
Die Gemeinschaftswährung hat das
Potenzial, gegenüber Yen und Dollar
auf Allzeithoch-Tour zu bleiben. Die-
ser Meinung ist Jörg Isselmann, Prä-
sident des Devisen- und Geldhändler-
verbandes ACI.  17

Die Daten des EZB-Kompasses deu-
ten weiter auf Zinserhöhungsbedarf
im Euroraum hin. Gleichwohl wird
für die Ratssitzung am Donnerstag
noch keine Straffung erwartet. 1, 7

Ein seit Jahren weicher Markt
schreckt die Axa Art nicht. Der Kunst-
versicherer will mit Kooperationen
und neuen Produkten wachsen. CEO
Ulrich Guntram im Gespräch. 4

Kapitalmärkte

Meinung und Analyse

Ein Verbund lebt von den verbinden-
den Elementen und vom Zusammen-
halt. Im deutschen Sparkassenver-
bund bröselt beides auf bedrohliche
Weise.  8

Siemens-Aufsichtsratschef Gerhard
Cromme stuft die vielen Spekulatio-
nen über die neue Siemens-Spitze
als falsch ein. Unterdessen berief der
Konzern einen neuen Chef von Cor-
porate Communications. 7, 13

Marktdaten 7.5. Vort.
1 Euro/Dollar (EZB) 1,3615 1,3561
1 Euro/Pfund (EZB) 0,6823 0,6828
1 Euro/Yen (EZB) 163,31 163,15
1 Dollar/Yen (20h) 120,05 120,09
Euro Stoxx 50 4441,31 –0,10%
Dax 7525,69 +0,12%
L-Dax 7532,56 +0,24%
TecDax 873,39 –0,06%
Paris/CAC 40 6071,48 +0,04%
London/FT-SE geschl. 6603,70
US Dow Jones (20h) 13307,85 +0,33%
Nasdaq Comp. (20h) 2573,40 +0,05%
Tokio/Nikkei 17669,83 +1,58 %
Gold/London in $ 688,80
Öl/Juni in $ (20h) 64,39 65,31
Bund/Future Juni 113,69 113,79
Bundrendite 10 J. 4,21 4,19
US-Bondrend. 10 J. (20h) 4,644 4,650
Eonia 3,83 3,83
3-M-Euribor 4,038 4,036

Banken und Finanzen Konjunktur und Politik

ABN Amro hat die Offerte des Kon-
sortiums der Royal Bank of Scotland
(RBS) zurückgewiesen. Das Gebot
für die US-Tochter LaSalle liegt mit
24,5 Mrd. Dollar um 17 % über dem
Preis der Bank of America. 3

Die Zeichnungsfrist für das IPO der
russischen Vneshtorgbank (VTB) en-
det an diesem Dienstag. Sie will mit
ihrer Erstplatzierung in Moskau und
London bis zu 8,3 Mrd. Dollar ein-
spielen.  3

Der starke Kursanstieg von Altana
setzt sich fort. Mit einem Tagesge-
winn von 13 % war Altana Spitzen-
reiter im Dax. Analysten halten den
Titel für überbewertet. 19

Bröselnder Sparkassenverbund

Axa Art will expandieren

 Börsen-Zeitung, 8.5.2007
la Frankfurt – Die Dresdner-Bank-Im-
mobilienfondstochter Degi verkauft
fast die Hälfte des Bestandes in ih-
rem Grundwert-Fonds an den von
Goldman Sachs verwalteten White-
hall Funds. Der Kaufpreis wird nicht
genannt. Er lag der Degi zufolge
aber über dem Verkehrswert von
2,45 Mrd. Euro des Portfolios, das
37 deutsche Immobilien umfasst.
Die Degi betont, dass bei dieser
Transaktion der bisher höchste Mul-
tiplikator (Kaufpreis im Verhältnis
zu den jährlichen Mieterträgen) in
der Branche erzielt wurde; die Multi-
plikatoren lagen bislang bei etwa 10
bis 20. Zusätzlich wurde der Euroto-

wer, Sitz der Europäischen Zentral-
bank, zum Verkehrswert von 430
Mill. Euro an die New Yorker RFR-
Holding veräußert. Die Transaktion
mit Goldman Sachs soll bis zum 30.
September abgeschlossen sein. Bis
dahin werden keine neuen Anteil-
scheine des Grundwert-Fonds ausge-
geben, um Spekulationen aufgrund
der zu erwartenden Anteilspreisstei-
gerung zu vermeiden. Die Rück-
nahme bleibt aber weiterhin börsen-
täglich möglich.

„Von dieser Verkaufsmaßnahme
profitiert nicht nur die Rendite, son-
dern der Fonds wird durch das
schlankere Portfolio auch deutlich
flexibler und besser zu steuern sein“,

sagte Bärbel Schomberg, Sprecherin
der Degi-Geschäftsführung, vor der
Presse. Die Rendite des Grundwert-
Fonds, die 2006 nur schwache 2,3 %
betrug, soll sich aufgrund des Portfo-
lioverkaufs verbessern und im Mittel-
feld der deutschen offenen Immobi-
lienfonds liegen. Der Immobilienbe-
stand des Grundwert-Fonds sinkt
nach dem Verkauf von 62 auf 25 Ob-
jekte, der Verkehrswert der Objekte
geht von 5,16 Mrd. Euro per Ende
April auf 2,28 Mrd. Euro zurück. Au-
ßerdem reduziert sich der aktuell
hohe Deutschland-Anteil von 79,8 %
auf 58 %.

� Bericht Seite 4

Unternehmen und Branchen

Europas Börsen haben sich am Mon-
tag seitwärts bewegt. Anleger warte-
ten auf die Bilanzberichte mehrerer
Dax-Mitglieder und die Sitzung der
US-Notenbank. Zudem fehlten feier-
tagsbedingt Impulse aus London. 18

Bei der Hypothekarkredit-Richtlinie
dürfte sich das Lobbying der Banken
bezahlt machen. Die EU-Kommis-
sion will offenbar nur noch einzelne
Elemente per Gesetz anpassen.  8

 Börsen-Zeitung, 8.5.2007
ski Frankfurt – Der genossenschaftli-
che Finanzverbund will seine Posi-
tion im Asset Management im Aus-
land strategisch ausbauen und sich
dadurch auch im europäischen Ver-
gleich eine stärkere Marktstellung er-
arbeiten. Rüdiger Ginsberg, Vor-
standsvorsitzender der Union Asset
Management Holding, sagte im Inter-
view der Börsen-Zeitung, die Aus-
landsexpansion werde für die
Gruppe in der Zukunft ein wichtiges
Wachstumsfeld sein. Heute entfielen
rund 3 % der Assets under Manage-
ment und der Erträge der Union auf
das Auslandsgeschäft. „Diese Quote
wollen wir in den nächsten fünf Jah-
ren nachhaltig steigern“, so Gins-

berg. Eine konkrete Zielgröße
nannte er nicht.

Man suche gezielt nach starken
Partnern. Erst im April hat Union In-
vestment mit The Bank of East Asia
die Gründung einer gemeinsamen
Asset-Management-Gesellschaft mit
Sitz in Hongkong vereinbart. Diese
soll die Märkte Hongkong und China
erschließen, wo für das Fondsge-
schäft jährliche Wachstumsraten in
der Gegend von 20 bzw. 30 % erwar-
tet werden. „Wir sind für Partner-
schaften auch in Europa sehr aufge-
schlossen, wenn sich über unsere bis-
herigen Aktivitäten hinaus Möglich-
keiten ergeben“, sagte Ginsberg.

� Interview Seite 2

 Börsen-Zeitung, 8.5.2007
ars Frankfurt – Die Anleger blicken
am Dienstag insbesondere auf den
weiteren Verlauf der Berichtssaison
der Unternehmen. Heute werden
mit Adidas, Allianz, Bayer und der
Deutschen Bank vier Dax-Gesell-
schaften ihre Quartalszahlen präsen-
tieren. Sie werden zeigen, ob der
Aufschwung am deutschen Aktien-
markt immer noch ein gutes Funda-
ment hat.

Die am Nachmittag anstehenden
amerikanischen Daten wie die Lager-
bestände des US-Großhandels und
das ABC-Verbrauchervertrauen soll-
ten wenig Einfluss auf die Märkte ha-
ben. Rund um den Erdball erreich-

ten die Aktien zu Wochenanfang
neue Rekorde. Die Indizes in Hong-
kong, Südkorea, Taiwan, Singapur
und Malaysia stiegen auf nie zuvor
gesehene Kursniveaus. Die Anleger
spekulieren nach dem schwächeren
US-Arbeitsmarktbericht in der ver-
gangenen Woche darauf, dass die
Fed schneller als bisher erwartet die
Leitzinsen senken wird.

Die positive Stimmung unter den
Anlegern setzte sich zu Wochenan-
fang auch an den europäischen Ak-
tienmärkten fort. Der deutsche Leit-
index Dax erreichte nach einem ins-
gesamt ruhigen Handel ein Plus von
0,1 % auf 7 525,69 Punkte. Mit ei-
nem Tageshoch von 7 538,60 Punk-

ten erreichten die Aktien das
höchste Intraday-Kursniveau seit
Mai 2000. Mit einem Sprung um
13,1 % wies Altana die höchsten Ge-
winne unter den Blue Chips auf. Der
Stoxx 50 sank dagegen um 0,2 % auf
3 903,83 Zähler.

An den Metallmärkten verbuchte
der Goldpreis ein leichtes Plus von
0,3 % auf 691,80 Dollar pro Fein-
unze. Der Sprung über die Marke
von 694 Dollar gilt als technisches
Kaufsignal. Die Euro tendierte gegen-
über dem Dollar zu Wochenanfang
etwas fester. Er notierte am frühen
Abend nach einem Anstieg von
0,2 % auf 1,3615 Dollar im Vergleich
zum Freitagsschluss etwas fester.

Dax legt Verschnaufpause ein

Altana-Aktie schlägt Kapriolen

EZB-Kompass legt Zinsschritt nahe

Banken punkten in Brüssel
Der Übernahmepoker um den Wind-
anlagenbauer Repower geht in die
Verlängerung: Die französische
Areva hat noch zwei Wochen lang
die Chance nachzubessern. 11

 Börsen-Zeitung, 8.5.2007
md Frankfurt – Der US-Aluminium-
konzern Alcoa will den Wettbewer-
ber Alcan aus Kanada für rund 27
Mrd. Dollar übernehmen. Das Unter-
nehmen legte ein feindliches Ange-
bot für die Nummer drei der Bran-
che vor, nachdem die Fusionsgesprä-
che beider Gesellschaften erfolglos
geblieben waren. Einschließlich der
Schulden von Alcan hat die Transak-
tion einen Wert von 33 Mrd. Dollar.
Sollte die Übernahme zustande kom-
men, entstünde der gemessen an der
Produktionsmenge mit Abstand
größte Aluminiumhersteller der
Welt. Derzeit ist Alcoa die Nummer
zwei hinter der russischen UC Rusal.

Alcoa bietet pro Alcan-Aktie 73,25
Dollar. Der Alcan-Kurs zog am Mon-
tag um 35 % auf 82,60 Dollar an.

� Nebenstehender Kommentar
� Bericht Seite 9

Es ist eine saftige Prämie, die der
Aluminiumproduzent Alcoa für
den Wettbewerber Alcan zu zahlen
bereit ist. Das Übernahmeangebot
von 73,25 Dollar pro Aktie beinhal-
tet einen Aufschlag von 20 % ge-
messen am Alcan-Schlusskurs vom
Freitag, der ein Rekordhoch dar-
stellte. Das US-Unternehmen muss
also von weiter hohen Alu-Preisen
überzeugt sein und sich zudem
durch die Konsolidierung in der
Branche und steigende Energie-
preise so unter Druck gesetzt füh-
len, dass jede andere Option ver-
worfen wurde. Nach eigenen Anga-
ben hatte Alcoa bereits im Herbst
2006 mit Alcan über eine Über-
nahme verhandelt, aber keine Eini-
gung erzielt. Dann eben auf die
harte Tour, dachte sich das Ma-
nagement, und entschloss sich zu
der wegen des hohen Baranteils at-
traktiven Offerte, der die Alcan-Ak-
tionäre kaum widerstehen dürften.

Ernsthafte kartellrechtliche Be-
denken gegen die Fusion gibt es bei
Alcoa offenbar nicht. Dass Alcoa
nicht länger warten wollte, dürfte
seinen Grund auch in der jüngsten
Marktkonzentration haben. Im
März wurde die Verschmelzung
der russischen Aluminiumprodu-
zenten Rusal und Sual sowie des
Aluminiumgeschäftes der Schwei-
zer Glencore zu UCR abgeschlos-

sen. Dadurch ist Alcoa weltweit
nur noch die Nummer zwei der
Branche, Alcan die Nummer drei.

BHP Billiton als ebenfalls großer
Alu-Produzent, chinesische Anbie-
ter wie Chalco oder die brasiliani-
sche CVRD könnten eine Mega-Ak-
quisition wie Alcan (oder Alcoa!)
zweifellos stemmen. Der Alcoa-
Board wollte mit der Offerte daher
sicher auch einem Gebot von Sei-
ten Dritter zuvorkommen und zu-
gleich mit der hohen Prämie mögli-
che Rivalen abschrecken. Gegen ei-
nen Bieterwettstreit sprechen auch
die gedämpften Aussichten für den
Alu-Preis. Zwar wird Aluminium
nach Ansicht von Experten kaum
billiger werden, doch die Hausse
der Industriemetalle läuft aus.

Alcoa erwartet jährlich 1 Mrd.
Dollar an Einsparungen. Das ist an-
gesichts steigender Energiepreise
eine wichtige Entlastung, denn die
Alu-Herstellung ist sehr energiein-
tensiv (über 40 % der Produktions-
kosten). Dies rechtfertigt jedoch
ebenso wenig wie der Wunsch, wie-
der die Nummer eins zu werden, ei-
nen derart hohen Preis für ein Un-
ternehmen, das – für Alcoa-Aktio-
näre ungünstig – in der Anleger-
gunst gerade besonders hoch
stand. Alcan-Anteilseigner dürfen
sich ob der Offerte aber die Hände
reiben. (Börsen-Zeitung, 8.5.2007)

Degi verkauft großes Immobilienportfolio
Goldman Sachs zahlt über 2,45 Mrd. Euro

Grundwert-Fonds-Bestand halbiert – Eurotower geht zum Verkehrswert von 430 Mill. Euro an US-Investor

ABN Amro weist RBS-Gebot zurück

Zeichnungsfrist der VTB endet

Weitere Euro-Rekorde in Sicht

Der Sportartikelhersteller Puma hat
kurz vor Vorlage der PPR-Offerte die
Umsatz- und Gewinnprognose ge-
senkt. Ursächlich ist laut Vorstands-
chef Jochen Zeitz die verhaltene Ent-
wicklung im Auftragsbestand. 8, 11

 Börsen-Zeitung, 8.5.2007
lz Frankfurt – Der Präsident des
Bundesfinanzhofs (BFH), Wolfgang
Spindler, hat die Missachtung von
Urteilen durch die Finanzverwal-
tung scharf kritisiert. Die regelmä-
ßige Verfügung von Nichtanwen-
dungserlassen, welche die Finanzäm-
ter anhielten, den BFH-Leitsätzen
nicht zu folgen, sei „verfassungs-
rechtlich äußerst problematisch“,
sagte er der Börsen-Zeitung. Das
konterkariere nicht nur die Steuer-
rechtsprechung, sondern führe auch
zu Unzufriedenheit der Bürger mit
dem System und zu Staatsverdros-
senheit. Um die Überkomplexität
des deutschen Steuerrechts zu ver-
ringern, tritt Spindler für die Abgel-
tungssteuer ein und fordert die häu-
figere Nutzung von Pauschalierun-
gen und Typisierungen.

� Interview Seite 5

Union Investment plant
Expansion im Ausland

Fondsgruppe sucht starke Partner auch in Europa

Die EZB-Beobachter fiebern der
auswärtigen Sitzung des Rates der
Europäischen Zentralbank (EZB)
entgegen. Wenn der oberste Wäh-
rungshüter im Euroraum, Jean-
Claude Trichet, am Donnerstag um
14.30 Uhr in Dublin vor die Presse
tritt, werden Journalisten und Ana-
lysten an seinen Lippen hängen.

Jedoch wird der Neuigkeitsge-
halt dessen, was Trichet zur nähe-
ren Zukunft der Geldpolitik im Eu-
roraum sagen wird, gering sein. Im
breiten Konsens erwarten Markt-
teilnehmer, dass die EZB das Zinsni-
veau am Donnerstag bei 3,75 % be-
lässt und mit verbalen Hinweisen
den Boden für einen kleinen
Schritt von 25 Basispunkten für die
Sitzung am 6. Juni bereiten wird.

Trichet und sein Kollegium wer-
den den Teufel tun, diese Erwartun-
gen zu enttäuschen. Denn der EZB
ist es im laufenden Straffungszy-
klus – der am 1. Dezember 2005 be-
gann und inzwischen 175 Basis-
punkte auf dem Buckel hat – gelun-
gen, die Märkte verlässlich auf ihr
zinspolitisches Vorhaben mit Sicht
auf ein bis zwei Monate vorzuberei-
ten. Überraschungen zu vermeiden
und damit Ausschläge an den Fi-
nanzmärkten ist ein großer Erfolg
für eine Notenbank.

Speziell durch die Signalwörter
– allen voran die Formulierung

„starke Wachsamkeit“ – weiß man
ziemlich genau, woran man in den
nächsten Wochen ist mit der EZB.
Mit dieser Wendung kündigte Tri-
chet alle sieben Zinsschritte seit
Ende 2005 einen Monat zuvor an.

In dieses Kommunikationskon-
zept gehört allerdings auch, dass
sich die EZB am Donnerstag Hin-
weise auf mögliche weitere
Schritte im Jahresverlauf verknei-
fen wird. Da sich die EZB allmäh-
lich auf den Zinsgipfel zubewegt,
dessen Niveau aber von schwer ab-
sehbaren, da stark schwankenden
Größen wie dem Ölpreis, dem
Wechselkurs und eventuell schlech-
ten Ernten abhängt, wird sie die
Flexibilität in ihren Entscheidun-
gen nicht vorzeitig aufgeben. Die
Prognosen zu Wachstum und Infla-
tion im Euroraum stehen erst wie-
der im Juni an. Sie liefern einen gu-
ten Eindruck vom Handlungsbe-
darf der Geldpolitik, wenn auch
nicht vom genauen Zeitpunkt.

Die Währungshüter sind in der
komfortablen Situation, Daten sam-
meln zu können und erst wieder in
einigen Monaten entscheiden zu
müssen, ob das Signal der Wach-
samkeit auch jenseits der 4-Pro-
zent-Marke noch mal blinken
muss. Mehr als „starke Wachsam-
keit“ ist daher in Dublin nicht zu er-
warten. (Börsen-Zeitung, 8.5.2007)

Größte Portfoliotransaktionen 1)

Verkäufer Käufer
Kauf-

preis 2)
KarstadtQuelle Goldman Sachs,

KarstadtQuelle 4500
Degi Goldman Sachs 2450 3)
Dresdner-
Grundfonds

Fortress
2100

DB Real Estate Fortress 2100
Metro Moor Parks 1500
ATU Ixis Capital 1500
Deka Immob. Oaktree 1100
1) Gewerbeimmobilien in Deutschland; 2) Mill.
Euro; 3) Verkehrswertvolumen
Quelle: Degi Börsen-Zeitung

Cromme zur Siemens-Chefsuche

Puma senkt die Erwartungen

Repower in der Verlängerung

BFH kritisiert
Finanzverwaltung

Mega-Übernahme
im Alu-Sektor

„Wachsamkeit“ in Dublin
Von Jürgen Schaaf

Alcoa will’s wissen
Von Martin Dunzendorfer

Dax behauptet sich über 7 500 Punkten
Altana verteuern sich um 13 Prozent – Anleger warten auf Quartalsberichte

Quelle: Reuters
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