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PERSONLICH

FMA bestelit nsues
Mitglied der Geschiftsleitung

VADUZ, — Der Aufsichtsrat der Finanzmarkt-
aufsicht (FMA) Liechtenstein hat in seiner
November-Sitzung Herrn Christian Reich
zum Leiter des Bereichs Banken und Invest-
mentunternehmen und damit als Mitglied der
Geschiftsleitung bestellt. Der Stellenantritt
wird spiitestens am 1. Mirz 2006 erfolgen.
Herr Christian Reich ist ausgebildeter Be-
triecbsokonom FH und eidg. dipl. Bankfach-
mann. Er verfiigt iiber langjahrige Erfahrung
im Bankenbereich und war in den letzten Jah-
ren in leitenden Funktionen beim Schweizer
Verband der Raiffeisenbanken titig. (PD)

INTERNATIONAL

_Goldpreils kiettert

iiber 500-Dollar-Marke

SYDNEY -~ Zum ersten Mal seit 18 Jahren ist
der Goldpreis iiber die Marke von 500 Dollar
geklettert. Nach Angaben von Héndlern ist
vor allem Inflationsangst der Hintergrund fur
den Rekordanstieg am asiatischen Markt. Die

.500-Dollar-Marke war zuletzt im Dezember

1987 erreicht worden. Gekauft wurde das
Edelmetall laut Analysten in jiingster Zeit vor
allem von Investmentfonds. (sda)

Europiier sind immer langer
im Internet

HAMBURG - Europiier verbringen immer
mehr Zeit im Internet. Durchschnittlich ist der
europiische Internetnutzer zehn Stunden und
15 Minuten pro Woche online, ergab eine Stu-
die des Branchenverbandes der pan-europii-
schen Online-Vermarkter ELAA. 2004 seien es
noch acht Stunden und 45 Minuten gewesen,
teilte der Verband gestern mit. Damit habe
sich die Internet-Nutzungsdauer um 17 Pro-
zent erhéht. Die Studie zeige dariiber hinaus,
dass es immer mehr Intensiv-Nutzer gebe. Na-
hezu ein Viertel der Befragten verbringe mehr
als 16 Stunden wdéchentlich im Internet. Fiir
Internet-Nutzer mit Breitbandzugang erhoht
sich dieser Anteil auf 31 Prozent. (sda)
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Vorsichtiger Optimismus

Weltwirtschaft: Inflation trotz Olpreishausse im Griff

Es geht wieder aufwiirts: Im neuen Jahr kiinnte der Aufschwung bald auf soliden Filssen stehen.

PARIS - Die Konjunkturexperten
der OECD blicken mit vorsichti-
gem Optimismus auf 2008. Sie
revidierten gestern die Progno-
se fiir das Wachstum der Welt-
wirtschaft etwas nach oben. Im
Falle der Schweiz machten sie
Jedoch leichte Abstriche. Risi-
ken bestehen vor allem wegen
der weltweiten Ungleichge-
wichte.

Die Pariser Fachleute rechnen fiir
den gesamten OECD-Raum fiir
2005 mit einem realen Wachstum
von 2,7 Prozent und fiir die niichs-
ten beiden Jahre mit einer Be-
schleunigung auf 2,9 Prozent. Da-
mit wurde die Prognose vom letz-
ten Mai um einen Zehntelpunkt
nach oben revidiert. Deutlich unter
dem Schnitt wird nach Erwartung
der OECD die Schweiz blieben,

mit Wachstumsraten von 1,2 Pro-
zent in diesem Jahr sowie 1,7 und
1,8 Prozent in den kommenden bei-
den Jahren. Im Mai hatte die
OECD der Schweiz fiir 2006 noch
ein Wachstum von 2,0 Prozent vor-
ausgesagt.

Schwelz fiilit zuriick

Der Blick auf die anderen 29 In-
dustrielinder zeigl, dass die
Schweiz mit dieser Prognose wie-
der weiter zuriickfillt. So bleibt sie
2006 unter dem Mittel des Euro-
raums von 2,1 Prozent und fiillt
auch wieder knapp hinter Deutsch-
land zuriick, dem ein Wachstum
von 1,8 Prozent (richtig) prognosti-
ziert wird. Immerhin fasst die
Schweiz nicht die «rote Laterne»
und ldsst zum Beispiel Italien (1,1
Prozent) deutlich hinter sich. Bei
Inflation und Arbeitslosigkeit

LAFV-GASTBEITRAG -

schneidet die Schweiz im interna-
tionalen Vergleich gut ab, wobei
die OECD einen deutlichen Riick-
gang der Arbeitslosenzahlen erst ab
Mitte 2006 erwartet.

Wetthewerh fordem

Eine strikte Ausgabenkontrolle
vor allem im Sozialbereich und die
weitere Forderung des Wettbe-
werbs gehoren zu den wirtschafts-
politischen Empfehlungen an die
Schweiz. Die Nationalbank soll die
Ziigel erst dann straffen, wenn der
Aufschwung auf soliden Fiissen
steht. Dies konnte im neuen Jahr
laut OECD bald der Fall sein. Oko-
nomen in der Schweiz erwarten all-
gemein, dass die Nationalbank den
Leitzins im Dezember um einen
viertel Prozentpunkt erhéhen wird.
Im Falle der Europiischen Zentral-
bank raten die Pariser Experten

Nach links oder nach rechts?

Gastbeitrag von Thomas Portmann, LGT Capital Management

Stehen Sie bei lhrem Wochenein-
kauf auch regelmiissig vor dem
Dilemma, welche Kasse Sie aus-
wihlen sollen, um maoglichst
schnell die Warteschlange zu pas-
sieren? Manchmal kann es dabei
wie verhext zugehen: Egal, ob Sie
cine kurze oder lange Schlange
auswihlen — Sie werden das Ge-
fihl nicht los, dass thre Entschei-
dung keinen Einfluss auf die War-
tezeit hat. — Dafiir mag es viele
Griinde geben: In der kurzen
Schlange sind vielleicht die Ein-
kaufswagen mehr gefiillt; umge-
kehrt sitzt an der Kasse mit der
langen Warteschlange mdglicher-
weise eine flinkere Kassiererin.
Oder liegt es daran, dass in der
Schlange mit den vollen Wagen
die Kunden hiufiger elektronische
Zahlungsmittel verwenden? Viel-
leicht gelangen Sie zum Schluss,
dass durch die Vielzahl der Kun-
den, welche individuell eine be-
stimmte Kasse aussuchen, die
Wartezeiten jeder Schlange etwa
dhnlich lang ausfallen. Oder dass
es einfach nur Pech ist, die Ex-
pressschlange regelmissig zu ver-
passen? Oder ist es Ihnen schlicht
die Miihe nicht wert, solche Ana-
lysen durchzufiihren?

Das Beispiel hat nur aufi den ers-
ten Blick keinen Bezug zum Ver-
halten der Investoren an den Fi-
nanzmiirkten: So beschreiben jene
Kunden, die bewusst ihre Warte-

schlange aussuchen und dabei so-
wohl Kassiererin, das Verhalten der
anderen Kunden als auch Zu-
sammensetzung und Menge der
Einkaufswagen beobachten, ein
Verhalten, welches sehr viel mit ak-
tiven Investment-Entscheidungen
zu tun hat. Umgekehrt verhalten
sich Kunden, die sich rein zufillig
vor einer Kasse einordnen, wie pas-
sive Investoren, die Finanzmiirkten
einc effiziente Preisbildung attes-
tieren, so dass sich eine Analyse
von Trends, Unternehmungen oder
Mirkten fiir den Einzelnen gar
nicht lohnt.

Doch sind Finanzmiirkte in ihrem
Verhalten wirklich derart effizient?
Immerhin zeigt die Geschichte,
dass es immer wieder Anlagen - ja
ganze Anlageklassen — gegeben
hat, deren Bewertungen von vielen
Marktauguren iiber lingere Zeit als
vollig iibertrieben beurteilt worden
sind, ohne dass entsprechende Ver-
kaufstransaktionen dieser Spekula-
tionsblase ein frithes Ende bereitet
hitten. Vielleicht mag der- Grund
fiir diese hartndckigen Fehlbewer-
tungen daran liegen, dass trotz des
verbreiteten Wissens iiber offen-
sichtliche Gewinnopportunititen
dennoch niemand den Zeitpunkt
der Korrekturbewegung genau vor-
herzusagen weiss. Umgekehrt
spricht die Tatsache, dass auch an
der Borse die Biume nicht in den
Himmel wachsen, zugunsten einer

effizienten Preisbildung: indem -
mit mehr oder weniger zeitlicher
Verzogerung — stets eine Riickkehr
auf den Pfad der 6konomischen Tu-
gend stattfindet und der Preis von
Anlagen primir in Relation zu
kiinftigen Cashflow-Erwartungen
und den damit verbundenen Risi-
ken gesetzt wird.

So hingt die Beantwortung der
Frage, ob die Finanzmirkte die ak-
tive Beobachtung der Preisbil-
dungsmechanismen langfristig mit
einer Mehrrendite entschidigen,
letztlich vom eigenen Standpunkt
ab: Gehoren Sie zu der Gruppe von
Investoren, welche auch bei ihrem
Wocheneinkauf die Warteschlange
kritisch analysieren, dann glauben
Sie vielleicht an die Chance, mit
aktivem Management Mehrwert zu
erzielen. LGT: Capital Management
ist jedenfalls iiberzeugt, dass es
sehr oft Opportunititen gibt, die
sich durch strukturierte Beobach-
tung identifizieren und gewinnbrin-
gend ausnutzen lassen. Oder anders
formuliert: Fiir uns sind einige
Warteschlangen schneller als an-
dere ...

Verfasser: Dr. Thomas Portmann,
Head of Product Management der
LGT.

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

vorerst noch zur Zuriickhaltung mit
Zinserhohungen. Die grossten Risi-
ken fiir die Weltwirtschaft liegen
bei den grossen Ungleichgewichten
im Haushalt und der Leistungsbi-
lanz fithrender Volkswirtschaften.
Rasches Handeln riit die OECD
hier den USA. In Deutschiand wur-
de die OECD-Prognose zuversicht-
lich kommentiert. Der Prisident
des Hamburgischen Welt-Wirt-
schafts-Archivs, der Schweizer
Okonom Thomas Straubhaar,
sprach von neuen Hoffnungsbot-
schaften: «Fiir 2006 besteht Grund
zum Optimismus.» Damit es aber
dauerhaft aufwirts gehe, miisse die
Politik dringend dafiir sorgen, dass
Arbeitslosigkeit gar nicht erst ent-
stehe. (AP)
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Pioneer Funds
Nettoinventarwerte per 28.11.2005

Vaior Sutfonds Kiasse' Nave
13364257 P Amerca A ushp 934
11936423 PF Cave Ewcopean £ogu A R 662
11933602  Pf-Fastern twop fqu A LR 1504
13220824 Pf-Emerging Mkts Bd A usy 9?7
13217807 P Emerging Mits Equ A usp 716
11939147 PF Euro Bord A fUR b63
13365967 PF-furoCorpBond A (4TI T
22783661 P FumFx L termBa | fun 49/
21478385 PFEuownf Linked A (UR - 5082
21478768 PF furotong lerm Ba £ R 509
16230073 Pf Euro Matunty Ba1 € fuR - 5260
16230189 Pf Euro Maturty Ba2 ¢ FUR - 5388
11940285 Pf Euro Short-Term A FUR 562
19066576 PF fuo Stratege Bd A R 5408
11934528 PH Furolard Equity A U 414
21478172 ¥ -buropean bqu Yeld A R 570/
19066100 PF-European Quant Equ A EUR 6394
11936644 Pf European Research A EUR 414
13355240  PF-Europ Smalt Comp A FUR 884
11933696  PF French Equity A tR 1404
13355711 PF-Glob Equity A e " 4B
11936397 Pf-Giob fthecal fqu A R 3M
19064972 Pf-Global High Yied A EUR 5979
11936890  P¥-Global TMT A tR 206
13365644 PF-Greater Cina fqu A tuR - 625
11940188  PF Intl Bong A fR 626
11933530  PF-Nafan Equity A R 810
11937268 P Japanese Fquity A R 299
11940315 PF-Multi Currency Strat. A R 52
11937306 PF-Pacifc ex Jap fqu A EUR 515
11940633 PF-Pionieer M 2 A EUR 585
11940668  PF -Pioneer Mix 3 A ELRR 501
11940692  PF-Poneer Mo 4 A (R 45
16230227 PF Suategic income A’ ush 658
18223449  PF-Strat income e A R 5430
13219583 PF-Top Europ Players A R 57
11937144 Pf-Top Global Players A R 442
21478628 PrlopUS. Players A usp 6932
11940609 Pf-Total Retum Defen A LR 647
21478245 Pf-lotal Return Dyna A fUR 5104
14145460 PF-US Dollas Reserve A usp 100
13216258  PF-USD Short Term A uso 540
13219877 PFUSHiYid CorpBd A usp 685
13362939 PF-US targe Cap Gro. A usp 423
13360537 PF-US MW CapValug A w744
13218200 PF-US Research A uso b4l
13358648 PF-US Smati Comp A uso 789
13362173 PF-US Value A usp 576
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Zahlstelle in Liechtenstein:
Liechtensteinische Landesbank AG
Stidtle 44, 9490 Vaduz

Vertreter in Liechtenstein:
Global Fund Services AG
Stadtle 17, 9490 Vaduz

ANZEIGE

BANKI-:-IOFMANN

Bank Hofmann, www.hofmann.ch
Tet. 01217 53 23, Fax 01 217 58 86

Aktienfonds

BH Swiss Stocks -CHF 12262
BH Swiss Smali Stocks  CHF  125.41
BH Euro Stocks BUR 109.67
BH US Stocks UsD 10754
BH Asia Stocks usD 190.17
Obligationenfonds

BH Swissrent CHF 105.87
BH CHF-Rent CH 9876
BH Eurorent EUR 5719
BH European HighRent BEUR  64.05
BH Optima Kurz EUR 100.00
BH Ogptima Medium EUR 101.42
BH Dollarrent UsSD 108.15
Geldmarktionds

The LiquidityPius FundCHF CHF  100.97
The LiquidityPius FundEUR EUR 10577
The Money Merket FundBUR EUR 100,63
The LiquicityPlus Fund USD USD 104.47

Andere Fonds

BH Alternative Strategies CHF  98.08
Nippon 21gt Century Fund  JPY 16233.00
BH Technical Strategles EUR  114.86
Zahistelle in Liechtenstein:

Uechtensteinische Landesbank AG
Stadtie 44, 9490 Vaduz




