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MAN bricht Verhandiungen
mit MTU Friedrichshafen ab

MUNCHEN - Der als sicher geglaubte Ver-
kauf der DaimlerChrysler-Tochter MTU Frie-
drichshafen an den Miinchner Maschinen-
baukonzern MAN ist iiberraschend geplatzt.
Beide Konzerne bestiitigten am Mittwoch,
dass sie vorerst keine weiteren Verkaufsver-
handlungen fithren wollten. Grund ist nach
Angaben von MAN, dass mit Teilen der Min-
derheitsgesellschaftern keine Einigung habe
erzielt werden konnen. Nachdem das Rennen
um den Dieselmotorenhersteller wieder offen
ist, wird auch ein Einstieg amerikanischer Fi-
(sda)

nanzinvestoren fiir moglich gehalten.

LVMH-Chef Arnaud ist
neu reichster Franzose

PARIS - Der franzosische Milliardiér Ber-
nard Arnaud, Prisident der Luxusgruppe
LVMH (Louis Vuitton Moet Hennessy), hat
die Erbin des Kosmetik-Konzerns L'Oreal,
Liliane Bettencourt, vom ersten Rang der ver-
mogendsten Franzosen verdriingt. Laut der
Rangliste des Wirtschaftsmagazins «Challen-
ges» betriigt Amauds Vermbgen 14,342 Mil-
liarden Euro, withrend sich Bettencourt mit
11,669 Mrd. Euro begniigen musste. Im Vor-
jahr hatte die L'Oreal- Erbin mit 13,4 Mrd.
Euro noch den ersten Rang vor Amaud ein-
genommen. Bettencourts Vermogen schmolz
vor allem wegen der Borsenschwiiche, nach-
dem die Aktien bereits im Vorjahr 27 Prozent
verloren hatten. Die Familie Mulliez, die 84
Prozent der Grossmarktkette Auchan besitzt,
belegte dieses Jahr mit 10 Mrd. Euro den drit-
ten Rang. Es folgen die Familien Dassault
(Luftfahrt und Medien) mit 5,7 Mrd. Euro,
Pinault (Einzelhandeiskette PPR) mit 5,617
Mrd. Euro und die Erben der Luxusmarke
(sda/apa)

Hermés mit 4,52 Mrd. Euro.

Anlagen in Schwellenlindern ha-
ben grosses Potenzial. Nach wie
vor ist ein langer Atem vonnoten.
Daneben diirfen gewisse Risiken
nicht vernachlissigt werden.

Fir 2004 sagten verschiedene
Beobachter einen Einbruch an den
Borsen von Schwellenlindern vor-
aus. Doch weder die Yukos-Krise in
Russland noch die Leitzinserhd-
hungen der amerikanischen Noten-
bank konnten den seit mehreren
Jahren anhaltenden Boom in den
Emerging Markets stoppen. Nun
hat sich die fulminante Entwick-
lung jedoch etwas abgekiihlt. Uber
alles betrachtet, entwickelten sich
Anlagen in den Emerging Markets
jedoch deutlich besser als Engage-
ments in den Industrieldndern.

Der Optimismus der Anleger
fusst unter anderem auf dem konti-
nuierlichen Riickgang der Rendite-
differenz zwischen Emerging Mar-
ket-Bonds und den Staatsanleihen
der Industrielinder. Die Unter-
schiede notieren auf dem tiefsten
Stand seit dem Ausbruch der Asien-
krise im Jahre 1997. Daraus ergibt
sich, dass die Investoren die Kredi-
trisiken geringer als in fritheren
Jahren einstufen und sich entspre-
chend mit einer tieferen Verzinsung
zufrieden geben.

- Wer sind die Gewinner?

Tatsdchlich haben sich die Fun-
damentaldaten in den aufstreben-

den Lindern stark verbessert. So
schiitzt der Internationale Wih-
rungsfonds das Wirtschaftswachs-
tum in den Schwellenlindern fiir
2004 auf 6,6 Prozent, was dem
stiirksten Anstieg seit 20 Jahren
entsprechen wiirde. Die Lénder ha-
ben dabei von der robusten Kon-
junkturverfassung der USA und
China profitiert. Dies hat den inter-
nationalen Handel mit Industriegii-
tern, aber vor allem mit Energie,
Metallen sowie A grarprodukten an-
gekurbelt. Als Gewinner dieser
Entwickleng profitierten vor allem
Brasilien, Siidafrika und Russland.

Gleichzeitig hat das tiefe Zinsen-
niveau dazu beigetragen, die
Schuldenlast der Schwellenliinder
zu verringern. Zahlreiche Schuld-
ner haben die Gunst der Stunde ge-
nutzt, um ihre kurzfristigen Schul-
den in ldngerfristige umzuwan-
deln. Ebenso wichtig waren struk-
turelle Reformen, die den Volks-
wirtschaften den Abbau ihrer
Aussenverschuldung und des
Staatsdefizits ermdglicht haben.
Infolgedessen haben die Rating-
Agenturen 2004 die Bonititsbe-
wertung von mehr als zehn Emit-
tenten — darunter jene Brasiliens,
Chiles, Russland und der Tiirkei —
verbessert. Im Gegenzug dazu ha-
ben Schuldner eine Verschlechte-
rung erfahren, welche an den Kapi-
talmérkten weniger ins Gewicht
fallen.

‘Schwellenldnder

Emerging Markets benodtigen Geduld

Rolf Pfund, Vorstandsmitglied LAFV Llechtensteinischer Anlagefondsverband

Doch nicht nur die Fundamen-
taldaten sind entscheidend. Die
anhaltende Zuneigung der Inves-
toren zu Anlagen aus Emerging
Markets hiingt nicht nur mit den
konjunkturellen Wachstumsaus-
sichten, sondern auch mit dem
Anlagenotstand in den Industrie-
staaten zusammen. So sind die
Anleihen Brasiliens in den letzten
Monaten zum Spielball von Hed-
ge Funds und anderen kurzfristig
orientierten Investoren geworden.
Dieser Zustand hiingt einerseits
damit zusammen, dass sich die
optimistischen Konjunkturaus-
sichten und die Zinsspekulationen

. wiederum verfliichtigen. Andrer-

seits zeigte sich, dass die meisten
mittlerweile
iber eine treue Investorenschar
verfiigten.

Wie geht es weiter?

Nach wie vor bestehen ernsthafte
Gefahren fiir die zukiinftige Ent-
wicklung. Dazu gehbren unter an-
derem ein Anstieg des Zinsniveaus
oder ein Erdblschock. Zum Teil
sind die Wihrungen einiger
Schwellenldnder stark unterbewer-
tet. Der schwache Dollar hat zwar
die Ausfuhrdynamik in Gang ge-
halten, doch gleichzeitig ist auch
der Druck auf eine Anpassung der
Wechselkurse vor allem in China,
Hongkong und Malaysia stark ge-
wachsen. Falls der Dollar weiter

fillt, konnten die asiatischen Zen-
tralbanken unter Druck kommen,
die Dollar-Reserven abzubauen,
was die Talfahrt des Dollars be-
schleunigen kdnnte. Ein Riickgang
des Wachstums in China und damit
eine Didmpfung der Nachfrage nach
Rohwaren wiirde einige Schwel-
lenliinder in arge Bedréngnis brin-
gen. Anhaltende Skepsis {iber den
Erfolg von Pekings Konjunktur po-
litik und die Ungewissheiten iiber
die Zukunft der zu einem festen
Kurs an den Dollar gebundenen
chinesischen Wihrung, lasten auf
den Bdrsen.

Chancen und Risiken

Das Risiko einer Krise in den
Schwellenldndern ist deutlich in
den Hintergrund geriickt, doch
wenn keiner damit rechnet, sind die
Auswirkungen bekanntlich am
grossten. Lassen Sie sich {iber die
Chancen und Risiken bei Anlagen
in Schwellenlindern vor einem all-
fillligen Engagement eingehend be-
raten.

Verfasser: Rolf Pfund, Vorstands-
mitglied LAFV Liechtensteinischer
Anlagefondsverband.

Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.
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