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KOMPAKT 

Neue ter-Reihe beschert 
BMW Rekordwachstum 
M Ü N C H E N  - D i e  neue  l e r -Reihe  ha t  d e m  
M ü n c h n e r  Autobauer  B M W  i m  Sep tember  
m i t  zweis te l l igen Zuwachs ra t en  e inen  A b ­
sa tzrekord  beschert .  Insgesamt  lieferte d e r  
Konze rn  nach  e igenen  A n g a b e n  mi t  118 
173 Fahrzeugen d e r  M a r k e n  B M W ,  M i n i  
und  Rol l s -Royce  15,1 P rozen t  m e h r  a u s  a l s  
i m  Vorjahresmonat .  Besonde r s  d ie  Kern­
m a r k e  B M W  verze ichne te  d e m n a c h  m i t  e i ­
n e m  Z u w a c h s  u m  17 Prozen t  u n d  9 8  2 0 0  
ausgel iefer ten L imous inen  d e n  bes ten  M o ­
na t swer t  d e r  F i rmengesch ich te .  «Unse re  
Model lpale t te  ist i m  S e p t e m b e r  m i t  d e m  
n e u e n  B M W  1er u m  e in  wicht iges  Fahr ­
z e u g e r w e i t e r t  worden» ,  s ag t e  Vertriebschef 
Michae l  G a -
nal .  I n  n u r  
z w e i  W o ­
c h e n  nach  
Verkaufs ta r t  
h a b e  d e r  
K o n z e r n  
5 6 5 4  d e r  
n e u e n  M o ­
del le  a u s g e ­
l iefert .  B i s  
Jahresende  soll d i e  Zah l  bei ü b e r  35  0 0 0  
liegen. Insgesamt  erre ichte  d e r  Konzern  in 
d e n  ers ten  drei  Quar ta len e ine  Ste igerungs­
rate von  8 ,8  Prozent  a u f  k n a p p  9 0 0  0 0 0  
ausgelieferte  Fahrzeuge.  ( sda )  

Geplante Reform verteidigt 
B R Ü S S E L  - D e r  künf t ige  EU-Währungs ­
k o m m i s s a r  Joaqu in  A l m u n i a  ha t  d ie  v o n  
i hm angestossene R e f o r m  d e s  Stabil i täts­
pak t e s  verteidigt .  Vor d e m  zus t änd igen  
Ausschuss  d e s  Europä ischen  Par laments  in 
Brüssel  wies  Ä l m u n i a  Kritik zurück.  « W i r  
w o l l e n  d e n  Euro -S t ab i l i t ä t spak t  n i c h t  
s chwächen» ,  sagte  A l m u n i a  a m  Donne r s ­
tag. Anha l t end  h o h e  Haushal tsdef iz i te  in  
L ä n d e r n  w i e  Deu t sch land  u n d  F rank re i ch  
sowie  d e r  Streit  u m  d i e  Deftz i tverfahren 
hät ten d i e  Glaubwürd igke i t  d e s  Paktes e r ­
schüttert .  D a s  m ü s s e  repar ier t  werden .  D i e  
Kommis s ion  hat te  vorgeschlagen,  d e n  P a k t  
in zent ra len  Punk ten  z u  lockern .  S ie  wil l  
be i  d e r  Beurtei lung von «Defizi t -  Sünde rn»  
künf t ig  m e h r  Rücks ich t  a u f  fü r  d a s  L a n d  t y ­
p ische  U m s t ä n d e  nehmen .  ( sda )  

Abhängig vom Opium 
K A B U L  - W e r  auch  i m m e r  a m  S a m s t a g  
d i e  afghanische Präsidentschaftswahl  g e ­
winnt ,  w i rd  sich e iner  da rn i ede r  l iegenden 
Wirtschaf t  annehmen  müssen .  Z u  ü b e r  e i ­
n e m  Drittel hängt  die a fghanische  Wi r t ­
schaft  i m m e r  noch  vom O p i u m a n b a u  ab.  
Dreie inhalb  Jahre  nach  d e m  A n g r i f f  d e r  
U S A  ist d a s  Land  «in e i n e m  Teufe lskre is  
gefangen,  in d e m  Schat tenwir tschäf t ,  O p i ­
umhande l  u n d  Gewal t  e i nande r  vers tär ­
ken»,  heisst  e s  in e i n e m  kürz l ich  veröffent­
l ichten Weltbank-Bericht.  N a c h  2 5  Jah ren  
Konflikt  ist Afghanis tan  wir tschaf t l ich so­
g a r  noch  hinter  d e n  S t and ,  v o n  Mi t t e  d e r  
70er-Jahre  zurückgefallen.  D a m a l s  besuch r  
t en  zahlre iche Touris ten d a s  L a n d ,  d i e  
Landwir tschaf t  konnte  internat ionale  E x ­
por te  vorzeigen.  Heute  h ä n g t  Afghan i s t an  
buchstäbl ich an  d e r  Nadel :  R u n d  3 5  P r o ­
zen t  d e r  Wirtschaftsleistung s t a m m e n  lau t  
Wel tbank aus der  Schlafmohnernle ,  d i e  d e n  
Grunds to f f  für  Heroin liefert. ( sda )  

Konstant bei 2,0 Prozent 
B R Ü S S E L / F R A N K F U R T  — Die.  Europä i ­
s c h e  Zent ra lbank (EZB)  häl t  trotz d e r  R e -
kordölpre ise  d ie  Leitzinsen konstant .  D e r  
wich t igs t e  Z ins  z u r  Versorgung d e r  Kredi t ­
wi r t schaf t  bleibt  dami t  unverändert  bei  2 , 0  
Prozen t .  D a s  teilte die E Z B  a m  Donners tag  
n a c h  ih re r  Ratss i tzung in Brüssel mit. B e ­
g r e n z t e  Gefah ren  f ü r  die Preisstabilität an ­
ges i ch t s  d e r  n u r  mäss igen  Konjunkturerho­
l u n g  e r fordern  n a c h  Einschä tzung von A n a ­
lys ten n o c h  k e i n e  Z inse rhühung .  EZB-Prä ­
s ident  J e a n - C l a u d e  Tr iche t  wol l te  die Ent ­
s c h e i d u n g  a m  N a c h m i t t a g  n o c h  a u f  e ine r  
P ressekonfe renz  i n  Brüssel  erläutern,  w o  
d e r  E Z B - R a t  bei  s e i n e r  z w e i t e n  auswärt i ­
g e n  Z ins s i t zung  d e s  J a h r e s  tagte.  ( sda)  

Prädikat «Ungenügend» 
Bertelsmann bringt Standort-Ranking der  grossen Industrienationen heraus 

GÜTERSLOH - Schlechte Noten 
für  Deutschland: Bei einem 
von der Bertelsmann-Stiftung 
vorgelegten «Internationalen 
Standort-Ranking» de r  Indust­
rienationen belegte die Bundes­
republik den letzten Platz unter 
21 untersuchten Ländern. 

Fazit der  Studie:  Arbe i t smark tper ­
f o r m a n c e  u n g e n ü g e n d .  Wachs,-
t u m s e n t w i c k l u n g  m a n g e l h a f t .  
«Deutschland m u s s  se ine  R e f o r m ­
b e m ü h u n g e n  deut l ich  vers tä rken ,  
u m  nicht langfrist ig d e n  Ansch lüss  
z u  verlieren. N ich t  n u r  in d e n  Län ­
dern mit traditionell h o h e m  Ein­
k o m m e n  w i e  d e n  U S A  u n d  d e r  
Schweiz  wi rd  m e h r  Inlandsprodukt  
p ro  K o p f  erwirtschaftet .  A u c h  Bel­
gien, Dänemark  o d e r  d i e  Nieder- ,  
lande konnten Deutsch land  mittler­
weile  klar  distanzieren»,  fasste d e r  
Präsidiumsvorsi tzende d e r  Bertels­
m a n n  Stiftung, Heriber t  Meffer t ,  
a m  Donners tag  in Güters loh  d i e  E r ­
gebnisse  d e r  Studie  z u s a m m e n .  

Bemerkenswerte Erfolge 
Während d i e  meis ten  Lände r  in 

den  vergangenen Jahren  z u m  Teil 
b e m e r k e n s w e r t e  Er fo lge  be i  d e r  
Bekämpfung  von  Arbei ts losigkei t  
und  d e r  Erz ie lung von  Wirtschafts­
wachs tum verbuchen konnten,  t re­
ten d e r  S tud ie  zufo lge  insbesondere  
d i e  g r o s s e n  k o n t i n e n t a l e u r o p ä i -
schen  L ä n d e r  Frankre ich ,  Italien 
und  Deu t sch land  w e i t e r  a u f  d e r  
Stelle.  Spi tzenre i ter  i m  aktuellen 
Rank ing  ist Ir land. A u f  d e n  Plätzen 
zwe i  u n d  drei  fo lgen  d i e  U S A  u n d  
Austra l ien .  

Im  Mi t t e l f e l d  r a n g i e r e n  u n t e r  
a n d e r e m  d i e  N i e d e r l a n d e ,  Ö s t e r ­
r e i c h ,  G r o s s b r i t a n n i e n ,  d i e  
S c h w e i z  u n d  J apan .  Sch lu s s l i ch t e r  
s i nd  S p a n i e n ,  I ta l ien ,  F r a n k r e i c h  
u n d  m i t  e i n i g e m  A b s t a n d  a u f  d e m  

Deutschland muss seine Reformbemühungen verstärken, um nicht langfristig den Anschlüss zu verlieren. Nicht 
nur in den Ländern mit traditionell hohem Einkommen wird mehr Inlandsprodukt pro Kopf erwirtschaftet. 

le tz ten Platz:  Deu t s ch l and .  « D a ­
m i t  s e t z t  s i ch  e i n  seit  1991 a n h a l ­
t e n d e r  A b s t i e g  fort. Sei t  d e m  J a h r  
2 0 0 0  he r r sch t  i n  D e u t s c h l a n d  a b ­
so lu t e  F lau te  be i  W a c h s t u m  u n d  
Beschä f t i gung» ,  b i lanz ie r te  M e l ­
i e r t .  

G r a v i e r e n d e  M ä n g e l  s i eh t  d i e  
S tud ie  v o r  a l l em be i  d e r  deu t schen  
Arbei tsmarktpol i t ik  - e t w a  bei d e r  
Wiedere ing l iederung  von Langze i t ­
arbeits losen u n d  äl teren Arbe i tneh­
mern  ins Berufs leben.  «Die  Al ters -
arbeitslosigkeit  ist auffal lend h o c h  
u n d  liegt in k e i n e m  anderen  L a n d  

s o  we i t  ü b e r  d e r  a l lgemeinen  A r ­
be i t s lo senquo te  .wie  in Deu t sch ­
land»,  heisst  e s  in d e r  Studie.  Bei  
Äl teren ,  w i e  a u c h  bei  d e n  Langze i t :  
a rbei t s losen,  m ü s s e  v o r  a l l em d a s  
s tarre  Lohnsys t em gelocker t  we r ­
d e n .  

Posi t iv  wer te t  d ie  S tud ie  dagegen  
d i e  ge r inge  Jugendarbei ts los igkei t .  
«Kein  anderes  L a n d  kann  bei d ieser  
G r ö s s e  e inen  besseren  Wer t  vor­
we i sen  a ls  Deutsch land .»  Hie r  p ro ­
fitiere d a s  L a n d  nach  w i e  vor  von 
d e r  h o h e n  Quali tät  d e r  dua l en  Be ­
rufsausbi ldung.  ( sda)  

PanAlpina Sicav 
Alpina V 

Preise vom 7. Oktober 2004 
Kategorie A (thesaurlerend) 
Ausgabepre i s :  € 5 1 . 2 0  
Rücknahmepre i s :  € 5 0 . 1 2  
Kategorie B (ausschüttend) 
Ausgabepre i s :  € 4 9 . 1 0  
Rücknahmepre i s :  € 4 8 . 0 9  

Zahlstelle in Liechtenstein: 
Swisslirst Bank (Liechtenstein) AG 

Austrasse 61. Postiach, FL-9490 Vaduz 

L A F V - G  ASTBEITRAG 

Alpha vs. Beta 
Gastbeitrag von Thomas Jahn,  Serica Fondsleitung AG 

Akt ien  u n d  festverzinsl iche Papiere  
s ind d i e  Bas isanlagen e ines  j e d e n  
Investors, d e r  se in  Vermögen ver­
m e h r e n w i l l .  N a c h  d e m  Platzen d e r  
«TMT-Bubb le»  i m  Frühjahr  2001  
ist letzteres d e n  Meis ten  nicht  m e h r  
s o  recht  ge lungen .  Besonders  fü r  
private An lege r  ist e s .  schwier ig ,  
sein Wertpapierdepot  hinsicht l ich 
Risikovertei lung op t imal  z u  s t reu­
en .  In d e r  Boom-phase  d e r  Neunz i ­
g e r  J a h r e  g e n ü g t e  d i e  S t r e u u n g  
nach  Ländern  u n d  Branchen  h i n ­
länglich, u m  d a s  unsys temat i sche ,  
a lso  d a s  t i telspezifische Risiko e i ­
n e r  e inze lnen  Anlage ,  z u  e l iminie­
ren. D a s  sys temat i sche  Risiko,  d a s  
Marktr is iko,  st iess n icht  gerade  a u f  
grosses  Interesse.  W i e  d ie  le tz ten 
Jahre  zeigten,  w u r d e  e s  aber  deu t ­
lich unterschätzt .  • 

N u r  du rch  d ie  Diversifikation a u f  
versch iedene  Asse t -Klassen  kann  
das  Risiko-Ertrags-Verhäl tnis  e ines  
Portfolio» deut l ich  verbessert  we r ­
den.  S o  s ind  d i e  alternativen Anla ­
gen s tark in d e n  Mit te lpunkt  d e s  
Interesses gerückt .  H ie rzu  zählen  
v o r  a l l em H e d g e  Funds  u n d  Private  
Equi ty  Anlagen ,  u n d  j e  nach  B e ­
t rachtungsweise  auch  Immobi l i en ,  
Rohs to f f e ,  Ve r s i che rungs r i s iken  
u.  a. Von ihnen  e rwar te t  m a n  s ich  
mögl ichs t  ge r inge  Korrelat ion z u  
d e n  Bas ismärk ten .  

E in  Bl ick a u f  d i e  Stat is t ik zeigt ,  
dass  Hedge  F u n d s  d iese  Erwar tun­
g e n  bisher  tadel los  erfül l t  h a b e n .  
Bis  a u f  d i e se s  Jahr .  N a c h d e m  m i t  

Performance von F\md-of-Hedge Funds in USD 
(Zeitraum 1990-2004) 

HFRFoHF 
Conposlt* 

Indtx 

MSCIUfcrli 
Indtx 

JPMGlobil 
Bondlndix 

RavJn« (jJtolith) 9.60« «.20« 7.50« 

Volxiliw (jjhrlch) 5.70« 14.40« «.20« 

Mintroli Monattrcndit« •7.80« •1480« -4 4 0 «  

Mxdmil» MonXsnindto . 6.60« 9.70« 5.50« 

ArcshlMjjtlvtMonJ««, 45 «8 • 6 6  

«InjSlirlj« Rmdft« •7.70« •32.70« -6.40« 

Mxoirul» «injshrtj« RirulU . 28.90« 34.50« 22.20« 

Sharp« Ralo(F«sSfS) 0 81 0,08 0.41 

Kornltnon a i  HFR FoHF Cotrposi« Irvtec 0.48 •01« 

A k t i e n  u n d  O b l i g a t i o n e n  k a u m  
G e l d  z u  verd ienen  war, haben  a u c h  
d i e  H e d g e - F u n d s - M a n a g e r  se i t  
M ä r z  / Apri l  e inen  D u r c h h ä n g e n  
2 0 0 4  br ingen  s i e  i m  Durchschni t t  
gerade  e inmal  e ine  schwarze  N u l l  
aufs Papier, f ü r  d e n  Franken-Inves­
to r  vielleicht n icht  e inma l  das.  D a s  
E n d e  d e r  H e d g e  Funds ,  schon  b e ­
vor  sie s ich  s o  r icht ig  als vollwert i­
g e  Asse t -KIasse  etabl ier t  h a b e n ?  
Nein,  s icher  n ich t .  

D e n n  nicht  a l le  Strategien s ind  
g le ichermassen  betroffen.  A b e r  d i e  
r ichtungsloscn Mark tbed ingungen  
i m  zwei ten  u n d  dri t ten Quar ta l  s tel­
len e i n e  g rosse  Herausforderung  a n  
d ie  M a n a g e r  dar. Dessen  ungeach ­
tet  behal ten Al ternat ive  A n l a g e n  ih­

r e  wicht igs te  Eigenschaf t  bei: s ie  
b ie ten  e inen  Diversif ikationsvortei l  
f ü r  d a s  Markt r i s iko .  

D ie  Se r i ca  Fonds le i tung  A G  b ie ­
tet m i t  ihrem Seri-Value Alternative 
& Equi ty  Fund-of-Funds d e m  Inves­
t o r  d i e  Mögl ichke i t ,  a n  d e n  unter­
schiedl ichen Stra tegien d e s  faszi­
n i e r e n d e n  H e d g c - F u n d - U n i v e r -
s u m s  z u  part iz ipieren.  

F ü r  nähere  Informat ionen kontak­
t ieren S i e  bitte  fonds@ser ica . com.  

Ver fasse r ;  T h o m a s  J a h n ,  S e r i c a  
Fonds le i tung  A G  

D i e  a l l e in ige  inhal t l iche  Verant­
wor tung  für  d i e sen  Bei t rag  liegt 
b e i m  Verfasser.  

01 auf Rekordhöhen 
L O N D O N  - W e g e n  anha l t ender  
S o r g e n  v o r  L i e f e r e n g p ä s s e n  i m  
Win te r  s ind  d i e  Ölpre i se  a m  D o n ­
nerstag a u f  neue  Rekorde  ges t ie ­
gen.  D ie  Auss ich t  a u f  e inen  M a n ­
gel  a n  Heizöl  u n d  Kraftstoffen in 
d e n  U S A  sorgte  an  d e n  Märk ten  
für  spekula t ive  Käufe.  «Wi r  b e ­
w e g e n  u n s  a u f  Neuland» ,  sag te  
Dav id  Thur te l l  von d e r  C o m m o n ­
w e a l t h  B a n k  o f  Aust ra l ia  in S y d ­
ney. «Es  gibt  nicht  viele  G r ü n d e ,  
Öl  z u  verkaufen,  a b e r  e ine  M e n g e  
Gründe ,  es  zu  kaufen.»  Ande r s  a l s  
b i s h e r  n a h m  d i e  R e a k t i o n  d e s  
Internat ionalen Währungsfonds  e i ­
n e n  w a r n e n d e n  Tonfal l  an:  M i t  
Energ iep re i sen  a u f  d i e se r  H ö h e  
k ö n n e  2 0 0 5  n u r  n o c h  m i t  e i n e m  
Wachs tum d e r  Weltwirtschaft  von  
4 Prozent ,  s tat t  w ie  bis lang ange ­
n o m m e n  4 , 3  Prozent ,  ge rechne t  
werden,  sagte  Dav id  Robinson,  Vi­
ze-Di rek tor  d e r  Ab te i lung  R e s e ­
arch  d e s  IWF.  D e r  Preis für  e i n  
Barrel  d e r  mark t führenden  N o r d ­
see- Öl so r t e  Brent  klet terte i m  N o ­
v e m b e r  a u f  übe r  4 9  Dollar, m e h r  
als e i n  Do l l a r  ü b e r  d e m  Vortages-
schluss.  D e r  Preis für  leichtes R o h ­
öl erreichte  derwei l  in N e w  York 
ers tmals  d i e  53-Dol lar-Marke.  Z u r  
Handelseröf fnung wurden  mi t  g e ­
nau  5 3  Do l l a r  a m  Donners tag  1,02 
Dol la r  m e h r  gezahl t  als z u m  H a n -
delsschluss  a m  Vorabend. D e r  Ö l -
P re i s  is t  s e i t  J a n u a r  u m  e t w a  6 0  
P r o z e n t  ge s t i egen ,  u n t e r  a n d e r e m  
w e g e n  d e r  U n s i c h e r h e i t  i m  I r a k  
s o w i e  d e r  W i e d e r a u f n a h m e  d e r  
F ö r d e r u n g  i m  G o l f  von  M e x i k o  
n a c h  d e n  j ü n g s t e n  H u r r i k a n s  
dor t .  ( s d a )  


