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Aktuelle Schlaglichter: ®® WestLB Mellon: Fondstrategen zeigen sich performance-
und auskunftsfaul ®@® Steuern: 'markt intern' macht Druck bei Steinbriick. Beachten
Sie die Beilage @®® Neuland: Fidelity bereitet ersten europdischen Immobilien-
fonds vor @@ Dachfonds im Focus: HI Varengold CTA-Hedge ®® - Doch zunichst,
sehr geehrte Damen und Herren, zum Thema der Woche:

Wohin steuert die Versicherungswirtschaft in den niachsten Jahren?

Fiihrte das Alterseinkiinftegesetz (AItEinkG) vor drei Jahren schon eine Zasur in der Branche herbei,
sorgen die Reformwerke um EU-Vermittlerrichtlinie, VVG und Abgeltungsteuer fiir den grofiten Ein-
schnitt in der Geschichte der heutigen Versicherungswirtschaft. Grund genug fiir HDI-Gerling Ver-
triebsvorstand Liider Mehren kiirzlich in einem interessanten Vortrag unter dem Motto "Ein
!?RR! Blick in die Mirkte der niichsten Jahre” die Frage nach den Zukunftsperspektiven der Branche vor

dem Hintergrund der sich wandelnden Rahmenbedingungen aufzuwerfen. Die zentrale Aussa-
ge Mehrens kreist dabei um die Behauptung, daf} die Reformen den Versicherungs-Maklern bis zu sechs
Promille LV-Courtage nehmen koénnen, auf der anderen Seite jedoch auch erhebliche neue Vertriebs-
Chancen eroffnen werden. Auf den Punkt gebracht, sieht Mehren deshalb auch in der Steigerung der
Umsitze, die sich durch die Professionalisierung des Service- und Qualitatsgedankens erzielen lassen,
verbunden mit den Neugeschaftsmoglichkeiten durch die neue Abgeltungsteuer, die einzige Moglichkeit
zur Kompensation der Ausfille.

Ausgangpunkt der Betrachtungen Mehrens ist folgende Uberlegung: Der durch Transparenz-
erhéhungen, Dokumentationspflicht der Anbieterauswahl, Anderung der Riickkaufwerte und
Stornohaftung, UberschufSbeteiligungen etc. aufkommende Druck werde im Lebengeschift die
Makler in Zugzwang bringen. Allein durch die Neuregelung zu Riickkaufswerten und Haftungs-
zeiten "werden sich die verdienten Primienanteile kiinftig auf24 % des Beitrages verringern”, so Mehren.
Gegeniiber heutigen Rechnungen ergebe dies je nach Stornoquote eine Liquiditdtsminderung

von zwei bis fiinf Promille, was nichts anderes bedeutet, als dafs sich die effektiven Courtagen re-
duzierten. Dariiber hinaus koste die Vermittlerrichtlinie ein weiteres Promille. Ein Ausgleich durch

Provisions- oder Courtageerh6hungen werde den Versicherern wegen der Transparenz- und
RKW-Regelungen jedoch nicht moglich sein. Stattdessen gewannen die langfristig laufenden Ver-
giitungen in Zukunft iiber Kick-Back-Losungen, die freilich offengelegt werden miissen, an Gewicht.

Um vor dem Hintergrund dieser Veranderungen im Wettbewerb jedoch auch weiterhin bestehen zu
konnen, muf$ der Vermittler nach Ansicht Mehrens beginnen umzudenken und ein anderes Selbstver-
standnis entwickeln: "Die Offenlegung der Vergiitungen wird zu einem anderen Verkaufverhalten der Vermittler-
schaft fiihren, bei dem Wissen und (Folge-) Service einen deutlich hoheren Stellenwert als heute erfahren und entspre-
chend vermarktet werden muf.” In diesem Zusammenhang sei zu beriicksichtigen, daf§ das Provisionsab-
gabeverbot voraussichtlich fallen werde. Eine 'Geheimhaltung' durch nominale Kostendarstellungen
werde nicht durchsetzungsfahig sein, da Regierung, Presse und Verbraucherschiitzer sich diesem Punkt
widmen wiirden. Und weiter: “Auflange Sicht wird gerade dieser Punkt zu einer Imageinderung und einem hohe-
ren SelbstbewufStsein der Vermittlerschaft fiihren. Dazu gehort durchaus auch, daf$ sich die Vermittler wieder mehr auf
ihre verlorene Historie besinnen” und diese analog zu den Privatbanken, die sie zum Teil ihres dufierst er-
folgreichen Geschaftsmodels gemacht hatten, offensiv unternehmerisch vermarkten. Denn schliefdlich sei
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der Beruf des Vermittlers einer der dltesten und ehrenwertesten Tatigkeiten, die in ihrer mehrtausend-
jahrigen Geschichte in der Regel nur von angesehenen Méannern ausgefiihrt werden durfte: “Dies dem
Kunden gegeniiber zu vermitteln und auszustrahlen, ist von zentraler Bedeutung. Dieinnere und dufSere Vermarktung
des Berufsstandes wird daher immer erforderlicher werden. Eine kiinftige Werteabstellung allein auf Personalgewin-
nung undwirtschaftliche Anreizthemen wird zukiinftig nicht mehr ausreichen.”

Freilich diirfen diese auch nicht zu kurz kommen. Neben Kosteneinsparungen durch Straffung
der administrative Aufgaben mittels Pools, ausgegliederte Serviceeinheiten u. &. sei in Form der
Abgeltungsteuer schliefilich solch ein wirtschaftliches Thema greifbar. Besonders auf dem Gebiet
der Fondsgebundenen Lebensversicherung (FLV) bote die Steuer der LV-Branche sehr gute Ab-
satzchancen, die die oben dargestellten Verluste wieder eingrenzen konnten. So {ibertreffe die FLV
bei langen Laufzeiten die Fonds-Direktanlage aus steuerlicher Sicht. “Zudem zeigt sie sich flexibler,
verfiigt iiber eine attraktive, vielfiltige Fondsauswahl, Umschichtungen fallen aufgrund des Versicherungs-
mantels steuerlich nicht ins Gewicht. Dies gilt auch im Vergleich zu Dachfonds, bei denen erstens langfristig ge-
sehen hohere Kosten anfallen, zweitens haben sie durch ein starres Konstrukt mit fixen Aktien- oder Renten-
quoten weniger Einfluf$ auf die Anlage. Und drittens: Ist man erst einmal in schlecht gemanagte Dachfonds in-
vestiert, ist ein Wechsel unumginglich. Dieser wird jedoch wiederumvon Zwischenbesteuerungen belastet.”
Letztlich seien dies schlagkraftige Argumente fiir die FLV, die sich im Beratungsgesprach gut ins
Felde fiihren lieflen. Die erforderlichen Berechnungsprogramme werde der Markt schnell liefern.

Ein dhnlich attraktives Potential ist nach Ansicht Mehrens in den Anderungen im bAV-Geschift zu se-
hen: “KiinftigebAV-Regelungen werden die deutschen Arbeitgeber unter Beriicksichtiqung der demographischen Ent-
wicklung und der damit verbundenen staatlichen Anreize stirker in die Altersversorgung einbinden”, ist er sich si-
cher. Der Staat werde den Abschied der Arbeitgeber aus der sozialen Verantwortung nicht langer dul-
den, fiir die addquate Umsetzung werde die freie Vermittlerschaft benétigt. Dariiber hinaus sieht Mehren
den Makler durch die Richtlinie Solvency II in seiner Tatigkeit gestarkt: "Die Richtlinie fiihrt zu einer
Schwichung der Generalagenten kleinerer Versicherer, stirkt jedoch die freien Vermittler wegen des Auswahlverfah-
rens.” Noch differenzierter werde der Vermittler die geeignete Produktauswahl vornehmen miissen, was
dem Makler klar in die Karten spiele. Am Ende kommt Mehren zum Fazit: "Bei Saldierung der Vor- und
Nachteile gegeniiber der Situation vor 2004 gewinnen die Mirkte deutlich an Attraktivitit. Die Behauptung in diesen
Miirkten erfordert mehr denn je ein unternehmerisches Handeln. Wer dieses an den Tag legt, es dem Kunden vorlebt
und sich den neuen Moglichkeiten stellt, wird weiterhin gut im Markt bestehen kinnen.”

WestLB Mellon: Schwache Rendite und mangelhafte Kommunikation

Mit der durch Fehlspekulationen schwer angeschlagenen Diisseldorfer WestLB und der ebenfalls stark
ins Trudeln gekommenen SachsenLB stehen derzeit zwei 6ffentliche Kreditinstitute in der Kritik und
vor eventuellen Fusionen. Wahrend bei der WestLB ein Zusammenschlufd mit der Landesbank Baden-
Wiirttemberg (LBBW) heftig diskutiert wird, wird die SachsenLB, die letzte Woche aufgrund der Hypo-
thekenkrise eine Liquiditdtshilfe von 17,3 Mrd. € benétigte, mit der BayernLB sowie dem schwébisch-
rheinischen Konstrukt in Verbindung gebracht. Innerhalb dieses Konstruktes, so heifit es in Banken-
kreisen, solle die LBBW ihre Starke im Mittelstand ausspielen kénnen, wahrend die WestLB als Spezia-
list im Investmentbanking gilt.

Ein hochst fragwiirdiger Spezialist, denn ausgerechnet das Investmentbanking brachte die Diissel-
dorfer in derartig ernste Schwierigkeiten. Schwierigkeiten, fiir die ihnen offenbar derzeit die Re-
zepte fehlen. Beispielhaft fiir die zahlreichen in Schieflage geratenen Fonds fragte 'investment in-
tern' bei der WestLB Mellon Asset Management GmbH/Diisseldorf nach, wie denn die bei Anle-
gern sauer aufstofienden Schwierigkeiten in dem Rentenfonds WestRendit (0,12 % seit Jahres-
beginn, -0,51 % im Zweijahresvergleich) zustande kommen und behoben werden sollen. Fragen,
die der selbsternannten Bank der ‘neuen Antworten’ offenbar die Sprache verschlugen. Denn auch
nach knapp vier Wochen hielt man trotz Nachfrage eine klare, ausagekréftige Antwort auf die
unbequemen Fragen anscheinend nicht fiir n6tig. Statt dessen hiefS es aus der Kommunikations-
abteilung lediglich, dafs man nichts genaueres dazu sagen konne. Ein Blockadeverhalten, welches
einer Bank, die in der Champions-League mitspielen mochte, nicht gut zu Gesicht steht. Gerade in
Zeiten, in denen die Glaubwiirdigkeit der Bank wankt, sollte diese sich nicht hinter einer Mauer
des Schweigens verbarrikadieren, sondern Offenheit beweisen und Wege aus der Krise suchen.
Auch private Investoren, nach denen die nordrhein-westfalische Landesregierung derzeit sucht,
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werden von dramatischen Fehlern im Investmentbanking bei gleichzeitig immensen Personalkos-
ten fiir die teuren Investmentbanker eher abgeschreckt. Kommt dazu noch eine Verschleie-
rungstaktik der Bank, wird eine Ubernahme durch Private noch unwahrscheinlicher.

'investment intern'-Fazit: Die Fusion mit der LBBW ist derzeit das wahrscheinlichste Szenario zur Ret-
tung der WestLB. Daf$ nach einer Fusion das Risikomanagement der Bank einer genauen Priifung un-
terzogen werden mufs, steht nach den eklatanten Fehlern der vergangenen Monate aufser Frage. Gerade
im Fondsbereich kann sich eine Bank, deren Produkte in einer Vielzahl von Sparkassenfilialen aktiv ver-
trieben werden, keine Patzer leisten. Fiir die Anleger bleibt daher nur zu hoffen, dafd die Bank bald

wieder in ruhigeres Fahrwasser gerit.

o Bulle und Bir g%
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=
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Neues von der Steuerfront: Interessiert haben auch die iiberregionalen Tageszeitungen dartiber be-
richtet, dafy die Finanzverwaltung beabsichtigt, den Biirgern das Steuersparen zu vermiesen, wenn nicht

gar zu verbieten. Ganz unbescheiden glauben wir
sagen zu diirfen, dafs unsere Kollegen vom 'steuer-
tip’ entscheidenden Anteil an dieser Publicity ha-
ben. Seit Bekanntwerden der Plane zur Anderung
des § 42 der Abgabenordnung sind die Kollegen
hier aktiv. Einen reprasentativen Querschnitt der
mittlerweile vorliegenden Protestschreiben haben
wir zwischenzeitlich mit einem offenen Brief an
Bundesfinanzminister Peer Steinbriick geschickt
(vgl. nebenstehenden Kasten). Damit besteht weiter
Hoffnung, dafd der Paragraph im Jahressteuer-
gesetz 2008 bei der wahrscheinlich im November
stattfindenden Verabschiedung durch den Bundes-
tag und und den Bundesrat nicht bleibt, wie er ist
und somit letztlich fiir Steuergerechtigkeit gesorgt
wird. — Wenn Sie sich bei den Kollegen aus erster
Hand {iber die aktuellen Entwicklungen im Steuer-
recht informieren wollen, besteht dazu am
19.10.2007 eine Moglichkeit. Beachten Sie hierzu
unsere heutige Beilage!

Fkk

Fidelity International: Mit ihrem ersten
europaischen Immobilienfonds bauen die
Amerikaner ihr Engagement auf dem

- = Immobiliensektor aus.
€3‘F 'qe"' Y| Machten sie bislang in
diesem Segment Schlagzeilen durch ihre Im-
mobilien-Aktienfonds, wollen sie nun auch
das Schwesterfeld besetzen. Dafiir haben sie
vier Biirokomplexe im Stidosten Englands
fiir 61 Mio. € erworben. Die Objekte erzielen

Bundesminster der Finanzen
Herrn Peer Steinbriick
WilhelmstraBe 97

10117 Berlin

Offener Brief zur Anderung des § 42 AO

steuertip

6. August 2007/Kl./eb.

Sehr geehrter Herr Minister,

bereits seit Wochen setzt sich der 'markt intern’-Verlag vehement dafir
ein, daB die beabsichtigten Verscharfungen in § 42 der Abgabenordnung
durch das Jahressteuergesetz 2008 nicht umgesetzt werden. Bestandteil
dieser Bemuhungen ist eine Umfrage unter unseren Lesern, zu denen in
erster Linie Freiberufler, Gewerbetreibende und leitende Angestellte zahlen.
Die in Kopie beigefiigte Auswahl der zahlreichen Leserstimmen ist
durchaus représentativ fir den gesamten Mittelstand. Es sollte auch Sie
nicht unbeeindruckt lassen, daB sich immer mehr Burger durch den Kata-
log der Pauschalverdichtigungen und UberwachungsmaBnahmen - in die
sich die beabsichtigte Anderung von § 42 AO nahtlos einreiht — an das
Dritte Reich und die DDR erinnert fihlen. Die angebliche Nachbesserung ist
Uberflissig bzw. unzureichend:

o Die z.Zt. gultige Formulierung der Vorschrift und die dazu ergangene
Rechtsprechung ermdglichen der Finanzverwaltung, aus ihrer Sicht abwe-
gige Steuergestaltungen zu unterbinden.

o Die vorgesehene Umkehr der Beweislast und die unbestimmten Rechts-
begriffe in der Neufassung flhren zu vélliger Verunsicherung und treiben
sowohl die Steuerzahler als auch die Finanzverwaltung in eine Vielzahl
Uberflssiger Finanzgerichtsverfahren.

Wir appellieren daher an Sie:

e Sorgen Sie dafir, daB nicht noch mehr Steuerzahler aus Wut und Enttéu-
schung Deutschland den Rucken kehren, weil ihre persénliche und unter-
nehmerische Freiheit immer weiter eingeschrankt wird.

o Nehmen Sie den Protest aus allen Schichten der Bevdlkerung ernst und
lassen Sie die in Ihrem Ministerium ausgearbeiteten Anderungen des § 42
AO nicht zu.

e Statt einzelne Vorschriften zu verscharfen, sollte das Steuerrecht einfa-
cher und transparenter fur alle Birger und Unternehmen gestaltet wer-
den.

Mit freundlichen GriBen
‘markt intern‘ Verlag GmbH
Redaktion ,steuertip*

- Di .—K' . KgrT-Heinz Klein -
Chefredakteur

nach Angaben Fidelitys einen jahrlichen Nettoertrag von 6 % p. a.: “Wir werden unser europiisches
Immobilieninvestment langfristig aufbauen und dabei nur hochwertige Biirokomplexe mit exzellenter Infrastruk-
tur und einer sehr guten Verkehrsanbindung iibernehmen. In der derzeitigen Marktlage fiir Immobilien stellt die-
ser Ansatz die beste Moglichkeit fiir eine iiberdurchschnittliche Wertentwicklung dar”, auSert sich Alison
Puhar, Director of UK Real Estate Immobilieninvestments in Grofsbritannien. Indes sind weitere
Zukaufe in diesem Jahr geplant, fiir die ein Volumen von 250 Mio. € bereit steht. Aller Voraussicht
nach, sollen die geplanten Kaufe in Kontinentaleuropa stattfinden. Fiir die erfolgreiche Umset-
zung des Fonds hat Fidelity ein Team von Immobilienexperten unter Fiihrung von Neil Cable
aufgebaut. Aufgelegt werden soll der Fonds noch in diesem Jahr.
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Dachfonds im Fokus: Haben wir Ihnen in den letzten Wochen in unserer Reihe 'Dachfonds im Fo-
kus' einen konservativen sowie einen offensiven Fonds Vorgestellt widmet die Redaktion sich heute mit

tmen t— handelsbank Varengold (vgl. 'z-mi' 25/06). Der Fonds investiert iberwiegend in
| I nves | Hedgefonds, deren Anlageschwerpunkt auf dem Bereich der Managed Futures/
_ _Cée_ > __ 1 CTA ausgerichtet ist. Die Fondsauswahl stiitzt sich auf die Lyxor Managed Ac-
count Plattform. Die Zielfonds unterliegen strengen Auswahlverfahren (vgl. 'imi'-Beilage 15/07), unab-
hangiger wochentlicher Bewertung und regelmafliger Risikokontrolle. Lief es anfangs mit dem im Janu-
ar 2006 aufgelegten Fonds etwas schleppend, sehen die Zahlen der Hamburger heute gut aus. Bis zur
Hypothekenkrise erwirtschaftete der Fonds 7,02 %. Im Zuge dieser kann er sich im Verhaltnis zu den
Borsenindizes bislang als stabileres Investment erweisen. Wahrend der Dax in den letzten vier Wochen
7 % verlor, biifste der Dachhedgefonds lediglich 3 % ein. Um die angestrebte Zielrendite von 10 % bis 12
% nach Kosten p. a. noch erreichen zu konnen, miissen die Hamburger jetzt
allerdings einen Gang zulegen. Auf der anderen Seite bietet sich nun ein giins-
tigeres Einstiegsniveau. Neben dem transparenten und klar strukturierten An-
lageprozefs spricht fiir den Fonds das aktuelle Marktumfeld. Gerade in Phasen, in denen fiir die Aktien-
markte die Luft diinner wird, sollte der Anleger sein Anlagespektrum breiter diversifizieren um gegen
weitere Riickschldge der Markte gewappnet zu sein. Vergessen sind immer noch die schlechten Zeiten
aus den Jahren 2000-2003, wo der Aktienmarkt den Anlegern spiirbare Verluste in den Depots bescher-
te: "Nicht zuletzt waren diese Phasen einer der Griinde, warum der Gesetzgeber im Jahre 2004 das Investmentgesetz
modernisierte und Hedgefonds in Deutschland —auch fiir Privatinvestoren —zugéinglich machte. Wer im Jahre 2001 in
Aktien investierte, ist heute mehr oder weniger Break-Even. Doch angesichts der Euphorie der jiingsten Vergangenheit
scheinen viele Anleger die Erkenntnis iiber den Sinn und die Notwendigkeit zur Diversifikation zu verdringen”,so
Yasin Sebastian Qureshi, Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG. Vor diesem Hinter-
grund scheint ein mittelfristiges Investment lohnenswert zu sein. Die Managementkosten liegen bei
2,01 %, zu beachten ist eine Performancefee von 20 % des Mehrertrages des 3-Monats-EURIBOR. Der
Ausgabeaufschlag liegt bei bis zu 5,5 %.

+++ Investment-News +++ Investment-News +++ Investment-News +++

@0 Liechtensteinische Lebensversicherungen: Die 'investment intern'-Ubersicht zur Liechten-
steinischen Lebensversicherung erfreut sich weiterhin grofier Beliebtheit und wird rege in der Redakti-
on angefordert. In der zweiseitigen Ubersicht legt unser Ziiricher Korrespondent Martin Kaufmann u. a.
die Vorteile und Privilegien der fiirstlichen Produkte dar. Exemplare sind noch verfiigbar, E-Malil an:
investment@markt-intern.de, Stichwort: Liechtenstein @@ Deutsche Bank: Arger gibt es bei Deutsch-
lands grofstem Kreditinstitut. So haben sich nach der WestLB nun auch die Deutschbanker im Eigen-
handel verzockt. Der Schaden, der in einem speziellen Kredithandelsbereich entstanden ist, belduft sich
Meldungen zufolge auf 100 Mio. € @@ EdW: Neuerliche Schlappe fiir die EdW. Ihre Klage gegen die
Wirtschaftspriifer von Ernst & Young wegen einer mangelhaften Priifung in Sachen Phoenix Kapital-
dienst wurde vom Landgericht Stuttgart abgewiesen. Damit ist auch der letzte Notnagel der fragwiir-
digen Einrichtung fehlgeschlagen @@ MiFID: Das Inkrafttreten der Finanzmarkt-Richtlinie steht kurz
bevor, an Beliebheit hat sie dennoch weiterhin nicht gewonnen. Einer Umfrage des Softwareanbieters
SunGard zufolge sehen 54 % der betroffenen Finanzdienstleister in der MiFID lediglich ein weiteres bii-
rokratisches Regelwerk. 42 % glauben, daf} sich die Direktive in den kommenden fiinf bis zehn Jahren
positiv auf die europdische Wirtschaft auswirken wird. Erschreckend: Ein Grofsteil der betroffenen
Finanzdienstleister fiihlt sich bei der Umsetzung der MiFID nicht ausreichend von den nationalen Auf-
sichtsbehorden unterstiitzt.

Daf3 Sie keine Verluste erleiden, wiinscht Ihnen W

Ihr 'investment intern'-Redaktionsleiter stellers Stendhal steht: "Er lebte, schrieb und
‘" . liebte." Auf dem des unglicklichsten Speku-
Cecens a Gr—an— lanten: "Er lebte, spekulierte und verlor."

Dr. Henning Hermann

..erscheinen die wochentlichen Branchenbriefe:
immobilien intem
versicherungstip

In Europas groBtem Informationsdienstverlag...
steuertip finanztip
kapital-mari¢ intem 4
@mbH interm Bank intern
steuerberater intern
Ihr Steuerberater
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