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Tiffany glinzt nicht mehr

NEW YORK - Der ~ amerikanische
Schmuck- und Luxuswarcn Einzelhiindler
Tiffany & Co. hat im drittén Quartal und den
ersten neun Monaten des Geschiiftsjahres
. wegen des schwachen japanischen Geschiifts
einén starken Gewinnrilckgang - verbucht.
Hohere Edelmetall- und Diamantenpreise
wirkten sich ebenfalls negativ -aus. Tiffany-
verbuchte in dem am 31. Oktober beendeten
Quartalsabschnitt nur noch einen Gewmn
~von 20,8 Mio. Dollar oder 26 Prozent weni-
ger als in dem entsprechenden Vorjahresab-
-schnitt. Der Quartalsumsatz legte auf 461,2
-Mio. Dollar zu, plus sieben Prozent. wie Tif-
fany mit Sitz in New York am Donnerstag
- bekannt gab.- . (sda)

Weitere Zinsschritte
'WASHINGTON - Angcmchts des robusten
- Wirtschaftswachstums in den USA rechnen

i - | Finanzexperten in den kommenden Monaten
o mit weiteren Zinsschritten. Am Mittwoch

kurzfrislige Geldyersorgung der Kreditinsti-
tute um cinen viertel Prozentpunkt auf nun
: 2,0 Prozent erhdht, Die Entscheldung war,
j - | -von Experten erwartet worden. Nach Ein-
; schiitzung von Analysten kénnte der niichste
 Schritt bereits im Dezember folgen. Bislang
IR ist der Zinssatz damit seit Juni um einen Pro--
: zentpunkt gesticgen. Nach einem extrem nie-
3 drigen Zinsniveau im Gefolge der Rezession
b von 2001, das der geschwiichten Wirtschaft
wieder auf die Beine zu helfen sollte, strebt”
Notenbankchef Greenspan jetzt offenbar'
wxcder eme Normahsncrung an. (sda)

"Personalkosten Reduzierung

'FRANKFURT/MAIN - Die Reduzierung
der Personalkosten kommt bei der Lufthansa
~langsamer voran als geplant. Das Zicl. von
105 Mio. Euro Einsparungen werde nur zur
_Hilfte errcicht, teilte Lufthansa am Donners-
~ tag bei der Vorlage der detallhcnen Quartals-
zahlen mit. «Die Vcrhandlungen mit den So-
. zialpartnern sind zih. Aber in der Beleg-
_schaft ist Veriinderungsbereitschaft zu spii-
i reny», sagte Wolfgang Mayrhuber. ~ (sda)
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‘hutz‘ﬂaute mit Gewinnspmng .

MUNCHENIZURICH “Trotz zum Tell
gmv:erender Probleme in’ mehireren Sparten
.. verliisst. Slemens~Chef Heinrich von Pierer
. mit einem Rekordgewmn dne Konzcmspntze. :
. Flir 2005 ktindigte er emeute Zuwichse an,
bheb eine. Ergebmsprognose aber schuldig.

~Im am 30; September beendeteri Geschifts-
* ‘jahr.2003/04-erzielte Siemens mit knnpp 5
(Vorjahr 4,3) Mrd. Euro operanv einen Re-,
kordgewmn. Drei Fiinftel kamen dabei ‘aus
nur dren Berenchen, obwohl der Konzem uber

s 1 1 T e g

‘hatte die US-Notenbank den Zinssatz fiir dic-}

lunwmsm\rsu Der welt-

- grosste Bhamlakonzern BASF

hat dank Preiserhhungen und

einer wirtschaftiichen Belebung
das umsatzstiirkste dritte Quar- -

tal selner Geschichte erlebt und

einen Gewinnsprung verbucht.

" Die Konzernerlose stiegen von Juli

bis September im Vergleich zum -
. Vorjahreszeitraum um 20,3 Prozent
~auf 9,3 Mrd. Euro, wie dic BASF .

AG am Donnerstag in Ludwigsha-
fen mitteilte. Das Ergebnis vor Zin-
sen und-Steuern- (EBIT) legte um
156,1 Prozent aufi 958 Mio. Euro

‘zu, der Gewinn stieg um fast das
‘Dreifache (180,8 Prozent) auf 337

Mio. Euro. Die Mitarbeiterzahl

Bei den Erwartungen fiir 2005 zeigte man sich bel BASF zuriickhaltend.

In der tradmoncllcn Finanzwirt- .

schaftslehre wird von cinem ratio-
nalen, nutzenmaximierenden Anle-

- ger (homo oeconomicus) ausgegan-

gen. Dicser macht bei seinen Ent-
scheidungen im Durchschnitt keine

Fehler. Es diirfte folglich theore-..

tisch keine positiven oder negativen
Ubertreibungen geben. Die Mirkte
sind informationseffizient,

“diten” méglich, alle relevanten In-

formationen smd in den Kursen
eingepreist.

Doch diese Modellannahmcn
vermigen die reale Finanzwelt nur

_unvollstindig erkliiren, wic z.B, die

New Economy Bubble sowie die

“Uberreaktionen vor dem Irak-Krieg
zeigen. Diese Marktineffizienzen
untersucht ‘cin Anfang- der 80er- =
-Jahre in den USA gegriindeter ver-

haltensorientierter Wissenschafts-

zweig namens «Behavioral Finance»,’

welcher Psychologic mit Okono-
mi¢ verbindet. Dabei werden die
menschlichen Denk- und . Verhal-
tensmuster und deren Auswirkung
auf die-Finanzmiirkte analysiert. Im
Jahr 2002 erhielt dafiir erstmals ein
Psychologe den Nobelpreis fiir
Wirtschaftswissenschaften. Inzwi-

- schen gibt es auch Fonds, welche
- die wissenschaftlichen Erkennt-

nisse umzusetzen versuchen, sowic
ein eigenes Bewertungsmodell (Be-
havioral - Asset  pricing  model,

- BAPM)."

In der Praxis werden Entschcn-
dungen unter Unsicherheit und un-

- vollstiindiger Information gefiillt

> zu frith und Verluste zu spiit oder

und es fliesst, nicht nur bei Privatin-

vestoren, eine emotionale Kompo-

nente in die (fehlerbehaftete) Ent-

“scheidungsfindung ein, -So wurde

zum Beispicl beobachtet, dass viele
Anleger dazu tendieren, Gewinne

gar mcht zu realisieren (Disposi-

tionseffekt). Wir streben dabei nach

Anerkennung und Bestitigung und
vermeiden es, (psychologisch)

‘schmerzhafte Fehlentscheidungen

einzugestehen. Die Vermeidung un-

d.h. es’
- sind keine systematischen Uberren-

:/\N7EIGF
PanAlpina Sicav
- - ' Alpinav

. : Preise vom 11, November 2004
‘ Kategorie A (thesaurierend)

Ausgabepreis: -~ ' € 49.70

~ Rtcknahmepreis: . € 48.89

.| 'Kategorle B (ausschdttend)
- Ausgabeprels: € 4870

Ricknahmepreis: € 46.72

* Zahistelle in Liechtenstein:
. Swlssnrsl Bank (Uechlenslaln) AG
Austrasse 61, Postfach, FL-8490 Vaduz

v
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Ausbllck bekr: ftlgt

BASF mit Rekordumsatz und Gewmnsprung

ging um 3,7 Prozent auf 84 784 zu-
. rlick.

«Die wmschaftllche Bclebung
hat sich in den vergangenen Mona-
ten fortgesetzt», sagte BASF-Vor-

. standschef Jiirgen Hambrecht. Das
dritte Quartal sei aber auch deshalb
besser als das Vorjahresquartal aus-

schlecht» gewesen sei. Er bekriif-
tigte die Erwartung, dass im Ge-
samtjahr 2004 Umsatz (2003: 334
Mrd. Euro) und das EBIT vor
Sondereinfliissen (2003: 2,99 Mrd.
Euro) «deutlich» steigen kénnten.
Der Oktober sei «schr ordentlich
gelaufen». 'Bei. den Erwartungen
fiir 2005 ?Clgtc sich Hainbrecht zu-
rﬂc_khaltcnd. (sda)

-

" Behavioral Finance

.mgcnchmcr Erfahrungen entbehrt
aber jeder Logik. Ein rationaler In-
vestor behandelt Gewinne und Ver-

Tluste gleich, d.h. er setzt symmetri-

sche Limits.
Weiters orientieren sich Anleger
an so genannten Ankerwerten, wic

2.B. dem 52-Wochenhoch. Diese .

Bezugsgrossen beeinflussen uber
die Einschiitzungen und Anlagcent-
scheidungen oft negativ. Ein Bei-

- spicl: Der Dow Jones Index bcgann,'

1896 bei 40 und stand Ende 1998
bei 9181. Wo wiire er bei Reinvesti-

“lion ‘der Dividenden gestanden?
Nur wenige wiirden wahrscheinlich
.durch Vorgabe des Indexstandes
" (=Anker) mit 652 230 antworten.

Selbstiiberschiitzung ist ein ande-
res Phiinomen, welches auch auf
den Finanzmiirkten anzutreffen ist.
Denn es kénnen nicht mehr als die
Hiilfte der Analysten-und Fonds
besser sein als der Markt und den
Index schlagen. Bei Interviews und
Priisentationen gibt es aber nur Ge-
winner. Die cigenen Kenntnisse
und Fithigkeiten, die Qualitit der
Informationen und die Treffsicher-

heit der Prognosen werden dabei :

tiberschiitzt.

Generell wird oft zuviel Risiko in
Bezug auf die zu erwartende Ren-
dite und die eigene Risikoneigung
eingegangen. Viele Portfolios sind
zu heimatlastig (home bias) und be-
ziiglich Anlagekatcgorien, Bran-
chen und Lindern unterdiversifi-
ziert sind. Sie beinhalten dabei vor-
wiegend dem Investor geliufige
(und oft tlbcrbcwcnc) «Gl.nmour
stocks»

Kcm Land bchcrbcrgl jedoch in

jeder Branche die attraktivsten Titel’

und nicht jedes Jahr rentieren Ak-
tien besser als Anleihen.

Prozyklisches  Herdenverhalten
ist ein weiteres' oft ‘beobachtetes
Phiinomen, welches nur teilweise
rational begriindbar ist. Gleichge-
richtetes Verhalten macht nur Sinn,

wenn es auf neuen. Fundamentalda-
ten oder Rahmenbedingungen be-

ruht. Bei irrationalem Herding fol-
gen Anleger villig unkritisch und

- fundamental unbegrtindet der Mas-
. .se. Dies fithrt getrieben von Gier,
‘Selbstiiberschiitzung .und dberstei-
gerten - Gewinnerwartungen einer- .
seits und Angst, Panik sowie tiber-:

tricbenem Pessimi$mus anderer-

seits zu signiﬁkantcn. FehlbeWer- '

tungen.

Zusammcnfassend tragt der Be- '
- havioral Finance Ansatz zur Erkli-
" rung der Finanzmiirkte bei. Das

Verstiindnis - der psychologlschgn
Einflussfaktoren, welche unser
Handeln ohne Zweifel mitbestim-
men, kann mcht nur profcsqnonel-

LAFV—Gastbeltrag von Markus Brandl, Serica Bank AG

gefallen, weil dies damals «ganz

Icn.lnvcslorcn helfen, von alifiilli-

Serica Bank AG.
gen Marktineffizienzen zu profitie- '

_ren,

Vcrfasecr. Mag Markus Brandl

Die alleinige_ inhaltliche Verant-
wortung fiif diesem Butrag licgt.
beim Verfasser.

ANZEIGLE

| “Fur bestimmte gemischte Fonds laut Vcru:nchms im Vcrkuuf.\prospckl werden di¢ Listen

tragung ihrer Anteile in das Namensanteilsregister. Fir alle zum Nettoinventarwert vom
* 26. November 2004 (der amy 29, November 2004 ermittelt wird) bearbeiteten b:lch-

-Bei der Abstempelung muss dcr Kupon

In Luxemburg .
(Hauptzahlstetle)

Repriisentanz:

- Bank Bchring & Lbcrlc & Co. AG
Austrasse 27 ’

9490 Vaduz

PARVEST
Investmentgesellschaft

mit variablem Kapital
luxemburgischen Rechts
5, ruc Jean Monnet,

L. ~ 2952 Luxemburg

HR. Luxemburg B-33.363

MITTEILUNG AN DIE ANTEILINHABER

1. Anderung der SchlieBungszeiten fiir die Listen der Zelchnungs-,
Riicknnhme- und Umtauschantriige fiir bestimmte Tellfonds

Flir Teilfonds laut Verzeichnis im Verkaufsprospekt, die stiindig mehr als 10 % jhres Ver-
mdgens in Anteilen an anderen OGAW oder sonstigen OGA halten, werden dic Listen
fur Zeichnungen, Ricknahmen und Umtausche an jedem Bankgeschiiftstag vor dem Be-
wertungsstichtag um 15 Uhr (Luxcmbur&,cr Zeit) gesehlossen,

Derzeit sind folgende Teilfonds stiindig mit mehr als 10 % ihres Vermogens in dic An-
teile anderer OGAW oder sonstiger OGA investient: PARVEST Absolute Return Eurp et
PARVEST Absolute Return Plus Euro.

fur Zeichnungen, Ricknahmen und Umtausche an jedem Bewertungsstichtag um 4 Uhr
(Luxemburger Zeit) geschlossen,

Betroffen sind dic folgenden gemischien Teilfonds: PARVEST Conservative (EURO),
PARVEST Balanced (EURO), I’ARVLST Balanced (USD) et PARVCST Dynamic (EU-
RO). :

Dic neuen Schhc[!ungwcncn gelten erstmals fr Auftrifge, dic zum Ncnom\'cnlurwcn
yom 26. November 2004 (der am 29. November 2004 ermittelt wird) ausgefuhn werden.
L Annullicrunﬁ der Namensanteilszertifikate

Dic Besitzer von Namensanteilen crhalten ausschlieBlich cine Bestitigung fir dic Ein-

nunp.mlr’lgc werden keine Namensanteilszentifikate nusgcslclll

111, Anderung der Bezefchnung bestimmter Teilfonds

Ab dem Nulomumdmcn vom 19. November 2004 (der am 22. November "004 ba-
rechnet wnrd) werden die folgenden Tcllfonds umbcenannt:

Frithere Bezeichnung - - :
PARVEST Short Term CHF PARVEST Short Term (CHF)
PARVEST Short Term Dollar PARVEST Short Term (Dollar)

Ab dem Neuoinventarwert vom 26. chmbcr 2004 (der am-29. November 2004 be-
rcn.hm.l wird) werden dic folgenden Tcnlfonds umbenannt:

Neue llczcichnung

Frithere Bezelchnung Neue Bezclchnung

PARVEST Short Term Euro PARVEST Short Term (Euro) -
~ PARVEST Short Term Sterling PARVEST Short Term (Slcrlmg)
PARVEST Yen Bond PARVEST * Japan Yen Bond.

ABSTEMPELUNG DER ZERTIFIKATE

Ab dem 22, November 2004 werden die ausschittenden und thesauricrenden Anteils-
zeqtifikate dv.r Teilfonds PARVEST Short Term CHF und PARVEST Shorf’ Term Dollar
mit cinem Stempel versehen, der die Anderung der Bezeichnung bestiltigt, - ‘

Ab dem 29. November 2004, werden dic ausschittenden und thesaurierenden Anteils-
‘zentifikate der Teilfonds PARVEST Short Term Euro, PARVEST: Short Term Sterling
und PARVEST Yen Bond mit einem Slcmpcl verschen; dcr dlc Anderung der Bczclch-
nung bestitigt,

Nr. 10 fur PARVEST Short Term CHF

Nr. 15 fur PARVEST Short Terin Dollar

Nr. 8 fiur PARVEST Short Term Euro

Nr. 5 filr PARVEST Short Term Sterling

Nr. 41 fur PARVEST Yen Bond S
und folgende den ausschiittenden Anlcnls:.cniﬁkulcn beigefilgt scin. -

Die Ahslcnif)clung crfolgl an den Schaltern dcr l‘olgcndch Finanzinslilulc: o

BNP P,mbns Sccurities Services, Nlcdcrl.mung Luxunburg
23, avenue de Ju Ponc-Ncu\c
L-2085 Luxemburg

BNP Paribas Luxembourg
10A, boulevard Royal
L.-2093 Luxcmbur;>

(Zahlslclic) ,

Dcr dcrlcu glltige Verkaufsprospekt von PARVEST und dcr letzte Jnhrcs- odcr Halb-
J.lhrcsbcmhl stehen auf cinfache Anfrage am Sllz der Gescllschaft, 5, rue Jcan Monnct
"952 Luxcmbur;, ur Vcrﬁlgung

Der Vcrwallungsmt
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