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NEUE WEGE BEI TGI

Liebe Kunden, liebe Interessenten, liebe Leser,

sténdig und stetig arbeiten wir an uns - als Personen und auch als Firma. Wir leben davon, dass auch Sie uns
einen Spiegel vorhalten und Anregungen und Feedback geben. Das haben Sie in den |etzten Jahren erfolgreich
gemacht. Vielen Dank dafir.

Viele von lhnen haben sicherlich bemerkt, dass wir stetig an Fahrt gewinnen und Ihre Ideen umsetzen.
Schliefdlich sind Sie es, genauso wie wir, die dieses Unternehmen ausmachen.

Der wiederholte Wunsch aus unserer Kundschaft nach Erweiterung des Anlageuniversums, der
Beratungsmdglichkeiten und der verfligbaren Depotbanken wurde von uns in diesem Sommer erfolgreich
umgesetzt.

Zukinftig konnen wir wieder die ganze Klaviatur der Geldanlage - Aktien, Anleihen, Fonds, Zertifikate,
Beteiligungen spielen - gewohnt unabhangig und in Ihrem Interesse. Auch gibt es eine Reihe hoch interessanter
neuer Depotmodelle bei den filhrenden Banken der freien Vermégensverwalter. Sprechen Sie lhren Berater
gerne an. Gemeinsam finden wir Ihr personliches Modell, zugeschnitten auf hre Situation.

Mit Stolz blicken wir auf die erfolgreiche Etablierung unseres Unternehmens TGl Finanzpartner GmbH &
CO.KG dsFinanz "dienstleister” mit Personlichkeit zurtick und freuen uns auf die gemeinsame Zukunft mit
Ihnen in einem spannenden Umfeld.

Herzliche Griil3e
Ihr Team der TGI Finanzpartner [tgi]

DEUTSCHER KRAFTPROTZ

Der Ritterschlag kam von héchster Stelle: Der Inter nationale Wahrungsfonds (IWF) verkiindete, dass
Deutschland der zeit die Wachstumslokomotiveder Welt sei. Die Experten des|WF sind der Meinung, dass
Deutschland in diesem Jahr ein Wachstum von 3,3 Prozent erreichen werde. Im kommenden Jahr soll es dann
etwas verhaltener mit 2,0 Prozent weitergehen. Mit der Einschdtzung der deutschen Wirtschaftsentwicklung
geht der IWF konform mit anderen Wirtschaftsinstituten, die in den zuriickliegenden Wochen und Monaten
immer wieder ihre Prognosen angehoben haben.

Die Nachrichten fiir die deutsche Wirtschaft kdénnten also kaum besser sein: Der schlimmste
Konjunktureinbruch der Nachkriegszeit, der 2009 in Folge der Finanzkrise mit einem Rickgang der
Wirtschaftsleistung um 4,7 Prozent zu verkraften war, scheint fast schon ausgeglichen . Deutschland,
ohnehin grofdte V olkswirtschaft Europas, setzt sich an die Spitze des Aufschwungs. Andere européi sche L ander
erholen sich indes nur langsam von der Rezession 2008. In den meisten Fallen dirften die Wachstumsraten
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unter zwei Prozent bleiben. Nur in der Gruppe der Schwellenlénder kénnen etliche Lénder noch hoheres
Wachstum vorweisen, alen voran China.

Die deutsche Wirtschaft ist wider standsfahig. Denn die deutschen Unter nehmen haben gelernt, sich am
Weltmarkt zu orientieren. Wahrend etwa in den USA vor allem auf die Binnenkonjunktur geachtet wird,
ist die deutsche Wirtschaft auf den Export ausgerichtet. Im ersten Halbjahr lagen die Ausfuhren 17 Prozent
Uber denen des ersten Halbjahres 2009. Darin liegt ein erster Hinwels darauf, dass deutsche Anleger trotz
der Vorzuge ihres heimischen Marktes tber den Tellerrand hinaus blicken sollten: Die Wachstumszentren
der Weltwirtschaft liegen namlich langst da, wo Hunderte von Millionen junger Menschen nach ihrem Tell
des Wohlstands streben. Deutschlands Wirtschaft und damit auch sein Aktienmarkt sind stérker von der
Weltkonjunktur abhangig als andere.

Auch nach Ansicht des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsfor schungist die deutsche Exportwirtschaft
hauptverantwortlich fir den Aufschwung. Profiteure des Exportbooms sind vor alem die
Automobilindustrie, der Maschinenbau und die Chemieindustrie: Mit 45 Prozent Anteil an alen Ausfuhren
ist das Gewicht dieser Branchen auch in Krisenzeiten konstant geblieben. Die Zahlen verdeutlichen: Made in
Germany hat in der Welt weiterhin einen guten Ruf.

Ein weiterer Pluspunkt: Viele deutsche Unternehmen haben die Krise genutzt, um ihre
Wettbewer bsposition zu verbessern und die Kosten weiter in den Griff zu bekommen und zu
variabilisieren. Die deutschen Unternehmen nutzen die zur Verfligung stehenden Kapazitéten besser, was
Zu weiter steigenden Investitionsausgaben der Unternehmen fihren wird. Aber auch der Staat investiert, etwa
Uber die verschiedenen Konjunkturpakete. Zweite Saule fur das Wirtschaftswachstum ist der Konsum. Die
Arbeitslosenzahlen sind derzeit niedrig und viele Unternehmen wollen wieder mehr Mitarbeiter einstellen. Die
Konsumlaune der deutschen Verbraucher ist so gut wie lange nicht mehr.

Die Starkeder deutschen Wirtschaft liefert gute Argumentefiir deutsche Aktien: Tatsachlich haben sich
diese im europaischen Vergleich schon besser entwickelt. Fir die ersten neun Monate dieses Jahres kann
der Deutsche Aktienindex (DAX) immerhin ein Plus von 4,6 Prozent vorweisen, wahrend der européische
Standardwerteindex Euro-STOXX-50 im gleichen Zeitraum 7,4 Prozent verlor. Noch besser als die DAX-
Werte entwickelten sich die sogenannten Nebenwerte, also die Aktien von kleineren Unternehmen. Die
deutschen Aktienindizes fir mittelgrof3e und fur kleinere Unternehmen, MDAX und SDAX, erreichten sogar
schon neue Zwei-Jahres-Hochs.

Es stellt sich mithin die Frage, ob deutsche Aktien schon wieder (zu) teuer sind. Legt man die fir
dieses Jahr erwarteten Gewinne der 30 DAX-Unternehmen zugrunde, steht der DAX etwa bei dem
Zwodlffachen. Man spricht von einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 12, was einer Rendite von gut
acht Prozent entspricht. Die deutsche Umlaufrendite von Anleihen liegt momentan nur bei rund zwei Prozent.
Gemessen an den sehr niedrigen Zinsen sind Aktien also viermal rentabler. Allein in Form von Dividenden
darf der Aktienanleger beim DAX fast das Doppelte der aktuellen Anleiheverzinsung erwarten.

Zudem wird fur das kommende Jahr ein weiterer Anstieg der Unternehmensgewinne erwartet. Demnach
wurden deutsche Aktien nur das Zehnfache der Gewinne eines Jahres kosten (KGV 10). Damit sind deutsche
Aktien attraktiver als etwa US-amerikanische oder japanische Aktien, fir die man etwadas Vierzehnfache der
fur dieses Jahr und gut Zwdlffache der fur néchstes Jahr erwarteten Gewinne bezahlen muss. Auch liegen die
Dividendenrenditenin Ubersee unter drei Prozent. Es gibt also gute Griinde dafuir, weniger auf niedrig verzinste
Anleihen und stérker auf Aktien zu setzen, wobei deutsche Aktien weiterhin zu den attraktivsten gehdren.

Allerdingsist Deutschland nicht der Nabel der Welt. Und auf den zweiten Blick relativiert sich auch der
Vorsprung deutscher Aktien etwas. Die Durchschnittsbetrachtung des DAX wird durch einige wenige
Aktien mit sehr giinstiger Bewertung geschdnt. Betrachtet man statt des arithmetischen Mittelwertes den
Median, also jenen Mittelwert, der die Gesamtheit in zwei gleich grof3e Halften teilt, liegt das KGV nicht bei
10 bis 12, sondern bei 14 bis 15, was nicht mehr unter dem langfristigen Durchschnitt |&ge.

In der Tat, gilt es als ausgemachte Sache, dass sich der Aufschwung der Weltkonjunktur verlangsamt. Ist der
Nachholbedarf der vergangenen zwei Jahre erst einmal abgearbeitet, wird sich die Nachfrage nach deutschen
Maschinen und Autos auf dem Weltmarkt abschwéchen. Dann durfte es vorteilhaft sein, nicht allein von der
Stérke des deutschen Exports abhangig zu sein. [hre]
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QE2: QUANTITATIVE LOCKERUNG

In den vergangenen Tagen beschéftigte vor allem das Thema "QEZ2" die Bérsen : "QE2" lief3 die
Aktienkurse auf neue Zwei-Jahres-Hochs und Gold auf neue Rekordniveaus steigen und den Dollar auf 0,70
Eurofalen. "QE2" steht hier nattirlich nicht fir das britische Passagierschiff "Queen Elizabeth 2", dasebenfalls
so abgekirzt wird, sondern fir die zweite Runde von Mathahmen der US-amerikanischen Notenbank zur
"quantitativen Lockerung" (englisch "quantitative easing"), die Anfang November beschlossen wurde.

Als " guantitative Lockerung" bezeichnet man die MaRnahmen einer Zentralbank, wenn sie eine
expansive Geldpoalitik fortgesetzen will, nachdem die von ihr festgelegten (Refinanzierungs-) Zinssitze
bereits auf null oder fast auf null gesenkt wurden. Ziel ist die Versorgung des Wirtschaftssystems mit
mehr ("billigem™) Geld, was die Konjunktur beleben soll. Malnahmen der quantitativen Lockerung wirken
damit 8hnlich wie negative Leitzinsen. Praktisch vollzogen wird "QE" durch den Ankauf von Wertpapieren,
insbesondere Staatsanleihen, durch die Zentralbank.

Nach Definition des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) besteht "Quantitative Easing" im unmittelbaren
Ankauf von Staatspapi eren oder von staatlich garantierten Wertpapieren durch die Zentralbank. |m Gegensatz
dazu bestehen "Liquidity Easing" und "Credit Easing" in gel ockerten Konditionen zur Refinanzierung privater
I nstitutionen.

Angewandt wurde Quantitative Lockerung erstmals von der japanischen Zentralbank ("Bank of
Japan") im Mérz 2001. Im Zuge der Finanzkrise ab 2007 hatte auch die US-Zentralbank ("Federal Reserve
Bank") ihren Leitzinssatz auf null bis ein Viertel Prozent gesenkt. Im Mé&rz 2009 beschl oss die amerikanische
Zentralbank erstmals, Staatsanleihen und Wertpapiere im Gesamtwert von mehr als einer Billion Dallar zu
erwerben. Ebenfallsim Mé&rz 2009 begannen die britische Zentralbank ("Bank of England") und die Schweizer
Nationalbank mit einer Politik der quantitativen Lockerung. Die Bank of England erklérte, dem Markt in
einem ersten Schritt 75 Mrd. Pfund Uber den Kauf mittel- und langfristiger Staatsanleihen zur Verfiigung zu
stellen. Die Schweizer Nationalbank kiindigte an, Fremdwahrungen auch a's Anleihen aufzukaufen, gab den
Umfang ihrer Intervention aber nicht bekannt. Die quantitative Lockerung - vor allem durch die Fed - ab Mérz
2009 durfte zur Trendwende der Konjunktur- und Bdrsenentwicklung beigetragen haben. Die Européische
Zentralbank (EZB) hat im Mai 2010 zur Abwehr der Euro-Krisemit "Quantitative Easing” begonnen, indemsie
staatliche und privatwirtschaftliche Anleihen ankaufte. Nachdem sich im Laufe des Jahres 2010 die Anzeichen
far eine Verlangsamung der Erholung mehrten, wurde Anfang November von der Federa Reserve Bank
ein zweites QE-Maltnahmenpaket beschlossen, das unter dem Kirzel "QE2" schon erwartet worden war.
Danach sollen bis Mitte 2011 US-Staatsanleihen im Volumen von 600 Milliarden Dollar von den Zentralbank
aufgekauft und in K rze auslaufende Immobilienpapiere im Volumen von bis zu 300 Milliarden Dollar durch
Staatspapiere ersetzt werden.

" Quantitative Easing” wird Uberwiegend als " Verzweiflungstat” im Kampf gegen eine deflationare
und depressive Wirtschaftsentwicklung angesehen. Die Bank of Japan erzielte seit 2001 damit keinen
dauerhaften Erfolg, allerdings gab esauch keine Inflation, was al s grofte Gefahr von " Quantitative Easing” gilt.
Sollte die erhoffte Wirkung eintreten, ndmlich erhdhte Kreditvergabe, verstérkte Investitionstatigkeit, positive
Vermogenseffekte, hohere Einkommen und Ausgaben, misste die drohende Inflation durch entschlossene
Zinserhdhungen bekampft werden. Schlimmstenfalls flihrt QE zu eskalierender Staatsverschuldung ohne die
erhoffte Konjunkturbelebung (wie in Japan).

Fur QE-MalRnahmen spricht allerdings die seit der Trendwende im Friihjahr 2009 rasant fallende
Liquiditét. Trotz realer Zinsen nahe Null geht davon kaum eine stimulierende Wirkung auf die etablierten
Volkswirtschaften, vor alen die USA aus. Nach der Rudebusch-Taylor-Regel, die eine theoretische
Empfehlung fur das (Leit-) Zinsniveau in Abhangigkeit von Inflation und Arbeitslosigkeit gibt, hétten die US-
Leitzinsen auf minus 5 Prozent gesenkt werden missen. Da negative (Nominal-) Zinsen nicht méglich sind,
erscheinen QE-Mal3nahmen angebracht, zumal deren Volumen rechnerisch eher bescheiden ist, gemessen an
einer aquivalenten Zinssenkung. (Die Fed selbst sieht eine Aquivalenz von je 500 Milliarden Dollar QE zu 50
bis 75 Basispunkt beim Tagesgeldsatz.)

Von QE2 prdfitieren ver sténdlicher weise Aktieninvestments , wahrend Inflationsangst Anleihen fallen und
Gold steigen |&%. [dc2]
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WAS PASSIERT BEI SCHENKUNG ODER TOD?

Die Abgeltungsteuer greift auch bei Investmentfondsanteilen, die aus Schenkung oder Erberesultieren.
Mit Schenkung oder Erbe beginnt aber zumindest keine neue VerdulRerungsfrist, weil diese steuerlich keine
Neuanschaffung der Fondsanteile darstellen. Der Fonds gilt somit immer mit dem Datum as angeschafft,
an dem ihn der Schenker oder Erblasser gekauft hat. Der ur spriingliche Anschaffungstermin kann also
mitgenommen werden. Beschenkte oder Erben dirfen den VerduRerungsgewinn daher dann steuerfrel
realisieren, wenn der Schenker oder Erblasser den Fondsvor dem 1.1.2009 erworben hat. Die Abgeltungsteuer
findet aber nichtsdestotrotz Anwendung auf die zwischenzeitlich zuflieRenden Zinsen und Dividenden.
[mm]

LEXIKON: FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

Eine Finanztransaktionssteuer ist eine bisang nur theoretisch bestehende Steuer , die auf alle
Finanztransaktionen erhoben werden soll. Eine solche Steuer soll nach Einschétzung ihrer Befurworter
hohe Steuereinnahmen bringen und vermeintlich negativen Wirkungen von Spekulationsgeschaften
entgegenwirken, indem Finanztransaktionen besteuert und damit verteuert werden. Die Urspriinge dieser
Idee werden in Verbindung mit den amerikanischen Wirtschaftswissenschaftlern John Maynard Keynes und
James Tobin gebracht. Keynes sah allerdings bereits 1936 auch negative Auswirkungen und sprach von
einem Dilemma. Tobin vertrat 1972 die theoretische Forderung nach einer auf Devisengeschéfte beschrankten
Finanztransaktionssteuer. Jingere wirtschaftswissenschaftliche Arbeiten belegen die negativen Auswirkungen,
wonach steigende Transaktionskosten die L enkungsfunktion der Méarkte behindern.

Nach theoretischen Berechnungen wirde eine Finanztransaktionssteuer von 0,05 Prozent in
Deutschland den Steuerzahler 17 bis36 Milliarden Euro pro Jahr kosten.

In der Praxis werden in verschiedenen Landern zwar vereinzelt Kapitalverkehrssteuern auf manche
Arten von Finanztransaktionen erhoben, beispielsweise eine sogenannte Stempelsteuer auf Wertpapiere
in Grofdritannien oder eine sogenannte Emissionsabgabe auf Neuemissionen in der Schweiz, eine
umfassende Finanztransaktionssteuer wird aber bislang nirgendwo erhoben. Eine Borsenumsatzsteuer wurde
in Deutschland abgeschafft, weil die Erhebung unwirtschaftlich war und eine weitere Abwanderung von
Bdrsenumsétzen an ausléndische Borsenstandorte gefordert hétte. Der Versuch, eine Bérsenumsatzsteuer in
Schweden einzufiihren, scheiterte 1985, well statt der erwarteten Steuereinnahmen von 165 Mio. Euro jahrlich
nicht mehr als 9 Mio. Euro eingenommen wurden. In der Praxis ist davon auszugehen, dass genau jene
kurzfristigen Spekulationsgeschéfte, die besteuert werden sollen, in Lander ohne Finanztransaktionssteuer
abwandern, und die Mehrkosten aus den Finanztransaktionssteuern selbst und dem birokratischen Aufwand,
sie zu erheben, auf Endkunden, Kleinanleger und Privathaushalte abgewa zt werden. [dc2]

Mit freundlichen Grien Wenn Sie nhere Informationen zu den angesprochenen Themen
e - wiunschen, wenden Sie sich bitte an Thren Berater:
4 Z/%»(%/ o TGI Finanzpartner GmbH & Co. KG
; <D Bahnhofstr. 28
2273 N, 24223 Schwentinental
info@tgi-partner.de

TGI Team 04307/824980
04307/824981

Die Ubrigens... erscheint bei der Drescher & Cie Gesellschaft fir Wirtschafts- und Finanzinformationen mbH, Postfach 2165, 53744 Sankt Augustin. Trotz sorgféltiger
Auswahl der von der Drescher & Cie GmbH als zuverléssig eingestufter Quellen und Informationen kann fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitét der Inhalte
nicht gehaftet werden. Dies gilt insbesondere fir Inhalte, die nicht von der Redaktion der Drescher & Cie GmbH, sondern von Dritten stammen. Inhalte der Redaktion
sind anhand der jeweiligen Kirzel am Ende der redaktionellen Beitrége erkennbar, welche sich auf der Internetseite www.investmentredaktion.de/redaktion wiederfinden
lassen. Die Inhalte der Ubrigens... dienen ausschliefdlich Informationszwecken. Sie stellen weder eine individuelle Anlageempfehlung noch eine Aufforderung zum Kauf-
oder Verkauf von Wertpapieren dar. Kein Teil der Ubrigens... oder dessen Format darf (auch auszugsweise) ohne die ausdriickliche vorherige schriftliche Zustimmung
der Drescher & Cie GmbH oder ohne eine entsprechende schriftliche Vereinbarung mit der Drescher & Cie GmbH zur Nutzung der Inhalte und / oder des Formats der
Ubrigens... (Nutzungsrecht) reproduziert, nachgedruckt oder sonst vervielféltigt oder verbreitet werden.

Jede im Bereich eines gewerblichen Unternehmens hergestellte oder genutzte Kopie (auch auszugsweise) ohne Nutzungsrecht verpflichtet zur Gebuhrenzahlung an den
Verleger. Regelungen zu einem Nutzungsentgelt im Rahmen einer Einrdumung eines Nutzungsrechts bleiben unberuhrt. (c) 2008 Drescher & Cie GmbH
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