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Der Krieg ist der Vater aller Dinge 
LAFV-Gasfbeitrag - Von Dr. Magnus Pirovino, LGT Capital Management Aktiengesellschaft, Pfäffikon 

lim einem Krieg, der Zerstörung 
und unendliches Leid für die 
betroffenen Opfer bedeutet, trotz
dem etwas Positives abzuringen, 
muss man schon die alten Philoso
phen bemühen. Heraklit meinte 
wohl mit seinem geflügelten Wort, 
dass Krieg immer auch Anfang 
und Raum für Neues bietet. 
Die Aussicht auf Krieg ist zunächst ein
mal Gift für die Finanzmarkte. Vorerst 
immer: So haben einige Aktienindizes 
seit dem letzten Säbelrasseln des ameri
kanischen Präsidenten in Sachen Irak
politik neue Mehrjahrestiefststände 
gebildet. Hoffnungen auf ein freundli
ches Aktienjahr haben sich bereits sehr 
früh wieder im Nichts aufgelöst; Flucht 
in Qualität und Sicherheit treibt Staats
anleihen und Goldkurse auf neue 
Höchststände. Die Angst vor einer 
weltweiten Wirtschaftsabschwächung 
erschüttert gleichermassen das Vertrau
en von Konsumenten und Investoren. 
Das Deflations- bzw. Depressionsge
spenst macht einmal mehr seine - uns 
immer vertrauter werdenden! - Run-

Or. Magnus Pirovino 

den. Zwar unternimmt die Administra
tion Bush zusammen mit der amerika
nischen Notenbank Federal Reserve 
alles, um ein derartiges Szenario zu 
vermeiden. Schliesslich will Präsident 
Bush nicht wie sein Vater nach einem 
gewonnenen Krieg die Wiederwahl 
wegen Versagens in der Wirtschaftspo

litik verpassen, und Greenspan will 
ebenso wenig als Mitverantwortlicher 
einer Grossen Depression II in die ame
rikanische Geschichte eingehen. 

Wie das Ganze ausgehen wird, wis
sen wir allerdings noch nicht. Wir wis
sen nur eines: Märkte neigen zu Über
treibungen. Und diese Übertreibungen 

können durchaus auch eine positive, 
sprich: bereinigende Wirkung haben. 
Fehlentwicklungen und festgefahrene, 
schlechte Strukturen in Wirtschaft und 
Finanzsystem können eliminiert wer
den, woraus auch Raum für Neues, 
Überlebensfähiges entstehen kann. Je 
länger die Malaise an den Aktienmärk
ten andauert, desto wahrscheinlicher 
erfolgen die notwendigen Bereinigun
gen, und es könnte eine gesunde Basis 
für neues, gesundes Wachstum gelegt 
werden (es sei denn, es wiederholt sich 
die Entwicklung Japans während der 
90er Jahre. Aber gerade dieses Beispiel 
zeigt, dass bei emsthaften, wirtschaftli
chen Problemen strukturelle Defizite 
wirklich beseitigt werden müssen, 
damit zu nachhaltigem Wachstum 
zurückgefunden werden kann). 

Ein anderer Krieg, der Baissekrieg an . 
den Märkten, hat nicht erst seit der 
Bedrohung am Golf begonnen: Dieser 
Krieg geht jetzt bereits in sein viertes 
Jahr. Zuerst wurde mit der Illusion 
einer «Schönen Neuen Ökonomie» auf
geräumt, dann wurde uns die Bedro

hung des Terrorismus für die Globali
sierung auf erschreckende Weise aufge
zeigt und zuletzt auch das Vertrauen der 
Aktionäre in ihre Unternehmensführer 
zerstört. 

Vorausgesetzt, die aufgezeigten Miss
stände werden tatsächlich bereinigt und 
die Fehlinvestitionen abgeschrieben 
und es wird überdies für die notwendi
ge Transparenz für Investitionen 
gesorgt, dann kann diese Baisse - frei 
nach Heraklit - die wahre Vaterschaft 
für neues Wachstum übernehmen. Ein 
Krieg am Golf hingegen akzentuiert die 
schon vorhandene Malaise nur und. 
wirkt somit lediglich verstärkend -
nicht ursächlich - auf notwendige 
Bereinigungen... für mutige Anleger 
der Vater einer vielleicht sehr weisen 
Kaufentscheidung. 

Verfasser: Dr. Magnus Pirovino, 
CEO, LGT Capital Management Akti
engesellschaft, Pfäffikon 

Die alleinige inhaltliche Verantwortung 
des Beitrages liegt beim Verfasser. 
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OBIIGATIONENFONDS 
Aquila International Fund -
Global Bond (CHF) 

SONSTIGE FONDS 
CATAM Alternative Investment Fund 
CATAM Japan Advantage 
CATAM Rising Sun 
GFA International Fund -
Equity Growth (EUR) 
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LLB.Bortfolio Invest Aktien 
Nordamerika 
LLB Portfblio Invest Aktien Schweiz 
LLB Regio Bodensee Invest 

CONVERTIBLE FUNDS 
LLB TOPportunities Invest 
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LLB Rortfolio Invest Obligationen CHF t 
LLB Portfolio Invest Obligationen EUR t 
LLB Portfolio Invest Obligationen USD t 
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Seri-Value Income 
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USA-A- t 
USA-B- t 
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VP BanH Best Advice FoF Aktisn 
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Grossbritannien-B- ' t 
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GEMISCHTE FONDS 
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für Stiftungen (CHF) 
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V P  Bank Privat PfirtfoSo liberal (CHF)A t 
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OBIIGATIONENFONDS 
VP Bank Obligationentonds CHF t 
VP Bank Obligationenfonds EUR t 
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-5.45% EUR 
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•4.39% USD 
-4.39% USD 
-8.06% USD 
•6.06% USD 
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-2.48% JPY 
•839% CHF 
-5.40% USD 

-2.82% USD 
-2.82% USD-
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-8.80% EUR 
-7.97% GBP 
-7.97% GBP 
-8.71% CHF 
-8.71% CHF 
-6.36% CHF 
-6.36% CHF 

818J37 
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637̂ 28 
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734Ä 
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561.69 
41'830 
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920.93 
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860.80 
869.11 
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. 0.45% CHF 1'088.01 
. 2.47% EÜR 1*151.32 
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t -1.03% CHF '947.87 

-0.41% 
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•2.71% 
•2.71% 
-2.03% 
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EUR 669.47 
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