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Alexander Busch
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Chiles Unternehmer hatten
lange den Ruf, konservativ
und risikoscheu zu sein.
Doch das hat sich geän-

dert: Einige der größten grenz-
überschreitenden Übernah-
men Lateinamerikas starte-
ten zuletzt Konzerne aus
dem Andenstaat. So fusio-
niert die chilenische Flugge-
sellschaft Lan derzeit mit
der brasilianischen Tam zur
Latam – entstehen wird der
mit Abstand größte Flugkon-
zern Lateinamerikas. Wenn
die Kartellbehörden keinen Ein-
spruch erheben, dann wird das
neue Unternehmen künftig von San-
tiago aus geführt. Und auch die vom
deutschen Auswanderer Horst Paul-
mann geführte Cencosud aus Chile
ist nach Investitionen in Argenti-
nien, Peru und Brasilien zur zweit-
größten Supermarktkette Latein-
amerikas geworden.

Chiles Konzerne profitieren von
der wirtschaftlichen Stabilität des
Landes – und das nicht erst in der
Wirtschafts- und Finanzkrise. Chile
glänzt bereits seit langem durch ho-
hes Wachstum: Im ersten Quartal
dieses Jahres legte das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) um zehn Pro-
zent zu – so viel wie in den vergange-
nen 15 Jahren nicht mehr und weit
mehr als der Rest Lateinamerikas.
Auch die Qualität des Wachstums
ist anderes, wird es doch vor allem
von Investitionen getrieben. Die
werden 2011 noch einmal um 17 Pro-
zent zunehmen – nach knapp ei-
nem Fünftel im vergangenen Jahr,
erwartet die Investmentbank
HSBC. Das ist dreimal so viel wie
etwa in Brasilien.

Das Kapital kommt nicht allein
aus dem Inland: Bezogen auf seine
Wirtschaftsstärke lenkt Chile die
meisten Auslandsinvestitionen des
Kontinents ins eigene Land. Dieses
Jahr werden es etwa zehn Milliar-
den Dollar sein. Der größte Teil ent-
fällt auf Konzerne, die die reichen
Rohstoff- und Energievorkommen
des Landes erschließen: Chile ist
der weltgrößte Kupferexporteur.

Aber auch Land- und Forstwirt-
schaft sowie die Fischerei sind hoch-
produktiv und kapitalintensiv.

Seit längerem versucht die chile-
nische Regierung, die Abhängigkeit
der Wirtschaft vom Rohstoffsektor
zu verringern. Vor al-
lem die lokale Wert-
schöpfung im Hoch-
technologiebereich will
man ausbauen. „Unser
Wirtschaftsmodell, das
auf den Exporten von
Rohstoffen beruht, war
sehr erfolgreich“, sagt
Raúl Rivera, vom priva-
ten Institut Foro Innova-
ción. „Aber jetzt müssen wir einen
neuen Entwicklungsschritt von der
Rohstoffwirtschaft hin zur Wissens-
gesellschaft machen.“ Weil die Lehr-
kapazitäten trotz hoher staatlicher
Investitionen immer noch nicht aus-
reichen, hat die Regierung deshalb

einen Bildungsfonds in Höhe von
sechs Milliarden Dollar eingerich-
tet. Er soll unter anderem jährlich
6500 chilenischen Studenten die
Promotion oder Forschung im Aus-
land finanzieren.

Mit dem Förderpro-
gramm Start-Up Chile
schließlich will die Re-
gierung binnen fünf Jah-
ren 1 000 ausländische
Firmengründer ins
Land locken: Es win-
ken bis zu 40000 Dol-
lar Startkapital. Außer-
dem spricht für den An-
denstaat: Die Korrup-

tion ist niedrig, die offene Markt-
wirtschaft steht auf solidem Funda-
ment, die Rechtssicherheit ist hoch,
die Kriminalität gering – alles keine
Selbstverständlichkeit in Latein-
amerika.

Als geradezu vorbildlich gilt zu-

dem die antizyklische Fiskalpolitik
des Landes. Statt die hohen Einnah-
men aus den Kupferexporten zu
verprassen, spart die Regierung
und sorgt für schlechte Zeiten vor.
Gleichzeitig sind die Staatsausga-
ben per Gesetz an die Einnahmen
gekoppelt – ein Überschuss von 0,5
Prozent des BIP im Staatsbudget ist
die jährliche Zielgröße. Das be-
grenzt die Möglichkeiten der Kredit-
aufnahme. Die Folge: Der chileni-
sche Staat ist mit einer Außenver-
schuldung von 2,8 Prozent des BIP
fast schuldenfrei. „Chile hat eines
der beeindruckendsten makroöko-
nomischen Managements der Emer-
ging Markets“, sagt Lateinamerika-
Experte Walter Molano von der US-
Investmentbank BCP Securities.

Die hohe Effizienz in der Wirt-
schafts- und Finanzpolitik garan-
tiert allerdings noch keine politi-
sche Zustimmung, wie die Regie-

rung des Präsidenten Sebastián Pi-
ñera gerade erleben muss. Der Milli-
ardär und Unternehmer löste 2010
das zwei Jahrzehnte regierende
Mitte-links-Bündnis ab. Seine zum
Jahreswechsel noch hohe Populari-
tät nach der Rettung der Bergarbei-
ter ist inzwischen tief gesunken.
Chile erlebt eine politisch unruhige
Phase: Studenten demonstrieren
für einen größeren Bildungsetat,
Umweltschützer gegen den Bau von
Staudämmen in Patagonien und Mi-
nenarbeiter des Staatskonzerns Co-
delco gegen die Privatisierung. Die
führende Meinungsforscherin Chi-
les, Marta Lagos, erläutert die Hin-
tergründe: „Die Menschen demons-
trieren gegen die Regierung, weil
sie ihnen zu stark im Interesse der
Unternehmer handelt.“

Morgen folgt Teil 8
derWachstumsserie: Thailand

PRO:
Rohstoffe: Chile profitiert als
weltgrößter Exporteur von
Kupfer stark vomRohstoffboom
in Fernost.
Stabilität:Die in der Verfassung
verankerten Vorgaben für eine
konservativeWirtschafts- und
Finanzpolitik stärken das Ver-
trauen der Investoren ins Land.
Korruption und Sicherheit:
Chile ist dasmit Abstand si-
cherste Land in Lateinamerika.
Auch die Korruption ist wesent-
lich geringer als in anderen latein-
amerikanischen Staaten.

CONTRA:
Energiemangel: Chile leidet
unter zu wenig Energie und
hat auch kaumÖl- und Gasvor-
kommen.
Starker Peso: Die Kupferexporte
stärken zwar die chilenischeWäh-
rung, deren Aufwertung belastet
aber die Industrie.
Soziale Gegensätze: Trotz des
langjährigen Booms reduzieren
sich die hohen Einkommensge-
gensätze nur langsam und sor-
gen für soziale Spannungen.

Viel Wachstum, wenig Schulden
Seine Wirtschafts- und
Finanzpolitik macht
Chile zum Musterland
für Emerging Markets.
Seine Unternehmen
stehen besser da als die
der Nachbarn.

Matthias von Arnim
Frankfurt

Vor wenigen Tagen hat die
Deutsche Bank ihren ersten
börsennotierten Fonds

(ETF) aufgelegt, der chilenische Ak-
tien als Anlageziel hat (ISIN
LU0592217797). Benchmark für den
ETF ist der MSCI Chile TRN Index,
der die Wertentwicklung von bör-
sennotierten Unternehmen mit ho-
her und mittlerer Marktkapitalisie-
rung aus Chile abbildet.

Die Deutsche Bank gehört damit
zu den Chile-Trendsettern, ist aber
nicht die erste Bank, die Invest-
ments in dem südamerikanischen
Andenstaat möglich macht. Die Cre-
dit Suisse hat ihren Chile ETF (ISIN
ISIN IE00B5NLL897), ebenfalls mit
dem MSCI Chile als Benchmark, be-
reits im vergangenen August gestar-
tet. Schwerpunkte des Index und
damit auch der beiden ETFs sind
Versorger (25,4 Prozent), Rohstoff-
unternehmen (23,1 Prozent), Indus-

trie (18,4 Prozent) und Konsumgü-
ter (13,6 Prozent).

Die Credit Suisse schließt mit
dem neuen ETF die Lücke, die mit
dem Verkauf ihres klassischen In-
vestmentfondsgeschäfts an die
Fondsgesellschaft Aberdeen ent-
standen ist. Deren Aberdeen Chile
Fund beispielsweise ist in der
Schweiz als geschlossener Fonds
konzipiert und als Aktiengesell-
schaft registriert (ISIN
US00301W1053). Anleger erwer-

ben hier keine Fondsanteile, son-
dern Unternehmensaktien einer
Holding, die in chilenische Aktien
investiert. Etwa ein Viertel der In-
vestitionen der Holding sind in Mi-
nengesellschaften angelegt, 19 Pro-
zent in Finanzdienstleistern, 18 Pro-
zent in Konsumwerten. Die „Chile
Fund“-Aktie wird in Deutschland
an den Börsen Berlin und Hamburg
gehandelt – mit sehr geringen Um-
sätzen.

In den meisten Lateinamerika-

Fonds spielt Chile bislang nur eine
Nebenrolle. Ausnahme: der First
State Latin America (ISIN
GB00B64TSG63) mit einem Chile-
Anteil von rund 29 Prozent.

Chile-Anlagezertifikate gibt es
derzeit nur von der Royal Bank of
Scotland, darunter ein Indexpro-
dukt (ISIN NL0009569839) und
mehrere Discount- und Bonuszerti-
fikate, die im vergangenen Oktober
emittiert wurden. Basiswert ist wie-
der der MSCI Chile.

Chile: In den Lateinamerika-Fonds spielt das Landnur eineNebenrolle

STÄRKEN UND SCHWÄCHEN

Statue in Santiago de Chile
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DirkWohleb
Frankfurt

Auch ein erfahrener Invest-
mentprofi wie Walter
Schmitz lernt nicht aus. Der

Geschäftsführer der Fondsgesell-
schaft Prima Management hat im
vergangenen Jahr dafür gesorgt,
dass sämtliche Fonds der Gesell-
schaft, die nach Luxemburger
Recht aufgelegt sind, umgestellt
wurden: Die Erträge werden nicht
mehr wieder in den Fonds inves-
tiert, sondern an die Investoren aus-
geschüttet. „Die steuerlichen Nach-
teile sind so gravie-
rend, dass ich die
Reißleine ziehen
musste“, sagt
Schmitz.

Denn es droht
eine Doppelbe-
steuerung: Bei ei-
nem wiederanle-
genden, also the-
saurierenden aus-
ländischen Fonds
muss der Anleger den jährlichen Er-
trag in der Steuererklärung ange-
ben. Wenn er Anteile verkauft,
führt die Depotbank auf die thesau-
rierten Erträge der gesamten Halte-
dauer noch einmal Abgeltung-
steuer ab. Nur wer gegenüber dem
Finanzamt nachweisen kann, dass
er Jahr für Jahr Gewinne versteuert
hat, kann sich das Geld über die Ein-
kommensteuererklärung zurückho-
len. „Wir wollten unsere Kunden
nicht länger der Gefahr einer dop-
pelten Besteuerung aussetzen“, er-
klärt Schmitz.

Beliebte Anlageform

Thesaurierende ausländische
Fonds sind in Deutschland beliebt.
Manche Bestseller wie der milliar-
denschwere Mischfonds Carmignac

Patrimoine sind nur in einer thesau-
rierenden Variante erhältlich. Deut-
sche Anbieter wie DWS, Deka oder
Union bieten über ausländische
Töchter in Luxemburg oder Irland
derartige Fonds an.

Brisant ist das Ergebnis einer ex-
klusiven Auswertung des Bundes-
verbands Investment und Asset Ma-
nagement (BVI). Von 2008 bis Mai
2011 kauften Anleger Fondsanteile
ausländischer Anbieter mit Thesau-
rierung im Wert von rund 33 Milliar-
den Euro. Im gleichen Zeitraum zo-
gen sie aus ausschüttenden Fonds

etwa gleich viel
Geld ab. Raten Ex-
perten also dazu,
bevorzugt in the-
saurierende Fonds-
varianten mit po-
tenziellen steuerli-
chen Nachteilen
zu investieren?
„Auf alle Fälle wird
die Problematik
bei der Besteue-

rung von thesaurierenden ausländi-
schen Fonds unterschätzt“, sagt
der Kölner Steuerrechtler Stefan
Arndt. Während bei inländischen
Fonds die deutsche Investmentge-
sellschaft von sich aus die Abgel-
tungsteuer abführt, steht bei der
ausländischen Variante der Anleger
selbst in der Verantwortung. „Da-
bei passieren ohne Absicht Fehler“,
sagt Arndt.

Denn viele Investoren glauben,
dass sie keine Kapitaleinkünfte zu
deklarieren hätten – schließlich ist
ja kein Geld über ihr Verrechnungs-
konto geflossen. Doch handelt es
sich um einen ausschüttungsglei-
chen Ertrag, der seit 2009 der Ab-
geltungsteuer nebst Solidaritätszu-
schlag und gegebenenfalls der Kir-
chensteuer unterliegt. „Wer ver-

gisst, diese Erträge anzugeben,
kann in den Verdacht der Steuerhin-
terziehung geraten“, sagt Arndt.

Selbst wer dieser Pflicht regelmä-
ßig nachkommt, wird beim Verkauf
der Anteile erneut zur Kasse gebe-
ten. Die depotführende Bank führt
die Steuer auf die thesaurierten Er-
träge für die gesamte Haltedauer
ab. Zwar können Investoren das
Geld vom Fiskus zurückholen.
Doch dann müssen sie beweisen,
dass sie die Erträge in der Vergan-
genheit bereits versteuert haben.

Bescheinigungen fehlen

Dafür reichen sie beim Finanzamt
Jahr für Jahr die Steuerbescheini-
gung ihrer Depotbank ein. Beim
Verkauf müssen sie die Jahressteu-
erbescheinigungen erneut vorle-
gen. Sie müssen die exakte Höhe
der thesaurierten Erträge für jeden
einzelnen Fonds ausweisen.

In dieser Form wird dieser Beleg
aber von vielen Depotbanken gar
nicht ausgestellt. So weisen Beschei-
nigungen für manche Fonds gar
keine Erträge auf, für andere wer-
den sie nur pauschal ermittelt. Oft
beruhen diese Werte zudem auf vor-
läufigen Mitteilungen der Fondsge-
sellschaften. „Daher sollten Anle-
ger selbst auf eine ordnungsge-
mäße Angabe in der Einkommen-
steuererklärung achten und die ent-
sprechenden Unterlagen beim Fi-
nanzamt einreichen“, erklärt Steu-
errechtler Arndt. Sie müssten also
Veröffentlichungen der Fondsgesell-
schaften ausfindig machen und auf-
heben. Auch beim Tod des Anlegers
brauchen Erben diese Unterlagen.
Eine absurde Konstellation: „Denn
eine Aufbewahrungspflicht für die
Steuerunterlagen gibt es bei Privat-
personen im Gegensatz zu Unter-
nehmen nicht“, so Arndt.

Steuerliche Strafe für die
Reinvestition von Fondserträgen
Fonds, die ihre Erträge nicht ausschütten, sind beliebt. Doch bei Produkten
ausländischer Anbieter droht eine Doppelbesteuerung.

Christian Schnell
Frankfurt

Menschen außerhalb der Fi-
nanzbranche haben oft zu
Recht ihre liebe Not mit dem

täglichen Wahnsinn, der sich dort
abspielt. Jetzt, da die Unternehmen
im Dutzend ihre Zahlen für die Mo-
nate April bis Juni vorlegen, ist es
wieder so weit: Die Konzerne prä-
sentieren weitgehend das, was die
Analysten vorher prophezeit ha-
ben. Manchmal etwas weniger,
manchmal auch etwas mehr. Und
was machen die Anleger an den Bör-
sen? Sie sind zutiefst enttäuscht
und trennen sich von diesen Aktien
wie von einem aus der Mode gekom-
menen Kleidungsstück. Frei nach
dem Motto: Wenn du mich nicht
mehr positiv überraschst, sondern
nur noch das zeigst, was ohnehin je-
der von dir erwartet, dann reagiere
ich mit Liebesentzug.

Wer das verstehen will, der muss
das verlogene Spiel kennen, das die
Finanzmärkte alle drei Monate im-
mer wieder aufs Neue beginnen.
Die Unternehmen geben den Märk-
ten und damit auch den Analysten
gewisse Indikationen, wohin die
Reise in die Zukunft gehen soll. Da-
rauf bauen diese dann ihre eigenen
Prognosen auf, die mehr oder weni-
ger stark um die Unternehmenszah-
len kreisen. Nun haben aber die
Konzerne nach den teils heftigen
Konjunkturschwankungen der ver-
gangenen Jahre gelernt. Nur nicht
zu weit aus dem Fenster lehnen, lau-
tet das Motto. Sprich: Die Progno-
sen sollten eher verhalten ausfallen
und nur das zeigen, was auf alle
Fälle erreichbar ist. Gewöhnlich
wird es immer etwas mehr, was an
der Börse einem Automatismus
gleich mit großer Dankbarkeit auf-
genommen wird. Die Kurse steigen.

Die Prognosen der Analysten, die
sich natürlich nie auf Höhe der Un-
ternehmenszahlen bewegen, son-
dern lediglich in diese Richtung,

werden in diesem Gefolge selbstre-
dend oft übertroffen. Am Ende sind
alle zufrieden, die Unternehmen
schrauben vielleicht noch einmal
ihre neueste Prognose etwas nach
oben. Wieder steigt die Aktie.

Mit diesem Ansatz haben es im
ersten Quartal des Jahres drei Vier-
tel aller US-Unternehmen aus den
S&P 500 geschafft, bessere Zahlen
zu liefern als vorhergesagt. Das ist
dabei noch nicht einmal etwas Be-
sonderes: In richtig guten Quarta-
len sind es sogar über 80 Prozent.

Das zeigt nicht nur, wie die Über-
raschung zur Normalität geworden
ist. Und die Verlogenheit zur Trieb-
feder. Es verdeutlicht auch, wie sich
in schnell verändernden Märkten ei-
nes gehalten hat: Die Fortschrei-
bung eines Trends. Das beobachten
Wissenschaftler in Untersuchungen
schon seit langem. Die Vergangen-
heit bietet dabei die Basis. Dazu
wird eine überschaubare Prozent-
zahl addiert und schon ist die neue
Prognose fertig.

Ein Umdenken setzt ein,
aber das alte Problem bleibt

Wenn heute Vorhersagen lediglich
erreicht werden, dann ist das ein In-
diz dafür, dass ein Umdenken ein-
setzt. Es zeigt: Dass die neuen Prog-
nosen künftig geringer ausfallen
werden und die Zeiten rasanten
Wachstums ein Ende haben.

Trotzdem wird sich nicht viel än-
dern. Die Unternehmen werden ein-
fach etwas weniger forsch sein und
die Steigerungsraten etwas kleiner
ausfallen. Auch die Analysten soll-
ten mehr Vorsicht an den Tag le-
gen. Nur die Märkte werden deswe-
gen nicht weniger erwarten. Denn
eines ist auch in Zukunft gewiss:
Prognosen, die einfach nur erreicht
werden, will niemand haben. Lei-
der wollen das Menschen, die
nichts mit Finanzmärkten zu tun ha-
ben, partout nicht verstehen.

schnell@handelsblatt.com

33Mrd.
Euro investierten

Anleger zwischen 2008
undMai 2011 in Anteile

so genannter
thesaurierender Fonds.

Quelle: BVI

Bulle&Bär:Das verlogene Spiel
mit denPrognosen.Undwarumes
wohl nie zu Endegehenwird.


