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Eu-lmmlalon nimmt Deflxit
Grosshritanniens unter Lupe

BRUSSEL - Nach Deutschland, Frankreich
und Italien wird nun auch Grossbritannien
zum Defizitsiinder in der EU: Die EU-Kom-
mission will an diesem Mittwoch in Brilssel
{iber die uiberhShte Neuverschuldung Lon-
dons beraten. Der Schritt ist politisch delikat,
da Grossbritannien als derzeitiger EU-Rats-
vorsitzender die Amtsgeschiifte der Gemein-
schaft filhrt. Auch wenn die Kommission ein
Strafverfahren einleiten sollte, drohen keine
milliardenschweren Sanktionen, da London
bisher den Euro nicht einfilhrte, hiess es
gestern in Brilssel im Umfeld von EU-With-

rungskommissar Joaqufn Almunia. Grossbri- .

tannien meldete Ende August fir das Haus-
haltsjahr 2004/05 (zum 30. Miirz) ein Defizit

“von 3,1 Prozent vom Bruttoinlandprodukt in

Briissel an.

Symantec-Sicherheitsreport:
Profit mit Viren und Trojanem -

] MUONCHEN - Fi-
nanzieller Profit
B ist zunchmend das
N Motiv fur das
Schreiben von Vi-
ren und Trojanern.
Das geht aus ei-
W nem Bericht des

| US-Softwareher-
stellers Symantec
hervor. Im Vorder-
grund  stiinden
nicht mehr Neugi-
erde und techni-
sches Wetteifern,
sondern die Absicht, mit den Programmen
auf kriminelle Weise Geld zu machen. An-
greifer versuchen laut Symantec zunehmend
mit Viren und Trojanern Rechner zu «ka-
pern», um Netzwerke ferngesteuerter Rech-
ner, so genannte BotNets, aufzubauen. Diese
Rechner wiirden dann zur «Vermietung» an-
geboten. (sda)

(sda)

 Boelng-China
wird Hotte vervierfachen

PEKING - China diirfte seine Flugzeugflot-
te nach Einschiitzung des Flugzeugbauers
Boeing in den niichsten 20 Jahren auf mehr
als 3200 Maschinen vervierfachen. Die
Volksrepublik werde in diesem Zeiiraum
2600 Verkehrsflugzeuge kaufen und damit
vor allem dem starken Wachstum bei Inland-
verbindungen nachkommen, sagte der Marke-
ting-Vizeprésident fiir Handelsflugzeuge,
Randy Baseler, gestern. Er schiitzte die An-
schaffungskosten auf Basis der Preise von
2004 auf 213 Mrd. Dollar. (sda)

Lohn steigt

Deutschlands Topmanagar verdienten im Schnitt 1,6 Millionen Euro

FRANKFURT - Die Bnhmnm-
schers in Deutschiami Uffnet
tngermiighoder dor 30 grbes-
ton biirsennotierten Untamah-
men haben 2004 Im Schoitt
rund 1,8 Millionen Euro wer-
dient.

Das sind 121 000 Euro oder 8 Pro-
zent mehr als im Vorjahr, wie die
Deutsche Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz (DSW) gestern
bekannt gab. Im Vergleich dazu
legte der durchschnittliche Brutto-
jahresverdienst eines Vollzeitbe-
schiiftigten im produzierenden Ge-
werbe nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes lediglich um
24 Prozent auf 39850 Euro zu.

Nach Berechnungen der Unterneh-.

mensberatung Kienbaum stiegen
die Beziige der Geschiiftsfiithrer
von klein- und mittelstindischen
Unternehmen, die das Gros der
deutschen Wirtschaft ausmachen,
aber lediglich um 2,3 Prozént auf
durchschnittlich 247 000 Euro.

Deuische Bank
zahit am malsten

Die hichsten Gehiilter der Unter-
nehmen im Deutschen Aktienindex
(DAX) kassierten nach der Erhe-
bung der Aktioniirsschiitzer die
Manager der Deutschen Bank -
und das, obwohl das grésste deut-
sche Geldinstitut die Beziige seiner
Filhrungsmannschaft im Vergleich
zum Vorjahr um durchschnittlich
18,5 Prozent kiirzte. Den Vorstiin-
den der Bank blieben im Schnitt
gut 3 Millionen Euro.

Zuriickiohnen und goniesson: umummmmmmmmmmmmr
mw filr Erstere alioniings um sinige Prozent mehr. B

Dcr Schweizer Konzernchef Jo-
sef Ackermann war mit einer Bar-
vergiitung (ohne Aktienoptionen)
von 6,2 Millionen Euro der am bes-
ten bezahlte Manager der 30 DAX-
Unternehmen, gefolgt vom schei-
denden DaimlerChrysler-Chef Jiir-
gen Schrempp (4,5 Millionen).
Zum Vergleich: In der Schweiz lag
UBS-Priisident Marcel Ospel mit
21,3 Millionen Franken (+11,6
Prozent) Gesamtentschidigung an
der Spitze. Die grissten Gehalts-
spriinge gab es in Deutschland
beim Sportartikelhersteller Adidas
mit einem Plus von 89 Prozent auf
knapp 1.8 Millionen Euro, wobei
ein Aktienoptionsplan eingerechnet

wurde. Gut 60 Prozent mehr beka-
men die Chefs des Industrickon-
zerns ThyssenKrupp, denen im

Schnitt 1,5 Millionen Euro ubcr-_b

wiesen wurden. &

Nur noch bel Sewinnenstieg
mehr Lohn

Bei den DAX-Unternehmen stie-
gen die Gehiilter laut der DSW-Stu-
die allerdings nur bei htheren Ge-
winnen. «Wir haben nicht mehr
die ungute Entwicklung: Ergebnis
runter, Gehalt rauf», sagte DSW-
Hauptgeschiiftsfithrer Ulrich Ho-
cker in Frankfurt.

Am kriiftigsten sanken die Vor-
standsbeziige beim Energieriesen

E.ON um fast 25 Prozent auf 2,1
Milliorien Euro. Am schlechtesten
bezahlt wurden nach der DSW-Er-
hebung die Chefs der Commerz- -
bank und der Lufthansa, bei denen
sich ein Durchschnittsgehalt von
851 000 Euro ergab.

Die DSW bekriftigte ihre Kritik
am neuen Gesetz zur Offenlegung
von Vorstandsbeztigen, das fiir das
Geschiiftsjahr 2006 greift. «Die
Unternehmen haben trotz des ge-
setzlichen Zwangs noch geniigend
Moglichkeiten, die Information
derart verklausuliert und verstreut
darzustellen, dass der Informa-
tionsgehalt fir die Aktionire gegen
null geht», sagte Hocker. (sda)

LAFV—GASTBEITRAG

Gefahr bekannt - Gefahr gebannt7

Gastheitrag von Walter Pfaff,

Im bisherigen Jahresverlauf konn-
ten die Aktienmiirkte an die erfreu-
liche Tendenz des Vorjahres an-
kniipfen. So haben curopiiische
Werte im Schnitt iiber 15 Prozent
zugelegt, Schweizer Titel sogar
noch mehr. Auch die Bondmiirkte
zeigen eine schone Performance:
trotz Leitzinserhbhungen in den
USA, trotz der von US-
Notenbankchef Greenspan initiier-
ten «Conund-rum»-Diskussion und
trotz weiter gestiegener Rohstoff-
preise.

- Die. Stimmung am Markt bleibt
aber dennoch eher verhalten. In den
Medien werden zurzeit vor allem
drei globale Makro-Risikofaktoren
diskutiert: der hohe Olpreis, die
Uberhitzungen am US-Immobi-
lienmarkt und das amerikanische
Zwillingsdefizit. Alle drei Themen
sind allerdings nicht mehr neu - sie
alle spielen bereits seit {iber einem
Jahr in den einschligigen Finanz-
medien eine wichtige Rolle.

All diese Risikofaktoren haben
die Investoren in ihren Entschei-
dungen bis zu einem gewissen Gra-
de bereits beriicksichtigt. Daher ist
zu erwarten, dass kurzfristig von
keinem dieser Themen am Aktien-
markt eine Trendwende ausgel6st
wird. Beobachtungen auf Basis der
Behavioral-Finance-Theorie lehren
uns niimlich, dass sich Wechsel in
der Meinungsbildung in der Regel
langsam vollziehen, wenn die zu-
grunde liegenden Themen bereits
lingere Zeit in den Képfen der An-
leger priisent sind. Nur wenn wirk-
lich neue Phinomene die Kommu-
nikation via Medien bestimmen,
sind auch schnelle Veridnderungen

wahrscheinlich. So ist etwa das ab-
rupte Ende der New-Economy-Ara
mit dem damals neuen Aspekt der
«Bum-Rate-Diskussion» einher ge-
gangen.

Als wirklich gefihrliche Risiko-
faktoren miissen wir im gegenwir-
tigen Umfeld «Blind Spots» su-
chen: also “Ereignisse, welche
die aktuellen makrotkonomischen
Ungleichgewichte tangieren, aber
bis dato erst wenig beachtet
werden. Ein Beispiel konnte die
Wirtschaftsentwicklung in Fernost
liefern, zu der recht homogene Er-
wartungen existieren: Die Region,
so wird bald iiberall gehofft, kénn-
te sich zum neuen Weltwirt-
schaftsmotor entwickeln; die von
China exportierte Deflation ist ein
wichtiger Grund fiir das weltweit
niedrige Niveau der Langfristzin-
sen; mit asiatischen Handelsbi-
lanziiberschilssen wird das US-
Haushaltsdefizit finanziert, was
wiederum den US-Dollar stiitzt
und so zusitzlich fiir niedrige
Renditen der amerikanischen
Staatsanleihen sorgt... All dies
tont gegenwiirtig recht plausibel -
falls jedoch nur ein Glied dieser
Kette reissen sollte, wiire an den
Mirkten ein Paradigmenwechsel
mit heftigen Turbulenzen zu be-
filrchten - denn ein solches Thema
wiire ebenso neu wie von grosster
Relevanz. An dieser Stelle vor ei-
ner zweiten Asienkrise zu warnen,
wiire wohl itbertrieben oder ver-
frilht, denn seit der ersten Asien-
krise von 1997 haben sich die
Rahmenbedingungen deutlich ver-
bessert. Falls aber erste Anzeichen
auftreten sollten, dann wire ra-

sches Handeln angesagt.

Bei der LGT Capital Manage-
ment untersuchen wir laufend neue
Themen am Markt: hinsichtlich ih-
rer Relevanz und Tragweite. Solan-
ge aber die alten Themen die Kom-
munikation der Marktteilnehmer
bestimmen und an den Bérsen kei-
ne Euphorie aufkommt, stehen die
Ampeln an den Miirkten weiter auf

grin.

Verfasser: Walter Pfaff, Chief In-
vestment Officer der LGT.
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Bank Hofmann, www.hofmann.ch
Tel. 01 217 53 23, Fax 01 217 58 86

Die aktuellen Kurse
finden Sie unter:

www.hofmann.ch

Zahistelie in Liechtenstein:

Stadtie 44, 9490 Vaduz

ClO LGT Capital Management

wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.
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Investments
Pioneer Funds
Nettoinventarwerte per 19.9.2005
Valor Sublonds Kiasse' NAV*
13364257 PF Amerca A ush 520
11936423 PF-Core Furopean Equ A fUR 652
11933602 P Fastern Furop Equ A tUR 1423
13220824 PF-Emerging Mits B¢ A usp 922
13217807 PFEmergingMisEqu A " UsD BB
11939147 PF-Euro Bona A LU IR
13365962 PF-furo Corp Borg A f 645
16230073  PF-Ewro Matnty By £ FUR 5244
| 16230189 PF-Euro Maturity 82 € R 5436
11940285 PF Euro Short-Tem A ELR 563
11934528 PF Eyroland Equty - A R 409
11936644  PF Euopean Ressarch A tn 408
13355240  PF -furop Smat Comp A R 900
11933696  PF-French Equity A fR 1382
13355711 PF-Giob Equity A R 458
11936997 PF-Giob Ethicalbu A fm 377
11936690  PF-Global TMT A R 204
13365644 Pf Grealer Cluna Equ A R 599
11340188  PF-Intt Bond A BR 633
11933530  PF-Nakian Equity A R B3
11937268 Pf-Jaganese Equty A ER 266
11940315  PF-Multi Curmency Srat. A R S22
11937306  #F-Pacific ex Jap Fqu A R 483
11840633  PF-Pronear Mix 2 A bR 586
11840668  PF-Poneer Mix 3 A R 494
11940692  PF-Pionser Mix 4 A R 440
16230227 PF Suategc income  A® usD 666
18223449 Pf-Syatege income A R 5513
13219583  Pf-Tap Ewrop Players A’ HR 564
11937144 Pf-Top Giobal Players A R 424
11940608 PF-Tota Return Deten. A R 647
14145460  PF-US Dokar Reserve A usp 100
13216258 PF-USD Short-Tem A usp 541
13219877 PF-USHIVIdComBd A usb 686
13362938 PF-US Large Cap Gro. A usp 405
13360537 PF-USMd Capvae A USp 747
13218200 PF-US Research A usp 530
13358648 PF-USSmasComp A usp /74
13362173 PF-US Vaiue usp 5713
‘thesairiarand *susschitiend ‘gehedged +/- Kommissionen
Zahistelle in Liechtenstein:
Liechtensteinische Landesbank AG
Stadtle 44, 9490 Vaduz
Vertreter in Lischtenstein:
Global Fund Services AG
Stidtle 17, 9490 Vaduz




