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VW-Chef fordert
mastive Einsparungen

WOLFSBURG - Die curopiiische Autoindu-
strie kann nach Ansicht von VW-Chef Bernd
Pischetsrieder langfnstxg nur iberleben,

" ~— wenn sie trotz
niedrigen Dol-
larkurses mit
| Gewinn in die
| USA exportic-
§ ren kann. «Wir
missen  die
; Kosten unserer
Produktion in Europa senken», sagte Pi-
schetsrieder am Mittwoch in ¢iner Telefon-
konferenz tiber den eigenen Konzem. Als
zentralen Punkt dabei nannte Pischetsrieder
die Personalkosten. Im laufenden Jahr will
der Konzem unter dem Begriff ForMotion 3,1
Milliarden Euro sparen, ab 2005 soll ein Pro-
gramm ForMotion plus folgen. (AP)

Deutsche Bahnpreise
steigen um 2,9 Prozent

BERLIN - Kunden der Deutschen Bahn mils-
sen bald tiefer in die Tasche greifen: Zum
Fahrplanwechsel am 11. Dezember steigen
die Preise filr die 2. Klasse um 2,9 Prozent.
Dies teilte das Unternchmen gestern Mittwoch
mit. Die Preise der 1. Klasse werden um gut
4,2 Prozent erhoht. Als Grund nannte Spre-
cher Gunnar Meyer die hohen Energiekosten.
Die Bahn sei der grosste Energieabnehmer
Deutschlands, machte Meyer geltend. Die
Strompreise seien innerhalb eines Jahres um
32 Prozent, die Dieselpreise um 100 Prozent
gestiegen. Im Regional- und Nahverkehr kom-
me dariiber hinaus noch der Wegfall der Kos-
tenerstattung der Schwerbehindertenfahrten
hinzu, der 33 Millionen Euro ausmache. (AP)
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Schwellenlander erwachende Giganten!

Gastbeitrag von Patrik Spiess, IFOS lntornationplo Fonds Service AG

Seit Jahresbeginn hat man mit
Schwellenliinderaktien (MSCI
Schwellenliinderindex +13,4 Pro-
zent per Juli 05) deutlich besser
verdient als mit den Aktien aus
den entwickelten Liindern (MSCI]
Weltindex +2,8 Prozent per Juli
05). Die einfache Schlussfolge-
rung, dass die hohen Rohstoff-
und Rohdlpreise fiir die Outper-
formance dieser Anlageregionen
verantwortlich ist, greift jedoch zu
kurz.

Die Outperformance beruht auf
zwei Griinden:

1. die Schwellenliinder mussten
keine Bewertungseinbusse (gemes-
sen am Kurs/Gewinn-Verhiltnis)
hinnehmen

2. angetricben durch das hohe
Wirtschaftswachstum konnten die
Unternehmen ein betriichtliches
Gewinnwachstum vorweisen.

In den letzten zwei Jahrzehnten
wurden hinsichtlich Ausbau und
auch Verlisslichkeit der Infrastruk-
tur: wie Strom- und Wasserversor-
gung, in vielen Schwellenldndern
bedeutende Fortschritte erzielt.
Nachholbedarf besteht bei den
Wohlstandsindikatoren aber nach
wie vor, was jedoch dieser Anlage-
region in den néichsten Jahren ein
hoheres reales Wirtschafts- und Ge-
winnwachstum erméglichen und
die «Aktienmiirkte zum Florieren
bringen» sollte. Auch das wirt-

schaftspolitische und institutionelle
Umfeld hat sich bezliglich Infla-
tion, Budgetdisziplin, Marktoff-
nung, Wettbewerb und Rechtssi-
cherheit verbessert. Das vielver-
sprechendste Potenzial in den
niichsten zwei Jahren ist in den asi-
atischen Schwellenliindern zu su-
chen. Zum einen sind die asiati-
schen Miirkte gegenilber einem An-
stieg der langfristigen USD-Zinsen
fast immun und zum anderen wird
das Wirtschafts- und Gewinn-
wachstum am hdchsten veran-
schlagt.

Die Schwellenliinder werden
sich iber die niichsten Jahre wirt-
schaftlich dynamischer entwi-
ckeln als. die Industrielinder.
Gegenwiirtig weisen die Unter-
nchmen einen Bewertungsab-
schlag von rund 35 Prozent gegen-
tiber den Industrielindern aus.
Weiters sprechen das wirtschaftli-
che Aufholpotenzial, das héhere
Bevdlkerungswachstum, Liberali-
sierungsschritte und die zuneh-
mende Integration in den Welt-
handel dafiir. Somit sollte das Ge-
winnwachstum der Unternehmen
dasjenige in den Industrielindern
ibertreffen. Erfolge bei der Infla-
tionsbekimpfung haben eine Sen-
kung der Leitzinsen ermdglicht,
was nach dem Dividendendiskon-
tierungsmodell eine hohere Be-
wertung ermdglicht.

Trotz den positiven Aussichten,
sind Investitionen in diesen Anla-
geregionen mit Risiken verbunden.
Die okonomische Entwicklung
kann sehr raschen und hohen
Schwankungen unterliegen, was
sich auf die Volatilitit der Anlagen
auswirkt. Die oftmals instabilen
Wirtschaftsverhiltnisse und politi-
schen Unruhen, die hohe Ausland-
verschuldung und die mangelnde
Transparenz erhthen den Risiko-
faktor. Wichtig ist eine sorgfiltige
und stetige Analyse der makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen.
Das Risiko soll zudem mit ausrei-
chender Diversifikation reduziert
werden.

Somit kann gesagt werden, dass
sich die Anlageklasse «Schwellen-
llinder» fiir jedermann eignet. Ent-
scheidend ist lediglich die breite
Diversifikation der Anlagen und
ein langer Investitionszeitraum.

Hervorragend eignet sich auch
das Dachfondsprodukt der VP
Bank, Vaduz, der «VP Bank Fund
Advice FoF Aktien Emerging
Markets». Der Fonds strebt eine
langfristige positive Performance
an, welche das Risiko iiber diver-
se Regionen, Linder, Branchen,
aber auch Zielfonds breit streut.
Entscheidend ist fiir den Erfolg
des Dachfonds die Auswahl der
Zielfonds sowie die dadurch im-
plizierte Sektoren- und Barmittel-

allokation. Der Investmentprozess
garantiert eine stetige Analyse der
makrookonomischen Faktoren so-
wie ein proaktives Management
um Branchen und Regionen mit
zusiitzlichem  Ertragspotenzial
frithzeitig erkennen zu k&nnen.
Der Fonds ist zurzeit in 14 ver-
schiedene Zielfonds investiert,
welche die Hauptregionen Osteu-
ropa, Stidostasien, Lateinamerika
und Afrika/Naher Osten abde-
cken. Dieser Fonds eignet sich fiir
risikofreudige Investoren mit ei-
nem Anlagehorizont von fiinf bis
sieben Jahren, die eine Beimi-
schung zu bestehenden Anlagen
suchen.

Verfasser : Patrik Spiess, Fund &
Manager Selection, IFOS Interna-
tionale Fonds Service AG

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