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I N T E R N A T I O N A L  

c u - N M n m t s s t o n  n i m i M  IMIIIII 
S r o s s f a r t t a n n i e R S  u n t t r  L u p e  

BRÜSSEL - Nach Deutschland, Frankreich 
und Italien wird nun auch Grossbritannien 
zum DefizitsUnder in der EU: Die EU-Kom-
mission will an diesem Mittwoch in Brüssel 
Uber die Uberhöhte Neuverschuldung Lon
dons beraten. Der Schritt ist politisch delikat, 
da Grossbritannien als derzeitiger EU-Rats
vorsitzender die Amtsgeschäfte der Gemein
schaft führt. Auch wenn die Kommission ein 
Strafverfahren einleiten sollte, drohen keine 
milliardenschweren Sanktionen, da London 
bisher den Euro nicht einführte, hiess es 
gestern in Brüssel im Umfeld von EU-Wäh
rungskommissar Joaqufn Almunia. Grossbri
tannien meldete Ende August für das Haus
haltsjahr 2004/05 (zum 30. März) ein Defizit 
von 3,1 Prozent vom Bruttoinlandprodukt in 
Brüssel an. (sda) 

t y m i n t g c - S lc f iT fw tt i n | » o r t :  
P r o f i t  m t t  V i r e n  u n d  I t a j a i t t r n  

MÜNCHEN-Fi
nanzieller Profit 
ist zunehmend das 
Motiv für das 
Schreiben von Vi
ren und Trojanern. 
Das geht aus ei
nem Bericht des 
US-Softwareher-
stellers Symantec 
hervor. Im Vorder
grund stünden 
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 würden dann zur «Vermietung» an
geboten. (sda) 

B M l n g H H i i n a  
wird Rotts vervierfachen 
PEKING - China dürfte seine Flugzeugflot
te nach Einschätzung des Flugzeugbauers 
Boeing in den nächsten 20 Jahren auf mehr 
als 3200 Maschinen vervierfachen. Die 
Volksrepublik werde in diesem Zeitraum 
2600 Verkehrsflugzeuge kaufen und damit 
vor allem dem stallten Wachstum bei lnland-
verbindungen nachkommen, sagte der Marke-
ting-Vizepräsident für Handelsflugzeuge, 
Randy Baseler, gestern. Er schätzte die An
schaffungskosten auf Basis der Preise von 
2004 auf 213 Mrd. Dollar. (sda) 

Lohn steigt 
Deutschlands Topmanager verdienten im Schnitt 1,6 Millionen Euro 

FRANKFURT - Dia Bnkwnmms-
sdMra In DmrtscMaiNl tfffiwt 
sich walter. Dia Kanzarnlal-
tamgsmltglMar dar 30 gr l sa-
tan  Mremnotterten Untarnati-
man haban 2004 I n  Schnitt 
rund 1,6 MNNanan Euro war-
• I IB  m l  «Htm. 
Das sind 121 000 Euro oder 8 Pro
zent mehr als im Voijahr, wie die 
Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz (DSW) gestern 
bekannt gab. Im Vergleich dazu 
legte der durchschnittliche Brutto-
jahresverdienst eines Vollzeitbe
schäftigten im produzierenden Ge
werbe nach Angaben des Statisti
schen Bundesamtes lediglich um 
2,4 Prozent auf 39 850 Euro zu. 
Nach Berechnungen der Unterneh
mensberatung Kienbaum stiegen 
die Bezüge der Geschäftsführer 
von klein- und mittelständischen 
Unternehmen, die das Gros der 
deutschen Wirtschaft ausmachen, 
aber lediglich um 2,3 Prozent auf 
durchschnittlich 247 000 Euro. 

Deutsch« Bank 
z»Mt am maistan 

Die höchsten Gehälter der Unter
nehmen im Deutschen Aktienindex 
(DAX) kassierten nach der Erhe
bung der Aktionärsschützer die 
Manager der Deutschen Bank -
und das, obwohl das grösste deut
sche Geldinstitut die Bezüge seiner 
Führungsmannschaft im Vergleich 
zum Vorjahr um durchschnittlich 
18,5 Prozent kürzte. Den Vorstän
den der Bank blieben im Schnitt 
gut 3 Millionen Euro. 

Der Schweizer Konzernchef Jo
sef Ackermann war mit einer Bar
vergütung (ohne Aktienoptionen) 
von 6,2 Millionen Euro der am bes
ten bezahlte Manager der 30 DAX-
Unternehmen, gefolgt vom schei
denden DaimlerChrysler-Chef Jür
gen Schrempp (4,5 Millionen). 
Zum Vergleich: In der Schweiz lag 
UBS-Präsident Marcel Ospel mit 
21,3 Millionen Franken (+11,6 
Prozent) Gesamtentschädigung an 
der Spitze. Die grössten Gehalts
sprünge gab es in Deutschland 
beim Sportartikelhersteller Adidas 
mit einem Plus von 89 Prozent auf 
knapp 1,8 Millionen Euro, wobei 
ein Aktienoptionsplan eingerechnet 

für I 
Pramit iMfir. 

wurde. Gut 60 Prozent mehr beka
men die Chefs des Industriekon
zerns ThyssenKrupp, denen im 
Schnitt 1,5 Millionen Euro Uber-
wiesen wurden. 

Nur nodi bei Gewtnnansttog 
mahrLohn 

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

Am kräftigsten sanken die Vor-
standsbezüge beim Energieriesen 

E.ON um fast 25 Prozent auf 2,1 
Millionen 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 bekräftigte ihre Kritik 
am neuen Gesetz zur Offenlegung 
von Vorstandsbezügen, das für das 
Geschäftsjahr 2006 greift. «Die 
Unternehmen haben trotz des ge
setzlichen Zwangs noch genügend 
Möglichkeiten, die Information 
derart verklausuliert und verstreut 
darzustellen, dass der Informa
tionsgehalt für die Aktionäre gegen 
null geht», sagte Hocker. (sda) 

L A F V - G  ASTBEITRAG 

Gefahr bekannt - Gefahr gebannt? 
Gastbeitrag von Walter Pfaff( CIO LGT Capital Management 

Im bisherigen Jahresverlauf konn
ten die Aktienmärkte an die erfreu
liche Tendenz des Vorjahres an
knüpfen. So haben europäische 
Werte im Schnitt über 15 Prozent 
zugelegt, Schweizer Titel sogar 
noch mehr. Auch die Bondmärkte 
zeigen eine schöne Performance: 
trotz Leitzinserhöhungen 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 ölpreis, die 
Überhitzungen am US-Immobi-
lienmarkt und das amerikanische 
Zwillingsdefizit. Alle drei Themen 
sind allerdings nicht mehr neu - sie 
alle spielen bereits seit Uber einem 
Jahr in den einschlägigen Finanz
medien eine wichtige Rolle. 

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

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

Als wirklich gefährliche Risiko
faktoren müssen wir im gegenwär
tigen Umfeld «Blind Spots» su
chen: also Ereignisse, welche 
die aktuellen makroökonomischen 
Ungleichgewichte tangieren, aber 
bis dato erst wenig beachtet 
werden. Ein Beispiel könnte die 
Wirtschaftsentwicklung in Fernost 
liefern, zu der recht homogene Er
wartungen existieren: Die Region, 
so wird bald überall gehofft, könn
te sich zum neuen Weltwirt
schaftsmotor entwickeln; die von 
China exportierte Deflation ist ein 
wichtiger Grund für das weltweit 
niedrige Niveau der Langfristzin
sen; mit asiatischen Handelsbi-
lanzuberschüssen wird das US-
Haushaltsdeflzit finanziert, was 
wiederum den US-Dollar stützt 
und so zusätzlich für niedrige 
Renditen der amerikanischen 
Staatsanleihen sorgt... All dies 
tönt gegenwärtig recht plausibel -
falls jedoch nur ein Glied dieser 
Kette reissen sollte, wäre an den 
Märkten ein Paradigmenwechsel 
mit heftigen Turbulenzen zu be
fürchten - denn ein solches Thema 
wäre ebenso neu wie von grösster 
Relevanz. An dieser Stelle vor ei
ner zweiten Asienkrise zu warnen, 
wäre wohl übertrieben oder ver
früht, denn seit der ersten Asien
krise von 1997 haben sich die 
Rahmenbedingungen deutlich ver
bessert. Falls aber erste Anzeichen 
auftreten sollten, dann wäre 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 Börsen kei
ne Euphorie aufkommt, stehen die 
Ampeln an den Märkten weiter auf 
grün. 

Verfasser: Walter Pfaff, Chief In
vestment Officer der LGT. 

Die alleinige inhaltliche Verant-

A N z n o i ;  

wortung für diesen Beitrag liegt 
beim Verfasser. 
A N Z t K i E  
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PIONEER 
Investments* 

Pioneer Funds 
Nettoinventarwerte per 1 9 . 9 . 2 0 0 5  
Vatar SuDtonds Klasse NAV' 

U 3 M 2 S 7  Pf Amenca A USD 5 2 0  

1 1 9 3 6 4 7 3  P f  Gore European Equ A EUR 6 5 2  

1 1 9 3 3 6 0 ?  P f  fas te rn  Europ Equ A EUR 1 4 2 3  

13220824  Pf fcmefQing M ü s  B ö  A USD 9 2 2  

1 3 7 ) 7 9 0 7  PF I m e t ^ r q  M t e  £ g u  A USD 6 7 8  

1 1 9 3 9 1 4 ?  P f  EuroQond A CUR 6 71 

13365962  P f - f u r o  Corp Bond A CUR 6 4 5  

1 6 2 3 0 0 7 3  P F E u f o M a t u n t y Ö d l  E EUR 5 2  4 4  

1 6 2 3 0 1 8 9  Pf-Euro MatUflty Btf? E EUR 5 4  3 6  

1 1 9 4 0 2 8 5  P f  EuroShort-Term A EUR 5 6 3  

1 1 9 3 4 5 2 8  P f  -Euroland Equffy A EUR 4 0 9  

1 1 9 3 6 6 4 4  Pf-European Researcti A tUR 4 0 5  

1 3 3 5 5 2 4 0  Pf-Europ Smafl Comp A EUR 9 0 0  

1 1 9 3 3 6 9 6  PF-Frencft Equtty A EUR 1 3 8 2  

13355711  PF GtobEquity A EUR 4 . 5 8  

1 1 9 3 6 9 9 7  PF Giob Ethlcal Egu A EUR 3 7 7  

1 1 9 3 6 8 9 0  PF-GiotoD TMT A EUR 2 0 4  

1 3 3 6 5 6 4 4  Pf Graater Ctuna Equ A EUR 5 9 9  

1 1 9 4 0 1 8 8  P f - h ö  Bond A EUR 6 3 3  

1 1 9 3 3 5 3 0  Pf-ltaKanEqwty A EUR 6 3 6  

1 1 9 3 7 2 6 8  P f - J apanese  Equtty A EUR 2 6 6  

1 1 9 4 0 3 1 5  PF-MuÄOrTencyS&at. A EUR 5 2 ?  

1 1 9 3 7 3 0 6  PF-Pacitic ex J a p  Equ A EUR 4 . 9 3  

1 1 9 4 0 6 3 3  P f  Pioneer Mt* 2 A EUR 5 8 6  

1 1 9 4 0 6 6 8  PF-Poneer  Mi* 3 A EUR 4 9 4  

M 9 4 0 6 9 ?  Pf-Pioneer Mix 4 A E i «  4 4 0  

1 6 2 3 0 2 2 7  P f  S t ra tege  income A5  
USD 6 6 6  

1 6 2 2 3 4 4 9  Pf -S t ra tege  income A EUR 5 5 . 1 3  

1 3 2 1 9 5 8 3  Pf-Top Europ Players K EUR 5 .64  

1 1 9 3 7 1 4 4  Pf-Top Giobai Players A EUR 4 2 4  

1 1 9 4 0 6 0 0  PF- lo ta tRe tumDefen .  A EUR 6 4 7  

1 4 1 4 5 4 6 0  Pf-US Doflar Reserve A USD 1 0 0  

1 3 2 1 6 2 5 8  PF US0 Short Term A USD 5 4 1  

1 3 2 1 9 8 7 7  P f - U S H t Y W C o r p B d  A USO 6 8 6  

1 3 3 6 2 9 3 9  Pf-US l a r g e  Cap Gro A USD 4 0 5  

13360537  Pf-US M d  CapVaiue A USO 7 4 7  

1 3 2 1 8 2 0 0  PF-US Researcti A USO 5 3 0  

1 3 3 5 8 6 4 8  PF-US Smafi Comp A USO 1 7 4  

1 3 3 6 2 1 7 3  PF-US W u e  USD 5 7 3  

T h e « a i f t o r a n dJ M « d i u ö W1 g t f » d g e d, + / - Kommt w o n e n  

Zahlstelle In Liechtenstein: 
Liechtensteinische Landesbank AG 
Stddtle 44, 9490  Vaduz 
Vertreter In Liechtenstein: 
Global Fund Services AG 
SUdtle 17. 9490 Vaduz 


