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Post telefoniert iibers Iinternet

BERN - Die Swisscom stellt in den kommen-
den fiinf Jahren das Telefonsystem der Post
aufs Intermet um. Wie das Unternehmeén am
Montag mitteilte, hat der Auftrag einen Um-
fang von 12 Mio. Fr. im Jahr. Die Post verfiigt
tiber 26 000 Telefonanschliisse an 2500 Stand-
orten in der Schweiz. Das System sei komplex
und dezentral, heisst es in einem Communi-
qué der Swisscom vom Montag. In den Jahren
2006 bis 2010 stelle das Unternehmen die ge-
samte traditionelle Telefonie auf Telefonie
tiber IP (Internet Protokoll) um. Die Post kén-
ne von der Umstellung eine bessere Vertriig-
lichkeit mit anderen Systemen, einfachere
Handhabung und tiefere Kosten erwarten, teil-
te Swisscom weiter mit. Fiir die Post betragen
die Einsparungen gut 25 Prozent, wie sie in €i-
nem Communiqué mitteilte. (sda)

Stellenabbau bei Hotelplan

ZURICH - Der Reisekonzemn Hotelplan
streicht in der Schweiz 65 Arbeitsplitze. Da-
bei wird es zu Entlassungen kommen. Die
Migros-Tochter will sich in den Geschiiftsbe-
reichen Touroperating, Marketing und Ver-
trieb reorganisieren. Der Stellenabbau bei Ho-
telplan Schweiz konne teilweise durch natiirli-
che Abgiinge und vorzeitige Pensioniérungen
aufgefangen werden, heisst es in einer Mittei-
lung vom Montag. Es werde dennoch zu Ent-
lassungen kommen. Fiir die Betroffenen wird
ein Sozialplan ausgearbeitet. Hotelplan rea-
giert mit der Massnahme auf den riickldufigen
Reiseveranstaltermarkt in der Schweiz und
den weiterhin hohen Preisdruck.” Zudem
macht die Dichte an nicht beeinflussbaren Er-

eignissen wie Naturkatastrophen und Terror

dem Reiseveranstalter zu schaffen. (sda)

- Mio. Franken,

_ Hypo Vorariberg filr Aktien-
- Dachfonds ausgezeichnat

, BREGENZ Beim jihrlich stattfindenden
. Award des Geld-Magazins wurden aus mehr

als 400 in Osterreich zugelassenen Dachfonds
die Besten gekiirt. Die nominierten Fonds

" reichten von konservativen Anleihen-Dach-

~ fonds bis hin zu progressiven Aktien-Dach-

. fonds und Hedge-Dachfonds,

Mit ihrem Dachfonds «Hypo Weitportfolio
Aktien» belegte die Hypo Vorarlberg in der 1-

- Jahres-Performance den 1. Platz, in der 3-Jah-

res-Performance den 3. Platz, Der ausgezeich-
nete Fonds verfiigt aktuell ilber ein Gesamtvo-

. lumen von 185 Millionen Euro und wird ex-

~ klusiv in der Vermbgensverwaltung der Hypo -
. Vorarlberg und bei ihrer Tochterbank in'Vaduz

. eingesetzt. Uber den Award freuen sich Ro-
' land Rupprechter (Bild), Leiter Portfolio und

Asset Management der Hypo Landesbank
Vorarlberg (links), und Mag. Mario Fink,
Portfolio Manager Hypo Weltportfolio Aktien.
Damit kann die Hypo Vorarlberg nicht nur bei
der Produktentwncklung und Neukundenak-
quisition in der Vermdgensverwaltung aufiein
Husserst erfolgreiches Jabr zuriickblicken,
sondern auch in der Wertentwicklung: Der
vom Portfolio und Asset Management unter

Leitung von Prokurist Roland Rupprechter in
der Bregenzer Zentrale gemanagte Dachfonds -
«Hypo Weltportfolio'Aktien» war dds ganze

Jahr 2005 immer unter den besten drei Dach-
fonds Osterreichs. Auch im Benchmarkver-
gleich zu Schwcxw Banken ist er ganz vorne
mit dabeL : o

(Red./PD).

Gehorig auf Rekordkurs

Phonak mit Gewinnsprung im ersten Semester 2005/06

STAFA - Der Hirgeriite-Herstel-
ler Phonak befindet sich nach
dem ersten Semester des Ge-
schiiftsjahres 2005/2008 auf
Rekordkurs. Der Reingewinn
niherte sich schon nach sechs
Monaten dem Ganzjahresresul-
tat des Vorjahres.

Der Reingewinn kletterte im ersten
Halbjahr um 87,8 Prozent auf 76.4
teilte Phonak am
Montag mit. Mit diesem Glanzre-
sultat liegt das Unternehmen mit
Sitz in Stéifa ZH iiber den Erwartun-
gen der Analysten. Bereits im Ge-
schiiftsjahr 2004/05 erzielte Phonak
mit einem Reingewinn von 96,9
Mio. Franken einen Rekordwert.

Der Umsatz weitete sich im ers-
ten Semester 2005/06 um 22,8 Pro-
zent auf 399,2 Mio. Fr. aus. Damit
wurde die im September nach oben
korrigierte Zielvorgabe von 19 bis
21 Prozent iibertroffen.

Analysten hatten im Schnitt nur
einen Umsatz von 393 Mio. Fr. und
einen Reingewinn von 69,5 Mio.

Phonak Ildgt mit dem Glanzresultat im ersten Semester iiber den Erwartungen der Analysten.

Fr. erwartet. Massgeblich zum
Wachstum beigetragen hat der
Markterfolg des im Hochpreisseg-
ment angesiedelten Horgerites Sa-
via. Der Betriebsgewinn vor Zinsen
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und Steuern (EBIT) nahm um 73,3
Prozent auf 95,4 Mio. Fr. zu. Die
EBIT-Marge verbesserte sich stark
von 16,9 auf 229 Prozent. Als
Griinde fiir die hhere Rentabilitit

nennt Phonak einen vorteilhaften
Produktmix, Effizienzsteigerungen
dank hoherer Produktion sowic
Kosteneinsparungen bei der Mate-
rialbeschaffung,. (sda)

Das Vorherrschende Paradigma (Teil 2)

Gastbeitrag von Richard A. Werner, Verwaltungsrat der ProfitFundCom AG, Vaduz

Teil 2 der Serialisierung des dem-
nichst auf Deutsch erscheinenden
Werkes «New Paradigm in Macroe-
conomics» von Professor Richard
A. Werner, Lehrstuhl fiir Internatio-
nale Bankwissenschaft an der Uni-
versity of Southampton.

Tag fiir Tag gibt die Finanzpresse
neoklassische ldeen wieder; ihre
Adepten besetzen die hochsten 6f-
fentlichen Amter. Exponenten der
Zentralbanken gehodrten zu den ers-
ten, die man mit der neoklassi--
schen Okonomie in enge Verbin-
dung brachte. Thnen folgten Fi-
nanzjournalisten und Staatsbeamte.
Das Lied der Deregulierung wird
vorgetragen in der Uberzeugung,
ein Elixier anzubieten fiir nicht we-
nige der Ubel, die die Welt plagen.
So etwa im Juli 2003, als uns die
«Financial Times» warnte, «die
deutsche Wirtschaft wird stagnie-
ren», sollte sich das Land den Emp-
fehlungen der neoklassischen Leh-
re verschliessen, denen zufolge,
der Strukturwandel der Wirtschaft
beschleunigt werden miisse. Von-
niten seien, so erklirt man uns,
«Privatisierung, Deregulierung und
Liberalisierung».

Unternehmen, an denen der Staat
beteiligt ist, seien zu verkaufen. Der
Arbeitsmarkt miisse flexibler wer-
den. Das bedeutet, dass die Sicher-
heit des Arbeitsplatzes aufgegeben
und Entlassungen vorgenommen

- werden miissen, wihrend jene, die

noch in Lohn und Brot stehen, stin-
dig damit zu rechnen haben, bald ein
dhnliches Schicksal zu erleiden. Ge-
fordert werden Reformen der Sozi-
alversicherung und des Gesund-
heitssystems, um die aufgeblihten
Kosten zu senken; das bedeutet je-
doch hiufig, dass denen, welche
iiber Jahrzehnte in diese System ein-
gezahlt haben, die versprochenen
Riickfliisse vorenthalten werden.
Wenn derartig tief greifende Struk-
turreformen unterbleiben, so warnt
man uns, werde Deutschland nicht
mehr «fit fiir die Zukunft» sein.
Diese Argumentation kennt man
auch aus anderen Lindern. Im Juli
2003 beteuerte der neoklassische
Okonom Paul Samuelson, dessen
Lehrblicher grossen Anteil an der
Verbreitung seiner Denkrichtung

haben, dass freie Mirkte der Schliis-
sel zur Prosperitit seien. Mit Blick
auf Japan fdllt es ihm nicht schwer,
die Losung des Problems zu bestim-
men: Eine Erholung sei nur moglich,
«indem man vom alten japanischen
Modell abkehrt» und tief greifende
Strukturreformen verwirkliche.

Samuelsons Neffe, Lawrence
Summers, licfert ein weiteres Bei-
spiel fiir cinen erfolgreichen neo-
klassischen Okonom, der sich,
dank der Zugehorigkeit zu dieser
méchtigen Denkschule, den Weg in
die hochsten Regierungsidmter bah-
nen konnte. Neoklassische Okono-
men haben es sogar noch weiter ge-
bracht als bis zum Zentralbankchef,
zum Wirtschaftsminister oder zum
Finanzminister. Spaniens Aznar
wurde Premier Minister, in Peru
stieg Toledo zum Priisidenten auf.
In diesen ausserordentlich einfluss-
reichen Positionen haben sie sehr
viel bewirken konnen, um das poli-
tischen Programm der neoklassi-
schen Schule zu beférdern.

Wer je in einem der weniger ent-
wickelten Linder der Erde gelebt
hat, wie die iiberwiltigende Mehr-
heit der Weltbevolkerung, der hat
auch ausgiebig Gelegenheit gehabt,
Erfahrungen mit der politischen
Agenda der Neoklassiker zu sam-
meln. Die neoklassische Okonomie
hat die Entscheidungen der grossen
internationalen Organisationen be-
herrscht, die sich mit der Wirt-
schaftspolitik befassen. Darunter
ragen besonders die regionalen
Entwicklungsbanken, der IMF, die
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Weltbank, BIS, die WTO (und ihre
Vorgiingerorganisation) sowie die
OECD hervor. Schon friith konzen-
trierten sich diese Institutionen auf
das Anwerben und die berufliche
Forderung von Anhiingern der neo-
klassischen Denkschule. Bereits in
den spiiten 70er-Jahren hatten sic
sich zu Bastionen der neoklassi-
schen Okonomie entwickelt, wie
sich in ihren wirtschaftpolitischen
Empfehlungen deutlich zeigte.
Dank der rechtlichen, finanziellen
und politischen Macht dieser Insti-
tutionen, besonders des IMF und
der Weltbank, strahlte die neoklas-
sische Lehre der freien Mirkte weit
iiber die kleine Zahl industrialisier-
ter Linder aus, wo sie entwickelt
worden war und “beeinflusste das
Leben von Millionen von Men-
schen in aller Welt.

Verfasser: Professor Richard A.
Werner ist Verwaltungsrat von Pro-

fitFundCom AG, Vaduz (www.pro-
fitfund.com), und Berater des Glo-
bal Macro Fund. Er ist Autor von
«Princes of the Yen» (M. E. Sharpe,
New York), ein Bestseller in Japan.

Die alleinige inhaltliche. Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.
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Preise vom 14. November 2005

Kategorie A (thesaurlerend)
Ausgabepreis: € 64.80
Riicknahmepreis: € 63.49

Kategorie B (ausschiittend)

Ausgabepreis: € 63.00
Ricknahmepreis: € 61.74

Zahlstelle in Liechtenstein:
Swissfirst Bank (Liechtenstein) AG

Austrasse 61, Postfach, FL-9490 Vaduz
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November 2005 in bar verlangen kdnnen.
Vaduz, 14. November 2005

IFAG Institutionelle Fondsieitung Aktiengeselischaft
Dr. Grass-Strasse 6
9490 Vaduz

Mitteilung an die Antellsinhaber des Global Property Fund

Die IFAG Institutionelle Fondsleitung AG, Vaduz, ais Fondsleitung und die Liechtensteini-
sche Landesbank AG, Vaduz, als Depotbank des obigen Fonds, haben beschlossen, die
Segmente Global Property Europe, Global Property Asia und Property North America in
das Segment Global Property Europe am 25. November 2005 zu vereinen, unter gleichzei-
tiger Umbenennung dieses Segments in Global Property World. Dieses Segment Global
Property World investiert nicht mehr nur regional, sondern hat die Mbglichkeit, weltweit in
Immobilienfonds, Immobilienbeteiligungsgeselischaften sowie andere Formen der indirek-
ten Immobilienbeteiligungen (indirekte Anlagen) zu investieren.

Der Global Property Fund ist ein segmentiertes Investmentunternehmen fir andere Werte

Der Global Property Fund und somit alle Segmente haben dieselbe Fondsleitung, Anlage-
politik (einzig Unterschiede beziglich Investitionsregion), Depotbank sowie Rechte und
Pflichten der Anleger sind grundsatzlich identisch.

Auf den Zeitpunkt der Vereinigung der Segmente Global Property Europe, Global Property
Asia und Property North America in das Segment Giobal Property Europe unter gleichzei-
tiger Umbenennung dieses Segments in Global Property World werden die ibemommenen
Segmente Global Property Asia und Property North America ohne Liquidation aufge!dst.

Die vorgesehene Zusammenlegung beinhaltet die Entwertung der Anteile der ibernomme-
nen Segmente Global Property Asia und Property North America und die Schiiessung die-
ser Segmente, die Ubertragung der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten der Gbertrage-
nen Segmente aul das dbernehmende Segment sowie die Zuweisung von Anteilen des
Ubernehmenden Segmentes an die Anteilsinhaber der Gbertragenen Segmente gemass
der von Anteilsinhaber gehaltenen Anteile in einem Umtauschverhaltnis, welches am Tag
der Zusammenlegung errechnet und geprift wird.

Far die Anteilsinhaber entstehen keinerlei Kosten im Zusammenhang mit dieser Vereini-

Die Finanzmarktaufsicht (FMA) hat die Vereinigung der drei Segmente zur Kenntnis ge-

Wir weisen die Anleger darauf hin, dass sie die Auszahlung der Anteile der Segmente Glo-
bal Property Europe, Global Property Asia und Property North America bis spatestens 24,

IFAG Institutionelle Fondsleitung AG




