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Die Weltwirtschaft ertrinkt in Barem. Kredite sind so glinstig wie kaum jemals zuvor. Die weltweite Sparquote
steigt seit langem an und liegt mittlerweile bei 25 Prozent des globalen Bruttoinlandsproduktes. All das Geld will
angelegt werden. Aber der Geldmarkt gibt wenig her und auch der Immobilienmarkt verspricht dem privaten
Anleger nur bescheidene Renditen. Am Rentenmarkt gibt es zwar noch eine gewisse Basisrendite, aber auch hier
resultieren die niedrigen Niveaus vor allem aus der hohen Liquiditat. Worauf sollen vermdgende Privatkunden in
dieser Situation setzen?

Im Vergleich zu den Rentenmarkten sind die européai-  stark anziehenden Unternehmensgewinnen getragen,
schen Aktienmarkte deutlich unterbewertet. Auch die zusatzlich unterstitzt durch eine positive Entwicklung
Erholung des US-Dollars unterstitzte 2005 eine positive  der Weltwirtschaft. Das glinstige Bewertungsniveau
Entwicklung européischer und insbesondere deutscher  hat sich dadurch absolut und auch relativ zum Renten-

Aktien gegeniber US-Titeln. Inzwischen hat sich die markt kaum verandert. Mit anderen Worten: Mit deut-
Erkenntnis durchgesetzt, dass deutsche Unternehmen  schen und européischen Aktien werden private Anleger
in den zurickliegenden Jahren ihre strukturellen Rah- in diesem Jahr voraussichtlich sehr viel mehr Freude
menbedingungen deutlich verbessern konnten. Die haben als an den Rentenmarkten.

Kurssteigerungen wurden vor diesem Hintergrund von
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VON DER RISIKOVERSION ZUM RISIKOMANAGEMENT
Viele private Anleger haben aufgrund der Erfahrungen
zur Jahrtausendwende immer noch Vorbehalte gegen-
Uber Aktien. Das Risiko bei Aktien hangt jedoch u. a.
von zahlreichen Faktoren ab, die jeder Anleger selbst
steuern kann. So verringern sich die Risiken etwa bei
zunehmender Anlagedauer deutlich.

Auch eine Verteilung des Investments auf unterschied-
liche Lander, Branchen und Themen reduziert das Risiko.
Innerhalb der Branchen besitzen etwa Versicherungen

Potenzial, weil sie vom weiter anhaltenden Trend zur
Altersvorsorge profitieren. Auch Telekom- und Medien-
werte, die 2005 zu den ,, Stiefkindern” zahlten, haben
groRe Chancen. Dennoch ist die Einzelwertentschei-
dung fir den Anlageerfolg wesentlich wichtiger als die
Branchenselektion, wie die vergangenen Jahre gezeigt
haben. Hier den Uberblick zu bewahren, ist fiir private
Anleger schwierig. Deshalb empfiehlt es sich, ein akti-
ves Aktien- und Risikomanagement gemeinsam mit
Experten zu betreiben oder im Rahmen einer individu-
ellen Vermogensverwaltung betreiben zu lassen.

SCHWANKUNGSBREITEN FUR VERSCHIEDENE ANLAGEHORIZONTE ,INTERNATIONALE AKTIENMARKTE” 1983 - 2005
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Seit 1983 gab es keinen 10-Jahres-Zeitraum mit negativer Wertentwicklung. Die geringste Wertentwicklung lag

bei 6,06 Prozent.



In jeder Branche und jedem Teilsektor finden sich immer
wieder Aktienwerte, die Uber attraktive fundamentale
Bewertungszahlen verfligen und sich besser als der
Markt entwickeln. Diese Aktienwerte stehen im Mittel-
punkt des so genannten High Alpha-Aktienmanage-
ments. Der Begriff ist nach dem Alpha-Faktor benannt.
Er entspricht dem Teil der Aktienrendite, der von der
Marktrendite unabhangig ist. Aktien, denen unsere
Analysten einen hohen Alpha-Faktor (,High Alpha”)
attestieren, sollten demnach im Vergleich zum Gesamt-
markt eine Uberdurchschnittliche Wertentwicklung auf-
weisen. Dies gilt sowohl in normalen Borsenphasen als
auch gerade in Schwéachephasen.

WAHRSCHEINLICHKEIT NIEDRIG HOCH
FUR OUTPERFORMANCE*
Hype-Phasen X

Normale Borsenphasen

Crash-Phasen

*Qutperformance: Mehrertrag gegentiber Marktentwicklung (z. B. DAX)

Wie lassen sich Aktienwerte mit einem hohen Alpha-
Faktor und damit eine attraktive Investition rechtzeitig
erkennen? Das Commerzbank Private Banking verfolgt

HIGH ALPHA-AKTIENMANAGEMENT

Steuerung Aktienquote
,bottom-up”

Portfoliokonstruktion

Einzeltitelauswahl

» Fundamentale Bewertung
absolut und relativ

» Anlageuniversum
Unternehmensbesuche/-kontakte

hierzu einen Investmentansatz mit einer eingehenden
fundamentalen Analyse der beobachteten Unternehmen.
Hier spielen Kennziffern wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis
(KGV), Operatives Ergebnis, Cash-Flow, Buchwert je
Aktie, Price-/Sales-Ratio, Ausschittungsverhalten (Divi-
denden) oder Dividendenrendite eine wichtige Rolle.

FAKTEN STATT PHANTASIE

Ergebnisse und kinftige Entwicklungen in Unternehmen
mussen quantitativ abschatzbar und bewertbar sein.
Es reicht nicht, eine ,,gute Story” zu verkaufen. Unter-
nehmen mit nicht belegbaren Ergebnissen werden beim
High Alpha-Aktienmanagement nicht bertcksichtigt.
Denn malf3geblich fir die Aktienauswahl sind die abso-
lute Bewertung des Unternehmens sowie die relative
Bewertung gegeniber der Branche und dem Gesamt-
markt. Dabei kommen Faktoren wie dem jeweiligen
Borsen- und Konjunkturzyklus, den Wachstumsaus-
sichten, der Profitabilitat, der Marktstellung und der
Managementqualitdt eine grofRe Bedeutung zu. Die
Aktienauswabhl richtet sich also nicht nach einer festen
Quote, sondern , bottom-up” — je nach Attraktivitat der
einzelnen Unternehmen im Anlageuniversum.



AUCH FUR DIE BEWERTUNG GELTEN
FUNDAMENTALE KENNZAHLEN

Die Anlagen der Vermdgensverwaltung des Private
Banking konzentrieren sich auf Aktienwerte, die die
Analysten der Commerzbank standig beobachten.
Dabei fokussieren sie auf Lander, in denen die Bank
ihre Kernkompetenz sieht: Deutschland, Osterreich,
die Schweiz und andere ausgewahlte Lander im
Euro-Raum. Mit dem hauseigenen Research finden
dazu pro Jahr mehr als 800 Unternehmenskontakte
statt. Seit Uber 15 Jahren hat sich der Investment-
ansatz bewahrt und war im Kern unveréndert erfolg-
reich. Daflr spricht auch der Umstand, dass zahl-
reiche Commerzbank Analysten in den européaischen
Analysten-Rankings regelmafig die vorderen Platze
belegen. Uber 100 dieser Finanzanalysten und Invest-
mentprofessionals stellen den Portfoliomanagern alle
Informationen zur Verfligung, die sie fir ein erfolg-
reiches Aktienmanagement brauchen.

Der profunde Research zahlt sich aus: Die Vermodgens-
verwaltung liegt in zahlreichen unabhangigen Rankings
regelmalig auf den vordersten Platzen. Im Perfor-
mance-Vergleich der Disseldorfer WSH etwa wurden
150 Depots von 80 in- und auslandischen Vermogens-
verwaltern nach drei Quartalen Uberprift. In der Kate-
gorie , Europaische Anleihen” liegt die Commerzbank
auf Platz flnf, bei , Aktien Europa” auf dem dritten
Rang mit einer Rendite von 30,4 Prozent — der
Durchschnitt lag bei 18 Prozent. Im Segment ,, Aktien
Deutschland” lag der durchschnittliche Wertzuwachs
aller gepriften Portfolios bei 14,7 Prozent, das ge-
prifte Kundenportfolio des Private Banking erzielte
hier mit einer Rendite von 38,9 Prozent sogar den
zweiten Platz.

Ein weiteres Beispiel: Firstfive ist ein unabhdngiges
Controlling- und Rankinginstitut, das regelmafig

die Investmententscheidungen und -ergebnisse der
vergangenen zwolf Monate von mehr als 70 fihrenden
Bankinstituten und Vermodgensverwaltern im deutsch-
sprachigen Raum analysiert. Auch hier belegte die

Commerzbank per Ende November 2005 wieder
Spitzenplatze: So hat das Private Banking etwa im
Risikoprofil ,,dynamisch” mit einer Performance von
2725 Prozent Platz 3 unter den ,Top-Performern”
erreicht.

VERMOGENSVERWALTER-RANKING

AKTIEN EUROPA
(Benchmark Euro Stoxx 50: 18,8%)

1. Gebhard & Co. 40,9
2. ACATIS 31,2
3. Commerzbank Private Banking (Frankfurt a. M.) 30,4
4. Metzler (Frankfurt a. M.) 279
5. Lingohr & Partner 24,6
Durchschnitt 18,0
Schlusslicht 70
AKTIEN DEUTSCHLAND
(Benchmark DAX 30: 18,5%)
1. Gebhard & Co. 46,3
2. Commerzbank Private Banking 38,9
3. ACATIS 30,0
4. VM Vermogens-Management (Dusseldorf) 25,7
5. HSBC Trinkaus & Burkardt 25,3
Durchschnitt 14,7
Schlusslicht 2,3
EUROPAISCHE ANLEIHEN
(Benchmark S&P-500: 15,9%)
1. Rhein Asset Management (Disseldorf) 9,7
2. HSBC Trinkaus & Burkardt 5,0
3. ACATIS 4.1
4. Julius Bér (Basel) 3,6
5. Commerzbank Private Banking 3,4
Durchschnitt 2,7
Schlusslicht 0,1

Quelle: Die Welt, 9.12.2005



Die Gestaltungsmaoglichkeiten in der Vermogensver-
waltung horen nicht beim Aktienmanagement auf.
Entscheidend fir den Kunden ist der Gewinn, den er
nach Steuern erzielt. Deshalb hat das Commerzbank
Private Banking verschiedene Modelle entwickelt, die
zusatzlich auch Steuern optimieren — beispielsweise
durch die Kombination einer individuellen Vermdgens-
verwaltung mit einer Kapitallebensversicherung in
einer so genannten PortfolioPolice. Im Unterschied
zur herkdmmlichen Kapitallebensversicherung flie3t
bei der PortfolioPolice das eingebrachte Geld nicht in
einen anonymen Pool des Versicherungspartners ein,
sondern wird nach dem individuellen Chancen-Risiko-
Profil des Kunden aktiv von Finanzexperten gemanagt.

STEUERBEGUNSTIGTE NACHLASSPLANUNG MIT
DER PORTFOLIOPOLICE

FlUr die Kapitallebensversicherung als Gestaltungs-
rahmen fir eine individuelle Vermdgensverwaltung
sprechen mehrere gute Griinde: Zum einen gibt es
beim Schenken und Vererben steuerliche Vorteile.
Denn wird eine Kapitallebensversicherung nach deut-
schem Recht wahrend der Laufzeit an Dritte vererbt
oder verschenkt, fallt eine deutlich niedrigere Erb-
schaft- und Schenkungsteuer an als bei einem ver-
gleichbaren Wertpapier oder Bargeldvermdgen. Zum
anderen gilt: Je héher das zu Ubertragende Vermagen
und je entfernter das Verwandtschaftsverhaltnis zwi-
schen Erblasser und Erbe oder Schenkendem und
Beschenktem, desto hdher féllt die steuerliche Belas-
tung aus und desto attraktiver ist damit die Vermogens-
Ubertragung in Form einer Lebensversicherung.

RENDITECHANCEN AUS AKTIENMANAGEMENT MIT
STEUERVORTEILEN AUS LEBENSVERSICHERUNG
Auch in puncto Anlegerchancen hat die PortfolioPolice
einiges zu bieten. Denn die Anlagerichtlinien und -ins-
trumente kénnen vom Kunden individuell bestimmt
werden. Damit verbindet die PortfolioPolice die Ren-
ditechancen und die Transparenz einer maf3geschnei-
derten Vermdgensverwaltung mit den Steuervorteilen
einer Kapitallebensversicherung. So sind nach dem
neuen Alterseinklinftegesetz Kapitalzahlungen nach
dem vollendeten 60. Lebensjahr und einer Laufzeit
von mindestens zwolf Jahren zur Halfte steuerfrei.
Und da die Einkommensteuerpflicht erst zum Zeit-
punkt der Auszahlung entsteht, kdnnen sich nach der
aktuellen Rechtslage merkliche Steuervorteile durch
den hinausgeschobenen Besteuerungszeitpunkt und
einen dann gegebenenfalls niedrigeren Grenzsteuer-
satz ergeben.

Die komplette Steuerfreiheit bleibt bei Auszahlung im
Versicherungsfall erhalten: Hier fallt auf die gesamte
Versicherungsleistung beim Beglnstigten keine Ein-
kommensteuer an, d. h., auch die Wertsteigerung des
eingezahlten Vermogens bleibt einkommensteuerfrei.
Um all diese Vorteile der PortfolioPolice nutzen zu
kénnen, missen mindestens 500.000 Euro Vermdgen
zur Verfligung stehen.

Mit der PortfolioPolice hat das Commerzbank Private
Banking einen flexiblen, steuergiinstigen Gestaltungs-
rahmen geschaffen, der sich individuellen Kunden-
wilnschen bei Vermogensverwaltung und -Ubertragung
optimal anpasst.



Kontinuitdt und die Perspektive, der Zeit einen Schritt
voraus zu sein, sind die Voraussetzungen fir die nach-
haltige Bewahrung und das \Wachstum von Vermdgen.
Nach diesen Grundsétzen stellt die Vermbgensverwal-
tung des Commerzbank Private Banking ihren Kunden
das gesamte Produktspektrum einer auf allen internatio-
nalen Handels- und Finanzmarkten tatigen GroRRbank zur
Verfligung. Neben klassischen Anlagen wie Aktien und
Anleihen, Investmentfonds und Zertifikaten gehdren
dazu auch Alternative Investments wie etwa Hedge-
fonds, Garantieprodukte oder ,,neuere Rentenprodukte”
wie Asset Backed Securities.

Produktauswahl und -zuschnitt kdnnen auf zweifache
Weise erfolgen: Zum einen kénnen lber das Asset
Management der Commerzbank mafRgeschneiderte
Produkte entwickelt werden. Zum anderen ermdglicht
die offene Architektur auch die Einbindung der Produkte
von Drittanbietern. Im Vordergrund der ganzheitlichen
Vermogensberatung stehen dabei stets die spezifische
Vermaogenssituation und die individuelle Vermdgens-
strategie eines Kunden.

INDIVIDUELLE VERMOGENSVERWALTUNG

Fur Kunden, die von guinstigen Marktentwicklungen pro-
fitieren wollen, ohne selbst aktives \Wertpapiermanage-
ment betreiben zu missen, empfiehlt sich eine Vermo-
gensberatung. Hierbei helfen Anlagespezialisten, die
finanziellen Ziele zu erreichen. Bei diesem Commerz-

bank Angebot legt der Kunde gemeinsam mit dem Port-
folio-Manager eine Anlagestrategie fest, die auf ihn zu-
geschnitten ist. So profitiert er vom Fachwissen und
Know-how der Spezialisten und delegiert an sie die Ent-
scheidungen und die Uberwachung seines Portfolios.
Die personliche Betreuung bei einer individuellen Ver-
mogensverwaltung erfolgt durch Relationshipmanager
vor Ort. Dabei liefert das transparente und hochwertige
Reporting der Vermogensverwaltung jedem Kunden
eine Ubersichtliche Berichterstattung. So werden alle
wichtigen Informationen zu den gewlnschten Terminen
individuell aufbereitet.

AKTIVES WERTPAPIERMANAGEMENT

Fir Kunden, die selbst Uber ihre Investments in Aktien
und an Kapitalmarkten entscheiden mochten, bietet das
Commerzbank Private Banking ein aktives Wertpapier-
management. Dabei werden Kunden auf Wunsch von
den Experten unterstltzt. Im Gesprach mit dem Rela-
tionshipmanager legt ein Kunde anhand seiner Bedurf-
nisse und Praferenzen eine personliche Anlagestrategie
fest. Nach diesen Richtlinien wird sein Portfolio von den
Anlagespezialisten periodisch analysiert. So kénnen die
Wertpapierspezialisten den Kunden mit abgestimmten
Anlagevorschlagen aktiv und vorausschauend bei der
Umsetzung seiner Strategie unterstitzen. Die endgul-
tige Anlageentscheidung liegt in diesem Fall aber stets
in der Hand des Kunden.

NUTZEN SIE DIE CHANCEN UNSERER INDIVIDUELLEN VERMOGENSVERWALTUNG UND
DES AKTIVEN WERTPAPIERMANAGEMENTS.
IHR PRIVATE BANKING-BERATER UNTERSTUTZT SIE BEI DER GESTALTUNG UND UMSETZUNG.

Commerzbank Aktiengesellschaft
Private Banking - Vermogensverwaltung und Wertpapiermanagement - Platz der Einheit 1- 60261 Frankfurt am Main
Tel.: +49(0) 69.136-284 01 - www.privatebanking.commerzbank.de



