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Die Abgeltungssteuer

I Noch 65 Tage !

Achtung: nur noch 41
Bankarbeitstage zum Handeln!
von Holger H. Gachot
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Die Lage meistern!

e Fragen, die sich heute jeder stellt:
— Wie ist es um die Sicherheit meiner Anlagen bestellt?
— Worauf kann ich noch vertrauen?

— Welche Lésungen helfen mir, meine Ziele zu erreichen?

e FEinflussgréfBen
— Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
— Die Entwicklung der Kapitalmarkte
— Die persdnlichen Umstande
— Zuverlassigkeit der Politik
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Bezeichnende Ereignisse bis zur Umsetzung
und Einfuhrung der Abgeltungssteuer

Dezember 2004:  Das Privileg der Lebensversicherung kippt

Juli 2005:  EinfUhrung der EU Zinssteuerrichtlinie mit Informationsaustausch
Marz 2007: Verscharfte Regeln fir Zertifikate-Anleger

November 2007:  Steuerprivileg fir Spezialfonds fallt

September 2008:  Rentenfonds droht eine héhere Besteuerung

Oktober  2008: Ver%liebene Privilegien bei Lebensversicherungen sollen weiter gekappt
werden

Was kommt noch?

Dezember 2008: Hebt der Gesetzgeber jetzt den Bestandsschutz auf?
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So titelt die Presse uber die
Abgeltungssteuer

e Staatliche Abzocke”
— Handelsblatt (Ausgabe vom 19. November 2007)

e  Abgebissen und weggefrast”
— Handelsblatt (Ausgabe vom 29. August 2008)

e ,Aus durch die Abgeltungssteuer”
— FAZ (Ausgabe vom 13. September 2008)
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Ist die Abgeltungssteuer gerecht?

Deutschland hat gro3e Nachteile im internationalen
Bereich:

Osterreich hat eine einjdhrige Spekulationsfrist bei VerduBerungsgewinnen
e In Luxemburg betragt die Frist /2 Jahr

e Steuerfreiheit fir VerauBerungsgewinne in der Schweiz, Belgien und den
Niederlanden

e [talien hat VerauBerungsgewinnbesteuerung zu einem Satz von nur 12,5 %
e Steuerfreibetrdage von bis zu 200.000 Euro / Jahr in Frankreich

e GroBbritannien stellt VerduBerungsgewinne bis 8.00 Pfund steuerfrei

Deutschland wird hingegen mit dieser undifferenzierten Besteuerung zu
einem Hochsteuerland fiir Aktienanleger.
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Wie hoch ist die Abgeltungssteuer und ab
wann gilt die Abgeltungssteuer?

e Die Abgeltungssteuer betragt 25% Einkommensteuer zzgl. 5,5%
Solidaritatszuschlag, insgesamt also 26,375% der Einnahmen. Bei
bestehender Kirchensteuerpflicht erhéht sich dieser Prozentsatz noch um die
Kirchensteuer. Tatsachlich entstandene Werbungskosten sind nicht mehr
abziehbar, es wird lediglich ein Sparerpauschbetrag von 801 € pro Person
und pro Jahr gewahrt.

e Die Abgeltungssteuer betrifft Zinsen und Dividenden, die ab dem
01.01.2009 zuflieBen.

e Spekulationsgewinne werden erfasst, wenn das verkaufte Wertpapier
nach dem 31.12.2008 erworben wurde.
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Achtung!

Wichtige Eckpunkte, die Sie beachten sollten:

e Achtung beim Depotlbertrag
— von Bank A zu Bank B
— an Familienmitglieder

e Taktik bei der Investition nach dem 01.01.09

— Steuerprinzip FiFo (first in first out)
— Nachkaufe Uber neue Depotstellen
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Was kann sich noch andern? Was wird in
der Presse und den Medien kolportiert?

e Rentenfonds droht eine hdhere
Besteuerung”

—  So titelt die FAZ in ihrer Ausgabe vom 23. September 2008

e Das Bundesfinanzministerium prift im Rahmen des Jahressteuergesetz 2009, ob im Fonds erzielten
Kursgewinne mit Anleihen wie Zinseinkinfte zu behandeln sind.

e Die Halfte versteuern”

—  So titelt die FAZ Sonntagszeitung in ihrer Ausgabe vom 28. September 2008

e Hiervon betroffen sein sollen Vermogen, die in einen Policenmantel verpackt werden und hiertber
Zertifikate halten, um Steuern zu sparen. Oder Policen, die kein biometrisches Risiko absichern usw.

e  Auch Steueroptimierende Geldmarktfonds wirden hiervon betroffen. Das bedeutet, dass Zinsahnliche
Ertrage aus Termingeschaften demnach steuerpflichtig werden.
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StarCapital AG

Unabhangige Investmentgesellschaft
1 KWG § 32 (llla) Finanzdienstleistungsinstitut

Kapitalmarktforschung in der Praxis
Investitionsstrategien und

neueste Erkenntnisse

Norbert Keimling
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Moderne Borsenwelt -
Mehr Wissen als je zuvor!

Was wir wissen?

>  Die Gewinnentwicklung: bestimmender
Faktor der Aktienkursentwicklung

>  Unternehmenswert entspricht den
abdiskontierten zukinftigen Gewinnen

>  Geringe Anderungen in den langfristigen Wachstumsraten
beeinflussen den Unternehmenswert dramatisch

&) Grof3er Bedarf an exakten Prognosen!
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Gewinn-Prognosen - Keine Alternative?
Professionelle Analystenprognosen vs. naives Wachstumsmodell

60%
Durchschnittlicher Analysten-Schatzfehler: 33%

50%

40%

30%

Schitzfehler

20%

10% -

@ Schatzfehler naives Wachstumsmodell
0% - T T T T T T

1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Y Jahr Y

Dreman, D. 1998. Contrarian Investment Strategies. New York: Simon & Schuster:

Auswertung von 500.000 Analystenschatzungen. Studie der Starcapital AG: Auswertungvon 10.500.000

Analystenschatzungen (1.700.000 Konsensschatzungen).

Datenquellen: A-N ResearchCorp und I/B/E/S, 1973 - 1984; Thomson Datastream (/B/E/S, Worldscope), 19 85- 2008.
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Index-Prognosen in schwierigen Zeiten

Wie zuverlassig sehen Experten Korrekturen voraus?

DAX (X} / XETRA vom 07.07.1995 bis 31.03.2003 7,7 Jahre
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Index-Prognosen in schwierigen Zeiten

Wie zuverlassig sehen Experten Korrekturen voraus?
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Die Finanzwelt: Welt extremer Unscharfen

Unvorhergesehene Ereignisse sind nicht die Ausnahme, sondern die Regel!

Die Vergangenheit zeigt
> verlassliche Borsenprognosen sind nicht maglich

> verlassliche Aktienkursprognosen sind nicht moglich

> verlassliche Gewinnprognosen sind nicht mdglich

Alternative Wege,
um Uberdurchschnittliche Ertrage zu erzielen...

...ohne Prognosen, ohne Einzelwetten und empirisch belegt?
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Value-Strategien schlagen den Markt...
Zusammentassung eigener und fremder Studienergebnisse

Auswertung KCV-Value-Strategie in US von 1951-2004

16 wissenschaftlicher Studien
zu value-orientierten

Investmentansatzen \coo0on.  Outberformance 5 lahre e
s S&P500
Kennzahl Value-Growth Value-Markt 100000) = Value-Strategie auf Basis des KCV
= Growth-Strategie | 50%
KGV 6.8% p.a. 3.0% p.a.
10000
KCV 7.7% p.a. 3.9% p.a. e
KBV 10.0% p.a. 2.7% p.a. 1000
KUV 3.8% p.a. 2.9% p.a. | 0%
100 |
DR 2.3% p.a. 2.5% p.a.
10 T T T T T T T T T T T T T -25%
Durchschnitt 6.1% p.a. 3.0% p.a. 195119551959 19631967 197119751979 198319871991 199519992003
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...aber nicht in jedem Jahr
Value-Investing: Aktuell schwerste Krise seit 1998

MSCl World Value vs. MSCl World Growth (€, Perf.)

- 220%
MSCI Value
g +960%
.. . L 200%
800 -
f ' - 180%
- 160%
400 - MSCI Growth
+570% L 140%
- 120%
200 - : ¢
L 100%
100 oo 80%

Aug.83 Aug.85 Aug.87 Aug. 89 Aug. 91 Aug. 93 Aug.95 Aug. 97 Aug.99 Aug.01 Aug.03 Aug.05 Aug. 07

Quelle: Thomson Financial Datastream sowie eigene Berechnungen.
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...auch wir konnten uns dem Trend nicht entziehen!
Wertentwicklung des StarCap Priamos seit Auflage

Portfolio / Benchmark 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 alliies | S
Rendite Ratio 3Y
StarCap Priamos -32,8% 55,4% 9,0% 403%  22,8% 0,5% -44,0% 7,3% p.a. 0,21
EuroStoxx 50 -37,3% 15,7% 69%  213%  151% 6,8% -44,1% -2,2% p.a. 0,18
MSCI World (€) -33,0% 9,1% 44%  24,0% 5,8% -3,4% -35,1% -4,3% p.a. -0,01

Auflage des StarCap Priamos im Dezember 2001. Alle Angaben nach Kosten. Stand 23.10.2008. Quelle: FVBS und Thomson Financial Datastream auf Basis taglicher Daten.

320

— StarCap Priamos StarCap Priamos +1.3%
MSCI World in EUR (seit Auflage 12/2001)

B I i 2 T, A T

) ,f\\.\

MSCI World (€) -39.3%

40 T T T T T T T T T T T T T
Dez.01 Jul.02 Jan.03 Jul.03 Jan.04 Jul.04 Jan.05 Jul.05 Jan.06 Jul.06 Jan.07 Jul.07 Jan.08 Jul.08

Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Wertentwicklung seit 12/2001.
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Forschungsschwerpunkte der StarCapital AG

Performance-Steigerung value-basierter Investitionskonzepte

Grundlage: Value-basierter Investitionsansatz
Ausnutzung der akademisch bestatigten Value-Pramien

Steigerung|der. Outperformance und Konsistenz der Uberrenditen
durch verschiedene Verfahren aus unserem Kapitalmarkt-Research

Global diversifizierte Lénder- und Relative Starke
Value-Ansatze Branchenallokation

Interdisziplindre Ver-
knGpfung mit technischen
oder verhaltens-
wissenschaftlichen
Verfahren.

Ausnutzen der geringen Identifikation vielver-
Korrelation globaler sprechender Aktienmarkte
Value-Growth-Spreads und Branchen
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Lander- und Branchenallokation
Inflationsbereinigter S&P 500 Performance Index von 1871 bis 2008

S&P 500 Index von 1873-2008

700000 US-amerikanische Dividenden-
papiere verbuchten langfristig

+7.0% eine reale jahrliche Durch-

70000 - schnittsrendite von «ca. 7

Prozent (p.a.)

7000
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Quelle: Robert J. Shiller: “Irrational Exuberance". Princeton University Press, 2000, 2005, sowie eigene Berechnungen (Stand 23.10.2008)
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Lander- und Branchenallokation
Bedeutende Finanz- und Wirtschaftskrisen in den letzten 130 Jahren

S&P500 von 1873-2008 Dz%tggr(nﬁ;s)e Renditen nach Einbriichen gréBer 40%

700000 £ ﬂ

Sparkassenkrise
1985 (-30%) Verluste
Bankenkrise

2007
70000 (-40%) GrUnderkrach -28% / 13 Mon +156%
Weltwirtschafts- 1. Olpreisschock Panik von 1893 -27% /10 Mon +65%

krise 1929 (-78%) 1972 (-52%)
Banker’s Panic -37% /10 Mon +82%
7000 R
Banker's Panic " . .
1907 (_370/0) WeltW”’t.-k”SQ -78% /43 Mon +33%
Pamg%o;S% 1. Olpreissschock -52% /22 Mon +29%
700

Sparkassenkrise -30% / 4 Mon +80%

—— Realer S&P 500 Index

—Bankenkrisen o o
Sonstige Wirtschaftskrisen Dotcom-Blase -47% /26 Mon +57%

Grunderkrise
1873 (-28%)

T T T

70
Finanzmarktkrise -40% / 15 Mon ??
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Quelle: Robert J. Shiller: “Irrational Exuberance”. Princeton University Press, 2000, 2005, sowie eigene Berechnungen (Stand 23.10.2008)
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Value-basierte Aktienmarktprognose
Problem: mehrzahl der Analysten scheitern bei Aktienmarktprognosen

Ursachen > Uberbewertung volkswirtschaftlicher Kennzahlen
im Rahmen von Aktienmarktprognosen

> Selbstlberschatzung der eigenen ,, qualitativen”
Prognosefahigkeiten (Overconfidence-Bias)

> Zu kurzfristig orientierte Beobachtungszeitraume
> Interessenskonflikte

Beispiel: Markt-Gewinn-Verhaltnis S

LY y = -0,0067x + 0,1827
Trotz haufiger Verwendung des Indikators 50% iESUEE
besteht in Folge stark volatiler Indexgewinne ‘ 0% —
kaum ein Zusammenhang zwischen dem EU
gebrduchlichen Markt-KGV und zukinftigen +(Iges

Aktienmarktrenditen...
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Fundamentale Standortbestimmung mit KGV10

. Die S&P500-Gewinne sind kurz-
S&P Gewinn-Index von 1874 - 2008 fristig stark volatil, kehren jedoch

langfristig zu ,normalen” Werten

L V zurtick (z.B. 2002 25$: 2003 49%).

48 -

24 A W Folge: Bei hohen Indexgewinnen
12 - A‘ erscheint das aktuelle Aktienmarkt-
c IV yWw KGV zu niedrig, da die Rickkehr
3 . . . . zur ,Normalitat” unbericksichtigt

bleibt. Ebenso scheint der Markt
bei auBergewodhnlich  niedrigen
Gewinnen zu teuer...

1874 1884 1894 1904 1914 1924 1934 1944 1954 1964 1974 1984 1994 2004
—— S&P 500 Gewinnindex (real) 1.6% - Wachstum

—) Eine Glattung der KGV vermindert die prognoseschadlichen Gewinn-
schwankungen der Aktienmarkte (Berechnung nach Shiller, Yale-University)

Aktueller Indexkurs

Geglattetes KGV10 =

Mittelwert der inflationsbereinigten
Gewinne der letzten 10 Jahre
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Geglattetes KGV10 des S&P500

Hohe Bewertungsniveaus kindigen verlustreiche Dekaden an

Inflationsbereinigter S&P500 und KGV10 von 1881-2008

1000000 -

100000 -

10000 -

1000 -

100 1 1 1 1 1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0

1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001

issn. Phasen der Uberbewertung geglattetes KGV10 ——S&P 500 Performance Index (real)

Ausblick S&P 500 (Aktueller Stand 896, KGV10 15 per 23.10.2008)

Der S&P500 hat durch die von der Finanzkrise ausgeldsten Ruckschlage Uber 40% seines Wertes eingebBt.
Das KGV10 hat dadurch sein langfristiges Durchschnittsniveau von 16 unterschritten — der S&P 500 ist damit
aktuell neutral bewertet. Eine weltweite Wirtschaftskrise fhrte in der Vergangenheit im Extremfall zu einem
KGV10 von unter 10. Dies entsprache einem weiteren Kursverlust von rund 50%.
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Geglattetes KGV10 des S&P500

Niedrige Bewertungsniveaus kiindigen hohe Wertzuwachse an

Inflationsbereinigter S&P500 und KGV10 von 1881-2008
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100 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001

Phasen der Unterbewertung geglattetes KGV10 =——S&P 500 Performance Index (real)

Wahrend hohe KGV10s und ,neue Bewertungswelten” stets niedrige Renditen anklndigten, folgten auf
niedrige KGV10s und pessimistische Marktstimmungen langfristig Uberdurchschnittliche Wertsteigerungen. Im
S&P500 unterschritt das KGV10 nur dreimalsignifikant den Wert von 10: 1917, 1932 und 1980. Jedes dieser
Jahre markiert historische Tiefstande des S&P500 — hohe Renditen von durchschnittlich 10 Prozent p.a. folgten
Uber die folgenden 15 Jahre!
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Weltweite Aktienmarktbewertung
Zahlreiche Markte notieren an ihrem Buchwert

Land # KGV1I0 KGV med KCV med KBV med KUV med DR

ltalien 81 9.8 7.2 3.3 1.0 0.6 8.3%
Belgien 35 7.8 8.6 4.6 0.8 0.3 7.9%
Irland 21 5.7 5.0 3.5 1.0 0.5 5.9%
Niederlande 54 8.5 6.0 2.9 1.3 0.5 5.3%
Thailand 46 7.5 8.2 5.1 1.3 0.7 6.4%
Tarkei 53 10.5 59 3.7 1.3 0.6 3.8%
Frankreich 145 10.6 9.6 4.5 1.3 0.6 4.7%
Australien 124 16.0 11.7 9.6 2.3 1.3 5.0%
Danemark 25 15.0 11.0 8.4 1.9 1.0 2.5%
Kanada 194 15.8 12.6 6.6 1.9 1.2 3.4%
China 583 31.1 11.0 6.4 1.9 1.3 3.0%
Indien 250 19.5 12.0 9.5 2.4 1.3 1.6%
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Weltweite Bewertung anhand des KBV

Kurs-Buchwert-Verhaltnis signalisiert deutliche Unterbewertung

Historische Bewertung internationaler Aktien

Kurs-Buchwert-Verhaltnis

3_
?'_
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3_
T T LL
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D_
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$5385885588245588558888885<

Die Box-Whisker-Plots stellen die Bewertung aller weltweiten Aktien je Kalenderjahr seit 1986 am Beispiel
des Kurs-Buchwert-Verhaltnisses dar. Datenquellen: Thomson MarketQA sowie eigene Berechnungen.
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Investitionsprozess der ValueQ-Strategie
Grundlage bilden Fundamentale Aktien-, Lander- und Branchen-Screenings

Gunstige Markte Gunstige Branchen

Monatliche Lander/Branchen-Allokation

ValueQ - Strategie des Priamos

Umsetzung der Allokation durch Value-Aktien

Quantitative; & Qualitative; Liquiditatss und Kennzahlprufung

it Aktienscreening der'giinstigsten 400/ Aktien il

Globales Aktienuniversum
(4.000 Aktien aus 40 internationalen Aktienmarkten und 36 Branchen)

Kriterien gelten bei Kauf und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern, sofern neue Forschungsergebnisse dies begriinden.
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Die 15 grofBBten Aktienpositionen

Verteilung der Marktkapitalisierung

Unternehmen Land Branche Gewicht
Alle Angaben in Millionen Euro, abgebildet sind
NEXANS FR ELTNC 2,4% Maximum, oberes Quartil, Median, unteres
KOREA GAS KO GWMUT 2,4% Quartil, Minimum.
100.000

AXA FR NLINS 2,3% Marktkapitalisierung aller
FRANCE TELECOM FR TELFL 2,3% unternehmen m

StarCap Priamos
CONOCOPHILLIPS us OILGP 2,1%

18.500
MAZDA MOTOR JP AUTMB 2,1%
TELE NORTE BR TELFL 2,1%
KT KO TELFL 2,1%
10.000 |
NIPPON OIL JP OILGP 2,1%
SAINT GOBAIN FR CNSTM 2,0% 3600
DAIMLER BD AUTMB 2,0%
NIPPON TELG. & TEL. JP TELFL 1,9% 2.800
SCOR SE FR NLINS 1,9%
DEUTSCHE LUFTHANSA BD TRLES 1,9%
1.000

DSM KONINKLIJKE NL CHMCL 1,9% Marktkapitalisierung in Mio. EUR
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Bewertung des StarCap Priamos
BerUcksichtigte Aktien sind 58 % gUnstiger bewertet als der Markt

m StarCap Priamos Weltaktienindex | Unterbewertung

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 4,8 .3 58 %
Kurs-CashFlow-Verhdltnis 2,1 5,6 59 %
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,6 1,5 60 %

Kurs-Umsatz-Verhaltnis 0,2 0,7 71 %

Dividendenrendite 6,2% 3,7% 40 %
Durchschnittliche Unterbewertung des StarCap Priamos 58 %

Alle Indikatoren auf Basis der zuletzt veroffentlichten BilanzgroBen bzw. der zuletzt ausgezahlten Dividenden. Vergleichsindex bildet der MCAP-gewichtete DS-World-Index.
Quelle: Thomson Financial Datastream sowie eigene Berechnungen (10.10.2008)
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Landerallokation des StarCap Priamos
Rund 50% des Portfolios sind in attraktiven Landern investiert

Value-Aktien aus Schw eiz 3% Liguiditat 1%

teueren Markten  Liquiditat 1% Kanada 2%
8% USA 2%
Hongkong 1%
Brasilien 4%
Spanien 2%
UK 5%

ltalien 9%

Belgien 1%

Turkei 1%
Niederlande 7%
Taiw an 3%

Japan 9%
| Thailand 5%

Finnland 3%

Value-Aktien aus
neutralen Markten
38%

Value-Aktien aus - Frankreich 19%

glinstigen Deutschland 13%
Markten 53%

/

Israel 2% Korea 8%
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Branchenallokation des StarCap Priamos
Rund 70% des Portfolios sind in attraktiven Branchen investiert

Household Gds Sonstiges 8%
2%

Sonsii Liquiditat 1%
onstge 8% | jouiditat 1%

Value-Aktien aus Gen Retailers Nonl::-f;;nsur
teueren 2% 0
Branchen 2% Mobile T/Cm 2% ___—General Inds 1%

Life Insurance
Eltro/Bec Eq 2% 4%

Chemicals 2%

Value-Aktien aus
neutralen

Branchen 18% Gs/Wt/Mul Util \_ Fxd Line T/Cm
3% 12%
Travel & Leis 4%
Inds Transpt 1%
. Auto & Parts
Value-Aktien aus 13%
giinstigen Oil & Gas Prod
Branchen 72% 15% \ Forestry & Pap

Banks 7%
Con & Mat 5% 3%
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Ein- oder Ausstiegszeitpunkt?
Wertentwicklung ValueQ-Strategie von 1986-2008

B Kum. Wertentwicklung der ValueQ-Strategie
Kum. _Wertentwmklung des Weltalfnenlndex ValueQ-
Kurseinbriiche der ValueQ-Strategie von Uber 30% Strategie

100 - +15,7% p.a.

Wert
Aktienindex
. +9,7501p-a"
Dez 86 Jan 89  Jan 91 Jan 93 Jan 95 Jan 97  Jan 99 Jan 01 Jan 03 Jan 05 Jan 07

0%

-30% - -W- - - - - R T

B Verlust der ValueQ-Strategie vom letzten Allzeithoch
60% - Verlust des Weltaktienindex vom letzten Allzeithoch

Die Angaben vor 2005 wurde mit Hilfe eines Backtests zurlickberechnet. Die Wertentwicklung von 2005 - 2008 entspricht dem StarCap
Priamos. Alle Angaben in EUR und auf taglicher Basis. Angaben zur historischen Wertentwicklung erlauben keine Prognose fir die
Zukunft.
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StarCapital AG

Unabhangige Investmentgesellschaft
1 KWG § 32 (llla) Finanzdienstleistungsinstitut

Antizyklisch Investieren und
Borsenausblick 2009

Peter E. Huber
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20/10/08

2000

MSCI World und Global Price/Earnings Ratio
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DAX Wertentwicklung und Mittelaufkommen in Aktienfonds

8,400 -

DAX

6,400 -

5,400 -

4,400 -

3,400 ~

2,400 -

1,400 -

400

70,000
Mio. € 1 +--
50,000 +
40,000 -
30,000 + -

20,000 -

10,000 |- - -
0 mm BN
-10,000 +
-20,000

Q 2 Y $o) >
O O O O O
RN SR SIRC SR

Quelle: Thomson Datatstream / BVI * |fd. Jahr bis 31.8.2008
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Aktien bieten die beste langfristige Anlage

Reale Renditen im US-Markt von 1900 - 2008

10,000

— Aktien
s +6,2% p.a.

—Ejlls $ 665

$3 Renten
. +1,9% p.a.

1,000

100

10

1900 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00 08
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Gewinn- und Aktienkursentwicklung US A

| ' 01 03 05 07

97 99

| 83 85 87 89 91 93 95

77 79

S&P 500 Index
— US Unternehmensgewinne angeglichen

2500

Source: Thomson Datastream
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Erwartungen machen Borsenkurse
- nicht die aktuelle Wirtschaftslage

Anleger kaufen in der Spatphase
eines Aufschwungs
A
- ~
- /
Y
Anleger verkaufen
kurz vor oder in Rezessionen
1
Rezessionsphase Aktienkurse Konjunktur

Anleger Verkaufen Aktien Anleger Kaufen Aktien
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Der typische Anlegerzyklus

Wachstumsaktie rentiert nur 2%, aber die
Firma forscht an einem sensationellen Produkt.

Broker, kaufen!
Ertragsaussichten grandios. Kaufen. Eindecken!Hilfe!

Nein, ich will ohne Verluste aussteigen. /
Warum bin gerade ich so
PA ein Pechvogel.
V Mehr kann sie nic
mehr steigen!
Zu spat zum Aussteigen. \ /

Warum fallt sie nur? Das Tief wird sicher Es hat funktioniert.
Rendite 6%, Ertrdge gut. nochmals getestet. Verkaufen!

—

Verflixter Broker!

Dann werde ich halt Investor. Wenn sie fallt und ich
ohne Verluste wegkomm

Jetzt kann ich mehr verkaufen! \ /\ / \ / \ / werde ich eindecken
Der Verlust ist zu grof3.
Habe es ja immer Verkaufen!

Tiefer geht es nicht mehr. gewusst.

(D

Jetzt begrelfe ich: Juhu wieder kaufen!
Nun fallt auch noch der Dollar. V Eine Seitwartsbewegung. Kaufen.

Broker, verkaufe
| meine Aktien! |

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung
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~Sei angstlich, wenn die anderen
gierig sind, sei gierig, wenn die
anderen angstlich sind!”
Warren Buffett
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Ausgewogeneres Chance/Risiko-Profil
durch Rebalancing

18.000.000
Quelle: Datastream sowie eigene Berechnung Mio.
17.000.000 -
16.000.000 f- - - - - - =" """ - T oo T T ST oo 1
15.000.000 -
14.000.000 137
13.000.000 -~ = === == == == m oo -—-—-1 13,3
12.000.000 -
11.000.000
10.000.000 - - - -~ - """ oo oo oo oo
9.000.000 f-------- - oo
8.000.000 f----- - 7,7
7.000.000 f--- - -

6.000.000 -

5.000.000 - == === === - = - - s L)
4.000.000
3.000.000
2.000.000 - === m - oo =T LN A -

1.000.000 -

0

1970
1972
1974 ~
1976 '
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994 -
1996
1998
2000 -
2002 -
2004 -
2006 -
2008 -

Zeitraum: 01.01.1970 - 17.10.2008 [ 19095 REXP ===50% DAX + 50% REXP ——100% DAX |
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Bewertung des deutschen Aktienmarktes
Basis der Bewertung bildet das geglattete KGV10 des dt. Aktienmarktes von 1988-2008

—— Deutscher Aktienindex
2000 -
1000 -
500 T T T T T T T T T T
Okt88 Okt90  Okt92 Okt94 Okt96 Okt98 Okt00  Okt02 Okt04 Okt06  OktO08
50 -
—KGV10
»- »/\’”/\\\
30
@ BD
20 -WMW‘W 'MM 21,1
10 J Akt. KGV10
11,1
0 T T T T T T T T T T
Okt88 Okt90  Okt92 Okt94 Okt9e Okt98 Okt00O  Okt02 Okt04 Okt06  Okt08

Datenquelle: Thomson Datastream per 10.10.2008
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Kann man Angst messen?

Spread zwischen der durchschnittlichen Rendite der Anleihen aus dem Merrill Lynch
US-Corporate Master Index und aus dem ML US-Treasury Master Index, 1.1.1986 — 1.10.2008

5,50
5,00
4,50
4,00

X 3,50

£

o 3,00

o

3 2,50
2,00 +
1,50
1,00
0,50

mmmm Spread US-Anleihen (ML US-Corporate Master Index - ML US-Treasury Master Index)
— = = Durchschnitt Spread US-Anleihen
= S&P 500 Performance Index

Datenquelle: Thomson Datastream
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Kann man Angst messen (l1)?

Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index erreichte
am 10. Oktober 2008 ein neues Allzeit-Hoch.

2000
——MSCl World in EUR
1500
1000 m
500 | PP
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

80

= (CBOE SPX VOLATILITY VIX

60

Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Datenquelle: Thomson Datastream per 10.10.2008.
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Beispiel einer schweren Finanzkrise
Banker’s Panic vs. aktueller S&P 500 (positives Szenario)

Reale Performance des S&P 500 heute und wahrend der Banker's Panic

1600 -
1500 A
4":7.
1400 Durchschnittliche Jahresrendite
{auf 2 Jahre): pe
1300 29.10%

1200

m ~ = 3 T

1100

1000

" 24.10.2008
I schlimrsten Fall ware mit Stand Schlussstand:

00

von 837.35 Punkten zu rechnen. °® 876.77
OO WD WD e e e e e e e e e e e e e 00 00 0D O 0D 00 00 0D 0 00 0D 00 O O On O O O O O
o0 0 o oo o o0 o o o0 oo 0 o000 o000 o
g O O O O O On O O O O O O O O O O O O On O O O O O On O O O O On O O e O O
O S = s = e Mmoo U W0 T OO0 — = el om0 g 000 O = od o— e oMo Ul W WD T
o - — — o0 C o CoC o000 = —— 0009000000 ———0C00ocooooc o
(oo R e s RN o R S o T ™ S oV A e S e B A R T (Y o I e B o R e T o o IR W T i B T o o A e T o A T 2 R O 1 B .0 T o (o0 S I Y o ¥ e B @ )
[ e [ R e T e B e T o TR N S S T N A o B oo B N B ot B e G S R s T e S s T an S i B i N i B o TR Y |
Jahr
Banker's Panic ——Finanzkrise Datenquelle: Thornson Datastream
(24.10.2008)
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Beispiel einer katastrophalen Finanzkrise
1929er Crash vs. aktueller S&P 500 (Worst-Case)

Reale Performance des S&P 500 heute und wahrend der
Weltwirschaftskrise
1500 - e
Durchschnittliche Jahresrendite e -
1400 (auf 7 Jahrey: L
8,75% i
1200 e
u 1000 e
n 24.10.2008 | .-
k Schlussstand; T
t 800 876.77 Erholung binnen 33
e Monaten
500 —
400 -
o Imschlimmsten Fallware mit Stand
von 321.76 Punkten zu rechnen
200 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[sx N oL R an B oo BN oo B oo B e TR Lo T B A ot O S O T DO O . L N N S ) B B B W B e U o o e I L
L I YA o T o T U T U T A T A T T T T T T T o Y A T A T A T o T T A T O T T O o o U T o T o T O o T A RO A T o B I R N i |
O O O O O O O O O O O O O Oy O O O O O O O O O O O Oy Oy O O O O O O O O O O O iy
WD — oMW S — W00 O s MM 0O — s W 00— — o WD 0 — — o W R0 — — = D 00— — =
o — O o O o — O o oo — oo oo o-— oo o oo-— o000« oo -—©ooo0oo-— oo
e Yo B Ye B B A Y BT T s T R Te TVe e B T e B A e T N I e R i W =
e T o e B e o B e T - e B B N T o = ST SN o B S e T SN o B N o B S B = R
Jahr
Weltwirtschaftskrise == Heutige Finanzkrise Datenguelle: Thomson Datastream
(24.10.2008)

Datenquelle: Thomson Datastream (24.10.2008)
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Die 10 grof3ten Aktienpositionen des
StarCap Starpoint

Unternehmen Land Branche Gewicht
TOKYO ELECTRIC POWER JP Utilities 2,9%
ROYAL DUTCH SHELL A UK Oil & Gas 2,9%
MUENCHENER RUCK. BD Financials 2,7%
NIPPON TELG. & TEL. JP Telecommunications 2,6%
ALLIANZ BD Financials 2,3%
GENERAL ELECTRIC us Industrials 2,2%
AIR FRANCE-KLM FR Consumer Services 2,1%
DEUTSCHE TELEKOM BD Telecommunications 2,0%
WIENERBERGER OE Industrials 2,0%
SIEMENS BD Industrials 1,9%
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Bewertung des StarCap Starpoint
BerUcksichtigte Aktien sind 50 % gUnstiger bewertet als der Markt

m StarCap Starpoint | Weltaktienindex | Unterbewertung

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 5,2 .3 55 %
Kurs-CashFlow-Verhdltnis 2,5 5,6 55 %
Kurs-Buchwert-Verhaltnis 0,7 1,5 50 %

Kurs-Umsatz-Verhaltnis 0,3 0,7 60 %

Dividendenrendite 5,6% 3,7% 35 %
Durchschnittliche Unterbewertung des StarCap Starpoint 50 %

Alle Indikatoren auf Basis der zuletzt veroffentlichten BilanzgroBen bzw. der zuletzt ausgezahlten Dividenden. Vergleichsindex bildet der MCAP-gewichtete DS-World-Index.
Quelle: Thomson Financial Datastream sowie eigene Berechnungen (10.10.2008)
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Wertentwicklung StarCap Starpoint (I)
seit Auflage vom 31.07.2000 bis zum 30.09.2008

StarCap Starpoint (+40,7%)
DAX 30 Index (-18,9%)
MSCI World in EUR (-41,7%)
120
v
60
30 I I I 1 I 1

Jul 00 Jul 01 Jul 02 Jul 03 Jul 04 Jul 05 Jul 06 Jul 07 Jul 08
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Wertentwicklung StarCap Starpoint (ll)
im laufenden Jahr vom 31.12.2007 bis zum 24.10.2008

110

100 ‘\

90 \J./
‘\',.;- / “\w M/;ﬂ‘\“
. DAt M

70 -1“

i
StarCap Starpoint (-42,2%) y
60 | DAX 30 Index (-46,8%) “‘N
MSCI World in EUR (-37,0%)

50 I I I I I 1 1 1 1
Dez. 07 Jan.08 Mrz.08 Apr.08 Mai.08 Jun.08 Jul.08 Aug.08 Sep.08 Okt.08
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Cie Angst geht um unter den Banken
-TED-Spread™* auf extrernen Hoch

A O ;;:,ﬂ 4 .50

S5.00

400 Hoch am f4.00
i *E‘]T_fEFD-Smead = 10,10, 2008;
] ITTerenz aus
FE0L LEORBIund T-Bill - 4,58% 250
1 ije 2 honate RLE)
=00 1 200
B S o o o <=0
=Z.00 H ATl = .00
R Ry 20101987 - e ]
1.50 _ 1.50

100 | 'R -4 .00
L 0S50
0] - 0

‘BT RS SO QN 94 97 9% 04 O5 O OF QS 99 AN nd N7 mE N4 ns ns NT
TED-Spread (LIBOR-ZRM minus T-Bil -2 M

Source: Thomson Datastre am
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iTraxx Crossover (5 Jahre)
1.10.2006 — 24.10.2008
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o T I

800 -

700 -

600 -

500 +

400 -

® + X 53 € O »w —un v W
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Datenquelle: Thomson Datastream
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USD-EMBI+ Spread-Entwicklung

1.1.2008 - 24.10.2008
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Datenquelle: Thomson Datastream
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weltweite Ausfallraten* Unternehmensanleihen Non.-Inv.-Grade

19 (Moody's)

10 -

0 I I T I T I T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

* emittentengew ichtet

Datenquelle: WGZ Bank Research, Spread Report, 17.10.2008, S.4
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Kursentwicklung Fiat-Anleihe (5,625%, 2017)
1.1.2008 - 24.10.2008
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Datenquelle: Thomson Datstream
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Kursentwicklung Brasilien-Anleihe
(8,875%, 2019) 1.1.2008 - 24.10.2008
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StarCapital AG
Kronberger Str. 45
61440 Oberursel

Tel: 06171-69419-0
Fax: 06171 -69 419 - 49

Aufsichtsbehorde:

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
Graurheindorfer Str. 108

53117 Bonn

BaFin-Nr.: 10 89 04

Finanzdienstleistungsinstitut (llla) nach KWG § 32
Die StarCapital AG ist eine 100%ige Tochter der Huber Portfolio AG

Wichtiger Hinweis

Dieses Dokument stellt kein Angebot und keine Aufforderung dar, Anteile an den in dieser Prasentation genannten Investmentfonds zu
zeichnen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als Empfehlung ausgelegt werden. Die Zeichnung von Anteilen kann nur auf der
Grundlage der aktuellen Verkaufsprospekte und des letzten gepriiften Jahresberichts (sowie des darauf folgenden ungepriiften
Halbjahresbericht, sofern veréffentlicht) erfolgen. Weitere fondsspezifische Informationen kénnen dem aktuellen Verkaufsprospekt
entnommen werden. Exemplare dieser Verdffentlichung sind kostenlos bei der StarCapital AG (Kronberger Str. 45, 61440 Oberursel, Tel: 06171

- 69 419-0, ) erhaltlich. Investitionen in die Gesellschaft sind mit Risiken verbunden, die im Verkaufsprospekt ausfthrlicher
beschrieben werden.

Der Wert einer Anlage und die Ertrdge aus dieser Anlage kénnen schwanken, und Anleger erhalten den investierten Betrag mdglicherweise
nicht in voller Hohe zurlick, da die Preise von Anteilen und die Ertrdge aus diesen Anteilen sowohl fallen als auch steigen kénnen.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zwingender Hinweis auf den kiinftigen Wertverlauf.

Die steuerliche Behandlung von Kapitalertragen hiangt von den persdnlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann
kiinftig Anderungen unterworfen sein. Fiir Einzelfragen, insbesondere unter Beriicksichtigung seiner individuellen steuerlichen
Situation, sollte sich der Anleger an seinen persdnlichen Steuerberater wenden. Bei einer Anlageentscheidung ist auch die
personliche auBersteuerliche Situation des Anlegers zu beriicksichtigen. Daher weisen wir der guten Ordnung halber daraufhin,
dass unsere Aussagen hierzu ohne unser Obligo erfolgen.
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