Renditedifferenz zwischen Staatsanleihen und Junk Bonds
gibt. Wir haben dem Rechnung getragen, indem wir un-
ser Engagement in High Yield Bond Funds angehoben
haben. General Motors Anleihen mit kurzen Restlaufzeiten
halten wir aktuell nicht fir gefédhrdet. Wir werden das
Unternehmen aber weiterhin genau beobachten.

Warum verkaufen Sie denn die Anleihen mit
den hohen Kupons?

Diese Frage wird uns immer wieder gestellt. Das dauer-
haft niedrige Zinsniveau hat dazu geftihrt, dass viele An-
leihen deutlich Gber 100 % im Kurs stehen. Der hohe
Kupon ist aber im Gegensatz zu den in Zukunft sicher
eintretenden Kursriickgangen voll steuerpflichtig. Viele
Anleihen bieten daher schon bei einem Grenzsteuersatz
von nur 30 % eine Nachsteuerrendite unterhalb der Infla-
tionsrate. Diese Anleihen haben in Kundendepots (mit
voller Steuerpflicht) nichts mehr zu suchen!

Vorsorgevollmacht, Patientenverfiigung

Ein Thema, welches wir schon in unseren News im Feb-
ruar 2003 besprochen haben, wird nun auch vermehrt von
der allgemeinen Presse aufgenommen. Wir haben uns in
den letzten Jahren mehrfach davon tberzeugen kdnnen,
wie wichtig dieses Thema
ist und bieten Ihnen unsere
Hilfe bei der Suche nach
einem fachkundigen Notar
an. Gern sind wir auch be-
reit, einen Vortrag fiir Sie zu
organisieren.

Wenn Sie dieses Thema in-
teressiert, sprechen Sie bit-
te Herrn Landsvogt an.
(Telefon:05121-2899933)

Schieflagen

Wenn Sie die Wirtschaftspresse verfolgen, dann sind Ih-
nen sicherlich zwei Firmen in Erinnerung geblieben. Zum
einen die Firma Falk-Fonds und zum anderen die Gottin-
ger-Gruppe. In beiden Féallen lasst das Presse-Echo auf-
horchen. Da wir nicht in jedem Fall dartiber informiert
sind, ob unsere Kunden auch Anlagen dieser Firmen ge-
zeichnet haben, mochten wir an dieser Stelle erwahnen,
dass wir auch in diesen Fallen gern unsere Beratung an-
bieten. Oftmals bringt ein erster Gedankenaustausch schon
die richtigen Effekte. Scheuen Sie sich also nicht, uns
offensiv anzusprechen.

Obwohl wir unsere Engagements sehr genau prufen, ist
es bei mehr als zweihundert vermittelten Beteiligungen
nur natdrlich, dass die eine oder andere Beteiligung nicht
unbedingt prospektgemé&R l&uft. Hier lassen wir unsere
Kunden aber nicht im Regen stehen, sondern setzen uns
massiv daflr ein, dass alle Moglichkeiten der Optimie-
rung ausgeschopft werden. In den letzten Monaten konn-
ten wir auf diese Weise beeindruckende Teilerfolge z.B.
bei Concordia Fonds fiir unsere Kunden erzielen. Diesen
Service werden wir auch in Zukunft fir unsere
Vermdgensverwaltungskunden leisten. In diesem Zusam-
menhang verweisen wir auch auf unseren Artikel Zweit-
markt von Beteiligungen.
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(Tonkuhle

105,3 MHz

Der Hildesheimer Radiosender iRadio TonkuhleT, den Sie
auf 105,3 MHz empfangen konnen, hat mit einer Reihe
begonnen, die sich mit dem Thema Geldanlage beschéaf-
tigt. In diesem Zusammenhang hat Herr Theuer einige
Beitrége zu interessanten Themen vorbereitet. Wir freu-
en uns sehr, dass ein unabh&ngiger Vermogensverwalter
diesen Part ibernehmen darf und kénnen Sie nur aufru-
fen einmal bei Tonkuhle reinzuhdren.

BIMAG FONDS

Beim Ersten und Zweiten BIMAG Fonds wurden kiirz-
lich die Gesellschafterversammlungen abgehalten. Sehr
erfreut waren die Anleger dariiber, dass beide Fonds wirt-
schaftlich sehr gut aufgestellt sind und die Ausschittun-
gen von 6,7% bzw. 7,0% pinktlich und vor allem
prognosegemaR gezahlt werden konnten. Wir fiihlen uns
bei der Auswahl der Immobilien bestatigt und planen ge-
rade die Fonds Nr. 3 und 4 nach altbewahrtem Muster.
Eine Interessenten-Liste ist bereits angelegt. Wenn Sie
interessiert sind, zeitnah informiert zu werden, dann las-
sen Sie uns das bitte wissen. Der Dritte BIMAG Fonds
wird wieder ein Fonds der Hildesheimer Immobilien be-
inhalten und mischt Gewerbe- und Wohnimmobilien. Der
Vierte BIMAG Fonds ist ein Spezialfonds. Hier handelt
es sich um ein Arztehaus in Hildesheim, welches gerade
in Planung ist. Insbesondere Arzte, die neue, helle und
attraktive Raume bevorzugen, sollten mit Herrn Theuer
(Tel.: 05121-2899922) Kontakt aufnehmen.

Zweitmarkt von Beteiligungen

Immer wieder kommt es vor, dass jemand sich von seiner
vor Jahren gezeichneten Beteiligung trennen mgdchte. Die
Grinde dafur kdnnen vielschichtig sein. Mit der Schaf-
fung von Zweitmarktfonds und deren groRartigen Erfol-
gen (im Immobilienfondsbereich durch die H.F.S, im
Schiffsfondsbereich durch die Salomon AG) sind viele
Initiatoren wachgertttelt. Mittlerweile gibt es mehrere
Plattformen, tber die man seine Beteiligung anbieten
kann. Die Preise auf dem Zweitmarkt sind allerdings noch
nicht befriedigend. Aus diesem Grund gehoren wir im
Moment zu denen, die Kdufe favorisieren und empfehlen
die Beteiligung an einem Zweitmarktfonds. Wir meinen,
dass gerade jetzt der Immobilienbereich sehr interessant
ist und halten den H.F.S Zweitmarktfonds fiir eine ideale
Beimischung.

Erster Infrastrukturfonds in Deutschland

Das Thema der Privatisierungen (z.B. Autobahnen, Tun-
nel, Briicken, Flughéfen u.a.) wird auch in Deutschland
wie Uberhaupt in Europa immer aktueller. Eine Bank, die
in diesem Bereich schon seit Jahren Erfahrungen gesam-
melt hat, bietet jetzt erstmals auch Privatanlegern die
Madglichkeit, sich an einem Infrastrukturfonds zu beteili-
gen. Erwartete Ausschittungen von ca. 7,5 % p.a. und
die Chance auf Wertzuwdchse bei Verduf3erung der Be-
teiligung sowie die langjahrige Erfahrung der Initiatoren
haben uns bewogen, diese neue Anlageklasse zu empfeh-
len. Mindestzeichnung allerdings A 50.000,&

L ebensversicherung - Verkauf statt
Kindigung

In bestimmten Fallen miissen Kunden (iber die Guthaben
ihrer Lebens- oder Rentenversicherungen verfiigen. Sei
es, dass sich die wirtschaftlichen Verhaltnisse geéndert
haben oder aber eine ge&nderte Strategie in der langfristi-
gen Anlageplanung notwendig ist. Eine Kundigung stellt
eine Mdglichkeit dar, ist aber mit dem Nachteil verbun-
den, dass der errechnete Riickkaufswert eher unrentabel
ist. Seit einiger Zeit verfugen wir ber die Moglichkeit
\ersicherungsvertrage fur Sie zu verkaufen, um so einen
hoheren Erlos zu erzielen. Interessanterweise bleibt dabei
der Versicherungsschutz erhalten und mindert somit nicht
den erforderlichen Versicherungsschutz. An dieses Kon-
zept sind einige Bedingungen gekniipft, z.B. die Rest-
laufzeit des Vertrages oder die HOhe des aktuellen
Ruckkaufswertes. Verkdufe von Direktversicherungen im
Rahmen der betrieblichen Altersversorgung sind hierlber
nicht moglich. Gern nehmen wir Ihre Anfragen entgegen.
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