
LBBW fusioniert
zur viertgrößten
deutschen Bank

Stuttgarter übernehmen
Landesbank Rheinland-Pfalz

Von Fidelius Schmid, Stuttgart

Die Landesbank Baden-Würt-
temberg (LBBW) übernimmt

zum 1. Januar 2005 die Landes-
bank Rheinland-Pfalz (LRP) und
die restlichen Anteile an dem re-
gionalen Kreditinstitut BW-Bank.
Das teilten die LBBW und ihre
Eigentümer gestern mit. Dadurch
entsteht mit mehr als 400 Mrd. €
Bilanzsumme das viertgrößte
Geldhaus in Deutschland. Davor
kommen nur noch die Deutsche
Bank, die HypoVereinsbank und
die Allianz-Tochter Dresdner
Bank. Die LBBW war bislang
schon das größte Institut unter
den Landesbanken. 

Die Übernahme ist ein weiterer
Schritt in der Konsolidierung des
öffentlich-rechtlichen Sektors der
deutschen Kreditwirtschaft. Ins-
besondere die Landesbanken ste-
hen gegenwärtig unter starkem
Druck, da ihnen von 2005 an staat-
liche Garantien wegfallen. Da-
durch erschwert und verteuert
sich ihre Refinanzierung. Kenner
erwarten in den kommenden Jah-
ren weitere enge Kooperationen
oder sogar Zusammenschlüsse in
dem Sektor. Im vergangenen Jahr
hatten bereits die Landesbank Kiel
und die Landesbank Hamburg zur
HSH Nordbank fusioniert.

Schlüsseljahr für Landesbanken
„Das Jahr 2005 wird ein Schlüssel-
jahr für die Landesbanken. Des-
wegen sind wir alle hier hoch-
zufrieden, dass wir nun mit den
allerbesten Startbedingungen
ausgestattet sind“, sagte Baden-
Württembergs Ministerpräsident
Erwin Teufel zu den Transaktio-
nen. Im Detail profitiert die LBBW
vor allem von der vollständigen
Übernahme der BW-Bank, gegen
die gestern ein gerichtlicher Ein-
spruch zurückgewiesen wurde:
Dadurch vergrößert sich das Fili-
alnetz der LBBW, es dehnt sich
vom Ballungsraum Stuttgart auf
ganz Baden-Württemberg aus.
Erträge aus dem Kleinkunden-
geschäft sind für Landesbanken so
erstrebenswert, weil sie weniger
konjunkturanfällig sind als ihr
klassisches Geschäft mit Groß-
kunden und Investmentbanking. 

Auch die Rating-Agentur Stan-
dard & Poor’s würdigt den Zusam-
menschluss: Sie traut der LBBW
als einziger Landesbank derzeit
eine Bonitätsbewertung von „A+“
ohne ihre Staatsgarantien zu. 

Bei beiden Übernahmen fließt
kein Bargeld. Die LBBW erhält die
Anteile an den Instituten im
Tausch für eigene Anteile. „Ich bin
hochzufrieden – wir haben eine
Vermögensmehrung ohne finan-
zielle Gegenleistung bekommen“,
sagte LBBW-Vorstandschef Hans
Dietmar Sauer. Die Stuttgarter
hielten bereits Anteile an den –
jetzt zu 100 Prozent übernomme-
nen – Banken. Die hinzugewonne-
nen Anteile, rund 80 Prozent an
der LRP und 36 Prozent an der
BW-Bank, wurden zusammen mit
rund 1 Mrd. € bewertet. Dafür
wurden rund 9,8 Prozent Anteile
an der LBBW veranschlagt. Das er-
gibt für die LBBW einen Gesamt-
wert von mehr als 10 Mrd. €.
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„An unseren
Zielen hat sich

nichts
geändert“

Hartmut Mehdorn

Kopf hoch: Bahn-Chef Hartmut Mehdorn (l.) im Bundestags-Verkehrsausschuss neben dessen Vorsitzenden Eduard Oswald 
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Mehdorn lehnt Kurswechsel ab
Bahn-Chef beharrt trotz Verschiebung auf baldigem Börsengang · Versöhnung mit Parlament

Von Ileana Grabitz, Hamburg, 
und Jens Tartler, Berlin

Bahn-Chef Hartmut Meh-
dorn hält ungeachtet der
vorläufigen Absage durch

den Bund an seinem Ziel fest, den
Konzern zügig an die Börse zu
bringen. „An unseren Zielen hat
sich grundsätzlich nichts geän-
dert: Wir werden weiterhin alles
daransetzen, die Kapitalmarkt-
fähigkeit wie geplant zu errei-
chen“, sagte Mehdorn
der Financial Times
Deutschland. Auf ei-
nen neuen Zeitplan
legte er sich aber nicht
fest. „Über den Bör-
sengang entscheidet
unser Gesellschafter“,
betonte Mehdorn.

Die Bundesregie-
rung und Aufsichts-
ratschef Michael Frenzel hatten
den von Mehdorn für 2006 ange-
peilten Börsengang der Bahn in
der vergangenen Woche auf un-
bestimmte Zeit verschoben und
damit seinen ehrgeizigen Plänen
einen erheblichen Dämpfer ver-
setzt. Bundeskanzler Gerhard
Schröder hatte danach von einem
„Korridor von 2006 bis 2008“ ge-
sprochen, in dem der Staatskon-
zern nun teilprivatisiert werden
soll. Verkehrspolitiker und -ver-
bände hatten angesichts dieses

Zeitaufschubs von Mehdorn ver-
langt, seine Strategie aufzugeben,
die Bahn mit aller Macht auf die
Börse vorzubereiten. 

Mehdorn stellte auf Anfrage der
FTD jedoch klar, dass er von sei-
nem Kurs nicht abgehen will und
er wegen der notwendigen Investi-
tionen auch keinen anderen Weg
sieht. „Der Bund hat nach Mei-
nung vieler Fachleute kaum eine
Alternative, als der Bahn Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt

zu verschaffen“, sagte
er und verwies auf das
Beispiel anderer ehe-
maliger Staatskonzer-
ne: „Wenn die Luft-
hansa nicht an der
Börse wäre, wäre sie
längst pleite.“

Einen von Kritikern
geforderten Rücktritt
lehnte Mehdorn ab:

„Ich habe eine Aufgabe angenom-
men und angefangen, da hört man
nicht mittendrin auf.“ Er machte
indes deutlich, dass er nur für den
eingeschlagenen Kurs zur Verfü-
gung stehe: „Wer die Bahn von ei-
nem Staatsbetrieb in einen Wirt-
schaftskonzern umwandeln will,
braucht dafür keine Leute mit Ver-
waltungserfahrung, sondern Un-
ternehmer. Man hat mich geholt,
weil ich eine AG führen kann.“

Im Verkehrsausschuss des Bun-
destags räumte Mehdorn gestern

„Fehler“ ein und bot den Abge-
ordneten demonstrativ engere
Zusammenarbeit an. Er bedauer-
te, dass zwischen ihm und den
Parlamentariern „erhebliche Ver-
werfungen“ öffentlich geworden
seien. Weder ihm noch anderen
Vorstandsmitglie-
dern sei es darum
gegangen, „Sie zu
verprellen, zu miss-
achten oder zu um-
gehen“. Aber auch
der Bahn-Vorstand
sei „verletzbar, wenn
wir ungerechtfertig-
ten Vorwürfen und
öffentlicher Schelte
ausgesetzt sind“. Der
Ausschuss-Vorsit-
zende Eduard Os-
wald sprach nach der
Sondersitzung, an
der auch Verkehrs-
minister Manfred
Stolpe teilnahm, von
einem „Neubeginn“.
Mehdorn sagte zu,
den Ausschuss regel-
mäßig über den Stand der Börsen-
vorbereitung zu unterrichten.

Der Bahn-Chef hatte die Ver-
kehrspolitiker gegen sich aufge-
bracht, weil er sie in einem Brief
an Industrie-Präsident Michael
Rogowski als „so genannte Ver-
kehrsexperten“ bezeichnet hatte,
die „im Drei-Tage-Rhythmus“ ge-

gen die Bahn polemisierten. Der
Grünen-Verkehrsexperte Albert
Schmidt sagte der FTD: „Meh-
dorns Auftritt kann man schon als
Entschuldigung werten.“ Jetzt
gehe es darum, einen professio-
nellen Umgang miteinander zu

finden. Alle Fraktio-
nen hätten Mehdorn
klar gemacht: „Wir
sind die Entscheider
im Parlament, und er
ist der oberste Ange-
stellte. Wir lassen
uns kein Zeitdiktat
oder ein inhaltliches
Diktat vorsetzen.“

Einen Börsengang
der Bahn mitsamt
Schienennetz lehn-
ten alle Fraktionen
im Ausschuss ab. Sie
wollen das Netz ab-
spalten und einer
staatlichen Gesell-
schaft übertragen,
um Bahn-Konkur-
renten leichteren Zu-
gang zum Netz zu er-

möglichen. Mehdorn beharrte da-
gegen auf einem integrierten Bör-
sengang. Er akzeptiere in diesem
Fall aber ausdrücklich eine „effi-
ziente staatliche Regulierung“ wie
bei der Telekommunikation oder
in der Energieversorgung.
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Rot-Grün gibt Hoffnung auf EU-konformen Haushalt auf
Defizit wird voraussichtlich auch 2005 über drei Prozent liegen · Eichel bestätigt Rekordminus 2004

Von Claus Hulverscheidt, Berlin

Die Bundesregierung sieht kaum noch
Chancen, im kommenden Jahr mit ih-

rem Haushalt unter der Defizitgrenze des
EU-Stabilitätspakts zu bleiben. Aus Regie-
rungskreisen erfuhr die FTD, das gesamt-
staatliche Defizit werde aus heutiger Sicht
2005 zum vierten Mal in Folge über der EU-
Grenze von drei Prozent des Bruttoinlands-
produkts (BIP) liegen. „Das wird sich ange-
sichts der katastrophalen Zahlen für 2004
kaum noch verhindern lassen“, hieß es.

Finanzminister Hans Eichel räumte ges-
tern ein, dass die Neuverschuldung im lau-
fenden Jahr mit mehr als 43 Mrd. € um rund
14 Mrd. € höher ausfallen wird als geplant.
Damit könnte das Defizit einen Rekordwert
von mehr als vier Prozent des BIP erreichen.

Die Union zitierte den Minister deshalb vor
den Haushaltsausschuss des Bundestags, wo
er heute Rede und Antwort stehen soll.

Um das Defizit 2005 unter drei Prozent zu
drücken, müsste Eichel ein Sparpaket von
mehr als 15 Mrd. € auflegen. Selbst in der rot-
grünen Koalition wird ein solcher Kraftakt für
unmöglich gehalten. „Die Summe ist zu ge-
waltig, um sie in einem Jahr zu stemmen“,
hieß es in Koalitionskreisen. „Wir werden
deshalb auch 2005 über drei Prozent liegen.“

Das gilt umso mehr, als Eichel gar kein
Sparpaket will: Angesichts der labilen Bin-
nenkonjunktur wären zusätzliche Ausgaben-
kürzungen „nicht zu verantworten“, sagte er.

Damit droht dem Minister neuer Ärger mit
der EU-Kommission. Eichel hat sowohl Fi-
nanzkommissar Joaquín Almunia als auch
seinen EU-Ministerkollegen wiederholt ver-

sprochen, den Stabilitätspakt im nächsten
Jahr buchstabengetreu einzuhalten. Sollte er
dieses Ziel verfehlen, dürfte die Kommission
nicht umhinkommen, das bereits laufende
Defizitverfahren gegen Deutschland zu
verschärfen. Das hieße, dass die EU die
Haushaltspolitik der Bundesregierung mit
Zwangsauflagen versehen würde, deren
Nichteinhaltung eine Milliardenbuße nach
sich ziehen könnte.

Wie Berlin auf ein solches Vorgehen der
Kommission reagieren würde, ist regierungs-
intern noch völlig ungewiss. „Wir gehen ja
offiziell noch davon aus, dass wir die drei
Prozent im kommenden Jahr schaffen und
deshalb keinen Ärger mit Brüssel bekommen
werden“, hieß es in Regierungskreisen. „Ei-
nen Plan B für den Fall, dass uns dies nicht
gelingt, hat noch niemand.“
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U N T E R N E H M E N
ConocoPhillips greift nach russischem Öl
Der US-Konzern ConocoPhillips hat für 2 Mrd. $ den
Staatsanteil von 7,6 Prozent am zweitgrößten russi-
schen Ölkonzern Lukoil ersteigert. Conoco will den
Anteil auf 20 Prozent erhöhen. Seite 3

P O L I T I K  &  W I R T S C H A F T
BA fürchtet um Zeitplan für Hartz IV 
Die Software für die Auszahlung des Arbeitslosengeldes II
macht Probleme. Die Bundesagentur für Arbeit (BA) hält
am Zeitplan für die Software-Einführung fest, rechnet
aber mit Rundungsfehlern bei der Auszahlung. Seite 10

Umfragetief verstärkt Druck auf Merkel
Schwache Umfragewerte erhöhen
den Druck auf CDU-Chefin Angela
Merkel. Die Union ist in bundeswei-
ten Meinungsumfragen zum ersten
Mal seit zwei Jahren unter die
40-Prozent-Marke gefallen. Nur 39
Prozent der Befragten gaben an, CDU
oder CSU wählen zu wollen. Seite 9

Hundt fordert neue Studienfinanzierung
Arbeitgeber-Präsident Dieter Hundt hat ein Modell zur
Studienfinanzierung vorgestellt: Studenten sollen
künftig Studiengebühren bezahlen, dafür aber vom
Staat ein Ausbildungsbudget erhalten. Seite 11

F I N A N Z E N
Brüssel kippt Zwang zu Unisex-Tarifen
Die EU-Kommission ist mit ihrem Vorstoß gescheitert,
die Mitgliedsländer zur Einführung von einheitlichen so
genannten Unisex-Versicherungstarifen für Männer und
Frauen zu verpflichten. Seite 17

Landesbanken bunkern Liquidität
Die Landesbanken rüsten sich für den Wegfall von
Staatsgarantien. Laut Datenbank von Thomson Financial
haben sie in den ersten acht Monaten 2004 Anleihen in
einem Volumen von 50,2 Mrd. € begeben. Seite 17

KarstadtQuelle
Die Aktionäre von Kar-
stadtQuelle haben das
harte Sanierungskon-
zept für den Handels-
konzern mit Skepsis
aufgenommen, die Mit-
arbeiter protestierten.
Der Aktienkurs sank um
sechs Prozent. Seite 6

EdF stößt Total ab
Der französische Strom-
konzern Electricité de
France (EdF) hat seinen
Anteil von 2,3 Prozent
am Ölkonzern Total an
Investoren verkauft. EdF
erlöste dafür knapp
2,6 Mrd. € Seite 8

Deutsche Post 

Die Deutsche Post rechnet
bei ihrer US-Tochter DHL
in diesem Jahr mit einem
höheren Verlust von bis zu
500 Mio. €. Einen Gewinn
im US-Geschäft erwartet
sie jetzt erst 2006. Der
Kurs gab nach. Seite 7
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K O M M E N T A R E
Hässliches Ergebnis
Die EU-Innenminister beraten heute über Otto Schilys
Idee, Flüchtlingslager in Nordafrika einzurichten. Sie
sollten ihm eine Abfuhr erteilen. Seite 27

Kultur
Die Forderung,
den öffentlich-
rechtlichen Sen-
dern eine Quote
für deutsche
Musik zu verord-
nen, hilft nieman-
dem. Seite 27

Stabilitätspakt
Der Ruf nach
Strafen für die
Euro-Sünder in
Athen ist schein-
heilig – weil alle
schon lange vom
Sündenfall wuss-
ten. Seite 27

FDP
Guido Wester-
welles Verzicht
auf den Job des
Außenministers
im Jahr 2006 ist
ebenso sinnvoll
wie völlig über-
flüssig. Seite 27
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Showdown Das erste TV-Duell
entscheidet über die Chancen
von Bush und Kerry Seite 25

Schloss Neuwahnstein Warum
Bayern ein 30-Mio.-Euro-Château
in Brüssel braucht Seite 10

Generika Wie sich die Branche
für Nachahmer-Arzneimittel
verändert Beilage

Korruption
Ermittlung Wegen Beste-
chung beim Ausbau der
Bahnstrecke Köln–Aachen
wurden bundesweit Bau-
firmen durchsucht.

Untreue In Absprache
mit Bahn-Mitarbeitern
sollen die Firmen Schein-
rechnungen für nicht
erbrachte Leistungen
gestellt haben.

Betrug Der Ausbau kos-
tete 500 Mio. €, der
Schaden durch die Kor-
ruption ist nicht bekannt. 
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P O L I T I K

Haushalt – Die Bundesregierung
sieht kaum noch Chancen, im kom-
menden Jahr erstmals seit 2001 wie-
der einen EU-konformen Haushalt zu-
stande zu bringen. Seite 1

CDU/CSU – Die Union ist in bundes-
weiten Meinungsumfragen zum ers-
ten Mal seit zwei Jahren unter die
40-Prozent-Marke gefallen. Seite 9

Frankreich – Frankreichs Präsident
Jacques Chirac erwägt, in den kom-
menden Tagen ein Referendum über
den EU-Beitritt der Türkei bekannt zu
geben. Seite 9

Gesundheitskarte – Krankenkassen,
Ärzte- und Apothekerverbände haben
ihre Verhandlungen über eine gemein-
same Planung für die elektronische
Gesundheitskarte ergebnislos abge-
brochen. Seite 9

Hartz IV – Bei der Software für die
Auszahlung des Arbeitslosengeldes
gibt es mehr Probleme als bisher an-
genommen. Seite 10

Tarifreform – Die Kommunalen Ar-
beitgeber wollen nun doch mit der
Gewerkschaft Verdi über die Tarifre-
form im öffentlichen Dienst weiter-
verhandeln. Seite 11

Studienbudget – Nach Plänen des
Arbeitgeberverbandes BDA sollen
Studenten Studiengebühren bezahlen,
dafür jedoch eine Pauschale in Höhe
von 15 000 € erhalten. Seite 11

Währungsfonds – Der Internationa-
le Währungsfonds hat vor Panik we-
gen des gestiegenen Ölpreises ge-
warnt. Seite 12

Geiseln – Der im Irak verschleppte
Brite Kenneth Bigley hat sich in einer
Videobotschaft erneut an Premiermi-
nister Tony Blair gewandt und ihn ge-
beten, die Forderungen der Geiselneh-
mer zu erfüllen. Seite 14

Irak – Die Gewalt im Irak ist nach ei-
ner Aufstellung der „New York Times“
weiter verbreitet als die Regierungen
in Bagdad und Washington glauben
machen wollen. Seite 15

I N D E XF I N A N Z E N

Fusion – Die letzten Hürden der Fusi-
on der Landesbanken Baden-Würt-
temberg und Rheinland-Pfalz sind aus
dem Weg geräumt. Seite 1, 18

Landesbanken – In den letzten Mo-
naten haben die Institute ihre lang-
fristige Liquidität gesichert. Seite 17

Tarife – Die Europäische Kommission
ist mit dem Ziel der geschlechtsun-
abhängiger Versicherungstarife ge-
scheitert. Seite 17

CC Bank – Das Institut ringt mit IT-
Integrationsproblemen als Folge der
Fusion. Rolle im Konzern noch nicht
geklärt. Seite 18

Anleihe – Nichtbörsennotierte Kon-
zerne feiern ein glänzendes Debüt auf
dem Anleihemarkt und müssen die
Investoren nicht locken. Seite 20

Immobilien – Die erwartete Flucht
aus großen Wohnungen und die Aus-
wirkungen auf den Markt. Seite 24

U N T E R N E H M E N

Deutsche Bahn – Bahn-Chef Hart-
mut Mehdorn hält ungeachtet der
vorläufigen Absage durch den Bund
an seinem Ziel fest, den Konzern zü-
gig an die Börse zu bringen. Seite 1

Lukoil –  Der US-Konzern ConocoPhi-
lips sicherte sich in einer Auktion den
bisherigen Staatsanteil von 7,6 Prozent
an der russischen Ölfirma. Seite 3

Softwarebranche – Der Kampf um
die Vorherrschaft im entstehenden
Markt für Handysoftware verschärft
sich. Seite 4

Microsoft – Der Kartellstreit zwi-
schen der EU-Kommission und dem
US-Softwarekonzern geht heute in
die nächste Runde. Seite 4

Pro Sieben Sat 1 – Den Sendern des
TV-Konzerns ist der Saisonauftakt
gründlich misslungen. Seite 5

Deutsche Telekom – Der Konzern
darf von den Konkurrenten weniger
für die Nutzung seines Netzes zur
Übertragung von Internetdaten ver-
langen als bisher. Seite 5

KarstadtQuelle – Die Aktionäre ha-
ben das vorgelegte Sanierungskon-
zept für den Handelskonzern mit
Skepsis aufgenommen. Seite 6

Lufthansa – Die verhärteten Tarifver-
handlungen blockieren auch den Ab-
schluss des Sanierungsvertrages der
Ferienflugtochter Condor. Seite 6

TPG – Die niederländische Regierung
hat fast die Hälfte ihrer Anteile an
dem Post-Konzern verkauft. Seite 6

Deutsche Post – Der Logistikkon-
zern kommt auf dem strategisch
wichtigen US-Markt nicht so schnell
voran wie erhofft. Seite 7

EdF – Der französische Stromversor-
ger hat sein Aktienpaket am Ölkon-
zern Total verkauft. Seite 8

Areva – Der französische Nuklearkon-
zern hat sich mit der Industriegruppe
Alstom darauf geeinigt, den Preis für
die Übernahme der Stromverteilsparte
prüfen zu lassen. Seite 8
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Mitteleuropa gelangt nach 
Abzug eines Tiefs in Richtung 
Polen zunehmend in den Einfluss 
eines Hochdruck-gebietes mit 
Zentrum über Skandinavien. 
Dieses wird jedoch rasch von 
neuen Tiefausläufern abgelöst.
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„Die meisten
Fusionen
bringen

weniger, als
sie kosten“

Hans Dietmar Sauer

KOPF  DES  TAGES

Der ewige 
Schwabe 

HANS DIETMAR SAUER, Vorstandschef der LBBW

Schwaben können mit Geld gut

umgehen, heißt es im Allgemei-

nen. Hans Dietmar Sauer muss

das besonders gut können: Der

Schwabe ist seit 26 Jahren

Bankvorstand. Die Schaffung

einer großen Südwest-Landes-

bank ist der letzte Höhepunkte

seiner Karriere.

Mit seinem Eintritt ins Geldge-
schäft folgte der junge Hans

Dietmar Sauer der Tradition seiner
Familie. Schließlich war schon
sein Großvater Banker. Auch seine
extreme Bodenständigkeit wurde
dem heutigen Chef der Landes-
bank Baden-Württemberg
(LBBW) in die Wiege ge-
legt. Sein Vater war nach
dem Zweiten Weltkrieg
für kurze Zeit Kultusmi-
nister von Württem-
berg-Hohenzollern, wie
es damals hieß, und er
engagierte sich stark für
die Region. Kein Wun-
der, dass der Sohn nur
für sein Jura- und Wirt-
schaftswissenschafts-
studium Baden-Würt-
temberg verließ. 

Gearbeitet hat der
gebürtige Ravensbur-
ger ausschließlich in
Karlsruhe und Stutt-
gart. 1978 wurde er mit
37 Jahren Vorstand bei
der Landeskreditbank
Baden-Württemberg,
1992 deren Chef. Sechs Jahre spä-
ter landete Sauer seinen ersten
Coup: Die Landeskreditbank ver-
schmolz mit zwei anderen Insti-
tuten zur LBBW.

Der Deal macht Mut für den an-
stehenden Zusammenschluss mit
der Landesbank-Rheinland-Pfalz
(LRP) und der BW-Bank. Im Ge-
gensatz zu anderen Fusionen ent-
puppte sich das Geschäft als er-
folgreich. Die LBBW ist schon jetzt

die sechstgrößte deutsche Bank
und unter den Landesbanken ein
Musterknabe.

Ursprünglich stand Sauer der
Fusion mit den Pfälzern skeptisch
gegenüber. „Bei Fusionen fällt
doch die betriebswirtschaftliche
Seite fast immer unter den Tisch.
Die meisten bringen weniger als
sie kosten“, soll er einmal gesagt
haben. Gestern hörte sich das an-
ders an: „Ich bin den Trägern sehr,
sehr dankbar, dass sie trotz unter-
schiedlicher Interessen die be-
triebswirtschaftliche Seite in den
Vordergrund gestellt haben.“

Sauer ist ein kluger Taktiker. Die
Bremser-Haltung zeichnet ihn
aus. Bei den Verhandlungen mit
der Landesbank Rheinland-Pfalz
setzte er auf Hinhaltetaktik. Er
habe „Tüten voller Zeit“, sagte er
bisweilen. Er spricht langsam und

schwäbelt deutlich. So
ein Mensch wird gern
unterschätzt, was für
Sauer nicht zum Nach-
teil gereicht. Über-
schäumende Stim-
mung kommt bei ihm
zwar selten auf, aber
Humor besitzt Sauer.
Als er im Winter mit ei-
ner Motorsäge von ei-
nem vier Meter hohen
Ast stürzte und noch
Wochen danach lädiert
war, bilanzierte er tro-
cken: „Als ich unten
aufgeschlagen bin,
dachte ich, ich bleib
hier liegen.“

Langweilig dürfte
dem CDU-Mann zu-
nächst nicht werden. Er

sitzt in zahlreichen Aufsichtsräten
– fast alle natürlich in Baden-
Württemberg. Ein Highlight ist
dabei der Bundesligaverein VfB
Stuttgart, bei dessen Spielen Auf-
sichtsrat Sauer Stammgast in der
VIP-Loge ist. Zur vollen Zufrie-
denheit fehlt dem Banker jetzt
noch der Meistertitel. Immerhin
besteht Hoffnung – in der Tabelle
ist der VfB derzeit Zweiter.

Dirk Benninghoff, Fidelius Schmid
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�� G E W I N N E R

Sportlich lief es für Jan
Ullrich zuletzt nicht gut:
Bei der Tour der France
enttäuschte er seine Fans,
das WM-Straßenrennen
am Wochenende musste er
absagen. Vor Gericht ist
der Radprofi erfolgreicher:
Die 3. Zivilkammer des
Landgerichts Duisburg ver-
urteilte den Chef seines
Pleite gegangenen früheren
Rennstalls Team Coast, an
den jetzt für Team T-Mobile
fahrenden Ullrich 1,5
Mio. € Honorar und Scha-
densersatz zu zahlen. 

�� V E R L I E R E R

Noch im Juli hatte Post-
Chef Klaus Zumwinkel
verkündet, die US-Express-
und Logistiktochter DHL
werde im kommenden Jahr
erstmals Gewinne machen.
Jetzt musste der Vorstand
einräumen: Das US-Ge-
schäft bereitet noch länger
Probleme, erst 2006 wird
voraussichtlich die Gewinn-
zone erreicht. Dieses Jahr
wird DHL, die Nummer drei
auf dem US-Markt, die
Mutter mit einem Verlust
von 500 Mio. € stärker be-
lasten als erwartet.

�� Z AH L  D E S  TAG E S

Erst 318 Mio. € haben
Bund, Länder und Gemein-
den bislang durch die Am-
nestie für Steuersünder
eingenommen. Ursprüng-
lich hatte Finanzminister
Hans Eichel auf Einnahmen
von 5 Mrd. € gehofft. Doch
die Bereitschaft der Steu-
erzahler, ins Ausland
gebrachtes Schwarzgeld
straffrei nachzuversteuern,
ist offenbar gering. 
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Rebellen im ölreichen Niger-Delta

Kriegsbemalung Mit geschminkten Gesichtern, Patronengürteln über den
Schultern und automatischen Waffen ziehen nigerianische Rebellen in den
Kampf gegen internationale Ölförderer (o.). Die Gruppe „Freiwillige Volks-
streitkräfte des Niger-Deltas“ droht der Regierung Nigerias mit Krieg und
fordert Erdölfirmen auf, das Land zu verlassen. Die Aufständischen kontrollie-
ren Teile der Flussmündung und patrouillieren mit Booten (l.). Sie verlangen,
am Ölreichtum beteiligt zu werden. Zur Zeit verhandeln beide Seiten, solange
ruhen die Waffen. Das sorgte für eine Entspannnung des Ölmarktes.



Abgang
John de Mol fliegt bei Pro Sie-
ben aus dem Programm Seite 5 UNTERNEHMEN Abflug

Lufthansa-Tochter Condor
einigt sich mit Piloten Seite 6
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Reisekonzern Cendant stärkt mit
Orbitz das Internetgeschäft

Gesellschaft zahlt 1,25 Mrd. Dollar für Online-Reisebüro

Von Tobias Frank, New York

Der US-Reiseanbieter Cendant
übernimmt das Online-Reise-

büro Orbitz für 1,25 Mrd. $. Das ha-
ben beide Unternehmen gestern be-
stätigt. Cendant zahlt damit 28 $ pro
Orbitz-Aktie, was einem Aufschlag
von 32 Prozent auf den Schlusskurs
vom Dienstag entspricht. Unmittel-
bar nach Bekanntwerden des Über-
nahmeangebots zog die Orbitz-Aktie
um über 30 Prozent an und notierte
zum Abend bei 27,16 $.

Mit dem Kauf versucht Cendant,
seine Position im Online-Reisever-
trieb zu stärken. „Der Zukauf von Or-
bitz ermöglicht Cendant, hier eine
Führungsrolle einzunehmen“, be-
tonte Samuel Katz, Vorsitzender der
Vertriebssparte bei Cendant. Es lie-
ßen sich erhebliche Synergieeffekte
erzielen, die helfen sollten, den Rei-
severtrieb zu vergrößern.

Der Reisekonzern Cendant, der
Marken wie den Reisebüro- und Ho-
telanbieter Galileo, die Autovermie-
tung Avis und Internetreiseportale

wie Hotelclub.com umfasst, sollte
nach der zuletzt vorgegebenen Stra-
tegie eigentlich organisch wachsen. 

Orbitz war von den fünf größten
US-Fluglinien gegründet worden,
um deren Vertriebsposition gegen-
über Marktführer Expedia zu verbes-
sern. 2003 wurden Reisen im Wert
von 3,4 Mrd. $ über Orbitz gebucht.
Damit liegt der Anbieter bei einem
Marktanteil von 18 Prozent auf Platz
drei hinter Expedia und Travelocity.
Vor zwei Monaten musste das Unter-
nehmen allerdings die eigene Jahres-
prognose nach unten korrigieren.
Der Aktienkurs des Anbieters brach
daraufhin auf unter 16 $ ein.

Die meisten Analysten bewerteten
die Transaktion positiv. Indem Cen-
dant Galileo-Angebote auf die Or-
bitz-Seite stellt, könne der Konzern
die eigene Position erheblich verbes-
sern, sagte Chris Gutek, Analyst bei
Morgan Stanley. „Mit der erfolgrei-
chen Übernahme sollten sich die Ge-
winnmargen von Orbitz weiter ver-
bessern“, betonte zudem Scott Keller
von DealAnalytics.com.

Lukoil-Raffinerie in Westsibirien. Der russische Konzern verfügt über die zweitgrößten Ölreserven nach dem US-Konzern Exxon Mobil
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ConocoPhillips greift nach russischem Öl
US-Energiekonzern übernimmt Staatsanteil an Lukoil für rund 2 Mrd. Dollar · Wichtiger Schritt zur Öffnung des Marktes für ausländische Unternehmen

Von Arkady Ostrovsky, Moskau 
und Guido Warlimont, Hamburg

Die Öffnung des russischen
Ölmarktes für ausländi-
sche Unternehmen ist ein
großes Stück vorangekom-

men. Gestern sicherte sich der US-
Konzern ConocoPhillips in einer
Auktion den bisherigen Staatsanteil
von 7,6 Prozent an Lukoil, einem der
zwei größten Ölproduzenten Russ-
lands. Der Einstieg ist mit einer weit
reichenden strategischen Partner-
schaft verbunden und verschafft Co-
noco Zugang zu Lukoils riesigen Öl-
reserven. Der US-Konzern strebt zu-
dem an, die Beteiligung mittelfristig
zunächst auf bis zu 20 Prozent aufzu-
stocken. Der Kaufpreis für den jetzt
übernommenen Staatsanteil betrug
umgerechnet knapp 2 Mrd. $.

Mit dem Einstieg gelingt Conoco
als einem der ersten westlichen Öl-
konzerne der Vorstoß nach Russland.
Das Land zählt zu den weltweit größ-
ten Fördernationen von Öl und Gas.
Mit dem Geschäft dokumentiert
Conoco gleichzeitig sein Vertrauen in
die Stabilität der russischen Ölindus-
trie. Internationale Investoren hatten
in den vergangenen Monaten be-
sorgt einen Streit zwischen der Re-
gierung um den Ölkonzern Yukos um
Steuernachzahlungen in Milliarden-
höhe verfolgt. Er hatte Zweifel aufge-
worfen, dass Eingriffe des Staates
den Erfolg von Investitionen in Russ-
land zunichte machen könnten. 

„Das ist die größte Transaktion in
der Geschichte der russischen Priva-
tisierungspolitik“, sagte Lukoils Vize-

Chef Leonid Fedun. Dem jetzigen
Geschäft war intensive politische
Lobbyarbeit vorausgegangen. Im Juli
hatten Conoco-Chef James Mulva
und sein Gegenpart bei Lukoil, Vagit
Alekperov, sich mit Präsident Wladi-
mir Putin am Schwarzen Meer ge-
troffen. Putin hatte dem US-Konzern
seine Unterstützung zugesagt.

Auch die US-Regierung begrüße
das Geschäft, teilten die Konzerne
mit. Als Zeichen der Verbundenheit
hisste Lukoil gestern vor Beginn ei-
ner gemeinsamen Pressekonferenz

an der Moskauer Firmenzentrale die
US-Flagge. Mulva sagte, der Anteil an
Lukoil solle innerhalb von zwei bis
drei Jahren auf bis zu 20 Prozent stei-
gen. Frühestens nach vier Jahren sei
eine weitere Aufstockung möglich. 

Der Einstieg kann dem US-Kon-
zern auch Zugang zu Ölreserven im

Irak bringen. Die dort früher erwor-
benen Förderrechte Lukoils sind
noch umstritten, könnten jetzt aber
mit Conocos Hilfe gesichert werden.
Beide Konzerne wollen zudem in ei-
ner Gemeinschaftsfirma die Förde-
rung in der nordrussischen Region
Timan-Pechora ausbauen. 

Russlands Energiereserven waren
lange weitgehend unzugänglich für
ausländische Investoren. Angesichts
steigender Rohölpreise drängen aber
ausländische Konzerne in das Land.
Eine größere Beteiligung hält seit ver-
gangenem Jahr die britische BP mit
50 Prozent am drittgrößten russi-

schen Ölförderer TNK-BP. Der deut-
sche Versorger Eon-Ruhrgas ist mit
6,5 Prozent am Erdgaskonzern Gas-
prom beteiligt. Gestern gab der bri-
tisch-niederländische Konzern Royal
Dutch/Shell bekannt, er prüfe, ge-
meinsam mit Gasprom ein Gasfeld in
der Barentssee zu erschließen. Es
habe Vorgespräche mit russischen
Politikern gegeben. Die Erschließung
könnte nach Gasprom-Schätzungen
bis zu 10 Mrd. $ kosten.

Vergangene Woche hatte Total aus
Frankreich den Einstieg bei Novatek,
dem größten unabhängigen russi-
schen Gasförderer für rund 1 Mrd. $
bekannt gegeben. 

W W W. F T D. D E / L U K O I L
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Russlands Öl- und Gasfirmen
Nach Umsatz 2003 in Mrd. $

6,72

6,96

10,38*

11,36

Gasprom

Lukoil

Jukos

TNK-BP

Surgutneftegas

Sibneft

26,73

22,12

BASF Drucksysteme vor Verkauf
Tochter des Chemiekonzerns geht an Finanzinvestor

Von David Firn und Peter Smith, London,
und Klaus Max Smolka, München

BASF steht kurz vor dem Verkauf
der Konzerntochter BASF Druck-

systeme an die Beteiligungsgesell-
schaft CVC. Der Kaufpreis dürfte
600 Mio. € bis 700 Mio. € betragen.
Es gebe vor einiger endgültigen Eini-
gung noch einige wenige Punkte zu
klären, hieß es gestern aus informier-
ter Quelle. Im Falle einer Lösung
könnte ein Abschluss schon heute
bekannt gegeben werden. 

BASF Drucksysteme stellt Druck-
farben und Druckplatten her. CVC ist
auch an ANI interessiert, der frühe-
ren Druckfarbensparte des nieder-
ländischen Chemiekonzerns Akzo
Nobel. ANI gehört inzwischen dem
Finanzinvestor Nesbic. CVC will das
BASF-Druckfarbengeschäft mit ANI
fusionieren. In den vergangenen Jah-
ren haben sich Beteiligungsgesell-

schaften massiv in die Chemie- und
Chemikalienindustrie eingekauft.
BASF ist das nach Umsatz größte
Chemieunternehmen der Welt. Un-
längst verkaufte das Unternehmen
seine Beteiligung an einem Gemein-
schaftsunternehmen mit Bayer und
Aventis, dem Textilfarbstoff-Unter-
nehmen Dystar. Es ging an die US-
Beteiligungsgesellschaft Platinum
Equity. 

Ebenfalls zum Verkauf steht Basell,
ein Kunststoff-Joint-Venture, das
BASF gemeinsam mit dem Ölkon-
zern Royal Dutch/Shell betreibt. Am
BASF-Druckfarbengeschäft war auch
die Beteiligungsgesellschaft Apax in-
teressiert. 

Druckfarben werden für Kartons,
Zeitungen, Lebensmittelverpackun-
gen eingesetzt. Der Markt ist relativ
zersplittert. Einer der wichtigen An-
bieter in Deutschland ist die Firma
Siegwerk aus Siegburg.
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Microsoft und EU-Kommission setzen Schlagabtausch fort
Gerichtsverhandlung beginnt · Softwarekonzern wehrt sich gegen von Brüssel verhängte Auflagen · Wichtiger Präzedenzfall für Kartellwächter

Von Christine Mai, Brüssel

Der Kartellstreit zwischen der EU-
Kommission und Microsoft geht

heute in die nächste Runde. Vor dem
Europäischen Gericht Erster Instanz
in Luxemburg kämpft der weltgrößte
Softwarekonzern um die Aufhebung
harter Auflagen, die Wettbewerbs-
kommissar Mario Monti verhängt
hat. Der Richterspruch wird weit rei-
chende Folgen haben – für Microsoft,
seine Rivalen und die Kommission.

Monti hatte im März entschieden,
Microsoft nutze seine dominante Po-

sition im Markt für Betriebssysteme,
um Konkurrenten aus angrenzenden
Märkten zu drängen. Der Software-
konzern habe sein Monopolprodukt
Windows illegal mit dem Media
Player gekoppelt, um Konkurrenten
im Multimediageschäft zu benach-
teiligen. Zudem enthalte Microsoft
anderen Unternehmen wichtige
Schnittstelleninformationen vor.

Der Italiener brummte Microsoft
eine Rekordbuße von 497 Mio. € auf
und verpflichtete den Konzern dazu,
eine Windows-Version ohne den Me-
dia Player anzubieten sowie Schnitt-

stelleninformationen offen zu legen.
Microsoft legte Berufung ein. Da sich
dieses Verfahren aber über mehrere
Jahre hinziehen wird, beantragte das
Unternehmen zusätzlich, dass die
Auflagen ausgesetzt werden, bis über
die Berufung entschieden ist. 

Um das zu erreichen, muss Micro-
soft beweisen, dass eine sofortige
Umsetzung der Auflagen dem Kon-
zern einen Schaden zufügen würde,
der nicht mehr auszugleichen wäre,
wenn Microsofts Berufung Erfolg ha-
ben sollte. Der Konzern argumentiert
unter anderem, dass sein Image lei-

den würde, wenn er eine Windows-
Version ohne Media Player anbieten
müsste. Außerdem, so Microsoft,
würde ein Verbot, Produkte zu kop-
peln, auch andere Branchen treffen. 

Microsofts Gegner weisen diese
Argumente zurück. Vor allem aber
warnen sie vor einer Aussetzung der
Auflagen, weil sie fürchten, dass der
Monopolist dann Zeit gewinnen
würde, um seine Rivalen endgültig
aus dem Markt zu drücken.

Für die EU-Kommission ist der
Kartellstreit mit Microsoft ein wichti-
ger Präzedenzfall. Sollte sie sich

durchsetzen, könnte sie neue Verfah-
ren gegen Microsoft einleiten. Außer-
dem will sie auch in anderen Sekto-
ren gegen Unternehmen vorgehen
können, die ihre dominante Stellung
in einem Markt nutzen, um sich in
anderen breit zu machen. Eine ge-
richtliche Schlappe hingegen wäre
nicht nur peinlich. Sie könnte auch
ein Hindernis für weitere Verfahren
gegen Microsoft und andere ähnlich
dominante Unternehmen sein. Und
kurz vor Ablauf seiner Amtszeit Ende
Oktober wird Monti keine juristische
Pleite mehr erleben wollen.

Quotenprogramm: Aus
dem Kofferradio soll bald
mehr Deutsches tönen
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Vorstoß für Radioquote erntet Kritik
Politik und Musikindustrie widersetzen sich Künstlerinitiative für mehr deutsche Musik im Radio

Von Florian Eder, Berlin

Zum Auftakt der Musikmesse
Popkomm haben Künstler und
Musikverleger eine Quote für

neue Titel und deutschsprachige
Musik in den öffentlich-rechtlichen
Radioprogrammen gefordert. Wirt-
schaftsminister Wolfgang Clement er-
teilte dem Vorstoß in seiner Eröff-
nungsrede auf der Messe eine Absage:
Er sei überzeugt, dass „Selbstver-
pflichtungen effektiver und wir-
kungsvoller und einfacher sind als an-
dere Schritte – bloß kein Ruf nach
dem Gesetzgeber“, sagte Clement.

Die Künstler beklagen, dass deut-
sche Musik von den Radio-Machern
zu wenig beachtet wird. Während es
früher die Sender waren, die ein
Stück zum Hit gemacht hätten, spiel-
ten viele Anstalten die Titel heute
erst, wenn sie bereits Hits seien. Ge-
rade einmal 1,2 Prozent aller gesen-
deten Musik entfallen nach einer Er-
hebung des Bundesverbandes der
phonographischen Wirtschaft auf
deutsche Neuheiten.

Dabei lässt sich mit Musik aus
Deutschland derzeit gutes Geld ver-
dienen: 2003 machte die deutsche
Musikindustrie 46 Prozent ihrer
1,6 Mrd.€ Umsatz mit deutschen
Produktionen. In der laufenden Wo-
che stammen sogar acht der zehn
meistverkauften Alben von deutsche
Interpreten, sechs davon sind auf
Deutsch gesungen. 

Dennoch nutzt eine Initiative von
rund 500 deutsche Künstlern die Auf-
merksamkeit der Musikmesse, um
eine Quote zu fordern. Altstar Udo
Lindenberg gehört ebenso dazu wie
Inga Humpe, Mitglied der derzeit sehr
erfolgreichen Band 2Raumwohnung.
Sie wollen, dass öffentlich-rechtliche
Radiosender die Hälfte ihrer Musik-
Spielzeit für Neuheiten reservieren.
Davon soll wiederum die Hälfte
deutschsprachige Musik sein. Der
Kulturausschuss des Bundestages
und die Enquete-Kommission „Kul-
tur in Deutschland“ befassten sich
gestern in einer gemeinsamen Anhö-
rung mit der Forderung. 

Die Befürworter der Quote verwei-
sen gerne auf das Beispiel Frankreich:
Seit zehn Jahren sind dort Radiosen-
der mit gemischtem Publikum ver-
pflichtet, 40 Prozent ihres Musikange-
bots für französischsprachige Musik
zu reservieren, davon die Hälfte für
Nachwuchskünstler. Wer diese Regel
ignoriert, muss mit Strafen bis hin
zum Lizenzentzug rechnen. Die deut-
sche Initiative will mehr Vielfalt in die

Landschaft oft austauschbarer Hitra-
dio-Programme bringen und verweist
auf den Informationsauftrag von ARD
und ZDF, der auch die Berichterstat-
tung über Musik beinhalte.

Öffentlich-rechtliche und private
Sender wehren sich gegen Eingriffe
in ihre Programmgestaltung. Sie be-
rufen sich darauf, nur die Bedürf-
nisse des Marktes zu befriedigen:
„Unser Kriterium ist der Hörer“,
sagte der Vorsitzende der ARD-Hör-
funkkommission, Gernot Romann.
Die Quote als Steuerungsinstrument
lehnt er ab: „Qualität und Vielfalt las-
sen sich nicht durch festgeschrie-
bene Quoten erzwingen.“ 

Juristen sähen in der Quote eine
Verletzung der Auswahlfreiheit der
Sender – und eine Diskriminierung
ausländischer Künstler, schrieb der
Berliner Medienrechtler Jörg Gundel

in einer Stellungnahme für die Anhö-
rung. Politiker von CDU und FDP
lehnten die Quote ab; offen dafür
sprach sich nur die kulturpolitische
Sprecherin der Grünen-Fraktion,
Bundestagsvizepräsidentin Antje
Vollmer, aus. 

„Die Forderung kommt zu einem
Zeitpunkt, da deutsche Künstler sich
von internationalen Musikkonzernen
ausgebootet fühlen“, sagte Maarten
Steinkamp, Europa-Chef von Sony
BMG, der FTD. „Ich verstehe die
Künstler, die das fordern. Aber ich bin
skeptisch, was die Quote angeht.“ Er
setzt auf die Kräfte des Marktes: Das
nationale Repertoire werde ein
Schlüsselelement in der künfti-
gen Strategie des Musikkonzerns
sein – weil es sich gut verkaufe.
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Anbieter von Handysoftware verschärfen Wettbewerb
Vor Durchbruch von Smartphones kündigt Palmsource Marktoffensive in Europa an · Symbian verstärkt Bemühungen um Billigsegment 

Von Titus Kroder, London, 
Gerhard Hegmann, München,

und Oliver Wihofszki, Hamburg

Der Kampf um die Vorherr-
schaft im entstehenden
Markt für Handysoftware
verschärft sich. Mit neuen

Programmvarianten versuchen die
Konkurrenten Symbian aus England
und Palmsource aus den USA ihre
Position gegen den finanzkräftigen
Rivalen Microsoft zu verbessern.
Symbian-Chef David Levin sagte ges-
tern in München, dass sein Konzern
die Entwicklung verstärkt auf preis-
wertere Handys ausrichten werde.
David Nagel, Chef von Palmsource,
kündigte an, den europäischen
Markt offensiver anzugehen.

Mit ihrem Drang in neue Segmente
beziehungsweise neue Regionen ver-
suchen Symbian und Palmsource,
sich breiter aufzustellen, um vom an-
stehenden Durchbruch so genannter
Smartphones zu profitieren.
Smartphones sind Mobiltelefone, die
über Computerfunktionen wie etwa
E-Mail verfügen. 

„In fünf Jahren werden 20 Prozent
aller Handys Smartphones sein. Den
Markt werden sich drei große Anbie-
tern mit einer Hand voll Nischenher-
stellern teilen“, sagte Palmsource-
Chef Nagel. Neben seinem Konzern
und Marktführer Symbian ist Micro-
soft der dritte große Player im Markt.

Der Verteilungskampf zwischen
den Rivalen geht in den kommenden
Monaten in die entscheidende Pha-

se. Dann erwarten Marktforscher,
dass Smartphones zum Massenge-
schäft und damit zu einem Milliar-
denmarkt werden. „Die besten Tage
für das Smartphone-Geschäft stehen
unmittelbar bevor“, sagte Neil Strot-
her, Analyst der Marktforschungs-
firma Instat MDR. In einer Studie be-
ziffert Instat dass durchschnittliche
jährliche Wachstum des jungen Seg-
ments auf 44 Prozent. 

Marktführer Symbian sieht sich
gut gerüstet für den erwarteten An-
griff Microsofts. Deswegen sei auch
kurzfristig kein Börsengang geplant.
Weder wollten die derzeitigen Eigen-
tümer ihre Anteile verkaufen, noch
habe Symbian Kapitalbedarf, er-
klärte Levin .„Unser Geschäft ist
keine Frage des Geldes, sondern der

Marktkenntnis und der Technik“, sti-
chelte der Symbian-Chef gegen die
wiederholten Bemühungen Micro-
softs, den Markt zu dominieren. Mi-
crosoft sei durch seine Finanzkraft
zwar eine Bedrohung. Doch fehle
dem Rivalen die Erfahrung mit Mo-
biltelefonen. Levin rechnet damit,
dass der Markt für Smartphones bis
2008 von derzeit rund 20 Millionen
verkauften Geräten pro Jahr auf mehr
als 200 Millionen Einheiten steigt. 

Um Marktanteile zu gewinnen, will
Symbian die Softwareentwicklung auf
preiswertere Geräte und Nischenseg-
mente konzentrieren. Ein Beispiel für
neue Absatzmärkte seien einfachere
Smartphones für ältere Menschen,
sagte Levin. Konkurrent Palmsource
stellte in dieser Woche seine neue

Software Palm OS Cobalt vor. Bisher
ist das Unternehmen mit seinem Be-
triebssystem vor allem in Taschen-
computern präsent, will nun aber
groß ins Handygeschäft einsteigen. 

Besonders in Europa, wo Palm-
source wegen eines anderen Tech-
nikstandards als im Heimatmarkt
USA bisher kaum punkten konnte,
plant der Konzern eine Offensive.
„Wir werden einen beträchtlichen
Marktanteil erobern“, sagte Kon-
zernchef Nagel. Bis Herbst 2005 kün-
digte der Manager Lieferverträge mit
fünf europäischen Mobilfunkanbie-
tern an. Außerdem verhandle Palm-
source mit elf Handyherstellern über
die Lizenzierung seiner Software. Die
Namen der potenziellen Kunden
nannte Nagel allerdings nicht.

Bieterkampf um
Telekomfirma

Song spitzt sich zu
Tele2 übertrifft Kaufofferte 

des dänischen Konzerns TDC

Von Clemens Bomsdorf, Stockholm

Der Bieterkampf um die Über-
nahme des schwedischen Tele-

fondiensteanbieters Song Networks
nimmt an Schärfe zu. Mit einem Ge-
bot von 85 Schwedischen Kronen je
Aktie hat Tele2 gestern die einen Tag
zuvor vorgelegte Offerte von TDC er-
neut übertroffen. Das Unternehmen

gab bekannt, jetzt 17 Prozent
des Aktienkapitals zu besitzen.

Das 82,50-Kronen-Angebot des
Konkurrenten TDC war am Vortag

bereits von mehreren Großaktionä-
ren angenommen worden und hatte

dem dänischen Telekomriesen 33
Prozent an dem Unternehmen ein-
gebracht. Der Kurs von Song-Aktien
stieg gestern über das Tele2-Gebot
und schloss bei 92,50 Kronen.

Die Kursreaktion der Song-Anleger
zeigt, dass der Markt ein erneut
nachgebessertes Angebot von TDC
erwartet. „Tele2 wird dann nochmals
nachziehen“, glaubt Telekom-Ana-
lyst Bengt Mölleryd von der Evli-
Bank. „Die Schweden haben in ihrem
Heimatmarkt bereits über 1,3 Millio-
nen Privatkunden und brauchen das
Netz deshalb mehr als TDC“, sagt er.
Die derzeitige Situation mit zwei
Großaktionären, die beide den An-
bieter übernehmen wollen, könne
nicht auf Dauer Bestand haben, da
Song darunter zwangsläufig leide.

Tele2 bot TDC gestern bereits die
Kooperation an, man würde die Dä-
nen als Finanzinvestor begrüßen, be-
tonte der schwedische Anbieter. Der
dänische Rivale betonte zugleich,
dass er seine Anteile keinesfalls ver-
kaufen wolle. Für Tele2 wäre der Ein-
tritt in den stark wachsenden Fest-
netzmarkt für breitbandige Internet-
zugänge sehr wichtig. Die Schweden,
die in ganz Europa operieren, haben
sich zuletzt mit dem eigenen Fest-
netzgeschäft schwer getan.

Doch auch für TDC ist Song wegen
seines umfangreichen Glasfasernet-
zes interessant, das über 80 Prozent
aller Unternehmen mit mehr als
zehn Angestellten in Norddeuropa
erreicht. Am 14. September hatte der
ehemalige dänische Staatsmonopo-
list TDC den Aktionären von Song ein
erstes Übernahmeangebot für 70
Kronen je Aktie gemacht und so den
Bieterkampf entfacht. TDC sieht
durch den Kauf von Song jährliche
Einsparungen von 250 Mio. Kronen,
Tele2 rechnet mit 300 Mio. Kronen.

N A C H R I C H T E N

Apple expandiert mit Musik
Die Computerfirma Apple will mit ihrem
erfolgreichen Musik-Downloadservice
iTunes im Oktober in mehrere europäi-
sche Länder expandieren. Nach dem
Europa-Start in Deutschland, Großbri-
tannien und Frankreich im Juni würden
dann auf jeden Fall „mehr als nur vier bis
fünf Länder“ dazu kommen, sagte der
Vizepräsident des Bereichs Internetan-
wendungen, Eddy Cue, gestern auf der
Musikmesse Popkomm in Berlin. dpa

IBM baut Supercomputer
IBM hat den Konkurrenten NEC vom
Thron gestoßen und den schnellsten
Supercomputer der Welt entwickelt. Er
soll als Modell für kommende Systeme
dienen, die ebenfalls Billionen Rechen-
operationen pro Sekunde ausführen kön-
nen. Der Blue Gene/L von IBM führt
36,01 Billionen Berechnungen pro
Sekunde aus, sagte Dave Turek, Vizeprä-
sident von Deep Computing bei IBM. Er
verbrauche 96 Prozent weniger Energie
als der hundertmal größere NEC-Com-
puter Earth Simulator. Bloomberg

CA streicht Stellen 
Der in ein Bilanzfälschungsverfahren
verstrickte US-Softwarekonzern Compu-
ter Associates (CA) hat den Abbau von
800 Arbeitsplätzen angekündigt. Als
Grund nannte das Unternehmen den
harten Wettbewerb. Die Kosten für die
Streichungen, die fünf Prozent der
Gesamtbelegschaft ausmachen, beziffer-
te das Unternehmen auf 40 Mio. $. CA
erhoffe sich jährliche Einsparungen in
Höhe von 70 Mio $. Vergangene Woche
war der frühere Chef des Unterneh-
mens, Sanjay Kumar, wegen Wertpa-
pierbetrugs und Behinderung der Justiz
angeklagt worden. Reuters

HP verwaltet Nokia-Daten
Der finnische Handyhersteller Nokia
lagert weitere Aufgaben aus dem Tech-
nologie-Bereich an den US-Konzern
Hewlett-Packard (HP) aus. So werde HP
in den nächsten fünf Jahren das
Management des Datenzentrums für
Nokia mit seinen großen Speichern und
Servercomputern übernehmen, teilte der
Drucker- und Computerhersteller ges-
tern mit. Das Geschäftsvolumen belaufe
sich auf jährlich 100 Mio. $. Reuters

„National Geographic“ im TV
Das Entdecker- und Reportagemagazin
„National Geographic“ verbreitet von
November an einen deutschsprachigen
Spartenkanal. Kabel Deutschland werde
das 24-stündige Programm mit Doku-
mentarfilmen über sein Digitalpaket
„Kabel Digital Home“ verbreiten, sagte
der Vorstandschef von National Geogra-
phic Channels International (NGCI),
David Haslingden, gestern in Hamburg.
In Deutschland will der Sender mit dem
vom Verlag Gruner + Jahr (G+J) in
Lizenz gegründeten Magazin „National
Geographic Deutschland“ kooperieren.
G+J ist an der FTD beteiligt. dpa

Ladenfunk ohne Gebühren 
Der in vielen Geschäften ausgestrahlte
private Ladenfunk mit Werbebeiträgen
und Musik ist kein gebührenpflichtiger
Rundfunk. Mit diesem gestern veröffent-
lichten Urteil des Oberverwaltungsge-
richts (OVG) Nordrhein-Westfalen setzte
sich eine Firma – Betreiberin von
Lebensmittelgeschäften - gegen den
Westdeutschen Rundfunk (WDR) durch,
der Rundfunkgebühren für eine Filiale in
Minden erheben wollte. Ladenfunk wer-
de über ein digitales Verteilungssystem
per Fernmeldesatellit „punktgenau“ zu
einzelnen Geschäften geleitet, dies ist
laut OVG kein Rundfunk. Wegen der
grundsätzlichen Bedeutung ließen die
Richter in Münster eine Revision zum
Bundesverwaltungsgericht zu. dpa

Objekt der Begierde 
Dreikampf Symbian, Microsoft und
Palmsource ringen um den Markt der
Handybetriebssysteme.

Steigerungsfähig Nur in jedem 15.
Lied in deutschen Popmusiksendern 
wird zurzeit deutsch gesungen.
Künstler fordern nun eine feste Quote
nach französischem Vorbild. Sie soll
25 Prozent betragen.

Wenig Deutsches im Radio
Anteil der Produktionen bei öffentlich-recht-
lichen Popmusiksendern, Mai 01–Mai 02 in %

22,2
deutsche

Produktionen

77,8
ausländische
Produktionen

FTD/kn; Quelle:
Bundesverband der
Phonographischen

Wirtschaft

davon
6,6

deutsch-
sprachig

Klares Oligopol
Marktanteil* der Betriebssysteme für Smart-
phones und Minicomputer im 2. Q. 04 in %

FTD/kn;
Quelle: Canalys

* welt

Palmsource 22,5

Microsoft 22,9

Linux 1,9

sonstige 11,7

Symbian 41,0
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Regulierer gibt
Telekom-Rivalen
mehr Spielraum

Internetanbieter müssen weniger
als bisher an Konzern zahlen

Von Kristina Spiller, Hamburg

Die Deutsche Telekom darf von
ihren Konkurrenten weniger für

die Nutzung ihres Netzes zur Übertra-
gung von Internetdaten verlangen als
bisher. Wie die Regulierungsbehörde
für Telekommunikation und Post
(RegTP) gestern mitteilte, hat sie den
Preis für diese Vorleistung an andere
Internetanbieter um rund 18 Prozent
auf 0,51 € je Einheit gesenkt.

Der Regulierer hat so den Hoffnun-
gen der Telekom-Wettbewerber zu-
mindest teilweise Rechnung getra-
gen. Sie hatten gefordert, dass diese
Entgelte um 20 bis 30 Prozent sinken.
Die Telekom hatte dagegen bean-
tragt, den Preis pro übertragene zehn
Kilobits je Sekunde auf 1,55 € mehr
als zu verdoppeln. Bisher erhält sie
0,63 €. Die Gebühr fällt für den Da-
tentransport von den DSL-Anschlüs-
sen der Telekom über das Konzern-
netz bis zur Infrastruktur der Rivalen
an. So müssen diese Anbieter ihr
Netz nicht weiter ausbauen. Dies war
eine Kritik der Telekom, weswegen
sie einen höheren Preis forderte.

Jürgen Grützner, Chef des Verban-
des VATM der Telekom-Rivalen, sag-
te: „Wir hatten uns einen geringeren
Preis erhofft, doch die Entscheidung
ist in einem realistischen Rahmen
und ein Versuch, den Wettbewerb zu
beleben.“ Der neue Preis gilt nur für
ein Jahr, um schnell auf Marktände-
rungen reagieren zu können, betonte
RegTP-Chef Matthias Kurth gestern.

„Ich bin positiv
überrascht

von der Qualität
der Angebote“
Rainer Grohe, Galileo

Weitere Länder steigen beim
Navigationssystem Galileo ein 

Heute Entscheidung über Betreiberkonsortium 

Von Jens Tartler, Berlin

Beim europäischen Satellitennavi-
gationssystem Galileo fallen

wichtige Entscheidungen: Heute
wird das zuständige Unternehmen
Galileo Joint Undertaking seinen
Aufsichtsgremien bekannt geben,
mit welchem Industriekonsortium
als so genanntem Preferred Bidder
weiter verhandelt werden soll. 

Außerdem wird am
Samstag ein Abkommen
mit China unterzeich-
net, das sich an Galileo
beteiligen will. Das kün-
digte gestern Rainer
Grohe an, der Exekutiv-
direktor des Unterneh-
mens. Er sprach auf ei-
nem Kongress der Bun-
desverbände der deut-
schen Industrie und der Luft- und
Raumfahrtbranche. Grohe gab au-
ßerdem bekannt, dass auch Israel,
die Ukraine, Süd-Korea und Brasilien
bei Galileo einsteigen wollen. „Sie
sind alle bereit, Geld einzubringen“,
sagte Grohe.

Galileo soll dem US-System GPS
Konkurrenz machen. Die volle Ein-
satzbereitschaft wird für 2008/09
angestrebt. Galileo soll präzisere Sig-
nale als GPS senden und so zusätzli-
che Anwendungen möglich machen.
Außerdem wollen die Europäer un-
abhängig von den USA werden:
Deren Militär betreibt GPS und kann
die Signale im Krisenfall stören.

Grohe sagte, er sei „positiv über-
rascht von der Qualität“ der beiden
verbliebenen Angebote. Es konkur-

rieren die Konsortien Inavsat um
EADS und Thales sowie Eurely um
Alcatel. Experten gehen von einer
knappen Entscheidung aus.

Das siegreiche Konsortium soll die
Konzession für das System für 20
Jahre erhalten. Es muss zwei Drittel
der Kosten von rund 2,2 Mrd. € aus
der so genannten Realisierungsphase
tragen. Damit sich das Engagement
dennoch amortisiert, wurde die rela-

tiv lange Konzessionszeit
gewählt.

Grohe sagte, er rechne
mit 2,5 Milliarden Gali-
leo-Nutzern im Jahr
2020. In einigen Jahren
werde in jedem Chip ei-
nes Mobiltelefons auch
eine Funktion für das
Navigationssystem ent-
halten sein. Die Einsatz-

möglichkeiten seien sehr vielfältig
und reichten von der Autonavigation
über kommerzielle Dienste, bei-
spielsweise für die Mineralölindus-
trie, bis zu Flugzeugsteuerung und
Rettungsdiensten. Weil das Signal
nicht manipulierbar sei, könne es
auch zum „automatischen Fahren“
auf der Straße genutzt werden.

Gerhard Schindler vom Bundesin-
nenministerium bestätigte, dass die
höhere Genauigkeit von Galileo Vor-
teile bringe. Bei Fahndungen könnte
der Standort eines Mobiltelefons
exakter lokalisiert werden. Auch ter-
rorgefährdete Chemieanlagen und
Atomkraftwerke könnten besser ge-
schützt werden. Die Verfolgung von
Schiffscontainern ließe sich eben-
falls verbessern, sagte Schindler.

Kurze Kündigungsfrist: Die von John de Mol moderierte Pro-Sieben-Show „Hire and Fire“ wurde gleich nach der Premiere aus dem Programm gekippt
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Quotenflops werfen Pro Sieben Sat 1 zurück
Die Neuausrichtung der Sender des TV-Konzerns funktioniert bislang nicht · Pro Sieben und Sat 1 setzen groß angekündigte Shows ab

Von Lutz Meier, Berlin

Den Sendern des TV-Konzerns
Pro Sieben Sat 1 ist der Sai-
sonauftakt gründlich miss-

lungen: Am Dienstag nahm Pro Sie-
ben die Show „Hire and Fire“ am Tag
nach der Premiere aus dem Pro-
gramm. Nur 2,9 Prozent des Gesamt-
publikums, nicht einmal eine Million
Zuschauer, hatten die Karriereshow
sehen wollen. Gestern sah sich Pro
Sieben gezwungen, die gefloppte
Beauty-Show „The Swan“ von der
Prime Time auf einen späteren Sen-
deplatz zu verschieben. Vor einer
Woche hatte bereits Schwestersen-
der Sat 1 seine größte Hoffnung ein-
gedampft: Die Beziehungsshow
„Kämpf um deine Frau“ hatte am
Sonntag weniger als sechs Prozent
Zuschauer in der Zielgruppe und
läuft nun Donnerstagabend. 

Zwar hat Marktführer RTL eben-
falls Probleme mit seinen neuen Sen-
dungen: Weder das Schönheitsope-
rationsformat „Beauty Queen“ noch
die neue Sitcom „Unter Brüdern“
kommen beim Publikum an. Doch
für die Pro Sieben und Sat 1 sind die
Folgen des missglückten Saisonauf-
takts gravierender. Denn mit den ge-
scheiterten Formaten sollte die neue
Strategie der Sender umgesetzt wer-
den.

Sat-1- Chef Roger Schawinski hatte
Werbekunden des Senders noch
Ende Juli „Kämpf um deine Frau“ als
wegweisend für die neue Sat-1-Aus-
richtung angepriesen. Schawinski
drängt mit Sat 1 weg vom Kuschel-
senderimage.-Image. Das neue Mot-
to: „Sat 1 zeigt's allen“. Auch Pro Sie-
ben hatte „Hire and Fire“ in den Mit-
telpunkt seiner Präsentation gestellt.
Der Sender will für mehr stehen als
für Hollywood-Filme und Stefan
Raab – falls Filme eines Tages nicht
mehr so laufen und sich der Quoten-
verfall der Raab-Show fortsetzt.

Daher werfen die Misserfolge die
Frage auf, ob die Neuausrichtung von
Pro Sieben wie von Sat 1 unter ihren
neuen Chefs überhaupt funktioniert.
„Ich habe den Eindruck, dass die
ganze Richtung nicht stimmt“, sagt
Werbeeinkäufer Thomas Koch von
der Agentur TKM Starcom. „Pro Sie-
ben Sat 1 hätte die Senderprofile
schärfen sollen, statt sie zu ändern.“

Die Flops treffen Pro Sieben Sat 1 in
einer besonders sensiblen Phase:
Derzeit feilschen die Senderver-
markter mit Kunden und Agenturen
um die Budgets für 2005. Bei vielen
im Markt ist die Skepsis gewachsen.
Seit sich vergangene Woche die Krise
großer Markenartikelkonzerne of-
fenbart hat – etwa bei Henkel oder
Colgate-Palmolive – rechnen einige
Vermarkter mit einer Stornowelle im
Herbst. 

Zwar werden sich die jüngsten
Quotenflops kaum auf aktuelle Jah-
resabschlüsse mit Kunden auswirken.
Aber die Pro-Sieben-Sat-1-Sender
laufen Gefahr, ihren Nimbus zu ver-
lieren, von dem sie in den vergange-
nen Monaten profitiert haben: dass
sie die Krise nach der Pleite des Ex-
Eigners Kirch-Gruppe überwunden
haben, dass sie von der Schwäche des
Marktführers RTL profitieren und
dass sie wieder angreifen.

„Sie sind einfach zu unrealistisch
in ihren Ankündigungen gewesen“,
sagt Jürgen Blomenkamp, Chef des
größten deutschen Werbeeinkäufers
Mediacom, „das rächt sich immer.“
Ansonsten halte er aber die Strategie
der Neuausrichtung für richtig.

„Ich glaube ernsthaft, dass die
Richtung stimmt“, verteidigt Huber-
tus Meyer-Burckhardt, Strategievor-
stand von Pro Sieben Sat 1, die neue
Linie. Man müsse aber stärker Ko-

operationen mit anderen Medien su-
chen, um Shows wie „Hire and Fire“
zum „Medienereignis“ zu machen.

Beide Sender stehen nun in der
Branche und bei Kunden unter Be-
obachtung. Bei Sat 1 betrifft das vor
allem Anke Engelkes Latenight-
Show. Hier hatte Konzernchef Guil-
laume de Posch für den Herbst die
Messlatte auf elf bis zwölf Prozent
Marktanteil in der Zielgruppe gelegt
– bislang ist der Anteil einstellig.

KOMMENTAR

Hektisch und
orientierungslos
Egal ob Brust-OPs geboten wer-

den, der Kampf um Jobs oder
der um Ehefrauen: Von kopierten
US-Formaten lassen sich deut-
sche Fernsehzuschauer nicht
mehr ohne weiteres begeistern.
RTL, Pro Sieben und Sat 1 schei-
tern mit ihren Neustarts, während
der Druck im Werbemarkt
wächst. Das erklärte Ziel der Sen-
der, Werbeminuten künftig ohne
hohe Rabatte zu verkaufen, ist so
kaum zu erreichen. Die TV-Ma-
cher übersehen, dass die Verwei-
gerung der Zuschauer und die der
Werbekunden etwas miteinander
zu tun haben. Die Sender bieten
keine Verlässlichkeit mehr, weil
sie hektisch neue Trends zu er-
spüren suchen – kein attraktives
Umfeld für Werbekunden, die
den Konsumenten Orientierung
bieten wollen. Lutz Meier
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Hinter geschlossenen Türen wurden gestern die Karstadt-Mitarbeiter über die Pläne des Vorstands informiert
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Börse straft KarstadtQuelle für Umbauplan ab
Kurs des Handelskonzerns verliert  rund sechs Prozent · Gewerkschaft berät über Kampfmaßnahmen · Neues Shop-Konzept gestartet

Von Christiane Ronke, Hamburg

Die Aktionäre von Karstadt-
Quelle haben das Sanie-
rungskonzept für den Han-

delskonzern mit Skepsis aufgenom-
men. Der Aktienkurs des Unterneh-
mens gab gestern um gut sechs Pro-
zent auf 13 € nach. 

Der Vorstand hatte angekündigt,
unter anderem rund die Hälfte der
180 Warenhäuser auszugliedern und
schnell zu verkaufen. Auf der Ver-
kaufsliste stehen zudem die Mode-
ketten SinnLeffers und Wehmeyer so-
wie die Logistiksparte. Wie die Wa-
renhäuser künftig genau aussehen
werden, die der Konzern weiterbe-
treibt, blieb jedoch unklar. Sie sollen
modernisiert und das Sortiment ak-
tualisiert werden. Zudem will der Vor-
stand das Geschäft mit renditestar-
ken Eigenmarken ausbauen, hieß es. 

„Unserer Ansicht nach erscheint es
als nicht gesichert, dass die Maßnah-
men es ermöglichen werden, den
Umsatztrend des Konzerns zu dre-
hen“, schreibt HypoVereinsbank-
Analyst Volker Bosse in einer Studie.
Zudem sei die Refinanzierung der Sa-
nierung mit vielen Fragezeichen und
Unsicherheiten behaftet. Das Ma-
nagement plant, die Neuausrichtung
des Konzerns unter anderem über
Unternehmensverkäufe zu finanzie-
ren. Bis Ende nächsten Jahres sind
Einnahmen von 1,1 Mrd. € vorgese-
hen. Zu den angepeilten Verkaufser-
lösen für die einzelnen Unterneh-
mensteile wollte sich KarstadtQuelle
gestern nicht äußern. Bislang liegen
nur Analystenschätzungen vor.

Die Arbeitnehmerseite von Kar-
stadtQuelle kritisierte vor allem das
Vorgehen in der Warenhaussparte.
Auch für die 89 Häuser, die als Kern-
geschäft im Konzern verbleiben sol-
len, sei eine solide Zukunft nicht zu
erkennen. „Ein Sanierungskonzept,
das den Namen wert wäre und mit
einer Vorwärtsstrategie verbunden
ist, wurde nicht vorgelegt“, hieß es.
Die Arbeitnehmervertreter kündig-
ten Widerstand an, wenn bei den an-
gekündigten Verkäufen und Auslage-
rungen Arbeitsplätze und Tarife
nicht gesichert werden. 

Nach Angaben der Gewerkschaft
sind von den geplanten Auslagerun-
gen und dem Personalabbau mehr
als 20 000 Beschäftigte der insgesamt
rund 45 000 Mitarbeiter in der Wa-
renhaussparte betroffen. Die Ent-
scheidung über mögliche Kampf-
maßnahmen zum Erhalt der Arbeits-
plätze soll nach Gesprächen mit dem
Vorstand fallen. Am Montag wird auf
einer Tarifkonferenz in Kassel über
das weitere Vorgehen beraten. 

Derweil startet KarstadtQuelle in
diesen Tagen mit einem neuen Kon-
zept namens „YornCasa“ im zuletzt
vernachlässigten Segment Einrich-
tung. Das Sortiment umfasst Pro-
dukte aus den Bereichen Bad und
Wellness, Küche, gedeckter Tisch,
Wohnen und Schlafen mit wöchent-
lich wechselnden Themen.

Niederlande kappen Beteiligung an TPG
Verkauf von 16 Prozent am Postkonzern räumt Zweifel der EU-Kommission nicht aus 

Die niederländische Regierung
hat gestern fast die Hälfte ihrer

Anteile an TPG verkauft. Knapp ein
Drittel der Aktien will der niederlän-
dische Post- und Logistikkonzern
übernehmen, unter anderem, um
sein Ergebnis je Aktie zu verbessern.

Der Staat verkaufte 57 Millionen
Aktien oder 16 Prozent an TPG im
Wert von knapp 1,3 Mrd. €. Mit den
Einnahmen sollen Staatsschulden
abgebaut werden. Durch den Verkauf
sinkt die staatliche Beteiligung an
TPG auf etwa 19 Prozent, allerdings
will die Regierung auch weiterhin die
„Goldene Aktie“ und damit ihre Son-
derstimmrechte bei TPG behalten.

Die Europäische Union teilte mit,
der Verkauf des Anteils reiche nicht
aus, um wettbewerbsrechtliche Pro-
bleme auszuräumen. Im Dezember
hatte die Europäische Kommission
aufgrund der Anteile, die der nieder-
ländische Staat an TPG und dem
Telekommunikationskonzern KPN
hält, Klagen gegen den niederländi-
schen Staat angedroht. EU-Sprecher
Jonathan Todd sagte gestern, der Ak-
tienverkauf habe nicht alle Kritik-
punkte der Kommission aus dem
Weg geräumt. „Unsere Bedenken be-
trafen nicht die Tatsache, dass die
niederländische Regierung einen

Anteil hält, sondern dass sie gewisse
Rechte besitzt, was die Leitung der
Firma angeht“, sagte er. Das nieder-
ländische Finanzministerium teilte
mit, der Staat werde sich aus allen
börsennotierten Unternehmen zu-
rückziehen. Ein genauer Zeitplan
wurde aber nicht genannt. ABN
Amro hat die TPG-Aktien Händlern

zufolge für einen Preis von 19,7 € bis
19,8 € übernommen. Die Transaktion
enthält eine Zusatzoption, mit der
die niederländische Regierung wei-
tere acht Millionen TPG-Aktien ver-
kaufen kann. Dann würde der Staats-
anteil auf etwa 17 Prozent sinken. 

TPG will nach eigenen Angaben
rund 20,7 Millionen der Aktien, die
die Regierung verkauft hat, überneh-
men. Die Transaktion soll in zwei
Tranchen erfolgen und bis Januar
2005 abgeschlossen sein. TPG ist
derzeit am Kauf eines 25-Prozent-
Anteils an der dänischen Post
interessiert.

Seit Anfang des Jahres hat der Kurs
von TPG 6,5 Prozent gewonnen, der
Börsenwert des Unternehmens be-
trägt damit 9,4 Mrd. €. Der Kursan-
stieg hielt sich bislang in Grenzen, da
die Anleger Verkäufe aus dem Be-
stand der Regierung erwartet hatten.
Bis zum Nachmittag sank der Kurs in
Amsterdam um 0,5 Prozent auf
19,65 €. Fortis-Analyst Maarten Bak-
ker teilte in einer Research-Notiz
mit, der Aktienrückkauf werde die
Prognose für TPGs Gewinn je Aktie
vor Goodwill von zuvor 1,96 € auf
2,01 € anheben. Im vergangenen
Jahr verzeichnete TPG einen Gewinn
je Aktie von 1,76 €. Reuters, FTD

Umstrittene Beteiligung
Einspruch Die EU-Kommission kriti-
siert die Beteiligung der Niederlande
an der Post TPG. Die ist deutlich grö-
ßer als europäische Konkurrenten. 
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11,87
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Europa und USA entwickeln
Raketenabwehrsystem Meads 

Milliardenprogramm für Lockheed, EADS und MBDA

Von Gerhard Hegmann, München

Das derzeit größte transatlanti-
sche Rüstungsprojekt – die Ent-

wicklung eines Luftverteidigungs-
systems mit mittlerer Reichweite,
Meads, für die USA, Deutschland
und Italien – ist praktisch gesichert.
Für die drei maßgeblich beteiligten
Konzerne Lockheed Martin (USA),
EADS-LFK (Deutschland) sowie
MBDA-Italien ist die bis 2012 lau-
fende Entwicklungsphase mit einem
Gesamtvolumen von 2 Mrd. $ für die
US-Partner und 1,4 Mrd. € für die
Europäer jetzt angelaufen. Nach der
Zustimmung der USA und Italiens in
den Entwicklungseinstieg geht die
Programmfirma Meads International
davon aus, dass bis Jahresende auch
die parlamentarische Freigabe durch
Deutschland vorliegt. 

Das jahrelang wegen Schlüsselfra-
gen des Technologieaustauschs zwi-
schen Europa und den USA umstrit-
tene Projekt Meads (Medium Exten-
ded Air Defence System) gilt als
Nachfolgesystem für die Patriot-
oder veraltete Hawk-Raketensyste-
me. Das Meads-Programm ist nach
Ansicht seiner Befürworter erforder-

lich, weil die Bedrohung der USA und
der Nato-Staaten durch taktische
ballistische Raketen oder Marsch-
flugkörper mit chemischer oder bio-
logischer Beladung zunimmt. Das
mobile Meads-System sei daher ein
wichtiger Baustein der Luftverteidi-
gung. Weil das System auch transpor-
tabel ist, könnte es zum Schutz von
Soldaten bei Auslandseinsätzen ge-
nutzt werden. Spezialsensoren und
ein 360-Grad-Radar könnten gleich-
zeitig verschiedene Ziele erkennen
und bekämpfen – von unbemannten
Lenkflugkörpern bis zu ballistischen
Raketen mit einer Reichweite bis
1000 Kilometer. 

Die Kosten der Entwicklungsphase
werden zu 58 Prozent von den USA,
zu 25 Prozent von Deutschland und
zu 17 Prozent von Italien getragen.
Auf Vorschlag der Amerikaner soll als
Waffe die PAC-3, eine Weiterentwick-
lung der Patriot-Rakete, verwendet
werden. Dabei werden die feindli-
chen Flugkörper direkt im Flug durch
den Aufprall zerstört (Hit-to-kill-
Technologie). Der Nürnberger Diehl-
Konzern hofft, dass seine preiswer-
tere Lenkwaffe Iris-T in das Gesamt-
system eingebunden wird.

Lufthansa-Streit
blockiert den

Condor-Abschluss
Stockende Tarifgespräche ziehen
Einigung bei Tochter in die Länge

Von Jenny Genger, Hamburg

Die verhärteten Tarifverhandlun-
gen im Lufthansa-Konzern blo-

ckieren auch den Abschluss des Sa-
nierungsvertrages der Ferienflug-
tochter Condor. Management und
Piloten der finanziell angeschlage-
nen Condor haben sich nun laut Ver-
handlungskreisen auf Gehaltseinbu-
ßen und Produktivitätssteigerungen
geeinigt. „Es hängt jetzt aber alles
von der Haltung der Lufthansa ab“,
hieß es weiter. Lufthansa-Personal-
vorstand Stefan Lauer und Michael
Tarp, Verhandlungsführer der Pilo-
tengewerkschaft Vereinigung Cock-
pit (VC) wollten die neuen Unstim-
migkeiten am Abend diskutieren.

Die Tarifgespräche stocken seit
fast einem Jahr. Zu Wochenbeginn
hatte Konzernchef Wolfgang Mayr-
huber Druck auf die Gewerkschaften
ausgeübt. Er hatte gedroht, Flugver-
kehr über billige Partner abzuwi-
ckeln, wenn es nicht zu bestimmten
Personalkostensenkungen kommt.
Die Gewerkschaften VC und Verdi
hatten Mayrhuber darauf vorgehal-
ten, er erschwere eine Einigung. „Ich
drohe nicht, aber ich muss handeln“,
entgegnete Mayrhuber nun.

Erschwert werden die Verhand-
lungen dadurch, dass die Lufthansa
in ihren Geschäftsbereichen – Passa-
ge, Cargo, Ferien-, Regional- und Bil-
ligflug – Firmen mit unterschiedli-
chen Tarifverträgen unterhält. Der
Konzern spielt diese gegeneinander
aus, um günstige Kostenstrukturen
zu erreichen. Die Gewerkschaften
sind zu Eingeständnissen bereit, for-
dern jedoch Beschäftigungsgaran-
tien innerhalb des Konzerns.

Auch die Kunden können beim
Kostensparen zur Kasse gebeten wer-
den. Denn wegen der steigenden
Treibstoffpreise hält Mayrhuber wei-
tere Zuschläge oder eine Preiserhö-
hungen für möglich. „Ich schließe
jetzt überhaupt nichts mehr aus“,
sagte der Konzernchef. Bei der Ein-
führung eines Kerosinzuschlages im
Sommer habe Lufthansa nicht er-
wartet, dass der Rohölpreis auf über
50 $ pro Barrel klettern würde. 

Lufthansa hatte im August einen
Treibstoffzuschlag von 2 € bei Flügen
in Deutschland und Europa und 7 €
bei Langstreckenflügen eingeführt.
Zuvor hatte Finanzchef Karl-Ludwig
Kley wegen der explodierenden
Treibstoffkosten seine Gewinnprog-
nose für 2004 gekürzt und den zu-
sätzlichen Aufwand durch den Öl-
preis auf 350 bis 400 Mio.€ taxiert

POLITIK GREIFT EIN 

Clement sagt
Hilfe zu 

Angesichts des drohenden Weg-
falls tausender Arbeitsplätze

bei der Sanierung des Handels-
konzerns KarstadtQuelle hat die
Bundesregierung Gespräche mit
dem Konzern aufgenommen. „Wir
sind derzeit in Kontakt mit Kar-
stadtQuelle“, sagte Bundeswirt-
schaftsminister Wolfgang Clement
gestern in einem Interview mit
Reuters TV. Er gehe davon aus,
dass keine abrupten Entscheidun-
gen zu Lasten von Standorten und
Arbeitnehmern fielen, „sondern
dass dort sehr sorgfältig umgegan-
gen wird mit einem offensichtlich
unvermeidbaren Umgestaltungs-
prozess, der sehr tief greifend ist“,
mahnte der SPD-Politiker. Die
Bundesregierung stehe zur Hilfe
für die Arbeitnehmer von Kar-
stadtQuelle „mit allen Instrumen-
ten, die wir haben, zur Verfü-
gung“, sagte Clement. „Wir wollen
natürlich nicht, dass Menschen
dort in den Arbeitsmarkt entlassen
werden. So weit wir helfen kön-
nen, dass das nicht geschieht, wer-
den wir das tun.“ 

In der Vergangenheit waren po-
litische Einflussversuche allerdings
kaum von Erfolg gekrönt, wie etwa
bei der Pleite des Baukonzerns
Philipp Holzmann. Nur kurze Zeit,
nachdem Bundeskanzler Gerhard
Schröder die vermeintliche Ret-
tung gefeiert hatte, war das
Schicksal von Holzmann dann
doch besiegelt. 

Neben der Konsumflaute gab
Clement auch dem früheren Kon-
zernmanagement eine Mitschuld
an der Misere. Es seien „kräftige
Fehler“ bei KarstadtQuelle ge-
macht worden. „Und darüber
sollte man nicht hinweg reden“,
fügte er hinzu. Reuters

Milliardeneinnahmen erhofft
Karstadt-Beteiligungen auf der Verkaufsliste*

Umsatz Geschätzter
Verkaufswert

77 Warenhäuser 700 410

Sinn Leffers 550 165

Wehmeyer 170 51

Golf House 20 6

Runners Point 90 27

Optimus Logistics 500 150

Hypothekenbank k.A. 250

Itellium** 300 100

Summe 2330 1159

Quelle: HVB; * Werte in Mio. € **bereits veräußert

Gericht greift bei
Parmalat durch

Vermögen weiterer Ex-Manager
des Konzerns beschlagnahmt

Von Emily Backus, Mailand

Ein italienisches Gericht hat die
Vermögenswerte von 17 ehemali-

gen Managern und Board-Mitglie-
dern Parmalats beschlagnahmt. Dies
verlautete gestern aus gut informier-
ten Kreisen. Damit sind nun die Ver-
mögen von insgesamt 27 Ex-Mitar-
beitern des italienischen Lebensmit-
telkonzerns eingefroren.

Durch einen Gerichtsentscheid
hatte Parmalat-Insolvenzverwalter
Enrico Bondi bereits im Juni die Be-
fugnis erhalten, ehemalige Parmalat-
Manager und -Berater auf Entschädi-
gung von bis zu 6,9 Mrd. € zu verkla-
gen. Schätzungen, wie viel die Be-
klagten besitzen, liegen nicht vor.
Gegen 21 der 27 Personen ermitteln
die Behörden von Parma wegen mut-
maßlich betrügerischem Bankrott,
Bilanzbetrug, Geldwäsche und Un-
treue in Zusammenhang mit dem
Zusammenbruch des Konzerns.

Die ersten zehn Personen, deren
Vermögen im Juni eingefroren wur-
de, werden beschuldigt, Parmalat di-
rekt geschadet zu haben. Zu ihnen
zählt auch der frühere Konzernchef
Calisto Tanzi. Unter den 17 Personen,
die nun hinzu kamen, sind der Ex-Fi-
nanzchef Alberto Ferraris sowie En-
rico Barachini und Domenico Barili,
Board-Mitglieder von Parmalat Fi-
nanziaria. Der Bilanzbetrug bei Par-
malat war im Dezember 2003 ans
Licht gekommen, als sich ein Konto
auf den Cayman-Inseln im Wert von
4 Mrd. $ als fiktiv herausstellte.
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N A C H R I C H T E N

Flughäfen nehmen Rücksicht 
Die großen Flughäfen in Deutschland
nehmen mit moderaten Erhöhungen bei
den Start- und Landeentgelten Rück-
sicht auf die angespannte Lage der Luft-
fahrtbranche. Am zweitgrößten europäi-
schen Flughafen Frankfurt steigen die
Entgelte nach Angaben der Betreiberge-
sellschaft Fraport von Januar 2005 an
um 1,75 Prozent. Der Flughafen Mün-
chen, Nummer zwei in Deutschland, hat-
te zuvor von Oktober an um zwei Pro-
zent höhere Entgelte pro Passagier
angekündigt. Beide Flughäfen hatten
nach Angaben der Fluggesellschaften
ursprünglich einen stärkeren Aufschlag
geplant. Fraport-Chef Wilhelm Bender
sprach von einer bewusst sehr modera-
ten Anhebung. Reuters

Unimil hilft Condomi 
Die polnische Unimil S.A. erwägt nach
Angaben des finanziell angeschlagenen
Kondomherstellers Condomi die Über-
nahme von Schulden und Condomi-Ak-
tien, um den Fortbestand der Gruppe zu
sichern. Aus dem Prospekt der polni-
schen Tochter für die Ausgabe neuer
Aktien gehe hervor, dass Unimil mit dem
Erlös einer Emission Banken-Verbind-
lichkeiten von 37 Mio. € übernehmen
wolle, erklärte Condomi gestern in einer
Pflichtmitteilung. Die Zukunft von Con-
domi ist ungewiss, nachdem ein Kauf
durch den Erotikkonzern Beate Uhse
gescheitert war. Reuters

Wincor Nixdorf rechnet 
Der Geldautomatenhersteller Wincor
Nixdorf gibt sich zuversichtlich, im lau-
fenden Geschäftsjahr 2003/2004 ein
Plus von zehn Prozent beim Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (Ebit) zu erreichen.
Beim Umsatz werde für das zum
30. September endende Geschäftsjahr
ein Plus von acht Prozent angepeilt, sag-
te Wincor-Chef Karl-Heinz Stiller ges-
tern am Rande einer Bankenkonferenz.
Für das kommende Geschäftsjahr werde
nach wie vor ein Umsatzanstieg von sie-
ben Prozent und ein Anstieg des Ebit
von acht Prozent anvisiert. Reuters

FDA beschleunigt Verfahren 
Die US-Gesundheitsbehörde FDA hat
dem Krebsimpfstoff L-BLP25 des Darm-
städter Pharma- und Spezialchemiekon-
zerns Merck und der kanadischen Biomi-
ra ein beschleunigtes Zulassungsverfah-
ren zugesagt. Der so genannte Fast-
Track-Status für den Impfstoff beziehe
sich auf die Behandlung von nicht klein-
zelligem Lungenkrebs, teilte Merck ges-
tern mit. Merck und Biomira hatten
2001 einen Vertrag geschlossen, nach
dem beide den Impfstoff gemeinsam in
den USA vermarkten. Reuters

EU verhängt Geldstrafen
Die Europäische Kommission hat ges-
tern Geldbußen gegen Danone und Hei-
neken verhängt. Die beiden Konzerne –
damals noch Danone/Kronenbourg und
Sogebra – hatten 1996 vereinbart,
Großabnehmer wie Hotels und Gaststät-
ten über gemeinsame Vertriebskanäle
zu beliefern. Danone, das Kronenbourg
inzwischen an Scottish & Newcastle ver-
kauft hat, muss demnach 1,5 Mio. €
zahlen, Heineken 1 Mio. €. Die Geldbu-
ßen seien relativ niedrig, da die Verein-
barung nie in die Praxis umgesetzt wor-
den sei, teilte die Kommission mit. Bei
Danone fiel die Buße höher aus, da der
Konzern schon 1984 für eine Kartellver-
einbarung bestraft worden war. FTD

Post unterschätzt Verluste auf dem US-Markt 
Logistikkonzern korrigiert Prognose für Expresstochter DHL · Schwarze Zahlen frühestens ab 2006 · Aktie verliert bis zu 4,4 Prozent 

„Die Post sieht
jetzt erst,

wie viel Geld
sie am US-Markt

in die Hand
nehmen muss“

Analyst Markus Hesse

Von Olaf Preuß, Hamburg

Die Deutsche Post kommt
auf dem strategisch wich-
tigen US-Markt nicht so
schnell voran wie erhofft.

Die Post-Tochter DHL wird mit ihren
Expressdienstleistungen in den USA
dieses Jahr voraussicht-
lich bis zu 500 Mio. €

Verlust einfahren. Das
musste Post-Finanzchef
Edgar Ernst gestern mit-
teilen. Bisher war ein
Verlust von 300 Mio. $
geplant. Auch für 2005
stellte Ernst anstelle von
schwarzen Zahlen wie
bisher einen Verlust von
300 Mio. € in Aussicht.
„Daher ist der Breakeven
des Bereichs Express America statt
für das kommende Jahr nun in 2006
zu erwarten.“

Post-Chef Klaus Zumwinkel hatte
noch im Frühsommer bekräftigt,
DHL werde in den USA 2005 die
Gewinnschwelle erreichen. Bei einer

Analystenkonferenz Anfang Septem-
ber machte DHL-US-Chef John Fel-
lows bereits deutlich, dass das Ziel
nur schwer zu erreichen sein dürfte.
Die Post-Aktie reagierte auf die Erklä-
rung mit Verlusten und schloss mit
4,5 Prozent im Minus bei 15,74 €. 

Laut Finanzvorstand Ernst ändert
die Situation in den USA
allerdings nichts an der
Gesamtprognose des
Konzerns für dieses und
das kommende Jahr. Der
höhere Fehlbetrag in
den USA werde durch
ein besseres operatives
Ergebnis – vor allem in
Asien – ausgeglichen
sowie durch den Erfolg
des Rationalisierungs-
programms „Star“. Die

zusätzlichen Ausgaben „unterstrei-
chen das dauerhafte Engagement
des Konzerns im wichtigen US-
Markt“, hieß es.

DHL hatte im August 2003 den US-
Expressdienstleister Airborne über-
nommen. Beide Unternehmen wer-

den seither integriert. Die Post-Toch-
ter hält derzeit in den USA aber nur
einen Marktanteil von rund acht Pro-
zent. Die US-Konkurrenten UPS und
Fedex teilen sich hingegen rund 80
Prozent des Marktes.

In den nächsten drei Jahren will die
Post in den USA rund 1 Mrd. € inves-
tieren. Der höhere Fehlbetrag setzt
sich zusammen aus einem rund 50
Mio. € höheren operativen Verlust,

aus 50 Mio. € Mehrausgaben für Wer-
bung sowie rund 100 Mio. € höheren
Aufwendungen für Qualitätsverbes-
serung und Mitarbeiterschulung.

„Die Post sieht jetzt erst, wie viel
Geld sie am US-Markt tatsächlich in
die Hand nehmen muss. Diese Ana-
lyse war noch nicht abgeschlossen“,
sagt der Analyst Markus Hesse von
der HypoVereinsbank. „Ein leichtes
Spiel wird das nicht. Ich gehe aber

trotzdem davon aus, dass DHL in den
USA bis 2006 die Gewinnschwelle er-
reicht.“ Aus seiner Sicht steht DHL
vor dem Problem, dass sich der US-
Markt für die Expresszustellung von
Paketen und Briefen derzeit von der
Luftfracht stärker auf Bodentrans-
port verlagert. „Da ist DHL/Airborne
definitiv ein Zwerg“, sagte Hesse.

Post-Chef Klaus Zumwinkel will
den Konzern zum größten integrier-

ten Logistik- und Expressdienstleis-
ter der Welt ausbauen. Gemessen am
Umsatz von rund 40 Mrd. € im Jahr
2003 hat er dieses Ziel bereits er-
reicht. Mit einer Umsatzrendite von
7,4 Prozent im zurückliegenden Jahr
rangiert die Post aber deutlich hinter
den Konkurrenten UPS und Fedex.
Um diesen Abstand zu verringern,
startete die Post im November 2002
das Rationalisierungsprogramm
„Star“. Insgesamt solle es Einsparun-
gen von 800 Mio. € erbringen, hieß es
gestern, 100 Mio. € mehr als bislang
geplant. Ein Erfolg am US-Markt ist
für die Post dennoch entscheidend.

Trotz der schwierigen Situation in
den USA hält die Post an ihrer Prog-
nose fest, den Gewinn in diesem und
im kommenden Jahr deutlich zu stei-
gern. 2003 hatte der Konzern ein ope-
ratives Ergebnis (Ebita) von 2,97 Mrd.
€ erwirtschaftet. Dieses will die Post
im laufenden Jahr um 7,5 bis 12,5 Pro-
zent erhöhen. Das bekräftigte der
Konzern gestern. Für 2005 rechnet
Finanzvorstand Ernst mit einem
Ebita von „mindestens 3,6 Mrd. €“.
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Absehbarer Rückschlag
Höherer Verlust In den

USA verliert die Deut-
sche Post über ihre
Tochter DHL 2004 bis
zu 500 Mio. €, teilte

Finanzvorstand Edgar
Ernst gestern mit. Bis-
lang kalkulierte der Kon-
zern mit rund 300 Mio. €.
Das Ziel, in den USA
Gewinn zu machen, ver-

schiebt die Post von
2005 auf 2006.

Mehr Gewinn Die
Gesamtprognose für den
Konzern wird laut Ernst
durch den Rückschlag in
den USA nicht berührt. Im
vergangenen Jahr hatte
die Post einen operativen
Gewinn von rund
2,97 Mrd. € erwirtschaf-
tet. Dieser soll im laufen-
den Jahr um 7,5 bis 12,5
Prozent steigen und 2005
rund 3,6 Mrd. € erreichen.
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Holzmann schlägt
letzte Tochter los 

Endgültige Abwicklung der
Rekordpleite erst in Jahren 

Von Klaus Max Smolka, Frankfurt

Zweieinhalb Jahre nach Eröffnung
des Insolvenzverfahrens ist die

letzte operative Tochterfirma des
zahlungsunfähigen Baukonzerns
Philipp Holzmann verkauft. Zeid-
ler & Wimmel, Hersteller von Fassa-
den und Bodenbelägen aus Natur-
stein aus Kirchheim (Unterfranken),
ist an den Konkurrenten Geiger ge-
gangen. Den Preis nannte Insolvenz-
verwalter Ottmar Hermann nicht.
Durch Veräußerung von Unterneh-
mensteilen sind Hermanns Worten
zufolge insgesamt 7000 der 10 800 Ar-
beitsplätze in Deutschland erhalten
geblieben.

Jedoch ist der Fall Holzmann noch
lange nicht beendet. „Das wird noch
mehrere Jahre dauern“, sagte Her-
mann bei einer Zwischenbilanz in
Frankfurt. Von den ursprünglich 550
betroffenen Gesellschaften bestehen
200 immer noch. Ferner seien 20 Im-
mobilien bisher nicht veräußert wor-
den. Offen sind zudem noch 9000
Forderungen über mehrere Milliar-
den Euro von Kunden, Lieferanten
und anderen Gläubigern.

Das Traditionsunternehmen Phi-
lipp Holzmann hatte im März 2002
Insolvenz beantragt. Die US- Tochter
JA Jones, mit rund 12 000 Beschäftig-
ten etwa so groß wie der gesamte
restliche Holzmann-Konzern zum
Zeitpunkt der Pleite, folgte einein-
halb Jahre später in die Zahlungsun-
fähigkeit. Hermann gelang es nicht,
diese Tochtergesellschaft vor der Zer-
schlagung zu bewahren. 

Henning Vest, Chef des deutschen Mo-
bilfunkdienstleisters Talkline, gibt seinen
Posten an den 33-jährigen Dänen Chris-
tian Winther ab. Vest, der bisher zu-
gleich Präsident der Mobilfunksparte
des dänischen Talkline-Mutterkonzerns
TDC war, wolle sich nun auf TDC Mobile
konzentrieren, gab der Anbieter gestern
bekannt. Winther leitete bislang den
Hamburger Internetanbieter Easynet.
Von 1999 bis 2000 hatte er bereits bei
Talkline in mehreren Leitungspositionen
gearbeitet. Vest hat Talkline auf feste
Füße gestellt und dürfte sich nun stärker
um das internationale Wachstum des
Mutterkonzerns im Mobilfunkgeschäft
kümmern wollen. Als neuer Aufsichts-
ratschef Talklines behält er dabei aber
zugleich auch weiterhin eine starke Ver-
bindung zur deutschen Tochter. FTD

Charlie Bell, Chef von McDonald’s, ist
erneut zur Krebsbehandlung ins Kran-
kenhaus eingeliefert worden. Er müsse
nach seiner zweiten Darmkrebsopera-
tion im August erneut behandelt wer-
den, sagte Bell in einer an seine Mitar-
beiter gerichteten Tonaufnahme. Als
Grund gab er eine durch Narbenbildung
verursachte Blockade an. Außerdem
müsse eine Chemotherapie fortgesetzt
werden. „Jeder, der eine Krebsbehand-
lung durchgemacht hat, weiß, dass es
gute und schlechte Tage gibt; ich habe
von beiden genug gehabt“, sagte Bell.
Ein Sprecher sagte, Bell trage weiter die
Verantwortung bei McDonald’s. Er war
erst im April Chef der weltgrößten Fast-
food-Kette geworden, nachdem Vorgän-
ger Jim Cantalupo an einem Herzinfarkt
gestorben war. AP, FTD

P E R S O N E N

Areva und Alstom
streiten um Preis
für Stromsparte 
Beratungsgesellschaft KPMG

soll Gutachten erstellen

Von Heimo Fischer, Paris

Der staatliche französische Nu-
klearkonzern Areva hat sich mit

der Industriegruppe Alstom darauf
geeinigt, den Preis für die Über-
nahme der Stromverteilsparte von
Experten prüfen zu lassen. Alstom
verlangt 150 Mio. € mehr als bislang
veranschlagt. 

Im vorigen Jahr hatte sich der fran-
zösische Alstom-Konzern mit Areva
auf den Verkauf der Sparte geeinigt.
Das Geschäft war eines der wenigen
hochprofitablen Geschäfte von Als-
tom. Durch einen massiven Verkauf
von Aktiva musste das Unternehmen
seine akute Geldnot lindern.

Areva-Chefin Anne Lauvergeon be-
stätigte, dass es neue Gespräche über
den Wert der Sparte gebe. „Es gibt
keinen Streit. Wir diskutieren mit Als-
tom über die Festsetzung des endgül-
tigen Preises.“ Beide Unternehmen
seien übereingekommen, die Bera-
tungsgesellschaft KPMG als Schlich-
ter zu berufen. Sie hätte das letzte
Wort in der Angelegenheit. Bis Ende
des Jahres soll eine Entscheidung
fallen. Areva-Finanzvorstand Gerard
Arbola sagte, dass Areva bislang
869 Mio. € gezahlt habe. „Alstom
möchte mehr, und wir sagen, dass wir
einen fairen Preis gezahlt haben.“ 

Im ersten Halbjahr verzeichnete
Areva einen vier Mal höheren Netto-
gewinn als im Vorjahreszeitraum.
Das Ergebnis stieg auf 243 Mio. €.
Der operative Gewinn verdoppelte
sich auf 327 Mio. €. Durch die Über-
nahme der Alstom-Sparte wuchs der
Umsatz um 29 Prozent auf
5,3 Mrd. €. Zu dem guten Ergebnis
trug die erfreuliche Entwicklung der
Elektroniksparte bei. 

Areva ist der weltgrößte Hersteller
von Kernreaktoren. Die französische
Energieversorgung stützt sich weit
mehr als die deutsche auf Atomkraft.
Ihre Tochter Framatome hält Areva
gemeinsam mit dem Siemens-Kon-
zern. Areva ist auch in der Förderung
und Aufbereitung nuklearer Brenn-
stoffen aktiv.

EdF gibt Anteil an Ölkonzern Total auf 
Einnahmen von rund 2,6 Mrd. Euro polieren Finanzlage des Stromversorgers vor dem geplanten Börsengang auf 

Erwartungsvoll:
EdF-Chef
Pierre Gadon-
neix will den
Staatskonzern
in der zweiten
Hälfte des
kommenden
Jahres an die
Börse bringen

Von Heimo Fischer, Paris

Electricité de France (EdF) hat
sein Aktienpaket am Ölkon-
zern Total verkauft. Das bestä-

tigte EdF gestern Abend. Der welt-
größte Stromversorger hat dafür
knapp 2,6 Mrd. € eingenommen.
EdF hatte 2,3 Prozent an Total gehal-
ten, was knapp über 15 Millionen Ak-
tien entspricht. 

Mit der Milliardeneinnahme will
EdF-Chef Pierre Gadonneix die Fi-
nanzlage des Staatskonzerns vor
dem geplanten Börsengang aufpolie-
ren. Der Versorger hat 24 Mrd. €

Schulden. Zudem benötigt er rund
50 Mrd. € für Pensionspflichten ge-
genüber seinen Mitarbeitern. Gegen

eine Abschlagzahlung sollen Staats-
kassen das Ruhegeld übernehmen. 

Frankreichs Premierminister Jean-
Pierre Raffarin hatte vergangene Wo-
che angekündigt, dass EdF in der
zweiten Hälfte des kommenden Jah-
res an die Börse soll. Die Regierung
will zunächst 70 Prozent an dem ehe-
maligen Monopolisten behalten. Da
Gewerkschaften gegen die Börsen-
pläne Sturm laufen, sprechen offi-
zielle Stellen nur von einer „Öffnung
des Kapitals“. 

Der Zeitpunkt für einen Verkauf
der Total-Aktien war nicht ungüns-
tig. In diesem Jahr hatte der Börsen-
kurs 14 Prozent zugelegt. Grund für
den Anstieg waren gestiegene Preise
für Rohöl, die bei Ölkonzernen in der
Regel zu höheren Gewinnen führen.
Der Preis für Rohöl ist in diesem Jahr
um rund 50 Prozent gestiegen, da
Marktteilnehmer Lieferausfälle
durch die unsichere Lage im Irak, in
Russland und Nigeria fürchten. Ex-
perten schließen ein weiteres Wachs-
tum des Ölpreises nicht aus. 

Analysten sehen den aktuellen
Kurs jedoch nicht als den wichtigsten
Grund für die Abgabe der Total-Ak-
tien durch EdF. „Electricité de France
verkauft seinen Anteil an Total, weil
die Privatisierung ansteht und nicht,
weil das Management denkt, dass die
Aktien nicht weiter steigen werden“,
sagt ING-Analyst Jason Kenney.

Der Konzern gab die Aktien in ei-
nem vereinfachten Bookbuilding-
Verfahren an institutionelle Investo-
ren ab. Der Preis lag bei etwa 168 €.
Der Aktienkurs von Total ging ges-
tern bis zum Abend um 1,9 Prozent
auf 166,70 € zurück. Mit der Abwick-

lung des Verkaufs beauftragt waren
die Banken Goldman Sachs, Citi-
group und Société Générale. Gold-
man Sachs führte das Konsortium. 

EdF-Chef Gadonneix hatte sein
Amt erst vor kurzer Zeit von
François Roussely über-
nommen. Sein Vorgän-
ger hatte sechs Jahre an
der Spitze des Strom-
versorgers gestan-
den. In seine Zeit als
Konzernchef fallen
Übernahmen für
rund 20 Mrd. € in
Europa und Süd-
amerika. 

Unter anderem
besitzt der französi-
sche Konzern einen
Anteil von 34,5 Pro-
zent an dem deut-
schen Stromversor-
ger EnBW. Nach
zahlreichen Pro-
blemen trug das
deutsche Toch-
terunterneh-
men im ersten
Halbjahr des lau-
fenden Jahres aber deut-
lich zum Gewinn von EdF
bei, der bei 1,54 Mrd. € im
Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum lag. Wie in ganz
Europa wird auch Frankreichs
Strommarkt liberalisiert. Seit 1.
Juli dürfen 37 Prozent der fran-
zösischen Stromkunden ihren
Versorger frei wählen. Von dieser
Kundengruppe wollte EdF 80 Pro-
zent behalten. Dieses Ziel verfehlte
der Konzern jedoch knapp.

Glücklicher Zeitpunkt
Kurshoch Beim Verkauf seiner
Anteile an Total profitierte EdF von
der Lage am Rohölmarkt. Die hohen
Preise kurbeln das Fördergeschäft
an, die Kurse der Konzerne steigen.
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Kassen und Ärzte zerstreiten
sich über Gesundheitskarte

Konflikt in der Selbstverwaltung gefährdet Zeitplan

Von Ulrike Sosalla, Berlin

Krankenkassen, Ärzte- und Apo-
thekerverbände haben ihre Ver-

handlungen über eine gemeinsame
Planung für die elektronische Ge-
sundheitskarte gestern ergebnislos
abgebrochen. Da heute die vom Ge-
sundheitsministe-
rium gesetzte Frist ab-
läuft, um eine detail-
lierte Planung vorzu-
legen, kann das Minis-
terium nun das Pro-
jekt an sich ziehen. 

Das Scheitern der
monatelangen Ver-
handlungen um einen
Projektplan gefährdet
den ohnehin sehr
knapp bemessenen
Zeitplan für die Ein-
führung der elektroni-
schen Gesundheits-
karte ab Januar 2006. Denn wenn das
Ministerium das Projekt übernimmt,
müssen sich dessen Fachleute erst
einarbeiten. Erhält die Selbstverwal-
tung eine Gnadenfrist, um sich doch
noch zu einigen, gehen ebenfalls
kostbare Wochen und Monate ins
Land. 

Eine verspätete Einführung verrin-
gert die Chancen, die neuartige Ge-
sundheitskarte als Exportschlager
der deutschen Industrie zu positio-
nieren, wie es dem Gesundheitsmi-
nisterium vorschwebt. Die Karte soll
ab Januar 2006 schrittweise die bis-
herigen Chipkarten der Krankenkas-

sen ersetzen. Neben
Notfalldaten soll sie in
einem ersten Schritt
auch elektronische
Rezepte speichern. 

Nach Angaben der
Bundesärztekammer
sind Kassen und Ärzte
über eine Vielzahl von
Punkten uneinig. „Es
gibt einfach noch zu
viele Inkonsistenzen
und offene Fragen, die
geklärt werden müs-
sen. Deshalb konnten
wir dem Papier nicht

zustimmen“, sagte Hauptgeschäfts-
führer Christoph Fuchs. Die Kran-
kenkassen hoffen nach Angaben ei-
ner Sprecherin, dass das Gesund-
heitsministerium eine Fristverlänge-
rung gewährt und das umstrittene
Planungspapier unter Auflagen ge-
nehmigt.

Spiel auf Zeit
Auftrag Die Planung der Ge-
sundheitskarte liegt bei der
Selbstverwaltung – also den
Kassen, Ärzten, Apotheken
und Krankenhäusern. Die je-
doch ist traditionell uneins.

Drohung Das Gesundheits-
ministerium liebäugelt damit,
selbst einzugreifen. Offen ist,
ob es das auch wahr macht.

Ruhige Hand
IWF beschwichtigt Angst
vor Ölpreisanstieg Seite 12 POLITIK&WIRTSCHAFT Heile Rückkehr

Italien feiert Befreiung
der Irak-Geiseln Seite 14
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Chirac erwägt
Referendum über

Türkei-Beitritt
Frankreichs Präsident riskiert
Streit mit Kanzler Schröder

Von Wolfgang Proissl, Berlin

Frankreichs Präsident Jacques
Chirac erwägt, in Kürze einen

Volksentscheid über den EU-Beitritt
der Türkei anzukündigen. Der
Staatschef plane eine Änderung der
Verfassung, nach der die Bevölke-
rung künftig jedem weiteren Beitritt
eines Landes zur EU per Referendum
zustimmen müsse, berichtete ges-
tern die Tageszeitung „Le Monde“.
Dies hätte zur Folge, dass die Türkei
nur dann Vollmitglied der EU werden
könnte, wenn eine Mehrheit der
Franzosen den Beitritt billige.

Entscheidet sich Chirac für die Ver-
fassungsänderung, wäre das ein
Schlag für Bundeskanzler Gerhard
Schröder. Die Initiative würde die gu-
ten deutsch-französischen Bezie-
hungen belasten. Denn der Kanzler
hat die Integration der Türkei in die
EU zu einem Kernanliegen gemacht. 

Ein Referendum in Frankreich
wäre eine hohe Hürde für die Auf-
nahme des Brückenstaates. Eine
deutliche Mehrheit der Franzosen
und der politischen Klasse in Paris
steht der türkischen Mitgliedschaft
feindselig gegenüber. Schröder und
Chirac treffen sich morgen zu infor-
mellen Gesprächen in Straßburg.

Chirac steht unter dem Druck
mächtiger Politiker seiner konserva-
tiven UMP-Partei. Der Finanzminis-
ter und künftige Parteichef Nicolas
Sarkozy, Premier Jean-Pierre Raffarin
und Außenminister Michel Barnier
sprechen sich für ein Referendum
über einen Türkei-Beitritt aus.

Die Pläne zeigen auch den Ärger in
Paris über EU-Erweiterungskommis-
sar Günter Verheugen. Dort wird be-
mängelt, Verheugen nehme durch
seine unkritische Haltung Reform-
druck von der Türkei. Der Deutsche
hatte vergangene Woche signalisiert,
dass er am 6. Oktober Beitrittsverge-
spräche empfehlen werde. Ein fran-
zösisches Referendum hätte zur Fol-
ge, dass Verhandlungen kein Bei-
trittsautomatismus folgen würde. 

Iraks Ölprovinzen
planen Autonomie

von Bagdad
Pläne schüren Furcht vor

Auseinanderbrechen des Landes 

Von Roula Khalaf, London

Die ölreichen Provinzen im schi-
itischen Süden des Irak denken

über die Gründung einer autonomen
Region nach. Mitglieder der Stadt-
verwaltung der zweitgrößten iraki-
schen Stadt Basra haben dazu Ge-
spräche mit Vertretern der Provinzen
Missan und Dhikar geführt. Ein Vor-
schlag sieht die Gründung einer au-
tonomen Zone nach dem Beispiel
der Kurden im Norden des Landes
vor. In den drei südlichen der 18 Pro-
vinzen lagern 80 Prozent der bekann-
ten Erdölvorkommen des Irak.

Sollten die Südprovinzen mit ihren
Plänen ernst machen, wäre die labile
Einheit des Landes gefährdet. Seit
dem Sturz des Regimes von Ex-Dikta-
tor Saddam Hussein fürchten Politi-
ker im Irak und im Ausland ein Ausei-
nanderbrechen in einen kurdischen,
einen sunnitischen und einen schi-
itischen Teil. 

Diplomaten, die mit dem Inhalt
der Gespräche zwischen den Provin-
zen vertraut sind, berichteten, dass
sich die Südregion nicht ausreichend
in der Zentralregierung repräsentiert
fühlt. Ministerpräsident Allawi hat in
seinem Kabinett nur einen Vertreter
von dort. Die Regionalpolitiker kla-
gen auch darüber, dass sie keinen fai-
ren Anteil an den wirtschaftlichen
Ressourcen des Landes bekommen.

„Der Süden ist schwer enttäuscht
und erlebt, wie Bagdad ihm weiter-
hin eine ausreichende Vertretung
vorenthält“, sagte ein westlicher Di-
plomat. In Regierungskreisen in Bag-
dad verdächtigt man dagegen Iran,
die Provinzen in ihrem Kampf um
Autonomie anzustacheln.

„Will wohl
keiner machen.

Ich mach’s
auch nicht“
Gerhard Schröder

Taktische Absage ans Außenamt
Warum Guido Westerwelle offiziell keinen Wert auf das attraktivste Ministerium legt

Von Peter Ehrlich, Berlin

Guido Westerwelle hat gestern
den taktischen Rückzug von ei-

nem Amt angetreten, von dem er
noch zwei Jahre und einen ungewis-
sen Wahlsieg entfernt ist. Auf die Fra-
ge, ob er in einer Koalition mit CDU
und CSU Außenminister werden
wolle, sagte er der „Zeit“: „Ich muss
nicht mit Anfang 40 alles werden.“
Weiter erläuterte der FDP-Chef, der
sich schon einmal Kanzlerkandidat
nannte, warum es nach einem Regie-
rungswechsel wichtigere Aufgaben
geben könnte. „Die nächste Regie-
rung ist zum Erfolg verdammt und
diesem Ziel muss jede persönliche
Leidenschaft untergeordnet
werden.“

Eine Leidenschaft könnte die
Außenpolitik für Westerwelle also
durchaus sein. In der FDP hieß es,
das Interview sei entgegen den ers-
ten Meldungen weder ein Verzicht
der Partei auf das Außenamt noch
eine endgültige Absage Westerwel-
les. Der Parteichef habe sich nur ein
wenig aus der Schusslinie der SPD
nehmen wollen. Die plant längst
einen Personenwahlkampf Gerhard
Schröder/Joschka Fischer gegen An-
gela Merkel/Guido Westerwelle.
Vorerst will sich Westerwelle dem

Vergleich mit dem beliebtesten deut-
schen Politiker entziehen. Der ließ
denn auch seinen Sprecher spotten:
„Die Weltpolitik wird noch etwas auf
Westerwelle warten müssen.“ Viel-
leicht hat Westerwelle aber auch bei
Fischer gelernt, denn der hatte vor
der Bundestagswahl 1998 seine klar
erkennbaren Ambitionen in Rich-
tung Außenpolitik eben-
falls häufig dementiert.

Der FDP-Vorsitzende
musste aber auch für
Ruhe in der eigenen Par-
tei sorgen. In der FDP-
Bundestagsfraktion
sorgt man sich seit eini-
ger Zeit über einen mög-
lichen Konflikt zwischen
Parteichef Westerwelle
und dem Fraktionsvorsitzenden
Wolfgang Gerhardt. Gerhardt ist zu-
gleich der Chefaußenpolitiker der
FDP, und ihm werden ebenfalls Am-
bitionen auf das Ministerium nach-
gesagt. Erst am Dienstag saßen Abge-
ordnete beisammen und kamen zu
dem Schluss, die FDP dürfe keines-
falls als so zerstrittener Haufen da-
stehen wie die Union. Der Parteichef
hat also auch Druck im eigenen La-
den gespürt und rechtzeitig reagiert.

Anders als bei den anderen Par-
teien besteht nämlich die FDP-Bun-

destagsfraktion traditionell darauf,
jeden Minister einzeln zu nominie-
ren und widersetzt sich dabei auch
schon einmal den Wünschen der
Parteiführung. 1992 etwa wählte sie
Klaus Kinkel statt der von Genscher
und Parteichef Otto Graf Lambsdorff
nominierten Irmgard Schwaetzer.

Kaum hatte Westerwelle seine
Ambitionen reduziert,
tauchte gestern zur
Freude der FDP für ei-
nige Stunden ein neuer
Kandidat auf. Die „Welt“
berichtete, Edmund
Stoiber interessiere sich
nun für das Außenamt
statt für ein Superminis-
terium für Wirtschaft
und Finanzen. „Absolu-

ter Blödsinn“, dementierte Stoiber
postwendend. Zuletzt hatte Stoiber
eher den Eindruck erweckt, er lieb-
äugele doch mit einer erneuten
Kanzlerkandidatur.

Kanzler Gerhard Schröder fasste
die Meldungslage aus der Opposition
am Abend sichtlich belustigt so zu-
sammen: „Will wohl keiner machen?
Ich mach’s auch nicht.“ Aber Joschka
Fischer könne ja in jedem Fall „ein-
fach im Amt bleiben“. 
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Probelauf: CDU-Chefin Angela Merkel kämpft um ihren Anspruch auf die Kanzlerkandidatur
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Umfragetief verstärkt Druck auf Merkel
Union erstmals seit zwei Jahren unter 40 Prozent · CDU/CSU und FDP erreichen zusammen keine Mehrheit mehr · Streit um Reformen

Von Ulrike Sosalla 
und Claus Hulverscheidt, Berlin

Die Union ist in bundesweiten
Meinungsumfragen zum ers-
ten Mal seit zwei Jahren unter

die 40-Prozent-Marke gefallen. Bei
der so genannten Sonntagsfrage,
welche Partei sie wählen würden,
wenn am nächsten Sonntag Bundes-
tagswahl wäre, gaben diese Woche
nur 39 Prozent der Befragten an, ihr
Kreuzchen bei CDU oder CSU ma-
chen zu wollen. Im Januar lag die
Union noch bei 49 Prozent.

Die Zahlen verstärken den Druck
auf CDU-Chefin Angela Merkel, das
Programm der Partei festzulegen
und damit ihren Führungsanspruch
in der Union zu sichern. Die schwa-
chen Umfragewerte und die schlech-
ten Ergebnisse der jüngsten Land-
tagswahlen in Sachsen und Branden-
burg beunruhigen viele Funktionäre,
die nach dem Umfragehoch in der
ersten Jahreshälfte den Wahlsieg
2006 bereits sicher geglaubt hatten. 

CDU-Generalsekretär Laurenz
Meyer gab sich gestern demonstrativ
gelassen. „Umfragen sind Umfragen,
und Wahlen sind Wahlen“, sagte er in
Berlin. Die Führungsspitze um An-
gela Merkel hatte ein Absinken der
ungewöhnlich guten Umfragewerte
intern stets einkalkuliert. Allerdings
hatte die CDU-Chefin nicht erwartet,
dass der Einbruch so früh kommen
und so kräftig ausfallen würde.

In der jüngsten Umfrage erreichen
Union und FDP zusammen mit 47
Prozent zum ersten Mal seit mehr als
zwölf Monaten keine regierungsfä-
hige Mehrheit. Mit zusammen 48
Prozent bringen SPD, Grüne und
PDS einen geringfügig größeren Teil
der Wähler hinter sich.

Der stellvertretende CDU/CSU-
Fraktionsvorsitzende Friedrich Merz
sagte, ihn wunderten die Umfrage-
ergebnisse nicht. „Ich habe immer
gesagt, dass wir zuletzt mehr von der
Schwäche der SPD als von eigener
Stärke gelebt haben“, erklärte er. Die
neuen Zahlen böten seiner Partei
nun die „riesengroße Chance“, sich
mit glasklaren Reformpositionen
von der rot-grünen Koalition abzu-
grenzen. Die Union müsse „mehr tun
als der Regierung nachlaufen“, so
Merz. „Wenn man Nummer eins wer-
den will, muss man auf eine andere
Spur gehen.“ Wie Merz hoffen auch
andere CDU-Politiker, dass Merkel
die Schwächephase der Partei dazu
nutzt, internen Widerstand gegen ih-
ren marktwirtschaftlichen Kurs zu
brechen. Derzeit berät die Partei-
spitze den Leitantrag, in dem Merkel
wesentliche Züge eines Wahlpro-
gramms vorwegnimmt. 

Offen ist, ob eine solch harte Hal-
tung auch dazu beiträgt, das zweite
große Problem der Union zu lösen:
den Streit mit der CSU um den Um-
bau der gesetzlichen Krankenversi-
cherung. Heute Abend treffen sich
Merkel und CSU-Chef Edmund Stoi-
ber, um eine Kompromisslinie zu su-
chen. 

Obwohl beide Seiten öffentlich
Optimismus zur Schau stellen, gibt
es inhaltlich weiterhin gravierende
Unterschiede. In der CSU wird be-

stritten, dass Stoiber bereit sei, die
von der CDU geforderte Einheits-
pauschale mit sozialem Ausgleich
über das Steuersystem zu akzeptie-
ren. Das hatten einige Medien An-
fang der Woche berichtet. Ein sol-
ches Modell kommt für die CSU nur
in Frage, wenn die CDU klar belegen
kann, wie sie die dafür benötigten 30
bis 40 Mrd. € ohne Steuererhöhun-
gen aufbringen will. 

Da CDU-Chefin Merkel entschlos-
sen ist, ihr Lieblingsprojekt Gesund-

heitsprämie nicht von der bayeri-
schen Schwesterpartei zerreden zu
lassen, feilt die CSU an Kompromiss-
linien. Eine davon sieht vor, Privat-
versicherte auf andere Weise in den
Sozialausgleich der Krankenversi-
cherung einzubeziehen als über das
Steuersystem, wie es die CDU will.
Das jedoch würde auf eine Sonderbe-
lastung von Privatversicherten
hinauslaufen. 
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Angaben in % der Befragten,
in Klammern Veränderung zur
Vorwoche in Prozentpunkten

Welche Partei würden Sie wählen, wenn
jetzt Bundestagswahl wäre?

PDSSPDCDU/
CSU

FDP Sonst.B90/
Grüne

39
(–2)

29
(+1)

8
(+–0) 5

(+–0)

7
(+–0)

12
(+1)

2501 Befragte, 20.–24. September

FTD/um; Quelle: Forsa im Auftrag des “Stern”

R H E I N LAN D - P FAL Z

Notlösung
Falls es noch eines Beweises be-

durfte, dass die CDU in Rhein-
land-Pfalz ein Nachwuchsproblem
hat, dann ist er seit gestern er-
bracht. Peter Rauen, Bundestags-
abgeordneter und Bezirksvorsit-
zender von Trier, rang sich 36
Stunden nach dem Ende der selbst
gesetzten Bewerbungsfrist durch,
im Rennen um die CDU-Spitzen-
kandidatur für die Landtagswahl
2006 gegen den Landesvorsitzen-
den Christoph Böhr anzutreten.

Die beiden anderen Bezirks-
chefs, Joachim Hörster und Kurt
Lechner, hätten ihn darum gebe-
ten, sagte Rauen zur Begründung.
Zuvor hatte die Wunschkandidatin
der drei Böhr-Gegner, die Lud-
wigshafener Oberbürgermeisterin
Eva Lohse, endgültig abgesagt.

Die Kandidatur des 59-Jährigen
führt das Ziel der Revolte endgül-
tig ad absurdum, einen Neuanfang
im zutiefst zerrissenen Landesver-
band Rheinland-Pfalz anzustoßen.
Denn bei einer Kampfabstimmung
Böhr gegen Rauen droht sich das
Trauma zu wiederholen, das die
Partei seit 1988 quält: Damals fegte
ein interner Aufstand, angeführt
von Hans-Otto Wilhelm, den be-
liebten Ministerpräsidenten Bern-
hard Vogel aus dem Amt des Lan-
desvorsitzenden. Rauen war da-
mals auf der Seite Wilhelms, Böhr
unterstützte Vogel. Die folgende
Wahl gewann die SPD – und ist
heute noch an der Regierung.

Trotz dieses Traumas hofft Rau-
en, dass die Partei sich hinter ihm
versammelt – eine Hoffnung, die
sich schnell verflüchtigen könnte,
denn den ersten Stimmungstest
verlor der Unternehmer: Rauens
eigener Bezirksvorstand in Trier
stimmte am Dienstagabend mit 21
zu 11 Stimmen für Christoph Böhr
als künftigen Spitzenkandidaten.
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Ladies first!
Am 1. Oktober erscheint das FTD-Special zur Preisverleihung

„25 Top-Frauen der europäischen Wirtschaft“

Die FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND und die
FINANCIAL TIMES verleihen zum ersten Mal den
Award „25 Top-Frauen der europäischen Wirt-
schaft“. Zu diesem Anlass stellen wir Ihnen alle 25
Finalteilnehmerinnen auf umfangreichen Sonder-

seiten vor. Der Siegerin und den weiteren vier erst-
platzierten Top-Managerinnen widmen wir jeweils
ein eigenes, ausführliches Porträt. Lesen auch Sie,
warum Managerinnen in Europa auf dem Vor-
marsch sind – morgen in Ihrer FTD.

Kostenloses Probe-Abo unter: 01802/81 82 83 (0,06 € pro Anruf) oder www.ftd.de/probeabo

Gut gelegen: Die neue bayerische Landesvertretung in Brüssel – ehemals das Institut Pasteur – steht direkt neben dem Glaspalast des EU-Parlaments

A
FP

Bayern feiert auf Schloss Neuwahnstein
Die Brüsseler Landesvertretung eröffnet ihre neue Residenz und freut sich über boshafte Anerkennung

Von Benjamin Dierks, Brüssel

Eigentlich ist alles bereit für die
feierliche Eröffnung der neuen
bayerischen Vertretung in

Brüssel. Ministerpräsident Edmund
Stoiber hat seinen Platz eingenom-
men, und die Bläser des bayerischen
Rundfunkorchesters stehen vor ih-
ren Notenständern. Bereits zum drit-
ten Mal räuspern sie sich, heben die
Trompeten an den Mund – und las-
sen sie wieder sinken. Alle warten auf
das Okay des Regisseurs vom Bayeri-
schen Rundfunk. Die Sause wird live

übertragen, hier wird schließlich
nicht irgendetwas eröffnet.

Plötzlich stürmt noch ein verspä-
teter Gast in den Saal: EU-Kommissi-
onspräsident Romano Prodi. Herz-
lich umarmt er Stoiber und setzt sich
neben ihn. Die Kameras laufen. „Das
hätte inszeniert nicht besser ausge-
sehen“, flüstert ein Vertretungsmit-
arbeiter. „Das ist inszeniert“, zischt
Edeltraud Böhm-Amtmann zurück.
Die elegant gekleidete Chefin der
Landesvertretung lächelt zufrieden. 

Bei den Bayern wird nichts dem
Zufall überlassen. Schließlich ist die

„Pionierzeit Bayerns in Europa“ vor-
bei, wie Landeschef Stoiber in seiner
Ansprache sagt. Vorbei die Tage in
den zwei schmalen, vollkommen
überfüllten Bürgerhäusern der alten
Landesvertretung, die immer nur
eine Lösung auf Zeit waren. 

Mit dem ehemaligen Forschungs-
zentrum Institut Pasteur hat Bayern
sich ein Filetstück mitten in Europas
Regierungsviertel gesichert, unum-
stritten eine der
schönsten Landesver-
tretungen in Brüssel.
Wie ein Kleinod liegt
das von Brüsselern
liebevoll „Schlöss-
chen“ getaufte Haus
aus der Jahrhundert-
wende mit seinen Er-
kern und Türmen zwi-
schen dem wuchtigen
EU-Parlament und
dem Ausschuss der
Regionen. 

„Schloss Neuwahn-
stein“, sticheln Kolle-
gen aus den anderen
Landesvertretungen
ob der Größe der
neuen Repräsentanz. „König Ludwig
hätte seine Freude daran gehabt“,
frotzelt ein SPD-Abgeordneter. Selbst
manch ein CSU-Parlamentarier soll
schon vor Scham den Blick gesenkt
haben, als er aus dem benachbarten
Abgeordnetenrestaurant auf seine
neue Heimatvertretung schaute.

„Wir freuen uns, dass wir schon vor
der Eröffnung fast so bekannt waren
wie die bayerischen Königsschlös-

ser“, erwidert Europa-Staatsminister
Eberhard Sinner gelassen. Und Stoi-
ber weiß es ohnehin besser als die
Kritiker: „Bayerische Schlösser sehen
anders aus.“

30 Mio. € hat sich Bayern seine
neue Repräsentanz in Brüssel kosten
lassen. 29 Mitarbeiter sind hier be-
schäftigt, mehr als in jeder anderen
Landesvertretung. Die neuerdings
kurzen Wege zu den EU-Institutio-

nen sollen ihnen hel-
fen, Bayerns Interes-
sen noch besser zu
vertreten. 

Er sei kein Euro-
skeptiker, sagt Stoiber,
er lade lediglich zur
Diskussion ein. Den
Austausch der Regio-
nen werde Bayern al-
lemal fördern, nicht
nur mit dem neuen
Bierkeller der Vertre-
tung. Schließlich sei
Bayern Garant für „re-
gionale Vielgestaltig-
keit“, so Stoiber. Das
bewiesen schon die
zahlreichen Trachten-

träger, die die Feier schmückten.
Um deutlich zu machen, was eine

bayerische Interessenvertretung der
kurzen Wege bedeutet, sagt Stoiber,
was den Freistaat demnächst be-
schäftigen wird: die „Schicksalsfrage
Grenzverlauf“. Die Türkei dürfe auf
keinen Fall in die EU aufgenommen
werden. Man muss es ja schließlich
nicht gleich übertreiben mit der
regionalen Vielgestaltigkeit. 

N A C H R I C H T E N

Union verzichtet auf Ausschuss
Die Union verzichtet darauf, den
umstrittenen Bundeswehr-Einsatz wäh-
rend der Kosovo-Unruhen im Frühjahr
im Rahmen eines parlamentarischen
Untersuchungsausschusses zu analysie-
ren. Der verteidigungspolitische Spre-
cher der CDU/CSU-Fraktion, Christian
Schmidt, kündigte stattdessen die Ein-
richtung einer „Sonderberichterstatter-
gruppe Kosovo“ an, die etwaige Fehler
im kleinen Kreis untersuchen solle. Ver-
teidigungsminister Peter Struck hatte
zuvor dem Verteidigungsausschuss über
die Vorfälle Rede und Antwort gestan-
den. Vor der Sitzung hatte er sich gegen
einen Untersuchungsausschuss ausge-
sprochen. FTD

Russland will Kioto ratifizieren
Die russische Regierung wird nun offen-
bar doch das Klimaschutzprotokoll von
Kioto ratifizieren. Dies haben russische
Nachrichtenagenturen gestern unter
Berufung auf ungenannte Quellen in der
Regierung berichtet. Das Abkommen
aus dem Jahr 1997 kann nur durch eine
Ratifizierung durch Russland in Kraft
treten. Präsident Wladimir Putin ver-
sprach, den Ratifizierungsprozess zu
beschleunigen, weil die EU den Wunsch
Moskaus unterstützt, der Welthandels-
organisation beizutreten. Im Vertrag
von Kioto ist die Reduzierung des Koh-
lendioxid-Ausstoßes geregelt. Dieser gilt
als Hauptursache für den so genannten
Treibhauseffekt. AP

Ganztagsschulen erfolgreich
Das Ganztagsschulprogramm der Bun-
desregierung findet wachsenden
Zuspruch: 3030 neue oder deutlich bes-
ser ausgestattete Ganztagsschulen kön-
nen in diesen Tagen ihre Arbeit starten.
Dabei wurde erst ein Drittel der vom
Bund zur Verfügung gestellten 4 Mrd. €
Fördermittel abgerufen. Das Programm
läuft bis 2007 und wird von allen 16
Bundesländern genutzt. Dies geht aus
einem Bericht hervor, den Bildungsmi-
nisterin Edelgard Bulmahn gestern dem
Kabinett vorgelegt hat. Mit dem Pro-
gramm hatte die Bundesregierung auf
das miserable deutsche Abschneiden
beim ersten weltweiten Pisa-Schultest
vor drei Jahren reagiert. dpa

Erhards Erben
Wiederentdeckt Geht es nach der
CDU-Spitze, soll die Partei wieder
stärker auf den Markt vertrauen als
auf staatliche Eingriffe – so habe
Ludwig Erhard auch seine Vision der
sozialen Marktwirtschaft verstanden.

Aufgefrischt In acht Wachstums-
paketen, auf denen das Konterfei Er-
hards prangt, präsentierte die CDU
seit Juni ihre Ideensammlung.

Abgespeckt Nun fasst sie die Vor-
schläge zu einem Leitantrag für den
Parteitag zusammen. Die hitzige Dis-
kussion um den Kündigungsschutz
zeigt, dass nicht alle Ideen überleben.

Historische Bleibe
Bakterien 1906 entdeckt
Nobelpreisträger Jules Bor-
det im Institut Pasteur den
Erreger für Keuchhusten. 

Belastung Jahrelang steht
das Gebäude neben dem nach
König Leopold II. benannten
Park leer. 

Bayern 2002 erfolgt der
erste Spatenstich. Im Juli
2004 übergibt Brüssel das
Gebäude an den Freistaat.

Bundesagentur
bereitet sich auf

Notfall vor
Software für Arbeitslosengeld II
weist immer mehr Fehler auf

Von Maike Rademaker, Berlin

Bei der Software für die Auszah-
lung des Arbeitslosengeldes II

gibt es mehr Probleme als bisher an-
genommen. Die Bundesagentur für
Arbeit (BA) plant zwar weiterhin die
flächendeckende Einführung in den
180 Arbeitsagenturen ab dem 18. Ok-
tober, rechnet aber mit Rundungs-
fehlern bei der Auszahlung. Außer-
dem müssten manche Fälle mit der
Hand bearbeitet werden, sagte der
Vorstandsvorsitzende der BA, Frank-
Jürgen Weise. „Die Auszahlung des
Geldes ist aber sichergestellt.“ Auf
den Notfall sei man mit anderen Pro-
grammen vorbereitet. 

Wirtschaftsminister Wolfgang Cle-
ment hat mit seinem Amt dafür ge-
bürgt, dass die planmäßige Auszah-
lung des neuen Arbeitslosengeldes II
im Januar funktioniert. In den letzten
Wochen häufen sich allerdings die
Meldungen, dass es bei der Software
Probleme gibt. 

BA-Experte Kay Senius nannte die
Zahl von rund 20 Fehlern bei der
Software. Die von T-Systems ent-
wickelte Software soll die neuen Leis-
tungen für rund drei Millionen Ar-
beitslose ab Mitte Oktober berech-
nen. „Die Erfassung wird funktionie-
ren, allerdings unter größeren Män-
geln“, sagte Weise. Es gebe noch Zeit,
um die Fehler zu korrigieren, es
könne aber im Januar zu sehr gering-
fügigen Rundungsfehlern bei der
Auszahlung kommen. Im Notfall
könne die Berechnung und Auszah-
lung über die alten Systeme zur Aus-
zahlung von Arbeitslosenhilfe und
Sozialhilfe mit entsprechenden An-
passungen erfolgen, sagte er. 

Die Software soll am 4. Oktober in
den ersten Agenturen erprobt wer-
den. Die flächendeckende Einfüh-
rung soll bis zum 25. Oktober abge-
schlossen sein. Ursprünglich war
geplant, dass die flächendeckende
Einführung bereits am 4. Oktober
beginnen soll. 

Unter Volllast würde das Pro-
gramm von 40 000 Mitarbeitern der
BA benutzt. Sie sollen die Daten der
Anträge auf Arbeitslosengeld für die
Berechnung eingeben. Der Rücklauf
der Anträge liegt allerdings derzeit
noch unter den Erwartungen – bis-
her sind erst 36 Prozent zurück. Bei
vielen weiteren Anträgen fehlten
jedoch nur noch Kleinigkeiten, sagte
Weise. Für eine rechtzeitige Berech-
nung müssten alle Anträge bis spä-
testens Mitte November in den Agen-
turen vorliegen. Arbeitslose, die kei-
nen Antrag stellen, erhalten keine
Leistungen. Bei T-Systems und der
BA wird mit Hochdruck an den Pro-
blemen gearbeitet. Mit T-Systems
wurde ein Werkvertrag abgeschlos-
sen: Bezahlt wird das Endprodukt,
Kosten für Fehlerbehebungen über-
nimmt das Unternehmen. 

CDU nimmt Monopole ins Visier
Bahn und Post sollen Privilegien verlieren · Vorschläge für Regierungsprogramm

Von Ulrike Sosalla, Berlin

Die CDU will die Monopolstellun-
gen von Bahn, Post und Strom-

konzernen abbauen. Private Wettbe-
werber sollten Zugang zu allen bisher
geschützten Bereichen der Wirt-
schaft erhalten, forderte Präsidiums-
mitglied Hildegard Müller gestern in
Berlin. 

Müllers Vorschläge gehen in den
Leitantrag ein, mit dem die CDU auf
ihrem Parteitag im Dezember ihr
Programm für den Fall einer Regie-
rungsübernahme präzisieren will.
Die Bundestagsabgeordnete stellte
das letzte von acht „Wachstums-
paketen“ vor, mit deren Hilfe die
Volkspartei sich ein schlüssiges Kon-
zept geben will.

Nach den Vorstellungen Müllers
sollen alle bestehenden Wettbe-
werbsverzerrungen mit zeitlichen
Befristungen versehen werden.
„Dazu zähle ich auch Subventionen“,
sagte sie. Müller kritisierte die Politik
der rot-grünen Bundesregierung,
immer wieder zu Gunsten einzelner
Unternehmen oder Branchen einzu-
greifen. „So etwas wie eine Förde-
rung nationaler Champions sehe ich
sehr kritisch.“ Solche Eingriffe führ-
ten nur zu hoher Arbeitslosigkeit und
sinkenden Wachstumsraten.

Für die Stromkonzerne fordert
Müller eine wesentlich strengere
Aufsicht durch die Regulierungsbe-
hörde als von der Bundesregierung
geplant. So dürfe die Behörde nicht
an Einzelverordnungen gebunden
werden, sondern müsse flexibel rea-
gieren können. Vor allem müssten
die Preise, die die Stromkonzerne für
die Nutzung ihrer Leitungen verlan-
gen, vor Inkrafttreten von der Be-
hörde überprüft werden und nicht
erst im Nachhinein. Nur dann hätten

neue Wettbewerber auf diesen Märk-
ten eine Chance. 

Mehr private Konkurrenz will Mül-
ler auch der Bahn verordnen. Schie-
nennetz und Betrieb bei der Bahn
sollen getrennt werden, private Wett-
bewerber sollen auch für den Betrieb
rentabler Strecken bieten dürfen. Al-
lerdings gesteht auch Müller der
Bahn zu, dass weniger rentable Stre-
cken dauerhaft subventioniert wer-
den müssten, um den Betrieb zu si-
chern.

Weit reichende Änderungen ver-
langt Müller den Kommunen ab. Sie
sollten sich großflächig aus allen
Bereichen zurückziehen, die ebenso
gut von privaten Anbietern abge-
deckt werden könnten. 

Bei der Umsetzung der Arbeits-
marktreform Hartz IV sei streng da-
rauf zu achten, dass die neuen Be-
schäftigungsgesellschaften für ar-
beitsfähige Sozialhilfeempfänger
den örtlichen Unternehmen keine
Konkurrenz machten.

CDU-Generalsekretär Laurenz
Meyer räumte indirekt ein, dass die
CDU ihre Forderungen nach Wettbe-
werb bisher nicht immer konsequent
umgesetzt habe. Das solle sich nun
ändern, kündigte er an. „Wir sind be-
reit, den Streit mit unseren Kommu-
nalvertretern durchzustehen.“
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Sparkassen. Gut für Deutschland.

Sparkassen-Finanzgruppe

„Mensch bleiben.
Viel wert in diesen Zeiten.“

Iris Berben, Schauspielerin

Unser Leben wird immer schneller, unüberschaubarer und teilweise auch härter. Eines ändert sich aber nicht: das Bedürfnis nach Menschlichkeit. 
Gerade bei Finanzgeschäften wollen die Menschen Partner haben, auf die sie sich persönlich verlassen können. Die Sparkassen sind
die Kreditinstitute, die das höchste Vertrauen in Deutschland genießen. 50 Millionen Menschen sind unsere Kunden. Das hat sicher damit
zu tun, dass wir auf persönliche und örtliche Nähe Wert legen. Und bestimmt spielt auch eine Rolle, dass wir niemanden ausgrenzen, sondern
für jeden Kunden ein passendes Angebot haben. www.gut-fuer-deutschland.de

„Der interne
Druck von

Mitgliedern
bleibt hoch“

Gerd Kappius, VKA 

Tarifreform im öffentlichen
Dienst geht in die heiße Phase
Arbeitgeberverband verhandelt unter Druck weiter

Von Maike Rademaker, Berlin

Trotz scharfer interner Kritik hat
die Vereinigung der kommuna-

len Arbeitgeberverbände (VKA) be-
schlossen, mit Verdi weiter über die
Tarifreform zu verhandeln. „Es gab
eine heiße Debatte über eine Kündi-
gung der Tarifverträge. Letztlich
wurde aber entschieden, dass weiter
verhandelt wird“, sagte VKA-Haupt-
geschäftsführer Gerd Kappius nach
der außerordentlichen Mitglieder-
versammlung. Aller-
dings blieben der Druck
und die Erwartungs-
haltung der Mitglieder
hoch. 

Die Tarifreform im öf-
fentlichen Dienst gilt als
die wichtigste Tarifver-
handlung in diesem Jahr.
Betroffen sind davon 2,8
Millionen Angestellte in
öffentlichen Unternehmen wie Ver-
waltungen, Krankenhäusern und
Sparkassen. Verhandelt wird über
zahlreiche brisante Details wie fle-
xiblere und längere Arbeitszeiten,
leistungsgerechte Bezahlung und be-
fristete Arbeitsverträge. 

Eine Kündigung der Verträge hätte
die Arbeitgeber gespalten und damit
die Reform des seit 1961 geltenden
Bundesangestelltentarifs gestoppt.
Auslöser für die interne Auseinan-
dersetzung war das Begehren mehre-
rer ostdeutscher Verbände. Diese
hatten mit Interesse beobachtet,
dass die Tarifgemeinschaft der Län-
der (TdL) die Verhandlungen verlas-
sen hat, die Tarifverträge zur Arbeits-
zeit gekündigt und die Arbeitszeit für
neu Eingestellte auf bis zu 42 Stun-

den angehoben hat. Zumindest mit
der Kündigungsdrohung wollte man
nun Druck in die Verhandlungen
bringen: Denn spätestens Ende 2005
muss ein Lösungspaket auf dem
Tisch sein. Je länger die Auseinander-
setzungen laufen, desto mehr könn-
ten sie die Verhandlungen um Lohn
und Gehalt belasten, die Ende Januar
2005 beginnen. 

„Manche Mitglieder glauben, dass
sie sich durch eine Kündigung der
Tarifverträge finanziell besser stellen

als durch Verhandlun-
gen. Die Unternehmen
sind aber vom Gegenteil
überzeugt“, sagte Kap-
pius. 

Von Verdi-Chef Frank
Bsirske wurde die Ent-
scheidung begrüßt. Laut
Kappius sind die Ver-
handlungen trotz star-
ken Termindrucks auf

gutem Wege. So sollen neu Einge-
stellte niedriger eingruppiert wer-
den. Überstundenzuschläge sollen
durch größere Zeiträume für einen
Ausgleich vermieden werden, flexib-
lere Arbeitszeiten sollen Überstun-
den abbauen. Beides würde die Ar-
beitgeber finanziell stark entlasten.

Noch offen sind Fragen wie die
Unkündbarkeit von Arbeitsverträgen
und längere befristete Arbeitsver-
hältnisse. Die Arbeitgeber fordern
zudem eine leistungsgerechte Be-
zahlung über die Einführung varia-
bler Lohnanteile. Hier diskutiert man
Kriterien und Höhe der neuen Lohn-
komponente. Mehrere VKA-Mitglie-
der erwarten laut Kappius zudem,
dass Verdi die Lohn- und Gehaltsver-
träge im Januar nicht kündigt. 

Die Arbeitgeber wollen Studenten eine Pauschale und Darlehen geben. Im Gegenzug sollen sie Studiengebühren zahlen
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Arbeitgeber fordern Ausbildungsbudget für Studenten
BDA-Präsident Hundt stellt Studienfinanzierungsmodell vor · Kritik an Bildungsministerin wegen Ablehnung von Studiengebühren

Von Astrid Maier, Berlin

Arbeitgeber-Präsident Dieter
Hundt hat ein Modell zur
Studienfinanzierung vorge-
stellt, das Studiengebühren

mit staatlichen Zuschüssen und Dar-
lehen kombiniert. Studenten in
Deutschland sollen danach künftig
zwar Studiengebühren bezahlen, da-
für jedoch vom Staat ein Ausbil-
dungsbudget in Höhe von jeweils
15 000 € erhalten. Hundt sagte, unge-
achtet elterlicher Vermögensverhält-
nisse solle die Summe an alle Studen-
ten ausgezahlt werden. Sie müsse
nicht zurückgezahlt werden. Darüber
hinaus sollen die Studenten An-
spruch auf Darlehen in Höhe von ma-
ximal 35 000 € für Studiengebühren
und Lebenshaltungskosten haben. 

Finanziert werden soll diese neue
Form der staatlichen Studienfinan-
zierung nach dem Willen der Arbeit-
geber durch die Umverteilung von
Kindergeld, Bafög und Ausbildungs-
freibeträgen. Das so genannte Aus-
bildungsbudget von 15 000 € pro
Student sei durch die vorgeschlagene
Streichung der „wenig tauglichen
Transferzahlungen an die Eltern“ so-
wie durch die Aufhebung des Bafögs
„gesichert“, heißt es in
dem Papier. Das Mo-
dell garantiere zudem,
dass „niemand aus
finanziellen Gründen
von der Aufnahme ei-
nes Studiums abge-
halten oder gar aus-
geschlossen werde““,
sagte Hundt. 

Der Vorschlag der
Arbeitgeber zielt auf
die bis zum Jahres-
ende erwartete Ent-
scheidung des Bun-
desverfassungsge-
richts zum Studienge-
bührenverbot ab. Be-
obachter gehen davon
aus, dass die Karlsru-
her Richter das bun-
desweite Verbot kip-
pen werden. Dann könnten die
Länder selbstständig über Studien-
gebühren entscheiden. Bundesbil-
dungsministerin Edelgard Bulmahn
hatte vor zwei Jahren gegen den Wi-
derstand der Länder ein Studien-
gebührenverbot durchgesetzt.

Es sei „Unsinn, Eliteuniversitäten
und Hochschulwettbewerb fördern
zu wollen und gleichzeitig an einem

Studiengebührenverbot festzuhal-
ten“, sagte Hundt. Bei der Einfüh-
rung von Studiengebühren müsse
den öffentlichen Haushalten aber
„jeglicher Zugriff auf die Beitrags-
einnahmen verwehrt blieben“.

Nach den Plänen des BDA sollen
Studenten in Zukunft zunächst in
einer Einführungsphase rund 500 €
Studiengebühren pro Semester be-

zahlen. Später wür-
den Aufschläge je
nach Studienfach
und angestrebtem
Studienabschluss –
Bachelor oder Master
– hinzukommen. Kre-
ditgeber für das rück-
zahlungspflichtige
Studiendarlehen soll
die KfW Banken-
gruppe sein.

Die Rückzahlung
des Darlehens würde
nach dem Studium
fällig und erst, wenn
ein bestimmtes Min-
desteinkommen er-
reicht worden ist:
Nach dem BDA-Mo-
dell soll die Tilgung
sechs Monate nach

Studienende und ab einem Min-
destbruttoeinkommen von 12 500 €
beginnen. Verheiratete Absolventen
müssen über ein Bruttohaushalts-
einkommen von mindestens 25 000
€ verfügen. Das Darlehen soll mit ei-
nem Zinssatz von drei Prozent ver-
zinst werden und kann entweder so-
fort, nach drei, fünf oder zehn Jah-
ren getilgt werden. 

In der Vergangenheit wurden be-
reits mehrere Vorschläge zur Studi-
enfinanzierung und Studiengebüh-
renmodelle ausgearbeitet. Bundes-
weite Beachtung fand der Vorschlag

des Hamburger Wissenschaftssena-
tors Jörg Dräger. Dieser hatte vor-
geschlagen, Studenten müssten sich
mit rund 1000 € pro Studienjahr an
den Kosten der Universitäten beteili-

gen. Nach den Plänen des parteilo-
sen Senators würden Studierende
Bildungskredite von privaten Banken
für fünf Jahre aufnehmen. Nach eige-
nen Angaben arbeitet Dräger an ei-

nem Finanzierungskonzept für Stu-
diengebühren und koordiniert dabei
die Pläne aller CDU/CSU-Länder zur
Einführung von Studiengebühren.
Diese hatten angekündigt, ab 2006
im Alleingang Studiengebühren ein-
führen zu wollen. Die rot-grüne
Koalition ist über ihre Position zu
Studiengebühren zerstritten.

Der baden-württembergische
Wissenschaftsminister Peter Fran-
kenberg sagte, das Studienfinanzie-
rungsmodell der Arbeitgeber habe
„visionären Charakter“. Der CDU-
Politiker schränkte aber ein, er halte
„eine vom Elterneinkommen abhän-
gige Ausbildungsförderung für eine
sozial gerechte Lösung“. Es sei gut
und notwendig, dass es „einen Wett-
bewerb der Ideen darüber gibt, wie
Studiengebühren finanziell effizient
und sozial gerecht ausgestaltet wer-
den können“. Er erwarte unter-
schiedliche Lösungen in den Län-
dern. Es gebe kein „einheitliches Mo-
dell für Studiengebühren aller CDU-
geführten Länder“. 

Finanzierung
Gebühren Für ein vierjähri-
ges Bachelor-Studium ergibt
sich in dem BDA-Modell eine
durchschnittliche Belastung
von 5000 €.

Einnahmen Hochschulen
könnten mit einem zusätzli-
chen Mittelzufluss von
2,5 Mrd. € pro Jahr rechnen. 

Darlehen Für ein dreijähriges
Studium (Beitragssumme
3750 €) ergäbe sich für ei-
nen Rückzahlungszeitraum
von fünf Jahren eine monatli-
che Rate von 75 €.
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IWF fordert zurückhaltende Zinspolitik
Von Mark Schieritz, Washington,

und Sebastian Dullien, Berlin

Der Internationale Währungs-
fonds (IWF) hat die wichtigsten

Zentralbanken der Welt vor übereil-
ten Zinserhöhungen gewarnt. In der
Euro-Zone solle die Niedrigzinspoli-
tik beibehalten werden, bis „ein
selbsttragender Aufschwung der Bin-
nennachfrage“ erreicht sei, heißt es
im aktuellen Weltwirtschaftsausblick
des Fonds. Der japanischen Noten-
bank rät der IWF, ihre ohnehin stark
expansive Geldpolitik sogar noch
einmal zu lockern, falls die Finanz-
märkte weiter auf höhere Zinsen spe-
kulieren. In den USA sei die Strategie
der Notenbank Federal Reserve „an-
gemessen“, die Geldpolitik nur „in
maßvollem Tempo“ zu straffen. 

Angesichts der globalen Konjunk-
turerholung und steigender Inflati-
onsraten sind mehr und mehr Zen-
tralbanken auf einen Zinserhö-
hungskurs eingeschenkt. Die ameri-
kanische Zentralbank hat ihren Leit-
zins bereits drei Mal angehoben. Die
Europäische Zentralbank (EZB) ließ
ihre Politik bislang zwar noch unver-
ändert, verschärfte zuletzt jedoch
ihre Tonart. Einige EZB-Ratsmitglie-
der hatten in ungewöhnlicher Deut-
lichkeit vor gestiegenen Inflationsge-
fahren gewarnt und damit Spekula-

tionen über eine baldige Zinserhö-
hung genährt. 

Der Fonds tritt solchen Befürch-
tungen jetzt teilweise entgegen. Zwar
treibe der Ölpreis die Teuerung der-
zeit nach oben. Allerdings sei die Ge-
fahr gering, dass dies zu höheren
Lohnabschlüssen führe, die die allge-
meine Preissteigerungsraten nach-
haltig anheizen würden. Dieser Be-
fund deute darauf hin, dass der jet-

zige Teuerungsanstieg nur vorüber-
gehender Natur sei, so der IWF. Hef-
tige Gegenmaßnahmen der Noten-
bank seien daher nicht nötig.

Gedämpft wird der Lohndruck laut
IWF durch die nach wie vor geringe
Auslastung der volkswirtschaftlichen
Kapazitäten in den meisten Indus-
trieländern. Dies mindere die Ver-
handlungsmacht der Arbeitnehmer
und die Gewinne der Firmen. Ange-
sichts der langen Flaute und des ma-
geren Wachstums werde es noch „ei-
nige Jahre“ dauern, bis die Kapazitä-
ten in der Euro-Zone wieder voll aus-
gelastet sind. Selbst in den USA
werde sich die so genannte Produkti-
onslücke erst 2007 schließen. 

Der IWF prognostiziert, dass die
Teuerung in der Euro-Zone im Jah-
resdurchschnitt 2005 bei einem Öl-
preis von knapp unter 40 $ je Barrel
auf 1,9 Prozent und damit unter das
EZB-Limit von 2,0 Prozent fällt. In
den USA verharre sie bei 3,0 Prozent,
in Japan setze sich die Deflation fort.

Weniger harmlos sind dem Fonds
zufolge dagegen die Inflationsaus-
sichten in einigen der Ölförderlän-
der. Weil in diesen Ländern die über-
raschend hohen Einnahmen der Öl-
industrie die Nachfrage kräftig ange-
kurbelt hätten, seien dort Zinserhö-
hungen und mehr Disziplin bei den
Staatsausgaben notwendig.

JA H R E S TAG U N G  V O N  I W F  U N D  W E LT BA N K

Der Internationale Währungsfonds dämpft die Sorgen über den hohen Ölpreis. In ihrem Ausblick bescheinigt die Organisation der Weltwirtschaft
solides Wachstum und warnt vor übereilten Zinsschritten. Verglichen mit den 70er Jahren fällt der aktuelle Anstieg ohnehin gering aus 

J A H R E S TA G U N G

An diesem Wochenende treffen
sich in Washington Vertreter der
184 Mitgliedsstaaten des Interna-
tionalen Währungsfonds (IWF)
und der Weltbank. Der Tagung
geht am Freitag das Treffen der
Finanzminister und Notenbank-
gouverneure der sieben wichtigsten
Industrienationen (G7) voraus.
Die FTD beantwortet die bedeu-
tendsten Fragen zum Thema.

Was ist der IWF? 
Der IWF ist eine internationale Fi-
nanzorganisation mit Sitz in Wa-
shington, an der 184 Staaten betei-
ligt sind. Er wurde 1944 im ameri-
kanischen Bretton Woods gegrün-
det, um die globale Wirtschaft nach
dem Zweiten Weltkrieg wieder auf
eine solide Grundlage zu stellen.
Seine Aufgaben: Stabilisierung der
Kapitalmärkte, Förderung des glo-
balen Wachstums und der Beschäf-
tigung, finanzielle Unterstützung für
Länder, die in außenwirtschaftliche
Krisen geraten. Dazu hat der IWF
zahlreiche Instrumente entwickelt.
So sind die Volkswirtschaften der
IWF-Staaten regelmäßigen Checks
unterworfen. Seine Kredite knüpft
der IWF an strenge Reformziele, die
nicht immer unumstritten sind.

Was tut die Weltbank?
Auch der Weltbank gehören
184 Staaten an. Sie ist einer der
größten Anbieter von Entwicklungs-
hilfe. 2002 gewährte sie Entwick-
lungsländern Hilfen von 19,5 Mrd. $.
Die Bekämpfung von Armut und
Aids sowie der Ausbau der Bil-
dungswesen sind Hauptziele. Wie
der IWF refinanziert sich die Welt-
bank am Kapitalmarkt. Anteilseig-
ner sind die Mitgliedsstaaten ent-
sprechend ihrer ökonomischen Grö-
ße. Danach bemessen sich auch die
Stimmrechte. In beiden Organisatio-
nen haben die USA als größte Wirt-
schaftsnation den größten Einfluss. 

Was beraten die G7?
Die G7-Minister beschäftigt vor al-
lem der hohe Ölpreis, der in dieser
Woche den Rekordstand von 50 $
je Barrel Rohöl (159 Liter) über-
schritten hat. Mehr Transparenz
soll dafür sorgen, dass die Nervosi-
tät der Marktteilnehmer nachlässt.
Keinen zusätzlichen Druck wollen
die G7 auf China ausüben, die feste
Kopplung seiner Landeswährung
Renminbi an den US-Dollar rascher
zu lockern. Die G7 treffen am Frei-
tagabend mit dem chinesischen
Finanzminister zusammen.

Was beraten IWF und
Weltbank auf der Tagung? 
Auch den IWF beschäftigen der
hohe Ölpreis und Maßnahmen, die
seinen Anstieg bremsen könnten.
Beraten wird die Reform des IWF.
Die Zahl der Kreditprogramme soll
etwa verringert werden. Neue In-
strumente wie eine Art „Gütesiegel“
des IWF für Staaten, die Stabili-
tätskriterien erfüllen, werden disku-
tiert. Konsens besteht über eine
Verlängerung der Entschuldungsini-
tative für die 30 ärmsten Länder
der Welt, die Highly Indebted Poor
Countries (HIPC). Großbritannien
hat eine zusätzliche Entschuldung
bei der Weltbank gefordert.

Was erhofft sich Berlin?
Da die Tagungen nur wenige Wo-
chen vor der US-Präsidentenwahl
stattfinden, erwartet das Finanzmi-
nisterium kaum konkrete Beschlüs-
se. „Wir sehen nicht, dass das Mee-
ting Durchbrüche in strittigen Fra-
gen bringen wird“, hieß es in Minis-
teriumskreisen. Finanzminister
Hans Eichel will das Treffen über
den Informationsaustausch hinaus
zur Vorbereitung des Gipfels der 20
größten Wirtschaftsnationen (G20)
im November in Berlin nutzen.

Kaum Inflationsdruck
Ölpreis Der Anstieg der Ölpreise hat
in den vergangenen Monaten in allen
Industrieländern die gemessene In-
flation steigen lassen. Der Währungs-
fonds rechnet aber damit, dass die
Teuerung wieder spürbar zurückgeht,
sobald die Ölpreise fallen. In der
Euro-Zone könnte die Inflation den
Fondsökonomen zufolge 2005 unter
die Zwei-Prozent-Marke fallen.

Zweitrundeneffekte Trotz der hö-
heren Energiepreise ist der IWF opti-
mistisch, dass der einmalige Inflati-
onsschub keine weiteren Lohn- oder
Preiserhöhungen anstoßen wird. Die
Kapazitäten seien nicht ausgelastet,
die Arbeitslosigkeit in vielen Ländern
hoch. Dies mindere die Verhandlungs-
macht der Gewerkschaften.

FTD-INTERVIEW

„Reformen müssen weitergehen“ 
R A G H U R A M  R A J A N

ist seit 2003 Chef-
volkswirt des Interna-
tionalen Währungs-
fonds. Der in Indien
geborene Finanzwis-
senschaftler begann

seine Karriere zunächst mit einem Inge-
nieursstudium in Delhi.

FTD Die Finanzminister der Euro-Zone
haben sich darauf verständigt, das Amt
eines permanenten Vorsitzenden, eines
Mr Euro einzuführen. Ist das eine gute
Entwicklung? 
Rajan Es gibt Gründe, eine solche Koor-
dinierungseinheit zu schaffen, um die
Finanzpolitik besser abzustimmen. Was
die Zusammenarbeit zwischen Finanz-
und Geldpolitik angeht: Koordination
ist wichtig, aber es muss gewährleistet
werden, dass die Notenbank sich nicht
politischem Druck beugt. Ihre Unab-
hängigkeit darf nicht gefährdet werden.

FTD Was halten Sie von den Vorschlägen
zur Reform des Stabilitätspakts?
Rajan Sie gehen in die richtige Richtung.
Es ist aus ökonomischen Gründen rich-
tig, mehr Rücksicht auf die spezielle
Situation eines Landes zu nehmen.
Wenn die Regeln zu streng sind, besteht
die Gefahr, dass sich weniger Ländern

daran halten. Dies würde die Glaub-
würdigkeit des Pakts beschädigen.

FTD Wann springt die Binnennach-
frage in Deutschland an?
Rajan Wir sind optimistisch, dass das
2005 der Fall sein wird und der tradi-
tionelle Mechanismus funktioniert,
wonach steigende Exporte Investitio-
nen und Beschäftigung stimulieren,
und dann auch der Verbrauch anzieht.

FTD Einige fordern eine Reformpause.
Schließen sie sich dem an? 
Rajan Nein, der Reformprozess muss
weitergehen. Wir brauchen mehr
Wettbewerb und Zugangschancen an
den Produkt- und Arbeitsmärkten.
Nur so können wir mehr Dynamik in
die Wirtschaft bringen. 

FTD Die Finanzmärkte scheinen pessi-
mistisch zu sein, wie die Bondrenditen
zeigen. Widerspricht das Ihrer Progno-
se? 
Rajan Die niedrigen Bondrenditen
können der Tatsache geschuldet sein,
dass mit niedrigem Wachstum ge-
rechnet wird, oder, dass die Anleger
eine niedrige Inflation erwarten. Es ist
schwer zu sagen, was überwiegt. Wir
sind aber zuversichtlich, dass die
Erholung weitergeht. Mark Schieritz

Währungsfonds warnt vor Ölpreis-Panik
Von Mark Schieritz, Washington,

und Birgit Marschall, Berlin

Der Internationale Währungs-
fonds (IWF) hat vor Panik we-
gen des gestiegenen Ölprei-

ses gewarnt. Zwar hätten sich die
Risiken für die globale Konjunktur
durch die teurere Energie erhöht,
und das Wirtschaftswachstum werde
etwas schwächer ausfallen als erwar-
tet. Die weltweite Expansion sei je-
doch „immer noch solide“, sagte
IWF-Chefvolkswirt Raghuram Rajan
gestern bei der Vorstellung des
neuen Wirtschaftsausblicks seiner
Organisation in Washington. 

„In den Industrieländern dürften
die Auswirkungen des höheren Öl-
preises moderat bleiben“, sagte Ra-
jan. Der Grund sei, dass der Preisan-
stieg zum Teil auf die höhere Nach-
frage zurückzuführen sei. Zudem sei
die Produktion weniger energiein-
tensiv. Damit dämpft der Fonds
Befürchtungen, der Anstieg der Öl-
preise werde die globale Konjunktur-
erholung abbrechen lassen. Solche

Sorgen waren zu Wochenbeginn laut
geworden, nachdem der Preis für das
Barrel Rohöl (159 Liter) erstmals über
die 50-$-Marke geklettert war. 

Trotz der beschwichtigenden Ein-
schätzung Rajans gilt der Ölpreisan-
stieg als eines der Hauptthemen der
Jahrestagung von IWF und Weltbank,

die an diesem Wochenende in Wa-
shington stattfindet. Ihr geht am
Freitag das Treffen der sieben wich-
tigsten Industrienationen (G7-Staa-
ten) voraus. Die G7 wollen über Maß-
nahmen beraten, wie die Transpa-
renz auf den Ölmärkten verbessert
werden kann. So soll die Internatio-
nale Energieagentur (IEA) in Amster-
dam objektive Daten über die Ent-
wicklung von Angebot und Nach-
frage veröffentlichen, um spekulative
Effekte offen zu legen.

Das weltweite Wirtschaftswachs-
tum wird sich laut IWF im kommen-
den Jahr nur leicht von 5,0 im laufen-
den Jahr auf 4,3 Prozent 2005 ab-
schwächen. Das Wachstumstempo
verlangsame sich vor allem in den
USA und Japan, aber auch die Volks-
wirtschaften in Asien und Latein-
amerika legten weniger zu. 

In den Schwellenländern richteten
die höheren Ölpreise größere Schä-
den an, unter anderem, weil die Zen-
tralbanken stärker als in den Indus-
trieländern gegensteuern müssten,
um die Inflation zu begrenzen. Der

IWF hatte in seiner Prognose einen
Ölpreis von knapp 40 $ unterstellt.

Die Euro-Zone könne ihre diesjäh-
rige Zuwachsrate von 2,2 Prozent
auch 2005 halten, so der IWF. Sie ex-
pandiere damit aber erneut erheb-
lich weniger schnell als der Rest der
Welt. Vor allem Deutschland bremse
das Wachstum. Die Wirtschaft hänge
immer noch vor allem am Export.
Der Konsum werde wegen des
„schwachen Wachstums der Haus-
haltseinkommen“ infolge „anhalten-
der Anpassungen am Arbeitsmarkt“
gedämpft. Der Fonds macht damit
indirekt auf die gesamtwirtschaftli-
chen Folgen der Vereinbarung in ei-
nigen Unternehmen aufmerksam,
die Lohnkosten zu senken. Zudem
sparten die Bürger mehr, weil sie we-
gen der Reform der Rentensysteme
mit geringeren Rentenzahlungen im
Alter rechneten. Langfristig zahlten
sich die Reformen der Agenda 2010
aber aus, sagte Rajan. Er warnte vor
einer Verlangsamung des Reform-
prozesses in Deutschland. Der Fonds
zeigte sich zuversichtlich, dass der

private Konsum in den kommenden
Monaten anzieht und die Erholung
damit auf eine breitere Basis stellt.
Die deutsche Beschäftigung nehme
zu, die Arbeitslosenquote falle 2005
erstmals wieder. Dies mache die
schwächeren Impulse aus dem Aus-
land aber nur teilweise wett. Die
Wirtschaft wachse mit einem Plus
von 1,8 Prozent 0,2 Punkte schwächer
als in diesem Jahr. 

Deutschland wolle in Washington
darauf dringen, mehr Markttranspa-
renz auf den Ölmärkten herzustellen,
hieß es in deutschen Regierungskrei-
sen. Der Anstieg des Ölpreises sei aus
Sicht des IWF das größte Risiko für
die Weltwirtschaft. Auch die „gewal-
tigen Ungleichgewichte“ im US-
Haushalt und in der US-Leistungs-
bilanz seien beunruhigend. Vor der
US-Präsidentenwahl werde vom IWF
oder den G7 aber keine gesonderte
Ermahnung an die USA zum Defizit-
abbau ausgehen.

W W W. F T D. D E / I W F
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*Annahmen: Ölpreis
beträgt 37,25 $ je Fass
(159 Liter), konstante
reale Wechselkurse
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Ölschock war
1973 am größten
Im historischen Vergleich
ist der jüngste Ölpreisan-
stieg nach Berechnungen
des Internationalen Wäh-
rungsfonds fast schon nied-
lich: Während der Ölpreis
im Jahresschnitt 1974 um
252 Prozent über dem
Durchschnittspreis von
1973 lag und zwischen
1978 und 1980 um
179 Prozent zulegte, stieg
er im vergangenen Jahr le-
diglich um 29 Prozent.
Auch die Effekte des jüngs-
ten Preishochs auf die in-
dustrialisierten Länder sind
den Berechnungen zufolge
vergleichsweise gering: So
dürfte sich die Außenbilanz
der reichen Länder um le-
diglich 0,3 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ver-
schlechtern – 1979/80 wa-
ren es 3,7 Prozent, Anfang
der 70er Jahre immer noch
2,6 Prozent. Selbst der Öl-
preisanstieg von 1999 bis
2000 belastete die Indus-
trieländer stärker als die
jüngste Rohöl-Hausse. FTD

Auswirkung auf die Nettohandels-
bilanz der Industrienationen in %
des Bruttoinlandsprodukt
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Teures Öl – leere Kassen

Anstieg des Jahresdurch-
schnittspreises von Öl in %

Rohöl OPEC-Korbpreis*
im Jahresdurchschnitt in $ je Barrel
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Erfolg ist, im richtigen Moment das Richtige zu tun.
Mit der db Finanz & VermögensPlanung entwickeln
wir persönliche Geldanlage- und Vorsorgelösungen,

mit denen Sie Ihren Ertragswinkel steigern können.
Das heißt, wir optimieren gemeinsam mit Ihnen 
Faktoren, die für Ihren finanziellen Erfolg entschei-
dend sind.

Machen Sie jetzt den kostenlosen Ertrags-Check auf  

www.ftd.de
oder vereinbaren Sie einen unverbindlichen 
Beratungstermin unter 0 18 18 - 100 35*.
*Die Telefongebühren betragen 9,9 Cent pro Minute (Deutsche Telekom-Tarif).

Leistung aus Leidenschaft.

Steigern Sie Ihren Ertragswinkel mit der db Finanz & VermögensPlanung.

Gestalten Sie jetzt Ihren 
finanziellen Erfolg für die Zukunft.

Vermögen

Heute Zukunft
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Glückliche Wendung: Die beiden italienischen Geiseln Simona Torretta (r.) und Simona Pari zurück in Rom
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Italien feiert Sieg über das Böse
Berlusconis Triumph nach der Freilassung der beiden im Irak verschleppten Helferinnen überstrahlt die Kritik an der Zahlung von Lösegeld

Von Thomas Fromm, Mailand

Jetzt kann ich endlich in Ruhe
Geburtstag feiern.“ Silvio Ber-
lusconi zeigte sich gestern ent-
spannt und fröhlich wie lange
nicht mehr. Drei Wochen waren

die beiden Helferinnen Simona Pari
und Simona Torretta im Irak ver-
schleppt – drei Wochen, in denen der
Ministerpräsident von der Bildfläche
verschwunden war. Vor allem ver-
gangene Woche, als Bekennerschrei-
ben auftauchten, wonach die beiden
Frauen enthauptet worden seien und
ein Video dazu veröffentlich werde,
war Berlusconi in der Öffentlichkeit
vermisst worden. 

Der nun 68-Jährige zog es vor, im
Hintergrund zu bleiben: aus Grün-
den der Diskretion, beteuerten seine
Sprecher; aus Angst vor unbeque-
men Fragen, schrieben die Kritiker.
Zwei ermordete Kriegsgegnerinnen –
zwei Frauen, die nach Bagdad gefah-
ren waren, um Schulkindern zu hel-
fen – hätten die Regierung in eine
neue Krise stürzen können. Schließ-
lich hatte Berlusconi seit Wochen die
harte Parole ausgegeben: „Mit Ent-
führern wird nicht verhandelt –
schon gar nicht über den Abzug der
im Irak stationierten italienischen
Soldaten.“

Doch da liefen die Verhandlungen
mit den Entführern offenbar schon
längst. Geheimdienstleute seien
frühzeitig in den Irak aufgebrochen,
heißt es nun. Experten mit besten
Kontakten zu Scheichs, religiösen
Führern und regionalen Unterhänd-
lern. Flankierend halfen Beamte des
Außenministeriums und Mitarbeiter
des Roten Kreuzes. 5 Mio. $ hätten
die Entführer haben wollen. Am
Ende habe man sich auf die Zahlung
von 1 Mio. $ geeinigt. Einfache Ban-

diten, die auf Geld aus waren, statt
religiös motivierte Entführer – die
Hintergründe der Entführung hatten
sich die Italiener anders vorgestellt. 

„Da ist nichts dran, es wurde nichts
gezahlt, wir haben eine diplomati-
sche Lösung erzielt“, dementierte
Außenminister Franco Frattini. Ita-
lien werde „von der arabischen Welt
respektiert“. Die Zeitung „Repubbli-
ca“ kommentierte: „Warum nicht, es
ist doch keine Schande, dass Geld be-
zahlt wurde.“ Das drückte aus, was
die meisten Italiener fühlten, die die
beiden Simonas mittlerweile bestens

kennen, ihre Arbeit, ihre Eltern, ihr
Privatleben. Sie wollten erst einmal
feiern. So viel Euphorie hatte man in
Italien lange nicht gesehen. „Dass sie
nun frei sind, gibt den Leuten das Ge-
fühl, dass das Böse besiegbar ist“,
meint Alberto Martinelli, Politik-Pro-
fessor an der Universität Mailand.
„Die schlechte Nachricht ist: Die
Welt bleibt auch nach der Freilassung
der beiden Simonas tragisch.“

Und zaghaft zeigte auch Italiens
kollektiver Rausch erste Brüche: Aus
dem Vatikan kritisierte Kardinal Ersi-
lio Tonini, die Art der Freilassung sei

nicht akzeptabel. Man könne für Men-
schenleben nicht mit Geld bezahlen.
Auch aus der Opposition kamen erste
besorgte Fragen: Könne die Lösegeld-
zahlung nicht eine regelrechte Ent-
führungswelle im Irak lostreten?

Derweil schwelgte Italien aber
noch in ausgelassener Partystim-
mung. Berlusconi feierte seinen Ge-
burtstag und noch dazu die Geburt
eines Enkelkindes. Der Name des
Zweitgeborenen der Berlusconi-
Tochter Marina lautet – wie sollte es
an einem solchen Freudentag anders
sein – Silvio Berlusconi Jr. 
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Die britische Geisel Kenneth
Bigley klagt in dem von Al-Dscha-
sira ausgestrahlten Video Premier-
minister Tony Blair an 

B R I T IS C H E  G E IS E L

Grausamer Krieg der Bilder
Der vor knapp zwei Wochen im

Irak verschleppte Brite Ken-
neth Bigley hat sich in einer Vi-
deobotschaft erneut an Premier-
minister Tony Blair gewandt und
ihn angefleht, die Forderungen
seiner Geiselnehmer zu erfüllen.
Während Italien die Heimkehr
zweier Geiseln bejubelte und sich
in Paris eine Lösung auch für die
zwei entführten französischen
Journalisten abzeichnete, strahlte
der arabische Fernsehsender al-
Dschasira gestern Aufnahmen des
62-jährigen Briten aus: Bigley kau-
erte – bekleidet mit einem orange-
farbenen Overall, wie ihn Häft-
linge im US-Militärgefängnis Gu-
antanamo Bay tragen – in einer
käfigartigen Zelle. Um seinen Hals
lag eine Metallkette. Hände und
Füße waren gefesselt. Bigleys
Stimme war, unterbrochen von
arabischen Kommentaren, kaum
hörbar. „Ich bin ihm egal“, sagte er
in Anspielung auf Blair. „Kenneth
Bigley bezichtigte Tony Blair der
Lüge und sagte, Blair führe keine
Verhandlungen zu seiner Freilas-
sung“, sagte der al-Dschasira-
Sprecher. Die mutmaßlichen Ent-
führer, die radikale Gruppe Tawid
wa Dschihad des Al-Kaida-Verbün-
deten Abu Mussa al-Sarkawi, ver-
langen die Freilassung aller Irake-
rinnen aus Gefängnissen im Irak.
Zwei mit Bigley verschleppte US-
Bürger wurden enthauptet. Blair
beteuert, er versuche, mit den Ex-
tremisten Kontakt aufzuneh-
men. Marina Zapf, Heimo Fischer
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Electronics Line (E.L.) Ltd., Petah Tikva/Israel
WKN 936 734 , ISIN  IL0003570129

Bekanntmachung über die Ausschüttung einer weiteren Sachdividende

Mit Vorstandsbeschluss vom 24. August 2004 hat die Electronics Line (E.L.) Ltd., Petah
Tikva/Israel, beschlossen, die bei der Gesellschaft bisher verbliebenen 16% ihres ehemals
100%igen Tochterunternehmens, der Electronics Line 3000 (EL3K) Ltd., Petah Tikva/
Israel, ebenfalls als Sachdividende an die Aktionäre auszuschütten. Eine entsprechende Ge-
nehmigung wurde von dem israelischen Bezirksgericht (District Court of Tel Aviv – Jaffa)
am 31. August 2004 erteilt. 

Die Electronics Line 3000 (EL3K) Ltd. verfügt über ein Aktienkapital von nominell NIS
43.546.325 eingeteilt in St. 8.709.265 Aktien mit einem Nominalwert von NIS 5 je Aktie.
Ausgeschüttet werden nunmehr die bisher bei der Gesellschaft verbliebenen rund 16% des
Aktienkapitals in Höhe von insgesamt nominell NIS 6.967.275 eingeteilt in St. 1.393.455
Aktien mit einem Nominalwert von NIS 5 je Aktie. Ausgehend von dem gesamten Aktien-
kapital der Electronics Line (E.L.) Ltd. in Höhe von nominell NIS 8.050.000, eingeteilt in
St. 8.050.000 Aktien zu je NIS 1, ergibt sich ein rechnerisches Zuteilungsverhältnis von 1 :
0,1731, d.h. für je eine Aktie der Electronics Line (E.L.) Ltd. im Nominalwert von NIS 1
erhält der Aktionär 0,1731 Aktien der Electronics Line 3000 (EL3K) Ltd. im Nominalwert
von je NIS 5. 

Aktionäre, deren Aktien sich bei einem Kreditinstitut in Depotverwahrung befinden, brau-
chen nichts zu veranlassen, da das Kreditinstitut die neuen Aktien entsprechend dem Zu-
teilungsverhältnis am Zahlbarkeitstag ( 6. Oktober 2004) dem Depotkonto des jeweiligen
Aktionärs gutschreiben wird. Für die zwangsläufig entstehenden Aktienspitzen werden die
Aktionäre gebeten, bis spätestens zum 29. Oktober 2004, 10.00 Uhr MEZ, ihrer Depotbank
einen entsprechenden Regulierungsauftrag zu erteilen. Nicht regulierte Aktienspitzen werden
anderenfalls über die zentrale Abwicklungsstelle bestmöglich verwertet. Die ausgeschütteten
Aktien der Electronics Line 3000 (EL3K) Ltd. sind in einer Globalurkunde verbrieft und
bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt, hinterlegt. Die ausgeschütteten Aktien sind mit
voller Gewinnanteilberechtigung ausgestattet und werden unter der gleichen WKN:A0B5R7
bzw. der ISIN: IL 0010905052 notiert.

Stichtag für die Zuteilungsberechtigung ist der 4. Oktober 2004, abends, d.h. beginnend mit
dem 5. Oktober 2004 (Ex-Tag) werden die Aktien ohne den Anspruch auf Zuteilung ge-
handelt. Das bedeutet, dass die Kursnotierung der Electronics Line (E.L.) Ltd. ab diesem
Datum entsprechend angepasst wird. Die effektive Zuteilung der Electronics Line 3000
(EL3K) Ltd. Aktien erfolgt am 6. Oktober 2004 (Zahlbarkeitstag). Die Aktien der Electro-
nics Line 3000 (EL3K) Ltd. werden ebenfalls im Freiverkehr an der Frankfurter Wertpa-
pierbörse gehandelt.

Weitere Einzelheiten zu dieser Maßnahme entnehmen Sie bitte der Bekanntmachung auf
der Homepage der Gesellschaft unter der Adresse: http://www.electronics-line.com. 

Petah Tikva / Israel, im September 2004
Der Vorstand

Investitionsbank Berlin, Berlin

Die Emittentin hat beantragt, die von ihr ausgegebenen

Euro 75.000.000,00
var. Inhaberschuldverschreibungen Serie 1

von 2004 (2011) 1.M./S.
DE000A0B1C04 / A0B1C04

zum Börsenhandel mit amtlicher Notierung an der Börse Berlin-Bremen zuzulassen.

Wertpapier-Kenn-Nummer : siehe oben
ISIN : siehe oben
Markt : Amtlicher Markt - Festverzinsliche
Skontoführer : 1181 C.J. Dietrich Wertpapierhandelsgesellschaft mbH

Berlin, den 28. September 2004
ZULASSUNGSSTELLE DER BÖRSE BERLIN-BREMEN

10 % Zinsen für Festgeld ab 10.000 Euro für 4 Mo-
nate zu vergeben, kein Risiko, eff. Jahreszins 30 %,
monatl.. Antwort-Fax: 0341-23 47 849 oder Chiffre:
146682, Financial Times Deutschland, Anzeigenab-
teilung Stubbenhuk 3, 20459 Hamburg

850T Euro Kapital für Ankauf 
eines Gewerbeobjektes gesucht.

Biete 5% auf 10 Jahre. Absicherung durch
alleinige Grundschuld. Telefon 0911-709797

Bereithaltung eines
Verkaufsprospektes vom 14. September 2004 für die MaxiZins-Anleihe 

2004 - 2010
(WKN: CSFB0V; ISIN DE000CSFB0V3)

der
Credit Suisse First Boston International

Der Verkaufsprospekt vom 14. September 2004 wird bei der Credit Suisse First Boston
(Europe) Limited, Niederlassung Frankfurt am Main, Abteilung Operations, Messe-
Turm, 60308 Frankfurt am Main, in ihrer Eigenschaft als Zahlstelle zur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, 28.09.2004

Credit Suisse First Boston (Europe) Limited

Bereithaltung eines

Verkaufsprospektes vom 17. September 2004 für die Recovery-Anleihe
2004 - 2007

(WKN: CSFB0Y; ISIN DE000CSFBOY7)
der

Credit Suisse First Boston International

Der Verkaufsprospekt vom 17. September wird bei der Credit Suisse First Boston 
(Europe) Limited, Niederlassung Frankfurt am Main, Abteilung Operations, Messe-
Turm, 60308 Frankfurt am Main, in ihrer Eigenschaft als Zahlstelle zur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, 28.09.2004

Credit Suisse First Boston (Europe) Limited

Bekanntmachung: Nachtrag gemäß § 11 Verkaufsprospektgesetz zum Nachtrag
Nr. 688 vom 18. August 2004  (in der Fassung des Nachtrages vom 27. September 2004)
zum unvollständigen Verkaufsprospekt vom 28. Februar 2002 für die “Exchange Traded
Bent Crude Oil Futures Contract Mini Short Certificates” (WKN: ABN3EL)

Zweite Aufstockung der Gesamtstückzahl um 100.000 auf 200.000 am 30. September 2004.

Nachtrag gemäß § 11 Verkaufsprospektgesetz zum Nachtrag Nr. 694 vom 24. August
2004 zum unvollständigen Verkaufsprospekt vom 28. Februar 2002 für die “Exchange
Traded Bent Crude Oil Futures Contract Mini Short Certificates Series A” (WKN: ABN3FH)

Erste Aufstockung der Gesamtstückzahl um 100.000 auf 200.000 am 30. September 2004.

Die Verkaufsprospekte und die Nachträge werden bei der ABN AMRO Bank N.V. Nieder-
lassung Deutschland, Theodor-Heuss-Allee 80, 60486 Frankfurt am Main zur kostenlosen
Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, 30. September 2004

ABN AMRO Bank N.V.

Bekanntmachung: Nachtrag gemäß § 11 Verkaufsprospektgesetz zum Nachtrag
Nr. 335 vom 15. August 2003 (in der Form des Nachtrages gemäß § 11 Verkaufspros-
pektgesetz vom 23. September 2003) gemäß § 10 Verkaufsprospektgesetz zum unvoll-
ständigen Verkaufsprospekt vom 28. Februar 2002 der ABN AMRO Bank N.V. für
Zertifikate bezogen auf den Delbrück 5% Plus Index (WKN 321 514)

Gemäß “II. Conditions: Information Relating to the Underlying, 10. Changes to the Index
Calculation and Index Composition Guidelines, (b) Annual Review” wurden die Index
Composition Guidelines mit Wirkung vom 29. September 2004 angepasst.

Der Verkaufsprospekt und die Nachträge werden bei der ABN AMRO Bank N.V., Nieder-
lassung Deutschland, Abteilung Strukturierte Aktienprodukte, Theodor-Heuss-Allee 80,
60486 Frankfurt am Main, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, 30. September 2004

ABN AMRO Bank N.V.

Bekanntmachung gemäß § 9 Abs. 3 Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
Bereithaltung des Nachtrags Nr. 732 vom 30. September 2004 der ABN AMRO Bank N.V.
nach § 10 Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz zum unvollständigen Verkaufsprospekt vom
28. Februar 2002 betreffend die Emission von Aktien-Zertifikaten, Commodity-Zertifikaten,
Zertifikaten auf Zinsterminkontrakte und Index-Zertifikaten. Der gemäß § 10 Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz erstellte Nachtrag wird zusammen mit dem unvollständigen Ver-
kaufsprospekt bei der ABN AMRO Bank N.V. Niederlassung Deutschland, Abteilung
Strukturierte Aktienprodukte, Theodor-Heuss-Allee 80, 60486 Frankfurt am Main zur kosten-
losen Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, 30. September 2004

ABN AMRO Bank N.V.

B E T E I L I G U N G E N / G E L D V E R K E H R
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www.die-kinder-von-cali.de
Hilfe zur Selbsthilfe ist ein gemeinsamer Weg der kleinen Schritte. 

Für Ausbildung, Nahrung und medizinische Versorgung brauchen wir Ihre Unterstützung.

Konto: 1228 128 292, Hamburger Sparkasse: BLZ 200 505 50
WWW.FTD.DE

Ihre Pflicht
ist unsere Kür:

Bestnote 1,80 € *
Individuelles Angebot unter:
Telefon: 040 / 319 90-475
Telefax: 040 / 319 90-214

Finanzanzeigen@ftd.de
*s/w-Pflichtanzeigenpreis pro mm
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Hier ist Ihre

Zeit gut angelegt 

Ab 29. September erscheint unser
Online-Special „Geldanlage“ auf

www.ftd.de/geldanlage

Ausgewählte Themen des Online-Specials im Überblick:

• Aktuelle Trends und neue Produkte auf den Finanz-

märkten 

• Geschlossene Immobilienfonds im Fonds-Check 

• Performance-Ratings von Fonds 

• Fondsmanager im Kreuzverhör 

• Derivate und Investmentfonds

A L L  M E D I AO N E  B R A N D

Machen Sie        
jetzt den

kostenlosen
Ertrags-
Check

www.ftd.de/geldanlage
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2368 Anschläge
in den vergangenen 30 Tagen
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Irakische Rebellen weiten Terror aus
Anschläge nicht auf Bagdad begrenzt · Landesweit 2368 Angriffe binnen 30 Tagen · Wahl wird nicht verschoben

Von Hubert Wetzel, Washington,
und Silke Mertins, Berlin

Die Gewalt im Irak ist nach ei-
ner Aufstellung der „New
York Times“ weiter verbreitet

als die Regierungen in Bagdad und
Washington glauben machen wollen.
In den vergangenen Wochen habe es
in allen 18 Provinzen des Irak An-
schläge, Überfälle, Gefechte oder an-
dere Gewaltakte gegeben, schrieb die
Zeitung gestern. Das Blatt beruft sich
dabei auf Daten der privaten Sicher-
heitsfirma Special Operations Con-
sulting, die eigene Informationen
und US-Militärdaten sammelt.

In den vergangenen 30 Tagen gab
es im Irak demnach insgesamt 2368
Angriffe von Aufständischen gegen
zivile und militärische Ziele. Davon
sei „fast jedes wichtige Bevölke-
rungszentrum außerhalb der kurdi-
schen Gebiete“ betroffen gewesen,
so die Zeitung. Allein in Bagdad gab
es fast 1000 Attacken.

„Wenn man sich die Zwischenfälle
anschaut und auf eine Landkarte
überträgt, dann sind das nicht nur
ein paar Provinzen“, zitiert die „New
York Times“ gestern Adam Collins,
einen Vertreter von Special Operati-
ons Consulting im Irak.

Die Daten widersprechen dem op-
timistischen Bild, das US-Präsident
George W. Bush und Iraks Über-
gangspremier Ijad Allawi von der
Lage zeichnen. Die Regierungschefs
beschreiben die Gewalttaten immer
wieder als vereinzelte Aktionen in
isolierten Gebieten, vor allem dem

„sunnitischen Dreieck“ nordwestlich
von Bagdad. Meist ist von „Wider-
standsnestern“ die Rede. Bei seinem
Washington-Besuch sagte Allawi, 14
bis 15 der 18 irakischen Provinzen
seien „vollkommen sicher“. 

Auch Washington behauptet, die
Gewalt beschränke sich auf das „sun-
nitische Dreieck“ und einige darin lie-
gende Städte wie die Rebellenhoch-
burg Falludscha. In dieser Region, der
Anbar-Provinz, sowie in Bagdad ster-
ben die meisten US-Soldaten. 

Trotz der zahlreichen Attentate
mache der politische und wirtschaft-
liche Aufbau des Landes jedoch Fort-
schritte, so Washington. „Die Frage
ist nicht, ob es Angriffe gibt. Natür-
lich gibt es sie. Die Frage ist: Was ist
die richtige Messlatte für Fort-

schritt?“, zitierte die „New York
Times“ einen Pentagon-Vertreter.

Die nackten Daten über die Zahl
und den Ort der Anschläge lassen
nur bedingt Schlüsse zu, welche Teile
des Irak unter Kontrolle der Über-
gangsregierung sind – und damit, ob
und wo im Januar Wahlen stattfinden
können. In Falludscha etwa gibt es
kaum noch Attacken. Allerdings nur,
weil die Rebellen die Stadt vollkom-
men kontrollieren.

Der Urnengang ist inzwischen das
wichtigste politische Ziel Washing-
tons und Bagdads. Die Wahlen wür-
den auf jeden Fall im Januar abgehal-
ten, so Allawi. Eine Verschiebung
diene den „Feinden der Freiheit“. 

Attacken sind zudem nicht gleich-
bedeutend mit der Ablehnung der
Wahlen. Die schiitischen Rebellen
beispielsweise greifen ständig die
US-geführten Truppen an. Es ist je-
doch unwahrscheinlich, dass sie ge-
waltsam gegen die Wahlen vorgehen
werden. Die Schiiten befürworten
vehement einen Urnengang. Zehn-
tausende gingen im Frühjahr auf Ge-
heiß von Großajatollah Ali al-Sistani
auf die Straße, um frühzeitige Wahlen
einzuklagen. Denn erstmals werden

sie als Bevölkerungsmehrheit das
Sagen im Irak haben. 

Auch die Kurden im Nordirak
werden alles daransetzen, um

wählen zu können. Gleiches gilt für
die Christen. Widerstand ist vor al-
lem von den sunnitischen Irakern zu
erwarten, die zu den Verlierern des
Machtwechsels gehören. 

Ehemalige Anhänger von Saddam
Hussein und ausländische Kämpfer
werden auch außerhalb des „sunniti-
schen Dreiecks“ versuchen, An-
schläge zu verüben, um die Wahlen
zu sabotieren – vor allem bei den von
ihnen verachteten Kurden, Christen
und Schiiten. Ein Wahlkampf wird
sehr schwierig sein. Trotz der starken
Konzentration der Angriffe auf Bag-

dad muss die irakische Regierung
in der Hauptstadt in jedem Fall

Wahlen abhalten – egal mit
welch großem

Sicherheitsaufwand.

Will mehr Demokratie wagen: Sul-
tan Hassanal Bolkiah von Brunei
ändert die Verfassung
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Volksvertreter fürs Schlaraffenland
Der Sultan von Brunei schafft sich ein Parlament an, um seine Untertanen bei Laune zu halten

Von Sabine Muscat, Berlin

Der Sultan von Brunei ist ein
strahlender Regent, der wie im

Märchen über ein glückliches Volk
herrscht. Seinen 350 000 Untertanen
fehlt es fast an nichts: Sie verdienen
durchschnittlich 13 000 $ im Jahr,
Ausbildung und Gesundheitsversor-
gung sind frei, statt Steuern verlangt
ihr Herrscher nur Loyalität. Zu sei-
nem 58. Geburtstag im Juli durften
die Bruneier ihm via Internet gratu-
lieren. 88 übermittelten gute Wün-
sche auf www.bruneisultan.com.

Doch es gibt auch Verbote im Steu-
er- und Nebenkostenparadies. Alko-
hol wird im muslimischen Zwerg-
staat auf der Insel Borneo seit 1991
nicht mehr ausgeschenkt. Ein Parla-
ment wählen dürfen die Einwohner
schon seit 1962 nicht mehr. Damals
hatte dummerweise die falsche Seite
gewonnen und einen Aufstand gegen
die Herrscherfamilie angezettelt.

Der gütige Sultan hat seinem Volk
diesen Ausrutscher aber gnädig ver-
ziehen. Gestern unterschrieb Hassa-
nal Bolkiah eine Verfassungsände-
rung, die seinem Volk erlaubt, künftig

bis zu 15 Mitglieder eines 45-köpfi-
gen Parlamentes auszusuchen.
Wann das geschehen soll, verriet er
nicht. Der Herrscher, der auch Minis-
terpräsident, Verteidigungs- und Fi-
nanzminister, Oberbefehlshaber der

Armee und Hüter des Islam ist, übt
seit vergangenem Wochenende das
Regieren. Dazu ernannte er die ers-
ten 21 Mitglieder der Legislative, der
ersten seit der völligen Unabhängig-
keit von den Briten vor 20 Jahren.

Schließlich hat der Sultan die Zei-
chen der Zeit erkannt. Nachbarlän-
der wie Indonesien oder die Philip-
pinen machen vor, wie Demokratie
geht. Selbst in Malaysia und Singapur
wird mehr debattiert als früher.

Hassan Bolkiah hat zudem Grund
zur Furcht, sein Volk könne bald
wieder murren. Die asiatische Wirt-
schafts- und Finanzkrise hatte Ende
der 90er Jahre auch das Sultanat ge-
beutelt. Der Internationale Wäh-
rungsfonds (IWF) rät zur Diversifizie-
rung der Wirtschaft durch den Auf-
bau eines Privatsektors.

Die Öl- und Gasreserven, die
90 Prozent der Exporteinkünfte und
40 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts ausmachen, drohen zu versie-
gen. Instandhaltungsarbeiten und
mangelnde Kapazitätsausnutzung
dämpfen die Produktion, Brunei
kann noch nicht einmal von den der-
zeit hohen Ölpreisen profitieren. Der

IWF schätzt, dass die Wirtschaft nach
drei Prozent 2003 in diesem Jahr nur
noch um ein Prozent wachsen wird.

Der einst märchenhafte Reichtum
des Sultans ist offenbar bereits am
Schrumpfen. „Hier ist alles Gold, was
glänzt“, titelte die Zeitschrift „Bunte“
zwar noch Anfang des Monats an-
lässlich der Hochzeit des 30-jährigen
Kronprinzen mit seiner 17 Jahre alten
bürgerlichen Braut. Doch böse Zun-
gen behaupten, dass der größte aus-
ländische Investor, der Ölkonzern
Shell, das millionenteure Ereignis
sponsern musste.

Wurde das Sultansvermögen vor
zehn Jahren auf mehr als 40 Mrd. €

beziffert, könnten es nach einer
Schätzung des Magazins „Forbes“
heute nur noch 9 Mrd. € sein. Einen
Großteil dürfte der jüngste Bruder Je-
fri durchgebracht haben, dessen Fir-
menimperium Ende der 90er Jahre
hoch verschuldet zusammenbrach. 

Der Sultan wird dennoch dafür
sorgen, dass es auch den künftigen
Abgeordneten an nichts fehlt. In der
Hauptstadt Bandar Seri Begawan soll
für das Parlament ein neuer Palast er-
richtet werden.

Waffen aller Art 
Selbstgebaute Bomben machen
mit 799 oder rund 34 Prozent den
größten Teil der mehr als 2300
Attacken in dem ausgewerteten Zeit-
raum von 30 Tagen im Irak aus.

Mörser und Raketen kamen 664
Mal zum Einsatz (28 Prozent). 

Gewehrfeuer wurde 527 Mal
(22 Prozent) auf US-Truppen oder
irakische Sicherheitskräfte gerichtet.

Granatwerfer setzten die Rebellen
272 Mal ein. Das entspricht elf Pro-
zent. Sie werden bevorzugt bei Atta-
cken auf die „Grüne Zone“ benutzt.
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5. November 2004
Das Geschenke-Special des Süddeutsche Zeitung Magazin

DAS JAHR DER INNOVATIONEN
Erinnern Sie sich noch? Die Bundesregierung hat 2004 zum Jahr
der Innovationen erklärt. Tolle Idee, besonders zu Weihnachten. 
Wir haben uns also für Sie schon einmal umgesehen und präsentieren 
die besten, schönsten und innovativsten Geschenke der Saison.

Anzeigenschluss: 8.10.2004

Anzeigenabteilung, Hackenstraße 7, 80331 München
Telefon 089. 21 83 93 24   Fax 089. 21 83 93 29

Kompass 
Die Eckdaten der Wirtschaft in den USA, in Japan, der Euro-Zone und Deutschland

Zeitraum USA Japan Euro-Zone Deutschland

Bruttoinlandsprodukt (in Mrd. €) 2003 9711,0 3807,5 7254,0 2129,8
Einwohner (in Millionen) 2003 291,1 127,6 308,6 82,6
Wirtschaftswachstum (zum Vorjahr, in %) 2. Q. 2004 4,8 4,4 2,0*** 2,0***
Inflation (zum Vorjahr, in %) Aug. 2004 2,7 (Juli) 0,0 2,3* (Sept.) 1,8
Arbeitslosenquote* (saisonbereinigt, in %) Aug. 2004 5,4 (Juli) 4,9 (Juli) 9,0 9,9
Erwerbsquote* (in %) 2003 71,0** 73,5 63,8 68,9
Staatshaushalt (Saldo, in % des BIP) 2003 -4,9 -7,6 -2,7 -3,9
Staatsschulden (insgesamt, in % des BIP) 2003 63,4 154,6 75,7 65,3
Leistungsbilanz (Saldo, in % des BIP) 2003 -5,0 2,9 0,4 2,1
Anteil am Weltexport**** (in %) 2003 11,6 5,4 – 9,4
Leitzins (in %) aktuell 1,75 nahe 0,0 2,0 –

Quellen: Bundesbank, Eurostat, OECD, IWF, WTO; * standardisierte Werte (für EU: harmonisierte Daten von Eurostat); ** nur
bedingt international vergleichbar; *** kalenderbereinigt (für Euro-Zone nur teilweise); **** Waren und Dienstleistungen

W W W. F T D. D E / E U R O - I N D I K AT O R    FTD-Euro-Wachstumsindikator: 1,8 % (4. Quartal 2004)

„Die meiste
Wertschöpfung

findet im 
Inland statt“

DIW-Konjunkturchef
Gustav Horn

Berliner Institut kritisiert Ifo-Chef
im Streit um Jobverlagerungen
Deutschland profitiert laut DIW vom Außenhandel

Von Sophie Büning, Berlin

Die deutsche Wirtschaft hat nach
Einschätzung des Deutschen

Instituts für Wirtschaftsforschung
(DIW) in Berlin bislang per Saldo von
der Auslagerung von Produktions-
schritten ins Ausland profitiert. „Die
durch Außenhandel verursachte
Wertschöpfung in Deutschland ist in
den vergangenen Jahren sogar ge-
stiegen“, schreiben Gustav Horn und
Stefanie Behncke im aktuellen Wo-
chenbericht. 

Damit geht das Berli-
ner Institut auf Konfron-
tationskurs mit dem Prä-
sidenten des Münchner
Ifo-Instituts, Hans-Wer-
ner Sinn. Dieser vertritt
die These, die deutsche
Exportindustrie sei ein-
zig deshalb erfolgreich,
weil sie zunehmend
Teile billig im Ausland
kaufe. Diese Teile würden in
Deutschland nur zusammengebaut
und dann wieder ins Ausland ver-
kauft. Dies helfe zwar der deutschen
Handelsstatistik, Einkommen und
Jobs entstünden aber im Ausland.

„Dieses Argument ist nicht halt-
bar“, schreibt nun das DIW.
„Deutschland ist keine Basarökono-
mie.“ So sei die Differenz zwischen
Exporten und Importen von Waren
seit Mitte der 90er Jahre kontinuier-
lich gestiegen. In dem so berechne-
ten Außenbeitrag würden Vorpro-
dukte, die für den späteren Export im
Ausland eingekauft werden, als Im-
porte verbucht. Ein positiver Außen-
beitrag bedeute also, dass anders als

in einer Basarökonomie nicht nur im
Ausland Teile gekauft und als Fertig-
produkt wieder exportiert würden.
„Vielmehr wird mehr Wertschöpfung
im Inland geschaffen als von an-
derswo importiert.“

Zudem weise Deutschland von al-
len größeren Ländern den höchsten
Außenbeitrag in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt auf. Auch könne
die sinkende Bedeutung des Verar-
beitenden Gewerbes an der deut-
schen Wirtschaftsleistung nicht als

Herausbildung einer Ba-
sarökonomie gesehen
werden. Im Vergleich
etwa mit den USA habe
die Industrie in
Deutschland weiter eine
große Bedeutung. „Mit
anderen Worten: Es gibt
keine Hinweise auf eine
ausgeprägte Verlagerung
von Wertschöpfung aus
Deutschland heraus.“

Bereits in der Vergangenheit hat-
ten Kritiker Sinns auf die enormen
deutschen Leistungsbilanzüber-
schüsse verwiesen. Sinn hatte erwi-
dert, der Leistungsbilanzsaldo bilde
einzig Kapitalabflüsse aus Deutsch-
land ab und sei deshalb kein Indiz für
Wettbewerbsfähigkeit. Anders als in
früheren Studien benutzten die DIW-
Ökonomen deshalb nun für die Be-
rechnung des Außenhandelssaldos
preisbereinigte Daten der Ein- und
Ausfuhren. Weil damit die Preise der
Exporte und Importe um Verände-
rungen bereinigt seien, die von Kapi-
talströmen verursacht würden, ent-
gehe man Sinns Argument gegen die
Betrachtung der Leistungsbilanz. A
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Kluge Führung:
Ökonomen loben die

Wirtschaftspolitik
Wladimir Putins

Ölpreishoch bringt Russland in Bedrängnis
Wirtschaft droht Überhitzung · Abhängigkeit vom Energiesektor steigt · Experten loben Reaktion der Politik

Von Sebastian Dullien, Berlin

Russland droht Experten zu-
folge durch den hohen Ölpreis
eine Überhitzung der Wirt-

schaft. Zudem könnte durch die ho-
hen Energiepreise das Ziel von Präsi-
dent Wladimir Putin in Gefahr gera-
ten, die Abhängigkeit der Wirtschaft
vom Öl- und Gassektor zu senken.

„Die hohen Rohölpreise gefähr-
den die Diversifizierung der russi-
schen Wirtschaft“, sagte Richard
Conquest von der britischen Bera-
tungsfirma Weavering Capital. Ähn-
lich äußerte sich Dietmar Hornung
von der Deka-Bank.

Die Experten weisen damit auf Ge-
fahren hin, die das Ölpreishoch für
die Förderländer mit sich bringt. Bis-
lang hatte sich die Debatte auf die
negativen Folgen der gestiegenen
Energiepreise für die Industrieländer
konzentriert. Da in diesen Ländern
wegen der höheren Ölnotierungen
den Verbrauchern weniger Geld für
Konsum bleibt und die Margen der
Unternehmen sinken, belastet ein
hoher Ölpreis dort die Konjunktur. 

Für die Ölförderländer gilt das Ge-
genteil: Die Energiefirmen schwim-
men plötzlich in Geld, Einkommen
und Konsum steigen. Allerdings be-
steht die Gefahr, dass der Geldsegen
zugleich die Inflation anheizt und
damit jenen Teil der Wirtschaft
schwächt, der nicht vom Öl abhängt.
Vorgestern war der Ölpreis kurzzeitig
über die symbolträchtige Marke von
50 $ pro Barrel (159 Liter) gestiegen.

„In Russland bedeuten die hohen
Ölpreise einen kräftigen Zufluss von
Devisen“, sagte Gregor Eder von der
Dresdner Bank. „Damit entsteht ein

starker Aufwertungsdruck auf den
Rubel.“ Weil ein teurerer Rubel aber
die Wettbewerbsfähigkeit des Verar-
beitenden Gewerbes gefährdet, ver-
suche die Zentralbank, mit Dollar-
Käufen gegenzusteuern. „Die Devi-
senkäufe erhöhen die Geldmenge“,
sagte Hornung. Dadurch werde das
Kreditwachstum angekurbelt und
die Inflationsgefahren wüchsen.

„Die russische Zentralbank wird
2004 ihr Ziel verfehlen, die Teuerung
unter zehn Prozent zu drücken“,
sagte Eder. Im August lag die Teue-
rung bei 11,3 Prozent. Für das Ge-
samtjahr prognostiziert die Dresdner
Bank eine Inflation von 10,5 Prozent.

Genau wie eine Aufwertung sind
stark steigende Preise ein Problem,
da sie ebenfalls die Wettbewerbsfä-
higkeit der russischen Industrie be-
lasten. Im Extremfall kann dies dazu
führen, dass ein Ölförderland bei ho-
hen Energiepreisen zunehmend sein
Verarbeitendes Gewerbe verliert.
Unter Ökonomen ist dieser Mecha-
nismus als „holländische Krankheit“
bekannt: In den 60er Jahren hatte der
Fund von Erdgas in den Niederlan-

den Preise und Löhne so weit in die
Höhe getrieben, dass das Land an-
schließend in eine tiefe Krise stürzte.

„Wenn es bei solch hohen Ölprei-
sen wie derzeit auch nur gelingt zu
verhindern, dass die Bedeutung des
Energiesektors zunimmt, so ist das
schon ein Erfolg“, sagte Hornung.
„Vielleicht sprechen wir in zehn Jah-
ren statt von der holländischen von
der russischen Krankheit.“ 

Conquest zufolge ist dieses Pro-
blem auch der russischen Regierung
bekannt. „Die Machthaber hät-
ten lieber einen Ölpreis von 22 bis
24 $, weil das den Umgang mit
den Devisenzuflüssen erleich-
tern würde“, sagte der Ökonom.

Einhellig positiv bewerteten
die Experten die Wirtschafts-
politik der russischen Regie-
rung und den Umgang mit
dem unerwarteten Geldfluss
aus den Ölexporten. „Unter
den Schwellenländern ist
Russland das Land, wel-
ches am vernünftigsten
mit den Öleinnahmen um-
geht“, sagte Hornung. Ähn-
lich positiv äußerte sich Eder. 

Insbesondere der Stabilisie-
rungsfonds der russischen Regie-
rung sei eine gute Idee, sagte Deka-
Bank-Experte Hornung. In diesen
Fonds fließen seit Beginn des Jahres
all jene Steuereinnahmen, die sich
daraus ergeben, dass der Ölpreis
über dem Preis von 20 $ pro Barrel
liegt. Nach Plänen der Regierung sol-
len sich bis 2006 rund 500 Mrd. Rubel
(17 Mrd. $) in dem Fonds angesam-
melt haben, die dann für Investitio-
nen außerhalb des Ölsektors genutzt
werden sollen.

N A C H R I C H T E N

Briten fühlen Zinsanstieg
Die britischen Verbraucher scheinen die
Folgen der jüngsten Zinserhöhungen der
Bank of England zu spüren. Wie die
Marktforschungsgesellschaft GfK ges-
tern mitteilte, äußerten sich die Briten
im September pessimistischer über ihre
wirtschaftlichen Aussichten. Der ent-
sprechende Index fiel um zwei auf minus
sieben Punkte. Dabei beurteilten die
Befragten vor allem die Konjunkturaus-
sichten für die kommenden zwölf Mona-
te pessimistischer. Ebenfalls gestern
meldete die britische Notenbank, dass
die Summe ausstehender Hypotheken im
August nur noch um 8,4 Mio. £ gestie-
gen sei – so langsam wie seit einem Jahr
nicht. „Wir sind nah an jenem Punkt, an
dem man die Fortsetzung der Zinserhö-
hung nicht mehr rechtfertigen kann“,
sagte Notenbankerin Kate Barker ges-
tern. Die Bank of England hatte den Leit-
zins seit November auf heute 4,75 Pro-
zent erhöht. FTD, Reuters

USA revidieren Wachstum
Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quar-
tal spürbar schneller gewachsen als
zunächst gemeldet. Wie das Wirt-
schaftsministerium gestern mitteilte,
legte das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
auf das Jahr gerechnet um 3,3 Prozent
zum Vorquartal zu. Bislang war ein
Anstieg von 2,8 Prozent gemeldet wor-
den. Damit hat sich das Wachstum im
Frühjahr gegenüber Jahresbeginn zwar

immer noch verlangsamt. Der Unter-
schied zum BIP-Zuwachs von 4,5 Pro-
zent im ersten Quartal ist aber deutlich
geringer ausgefallen. Verantwortlich für
die Aufwärtsrevision war eine Korrektur
der Anlageinvestitionen. Auch die US-
Exporte entwickelten sich besser als
zunächst vermeldet. Ökonomen werte-
ten die Korrektur als Indiz dafür, dass
der Aufschwung in den USA robuster
ausfällt als bislang vermutet. FTD

EZB gegen mehr Transparenz
In ungewöhnlicher Schärfe hat der
Chefvolkswirt der Europäischen Zentral-
bank (EZB), Otmar Issing, gestern For-
derungen zurückgewiesen, die Noten-
bank solle künftig interne Dokumente
wie etwa Sitzungsprotokolle veröffentli-
chen. Auf der Jahrestagung des Vereins
für Socialpolitik in Dresden sagte der
Ökonom, mehr Informationen seien
nicht besser für das Allgemeinwohl. Die
Veröffentlichung selbst anonymisierter
Sitzungsprotokolle berge die Gefahr,
dass Medien und Öffentlichkeit etwas
über das Verhalten einzelner Notenban-
ker erführen und dann Druck auf die
Geldpolitiker ausübten. Ebenfalls deut-
lich wandte sich Issing gegen Forderun-
gen, mit niedrigen Zinsen Wachstum
und Beschäftigung zu stützen. FTD

W E I T E R E  B E R IC H T E

IW will neue Ost-Finanzierung Seite 11
IWF hält Ölpreis für harmlos Seite 12

Boom Der hohe Ölpreis hat dazu beige-
tragen, dass die russische Wirtschaft
seit Jahren kräftig wächst – zuletzt so
stark, dass nun sogar eine Überhitzung
droht. Gleichzeitig wächst aber die Ab-
hängigkeit Russlands von Öl- und Gasex-
porten. Putins Pläne zur Diversifizierung
der Wirtschaft drohen zu scheitern. 

Geldsegen Mit den hohen Ölpreisen
kletterten auch die Steuereinnahmen.
Russland hat nun solide Haushaltsüber-
schüsse. Auch die Devisenreserven sind
kräftig gestiegen.
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D A S  K A P I TA L

Wie Alan Greenspan von der Statistik profitiert
Dieser Artikel ist eine Pflichtlektüre! In

seinem Anlageausblick geht Bill Gross
von Pimco auf die Schwindelei namens he-
donische Preismessung ein. Die hedonische
Preismessung zielt darauf ab, Qualitätsstei-
gerungen besser zu berücksichtigen, und ist
in den USA sehr beliebt. Zudem versucht die
Statistik, Veränderungen der Verbrauchsge-
wohnheiten zeitnaher zu erfassen. Beide
Kniffe reduzieren die gemessene Inflation.

Auf Grund der unterstellten Qualitätsstei-
gerungen sind die Preise für Computer in
den USA seit 1997 statistisch-offiziell nicht
um acht Prozent jährlich gefallen, was sie in
Mark und Pfennig getan haben, sondern um
25 Prozent jährlich. Da darf man schon mal
fragen, ob den unterstellten Qualitätsver-
besserungen ein entsprechender Nutzen ge-
genüber steht. Vor allem Gebrauchsgüter
und insgesamt 46 Prozent des Konsumen-
tenpreisindex werden derartig bereinigt.
Über die letzten zwölf Monate sind die Preise
für Verbrauchsgüter um 4,61 Prozent gestie-
gen, während die qualitätsbereinigten Preise
von Gütern wie Computern, Autos und Kühl-
schränken um 1,25 Prozent gefallen sein sol-
len. Seit 1990 stieg der Gesamtpreisindex um
2,7 Prozent jährlich, die Preise für Ge-
brauchsgüter angeblich um 0,1 Prozent. 

Doch das ist nicht der einzige Trick. Wenn
etwa der Preis für Rindfleisch steigt, die Ver-
braucher dann zunächst auf Huhn auswei-
chen und der Preis für Rind sodann wieder
fällt, wird durch die Substitutionsanpassung
die gemessene Inflation reduziert, obwohl
letztlich gar keine Substitution stattgefun-
den hat und am Ende auch die relativen
Preise unverändert geblieben sind. Genial.

Ohne die beiden Anpassungen wären die
Preise seit 1987 um 0,5 bis 1,1 Prozent stärker
gestiegen als ausgewiesen. Gross meint, dass
sie um rund ein Prozent stärker steigen als
offiziell angegeben. Das bedeutet im Um-
kehrschluss, dass das reale BIP um rund ein
Prozent weniger steigt als berichtet. Alan

Greenspan, der ja bekanntlich auf Preisstabi-
lität und Wachstum aus ist, kommt die hedo-
nische Preismessung daher zupass. Von Ar-
beitern und Pensionären, die einen ange-
messenen Inflationsausgleich vermissen,
kann man das nicht sagen. Auch sollte man
sich nicht wundern, dass die USA trotz des
angeblich beträchtlichen jüngsten Wachs-
tums so wenig Beschäftigung schaffen. 

Natürlich ist das alles nicht ganz neu. Und
natürlich spricht es für sich genommen ge-
gen Bonds, obgleich man argumentieren
kann, dass die einhergehende schwache
Reallohnentwicklung deflationär wirkt. Aber
es bleibt dabei: Gedanken machen sollten
sich vor allem Aktienanleger. Denn wenn der
reale Gewinn je Aktie statt um drei Prozent –
wie Goldman Sachs annimmt – nur um zwei
Prozent steigt, müsste der Wert der Aktien
theoretisch um zwei Fünftel fallen. Oder die
erwartete Realrendite, die sich aus Dividen-
denrendite und Realwachstum ergibt, sinkt
auf den kümmerlichen Rest von 3,8 Prozent.

s

ASML
Der neue Ausblick von ASML gleicht einem
Tanz auf dem Drahtseil. Als einer der führen-
den Ausrüster der Chipbranche leidet der

holländische Hersteller nämlich besonders
stark unter der erwarteten Abkühlung im
Halbleitersektor. Echtes Vertrauen hegten
die Anleger daher allenfalls noch für die
kommenden beiden Quartale. Dass der Um-
satz im dritten jetzt aber aufgrund verscho-
bener Auslieferungen und Produktionsver-
zögerungen bei den teuren 300mm-Syste-
men so hoch wie im Vorquartal liegen soll,
glich verdächtig einer Gewinnwarnung. 

Tatsächlich heißt aufgeschoben nicht un-
bedingt aufgehoben. Und ASML betonte,
dass der Produktmix auch so den verspro-
chenen Anstieg der Rohertragsmarge her-
gibt. Im Schlussquartal soll durch die Mehr-
auslieferung von 300mm-Systemen der
mittlere Verkaufspreis sogar „schneidig“ zu-
legen. Also ist nichts verloren? Es sei denn,
flechten die Holländer ein, die Kunden ver-
schieben die Auslieferung von bis zu zehn
Maschinen noch einmal bis 2005 – was dann
doch einen Punkt Marge kosten könnte.

Verständlich, dass die Anleger die etwa
40 Mio. € Minderumsatz im dritten Quartal
lieber gleich abschrieben. Denn die jüngsten
Prognosen zu den Halbleiterinvestitionen
weisen steil nach unten. Falls die Chipher-
steller in Europa und den USA nur annä-
hernd mit ihren Rivalen in Asien gleichzie-
hen, wird 2005 mindestens fünf Prozent
weniger in Ausrüstung gesteckt. Dass der
Konsens bei diesen Aussichten ASML immer
noch einen Gewinn je Aktie von 0,96 € zu-
traut, wirkt da verwegen. Setzen die Hollän-
der nur soviel Neugeräte weniger ab, wie die
Kunden im Schnitt sparen, hat allenfalls die
niedrigste Schätzung von 0,64 € Bestand.
Damit notierte ASML mit einem gerade noch
akzeptablen 2005er KGV von 16. Sollten sich
indes die Aussichten von Intel und Konsor-
ten weiter eintrüben, können die Investitio-
nen durchaus 15 Prozent fallen, womit für
die Holländer nur noch 0,5 € je Aktie drin
wären. Und ein KGV von 20 böte beileibe
kein sicheres Einstiegsniveau.
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EU-Staaten
kippen Zwang zu

Unisex-Tarifen
Versicherungen entgehen
Pflicht zu Einheitspreisen 

Von Christine Mai, Brüssel, 
und Herbert Fromme, Köln

Die EU-Kommission ist mit ih-
rem Vorstoß gescheitert, die

Mitgliedsländer zur Einführung
von einheitlichen Versicherungs-
tarifen für Männer und Frauen zu
verpflichten. Bei einem Treffen
am Montag in Luxemburg werden
sich die Regierungen nach FTD-
Informationen voraussichtlich auf
einen Kompromiss einigen, den
die Niederländer als amtierende
Ratspräsidenten vorlegen. Da-
nach dürfen Mitgliedsstaaten
weiter unterschiedliche Tarife zu-
lassen: Bei Kranken- und Lebens-
versicherungen beispielsweise
zahlen Frauen wegen der höheren
Lebenserwartung mehr, in der
Autoversicherung oft weniger.

Die bevorstehende Einigung ist
ein Sieg für die Versicherungs-
branche. Sie hatte sich, ähnlich
wie einige EU-Mitglieder, heftig
gegen einheitliche Tarife gewehrt.
Die Versicherer warnten vor ins-
gesamt höheren Prämien. Das
würde ihr Geschäft belasten. Die
Pläne für die so genannten Uni-
sex-Tarife sind Teil eines Richtlini-
envorschlags, mit dem die Kom-
mission Frauen beim Zugang zu
Gütern und Dienstleistungen
gleichstellen will. 

Kommission will prüfen
Der Kompromissvorschlag, der
der FTD vorliegt, schreibt zwar
fest, dass es aufgrund des Ge-
schlechts nicht zu unterschiedli-
chen Prämien und Leistungen
kommen darf. Davon dürfen Mit-
gliedsstaaten aber abweichen –
wenn eine geschlechtsspezifische
Risikoberechnung auf „relevan-
ten und akkuraten versicherungs-
mathematischen und statisti-
schen Daten“ basiert. Die kann
die Assekuranz problemlos für
alle betroffenen Versicherungs-
sparten vorlegen. Für den Kom-
promiss hat sich nach Angaben
aus diplomatischen Kreisen eine
große Mehrheit der Regierungen
ausgesprochen. „Wir können mit
dem Kompromiss gut leben“,
sagte eine Diplomatin. 

Die Mitgliedsstaaten, die unter-
schiedliche Tarife für Männer und
Frauen zulassen, sollen die Kom-
mission informieren und die Da-
ten veröffentlichen, die zur Be-
rechnung herangezogen werden.
Kosten, die durch Schwanger-
und Mutterschaft entstehen, dür-
fen nicht zu unterschiedlichen
Prämien und Leistungen führen.
Brüssel behält sich jedoch vor, die
Praxis in den EU-Ländern in eini-
gen Jahren zu überprüfen. 

Riester bald einheitlich
In Deutschland sind bisher schon
die Riester-Renten im Sinne der
Unisex-Tarife geregelt. Ab 2006
gewährt der Staat nur dann die er-
heblichen Zuschüsse, wenn die
Verträge geschlechtsneutral kal-
kuliert sind. 

Bisher zahlen Frauen für Ries-
ter-Policen rund 15 Prozent hö-
here Beiträge als Männer. Die Ver-
sicherer begründen das damit,
dass Frauen, die das 60. Lebens-
jahr erreichen, im Durchschnitt
noch 23,7 Jahre leben – vierein-
halb Jahre länger als Männer. Mit
den Einheitstarifen werde Riester
für Frauen sehr attraktiv, für Män-
ner aber nicht mehr, argumentiert
die Assekuranz. 

Die Befürworter des Einheitsta-
rifs, die im April quer durch die
Parteien den Unisex-Tarif für
Riester im Bundestag durchsetz-
ten, verweisen auf die Notwendig-
keit der privaten Altersvorsorge
als Alternative zur schmaler wer-
denden gesetzlichen Versorgung.
Deshalb müssten Privatversiche-
rungen auch analog zur Sozial-
rente geschlechtsneutral sein.

Die Säckel
der Landes-
banken sind
prall gefüllt.
Sie beschaf-
fen sich über
Anleihen jede
Menge Liqui-
dität
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Landesbanken bunkern Liquidität
Volumen langfristiger Anleihen rund 50 Prozent höher als 2003 · Polster für Wegfall von Staatsgarantien

Von Fidelius Schmid, Frankfurt

Deutsche Landesbanken
haben im laufenden Jahr
im großen Stil langfristige

Liquidität gebunkert. Nach Zah-
len des Finanzdaten-Anbieters
Thomson Financial haben die elf
Länderinstitute und die Deka
Bank in den ersten acht Monaten
2004 Anleihen von fünf Jahren
Laufzeit und länger in einem Vo-
lumen von insgesamt 50,2 Mrd. €
begeben. Das sind 49,5 Prozent
mehr als im gleichen Zeitraum
2003. In diesem Zeitraum emit-
tierten die Institute zusammen
Anleihen mit mehr als fünf Jahren
Laufzeit im Wert von 33,6 Mrd. €.

Die Institute bereiten sich auf
diese Weise – neben ihren Sanie-
rungsplänen – auf den Wegfall der
staatlichen Garantien im Juli 2005
vor. Sie nehmen mehr langfristi-
ges Geld auf, als sie eigentlich für
ihre laufende Refinanzierung
brauchen.

Grund für diese Vorratspolitik
ist, dass mit dem 18. Juli 2005 nicht
schlagartig alle Staatsgarantien,
von denen die Landesbanken bis
dahin profitieren, wegfallen. Le-
diglich nach diesem Datum bege-
bene Papiere profitieren nicht
mehr von Anstaltslast und Ge-
währträgerhaftung. Bis dahin
emittierte Anleihen profitieren
noch bis zu zehn Jahre danach da-
von. Diese Garantien bescheren
den Landesbanken seit Jahrzehn-
ten extrem günstige Refinanzie-
rungskosten, Anleihen ohne die
Garantien sind somit teurer.

Die Banken wollen damit Liqui-
ditätsengpässe in der Zeit nach
2005 abfedern und die Kostenvor-
teile, die sie jetzt genießen, so weit
wie möglich hinausschieben.

Ähnlich sehen das viele Markt-
beobachter. „Wer glaubt, dass die
Landesbanken ab Juli 2005 in Li-
quiditätsschwierigkeiten kom-
men, sollte noch mal nachden-
ken, wenn er sich diese Politik an-
schaut“, sagte Analyst Luis Magla-
noc von der HypoVereinsbank. Er
schätzt, dass die Institute durch
ihre Programme im ersten Jahr
nach dem Wegfall keine ungaran-

tierten Anleihen begeben müssen
und danach allenfalls nur jeweils
10 bis 20 Prozent ihrer Refinanzie-
rung erneuern brauchen.

„Wenn das auch limitiert nega-
tive Auswirkungen auf die Ge-
winne im Vorfeld hat, sehen wir
das als positiv an. Das wird frühe
Liquiditätsprobleme vermeiden“,
schreibt S&P-Analyst Stefan Best
in einem Report. Einige Banken
haben sinkende Zinserträge be-
reits jetzt mit ihrer Vorratspolitik
begründet.

Absolut gesehen hat die Bay-
ernLB die Emissionen langfristi-
ger Anleihen in den ersten acht
Monaten am deutlichsten gestei-
gert – auf über 8 Mrd. € (siehe Gra-
fik). In Prozentzahlen sind aber
gerade bei den kleineren Landes-
banken von Januar 2003 bis Au-

gust 2004 dramatische
Steigerungen zu beobach-
ten: Die SachsenLB stei-
gerte das von ihr ausgege-
bene Volumen 2004 um
168 Prozent, die zum Kon-
zern Bankgesellschaft
Berlin gehörende Landes-
bank Berlin gab 188 Pro-
zent mehr aus, die recht
große NordLB emittierte

163 Prozent mehr.
Das einzige Institut, das weni-

ger langfristige Anleihen begab,
war die Landesbank Rheinland
Pfalz mit einem Minus von 7 Pro-
zent. Allerdings war das Emissi-
onsvolumen im Vorjahr mit
3,3 Mrd. € schon sehr hoch im
Vergleich zu der geringen Bilanz-
summe der Bank von nur
67 Mrd. €.

Ob die lebhafte Emissionstätig-
keit der Länderinstitute in den
kommenden Monaten weiterge-
hen wird, ist noch unklar. „Es gibt
keinen einheitlichen Trend. Ei-
nige planen noch mehr Emissio-
nen, andere haben schon mehr
emittiert als sie voraussichtlich
benötigen werden“, sagte Analyst
Thomas von Lüpke von der Ra-
ting-Agentur Fitch. Hinzu käme,
dass sie dank des neuen Pfand-
briefgesetzes künftig auch ver-
stärkt Pfandbriefe emittieren
könnten.

Holprig
CC Bank kämpft nach Fusion
mit IT-Problemen Seite 18 FINANZEN Entspannt

Anstieg der US-Vorräte stoppt
Ölpreisrally Seite 20
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Investmentfonds
Heute finden Sie die Investment-
fonds auf der Seite 30
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29.9. 28.9. % Änd. 31.12. J-Hoch J-Tief
S&P 500 1114,80 1110,06 0,43 1111,92 1157,76 1063,23
Nasdaq 1893,94 1869,87 1,29 2003,37 2153,83 1752,49
Dow Jones 10136,24 10077,40 0,58 10453,92 10737,70 9814,59
Russell 2000 571,06 565,66 0,96 556,91 606,39 517,10

WALL STREET
Die Technologiewerte
haben gestern an den US-
Börsen den Ton angege-
ben. Vor allem Halbleiter-
aktien waren gefragt. An
der Nasdaq legte der
Composite-Index um
1,3 Prozent zu. Der markt-
breite S&P-500-Index
verließ den Handel
0,4 Prozent fester. 
Analysten sagten, die
starken US-Wachstums-
zahlen hätten die Kurse
gestützt. Die Wirtschaft
verlor im zweiten Quartal
weniger stark an Fahrt als
nach den vorläufigen Zah-
len befürchtet. „Die Revisi-
on des Bruttoinlandspro-
dukts auf 3,3 Prozent war
eine angenehme Überra-
schung“, sagte Barry
Hyman von Ehrenkrantz
King Nussbaum. Zudem
profitierten viele Titel vom
Rückgang des Ölpreises.
Kräftige Kursgewinne von
Halbleiterwerten gaben
dem Technologiesektor
einen Schub. Die Aktien

des weltgrößten Chipher-
stellers Intel zogen um
rund 2 Prozent an. Händ-
ler erklärten die Zuwäch-
se damit, dass Anleger
Kapital aus Energie- in
Technologiewerte
umschichteten.
Die Ölbranche gehörte
deshalb – im Zuge des
nachgebenden Ölpreises –
zu den Verlierern im Blue-
Chip-Handel. Vor allem
Exxon Mobil zeigten sich
schwach.
Zu den Tagesverlierern
zählten außerdem Boeing.
Die Analysten der Banc of
America hatten die Emp-
fehlung für den Luft- und
Raumfahrtkonzern auf
„Neutral“ heruntergestuft.
Dagegen weiteten die
Aktien des weltgrößten
Baumaschinenkonzerns
Caterpillar die Vortages-
gewinne deutlich aus. Der
Konzern hatte den Aktio-
nären am Dienstag ein
starkes Gesamtjahr in
Aussicht gestellt.

Christian Schwalb

EUROPA UND ASIEN Europas Börsen knüpften
an die Tendenz des Vortages an und schlossen fester.
Gefragt waren Chemie- und Technologieaktien. An der
Tokioter Börse gab der Nikkei-225 hingegen weiter
nach. Es war der neunte Handelstag mit Verlusten in
Folge. Händler erklärten dies mit dem hohen Ölpreis.
Unter Druck standen vor allem Halbleiterwerte.

EUROSTOXX 50 30 Tage Intraday (2 Tage)
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29.9. 28.9. % Änd. 31.12. J-Hoch J-Tief
EuroStoxx50 2746,36 2733,69 0,46 2760,66 2959,71 2580,04
Dax 3920,36 3882,27 0,98 3965,16 4151,83 3646,99
FTSE 100 4588,10 4567,30 0,46 4476,90 4608,40 4287,00
CAC 40 3682,67 3667,47 0,41 3557,90 3811,43 3484,84
Nikkei 10786,10 10815,57 -0,27 10676,64 12163,89 10365,40
Hang Seng geschl. 12950,80 – 12575,94 13928,38 10967,65

ZINSEN Die Revision des US-BIP für das zweite
Quartal nach oben sahen viele Marktteilnehmer als
Anlass für Verkäufe. Sie trennten sich insbesondere von
US-Treasuries, deren Renditen nach oben schossen.
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29.9. 28.9. Änd. 31.12. J-Hoch J-Tief
Bund 10 J 3,989 3,950 0,039 4,292 4,426 3,846
Treasury 10J 4,089 4,002 0,087 4,246 4,870 3,679
Treasury 30J 4,865 4,798 0,067 5,073 5,561 4,642
Bund Future 115,63 115,93 -0,30 113,12 116,74 111,94
3-M-Euribor 2,149 2,116 0,033 2,124 2,149 1,957

DEVISEN UND ROHSTOFFE Während der
Euro in seiner engen Handelsspanne verharrte, legte
der Yen zum Dollar kräftig zu. Der Ölpreis brach nach
Veröffentlichung kräftig gestiegener US-Vorräte ein.

EURO IN DOLLAR 30 Tage Intraday (2 Tage)
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29.9. 28.9. Änd. 31.12. J-Hoch J-Tief
€ in $ 1,2329 1,2328 0,0001 1,2595 1,2842 1,1822
$ in ¥ 110,90 111,38 -0,48 107,22 114,51 103,68
€ in ¥ 136,71 137,30 -0,59 85,13 137,29 82,19
€ in £ 0,6853 0,6799 0,0054 0,7058 0,7037 0,6567
Gold ($/oz) 412,95 412,25 0,70 415,45 426,45 374,85
Brent Oil 46,08 46,45 -0,37 30,17 46,45 28,83

Eifrige Emittenten
Volumen neuer Anleihen in Mrd. €, Laufzeit über 5 Jahre,
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BayernLB** 8,35

LBBW 7,11

WestLB 5,41

HSH
Nordbank

5,12

NordLB*** 4,93

4,82

4,41

4,60

4,07

1,94

* jeweils von Jan. bis Aug.
** inkl. SaarLB

*** inkl. Bremer Landesbank



1 8 D O N N E R STAG , 3 0 . S E P T E M B E R 2 0 0 4 F I N A N Z D I E N S T L E I S T E R F I N A N C I A L  T I M E S  D E U T S C H L A N D  
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Vorstand Dalman 
verlässt die

Commerzbank 
Deutsche-Bank-Manager Matis

als Nachfolger im Gespräch

Von Rolf Lebert, Frankfurt

Kurz vor der Umstrukturierung
seines Geschäftsbereichs ver-

lässt Investmentbanking-Vorstand
Mehmet Dalman die Commerzbank.
Dies verlautete gestern aus Banken-
kreisen in Frankfurt. Als sein Nach-
folger ist dem Vernehmen nach
Wolfgang Matis im Gespräch, der bei
der Deutschen Bank das inländische
Anleihegeschäft leitet. Beide Banken
wollten hierzu nicht Stellung
nehmen.

Für Dalmans Rückzug aus der
Commerzbank werden in Banken-
kreisen mehrere Gründe genannt. Ei-
nerseits konnte er dort nie seine ehr-
geizigen Ziele verwirklichen, seinen
Bereich zu einem ernsthaften Wett-
beweber im Konzert der globalen
Spieler aufzurüsten. Als die Com-
merzbank aus Kosten- und Ertrags-
gründen vor zwei Jahren begann,
Dalmans Bereich zu beschneiden
und sich aus Produkten und Märkten
zurückzuziehen, kamen erste Rück-
trittsgerüchte auf. 

Da nun ein weiterer Einschnitt be-
vorsteht, nach dem nur diejenigen
Teile des Investmentbankings übrig
bleiben sollen, aus denen Synergien
für das Firmenkundengeschäft der
Commerzbank geschöpft werden
können, wäre Dalmans Position wei-
ter geschwächt worden. Zudem hatte
er wiederholt den Wunsch geäußert,
ins Hedge-Fonds-Geschäft einzu-
steigen – ein Wunsch der bei der
Commerzbank nicht zu realisieren
war. Hinzu kam ein Dauerstreit mit
seinen Vorstandskollegen, denen der
Investmentbanker vorwarf, seinem
Geschäftsfeld Kosten zuzurechnen,
für die er gar nicht verantwortlich sei
und dadurch sein Ergebnis zu ver-
schlechtern.

„Irgendwann war klar, dass er ge-
hen wird, die Frage war nur, wann“,
hieß es bei der Commerzbank. Für
Dalmans potenziellen Nachfolger
Matis wäre der Wechsel von der
Deutschen Bank in den Commerz-
bank-Vorstand ein Karrieresprung.
Einen Vertrag soll er dem Vernehmen
nach aber noch nicht unterschrieben
haben.

N A C H R I C H T E N

GZS streicht 250 Stellen
Die angeschlagene Gesellschaft für Zah-
lungssysteme (GZS) will von insgesamt
1138 Arbeitsplätzen 250 abbauen.
Außerdem werde der Vorsitzende der
Geschäftsführung, Laurenz Kohlleppel,
wegen Meinungsverschiedenheiten mit
dem Verwaltungsrat seinen Hut nehmen.
Für die Krise der GZS sei unter anderem
die schleppende Konjunktur verantwort-
lich. Darüber hinaus werde der genos-
senschaftliche Finanzverbund künftig
einen Teil der Leistungen der GZS selbst
übernehmen und so den gemeinsamen
Umsatz halbieren. dpa

ABN Amro sperrt Konten
Die New Yorker Devisenabteilung von
ABN Amro hat die Konten von fast 100
Banken aus Russland, Osteuropa und
der Karibik gesperrt. Grund sei eine Ver-
einbarung mit der US-Notenbank Feder-
al Reserve zur Geldwäschebekämpfung,
hieß es in einem Artikel des Wall Street
Journal. Die Kontrolleure hätten sich
dabei insbesondere für Bankverbindun-
gen wenig regulierter litauischer Banken
interessiert. FTD

Anleger meiden Man Group
Die Mittelzuflüsse des Hedge-Fonds-Ma-
nagers Man Group sind so langsam
gestiegen wie seit vier Jahren nicht
mehr. Wie der Anbieter mitteilte, wuchs
das Fondsvolumen in den letzten sechs
Monaten nur von 38,5 Mrd. $ auf
39 Mrd. $. Zehn der elf größten Fonds
hätten bis August sogar Geld verloren.
Unter anderem hätten Anleger
2,1 Mrd. $ eingelöst. Bloomberg

Lone Star verlässt China
Die auf den Handel mit faulen Krediten
spezialisierte Beteiligungsgesellschaft
Lone Star plant, ihr Pekinger Büro zu
schließen. Aus Unternehmenskreisen
verlautete, dass China nicht mehr zu den
wichtigsten Märkten zähle. Lone Star
wollte die Information nicht kommentie-
ren. In den vergangenen Jahren hat die
Gesellschaft 5 Mrd. $ in Asien investiert.
Der Rückzug zeigt die Frustration über
den zaghaften Verkauf fauler Kredite
chinesischer Banken. FT

„Wir haben 
ein höheres 

Risikoniveau“
Gerd Schumeckers, 

CC-Bank-Chef

CC-Bank ringt mit Folgen der Fusion
Technische Probleme belasten Konsumentenfinanzierer · IT-Integration mit Santander Direktbank erst 2007

Von Mark Böschen, Frankfurt

Die CC-Bank braucht noch drei
Jahre, um ihre IT-Systeme zu
vereinheitlichen. Im vergan-

genen Jahr hat die Bank das Einla-
gengeschäft der Santander Direkt-
bank übernommen. „Die Fusion der
beiden Datenverarbeitungssysteme
ist noch nicht vollzogen. Da arbeiten
wir dran“, sagte Bankchef Gerd Schu-
meckers am Dienstag in Frankfurt.
Der großzügige Zeitplan bis 2007 ver-
rät, wie sehr IT-Ausfälle die Bank tref-
fen würden. „Wenn ein Händler eine
Anfrage stellt, muss er sofort die Ant-
wort haben. Das ist unser Vorteil“,
sagte Schumeckers. 

Auf den Erfolg des IT-Projekts hof-
fen nicht nur die deutschen Mitar-
beiter. Die CC-Bank gehört zur spa-

nischen Santander Central Hispano
(SCH). Die Großbank ist dabei, die
britische Hypothekenbank Abbey
National zu übernehmen. Für die
Konzernsparte Santander Consumer
sollen die Deutschen die
Expansion in Osteuropa
leiten – und ein einheitli-
ches, neues Computer-
system entwickeln las-
sen. 

Für die Umstellung
auf die Banksoftware
„Equation“ der Firma
Misys plant die Bank
20 Mio. € ein. Schume-
cker hofft, dass die in Deutschland
gefunde Lösung von anderen San-
tander-Consumerbanken übernom-
men wird. Die Umstellung begann
im vergangenen Jahr. 

Die Deutschen werden stärker in
den SCH-Konzern integriert und tra-
gen künftig das rote Logo Santander
Consumer, das alte grüne Namens-
schild verschwindet. „Es ist denkbar,

die Firmierung CC-Bank
in der Zukunft fallen zu
lassen“, sagte Schume-
ckers, der für die Um-
stellung zum Freitag
dieser Woche Gesamt-
kosten von 3 Mio. € er-
wartet. Die Folgen der
Abbey-Übernahme für
seine Bank kann er nicht
abschätzen. „Ob wir be-

troffen sind, weiß ich nicht“, sagte
Schumeckers. Sollte der Konzern die
Stärke der Briten bei der Baufinan-
zierung einbringen wollen, würde
man in Deutschland auf einen sehr

starken Wettbewerb treffen, sagte
Schumeckers, dessen Institut Bau-
sparverträge bislang an Wüstenrot
vermittelt. 

Die CC-Bank gewinnt ihre Kunden
dagegen in Supermärkten und Auto-
häusern. Mit Autofinanzierungen
macht sie 80 Prozent ihres Geschäfts.
Mit der Cross-Selling-Quote ist Schu-
meckers unzufrieden. „Wir haben
eine große Zahl von Auto- und Wa-
renkreditkunden, die wir nicht in die
Filialen bekommen. Die Überleitung
liegt nur bei sieben bis acht Prozent“,
sagte der Bankchef. Andere Direkt-
banken geben viel Geld für Werbung
aus. „Weil wir unsere Kunden ken-
nen, müssen wir kaum Massen-
medien nutzen“, sagte Schumeckers.
Die Eigenkapitalrendite liege über
60 Prozent. Der Bankchef ist zuver-

sichtlich, das 2004 angepeilte Vor-
steuergewinn von 224 Mio. € um 20
bis 25 Mio. € zu übertreffen.

Auf dem Weg dahin muss die Bank
die seit 2002 stark gestiegenen Kre-
ditrisiken dämpfen. „Wir haben ein
höheres Risikoniveau, schon allein
weil wir auf Grund neuer gesetzlicher
Grenzen nicht mehr so viel pfänden
können“, sagte Schumeckers. Die Ri-
sikovorsorge soll 2004 konstant bei
knapp 150 Mio. € bleiben. Dazu baut
die Bank ihre Führungsspitze um.
Künftig wird sich der 37-jährige Ul-
rich Anders als Generalbevollmäch-
tigter um Risikovorsorge und IT
kümmern, bald soll er Hannelore Be-
cker im fünfköpfigen Vorstand ablö-
sen. Der Unternehmensberater An-
ders hat bereits für die Dresdner und
die Deutsche Bank gearbeitet. 

Münchener Rück gibt Investoren Entwarnung bei Wirbelstürmen
Angepeilter Rekordgewinn für 2004 dürfte aber schwieriger zu erzielen sein · Marktführer setzt auf stabile Preise in der Katastrophendeckung

Von Herbert Fromme
und Annika Pattberg, Köln

Die Münchener Rück hat ihre
Schadenschätzungen für „Char-

ley“ und „Frances“ deutlich gesenkt.
„Wir sind von den Wirbelstürmen
weniger stark betroffen als zunächst
angenommen“, sagte Vorstand Ste-
fan Heyd gestern auf einer eigens
einberufenen und im Internet über-
tragenen Pressekonferenz. 

Trotz des hohen Schadens durch
den Sturm „Ivan“ und der zusätzli-
chen Belastung durch die noch to-

bende „Jeanne“ bleibt der weltgrößte
Rückversicherer deshalb bei der Ein-
schätzung, dass die jüngste Serie un-
gewöhnlich häufiger und starker
Stürme 500 Mio. € kostet.

Die Münchener Rück halte auch
an ihrer Gewinnschätzung von
2 Mrd. € nach Steuern fest. Im Vor-
jahr hatte der Konzern einen Verlust
von 434 Mio. € erlitten, jetzt steuert
der neue Konzernchef Nikolaus von
Bomhard in seinem ersten Jahr auf
einen Rekordgewinn zu. „Er wird
deutlich schwerer zu erreichen sein“,
sagte Heyd mit Blick auf die Wirkung

der Stürme. Anderseits sorgten die
Schäden für neue Stabilität bei den
Preisen für Katastrophen- und Ener-
gierisiken, die ins Rutschen gekom-
men waren. „Die Preise steigen, oder
sie bleiben zumindest stabil.“

Die vorsichtigen Äußerungen des
Konzerns spiegeln ein Grundpro-
blem börsennotierter Versicherer
wieder: Einerseits wollen sie Investo-
ren nicht durch die Betonung der
Schadenhöhe abschrecken und da-
mit ihrem Aktienkurs schaden. An-
dererseits müssen sie ihren Kunden
klare Signale geben, dass hohe Schä-

den eigentlich Preiserhöhungen
nach sich ziehen müssen. Die Aktie
reagierte gestern kaum und schloss
fast unverändert bei 77,98 €

Nach Angaben der Münchener
Rück kostet „Charley“ 75 Mio. €,
„Frances“ 65 Mio. €. Für beide hatte
die Münchener Rück noch vor weni-
gen Tagen mit jeweils dreistelligen
Millionenschäden gerechnet. „Ivan“,
der mit Abstand teuerste Hurrikan
der Serie, schlägt mit 214 Mio. € zu
Buche, unter anderem weil die Mün-
chener Rück im Finanzzentrum Cay-
man Islands mit hohen Deckungen

präsent ist. „Jeanne“ belastet den
Konzern vermutlich mit 80 Mio. bis
100 Mio. €, der Pazifiktaifun „Song-
da“ mit weiteren 40 Mio.€.

Gegen fallende Preise sprechen
auch Untersuchungen der Münche-
ner Rück über die Häufigkeit von
Wirbelstürmen über dem Atlantik.
„Die Häufigkeit extremer Jahre
nimmt zu“, sagte der Wissenschaftler
Peter Höppe, der für die Münchener
Rück tätig ist. Im Pazifik hingegen
nimmt nur die Zahl der schwächeren
Stürme zu; die Anzahl der starken
Stürme bleibt konstant. 

Schweizer Börse
liebäugelt mit

London und Paris
SWX prüft Zusammenarbeit

mit LSE und Euronext 

Von Meike Schreiber, Frankfurt

Nach den abgewehrten Annähe-
rungsversuchen der Deutschen

Börse liebäugelt die Schweizer Börse
SWX nun mit den anderen beiden
großen europäischen Börsenbetrei-
bern in London und Paris. Man prüfe
nicht nur eine Kooperation mit der
Deutschen Börse, sagte SWX-Verwal-
tungsratspräsident Reto Francioni.
„Wir prüfen alle Varianten. London
ist der stärkste Kassamarkt in
Europa. London ist der Brückenkopf
in Europa und auch der internatio-
nalste Kassamarkt“, sagte er der
Schweizer „Handelszeitung“. Auch
die aus vier Ländern bestehende Eu-
ronext sei wegen des föderalistischen
Kooperationssystems attraktiv. 

Mit seinen Äußerungen betonte
der Schweizer Börsenchef deutlicher
als zuvor seine Offenheit in der euro-
päischen Börsenkonsolidierung. Im
August hatten die Eigner der SWX
dem Übernahmeangebot der Deut-
schen Börse eine Absage erteilt. Über
eine sinnvolle Ausweitung der Ko-
operation könne man gleichwohl
sprechen, hieß es damals weiter. Die
SXW betreibt zusammen mit der
Deutschen Börse die Terminbörse
Eurex und den Indexanbieter Stoxx.
Kooperieren können Börsen etwa in-
dem sie IT-Systemen gemeinsam
entwickeln oder Handelsplattformen
zusammenlegen. „Mit solchen Avan-
cen gegenüber London und Paris
wollen die Schweizer natürlich auch
ihre Verhandlungsposition verbes-
sern“, sagte ein Analyst.

Zudem sagte Francioni, eine Inter-
nationalisierung der SWX dürfe nur
über London, nicht über Frankfurt
oder Paris erfolgen. Ein Alleingang
sei jedoch kein Ziel. Mit ihrer Han-
delsplattform Virt-x sind die Schwei-
zer bereits in London vertreten. Die
in Paris angesiedelte Euronext, die
London Stock Exchange (LSE) und
die Deutsche Börse wollten die Äu-
ßerungen nicht kommentieren.

Wenngleich Francioni die Schwei-
zer Börse „in jedem Fall“ nur als Ju-
niorpartner in einer engeren Zusam-
menarbeit der europäischen Börsen
sieht, stellte der SWX-Chef Bedin-
gungen für künftige Kooperationen.
„Voraussetzung für die künftige Zu-
sammenarbeit ist, dass der Kapital-
markt Schweiz unabhängig bleiben
muss.“ 

Macht sein Haus
zur großen Univer-
salbank, die im
gesamten deut-
schen Südwes-
ten präsent ist:
LBBW-Chef
Hans Dietmar
Sauer 
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LBBW steigt zur Universalbank auf
Landesbank dehnt Geschäft durch Fusion mit LRP auf ganz Südwestdeutschland aus · Etappensieg bei BW-Bank

Von Fidelius Schmid, Stuttgart

Die Landesbank Baden-Würt-
temberg (LBBW) hat gestern
einen Teilsieg für die rasche

Integration der auf Kleinkunden spe-
zialisierten BW-Bank errungen. Um
einen Rest privater Kleinaktionäre
aus BW-Bank, an der sie schon vorher
die große Mehrheit besaß, herauszu-
drängen, führte die LBBW einen mo-
natelangen Prozess gegen Anfech-
tungsklagen. Gestern gewann sie in
erster Instanz. 

Er werde sofort einen Freigabean-
trag für den Beginn der Integration
stellen, sagte LBBW-Chef Hans Diet-
mar Sauer gestern. Außerdem sei er
„latent bereit“ einen Vergleich anzu-
streben, um das Institut schneller in-
tegrieren zu können. „Man muss da
ja jetzt nicht in Triumphgeheul ver-
fallen, sondern auf das Geschäftliche
achten“, sagte er. 

Mit der Übernahme der BW-Bank
und der Landesbank Rheinland-
Pfalz (LRP) dehnt die Landesbank
Baden-Württemberg (LBBW) ihr Fili-
alnetz auf ganz Baden-Württemberg

aus und kann sich damit als große
Universalbank bezeichnen. Bei den
für Landesbanken wegen ihrer Boni-
tätsbewertungen extrem wichtigen
Rating-Agenturen kommen solche
Modelle, die auch Erträge aus dem
Kleinkundengeschäft bringen, sehr
gut an: Sie gelten als weniger
schwankungsanfällig als das
Großkundengeschäft.

Allerdings hat die LBBW damit
zwei strategisch sehr unterschiedli-
che Expansionsschritte hinter sich.
Während die BW-Bank das Geschäft

des künftigen Mutterkonzerns vo-
raussichtlich stärken wird, fehlen bei
der Übernahme der LRP belastbare
Aussagen, wie die geografische und
bilanzielle Erweiterung der LBBW
geschäftlich weiterhelfen soll. 

Unter dem Strich will die LBBW ihr
Kleinkundengeschäft und ihr Fir-
menkundengeschäft in die BW-Bank
auslagern. Das internationale, auf
Kapitalmärkte fokussierte Geschäft,
das Großkundengeschäft und das
Sparkassengeschäft sollen bei der
Konzernmutter bleiben.

Damit im Zuge der Übernahme
der Landesbank Rheinland-Pfalz der
Anteil des Landes Baden-Württem-
berg nicht kleiner wird als der der
Sparkassenorganisationen, über-
nahm die LBBW weitere 36 Prozent
an der BW-Bank und bezahlte der
landeseigenen Landeskreditbank da-
für 4,9 Prozent Anteile an sich selbst.
Ebenfalls 4,9 Prozent eigene Anteile
zahlte sie dem Sparkassenverband
Rheinland-Pfalz für 80 Prozent an
der LRP. Die beiden Anteile haben
laut der Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft PWC einen Wert von je rund
500 Mio. € – für die ganze LBBW er-
gibt das einen Wert von mehr als
10 Mrd. €. Die restlichen Anteile an
der LBBW halten nach den Übernah-
men das Land Baden-Württemberg
und der Sparkassenverband Baden-
Württemberg mit je 35,6 Prozent und
die Stadt Stuttgart mit 18,9 Prozent.

Bei der Übernahme der Landes-
bank Rheinland-Pfalz hatten von Be-
ginn an die Sparkassen in Rheinland-
Pfalz als Treiber fungiert: Sie suchten
einen stärkeren Partner. Da die
WestLB aussteigen wollte und Ge-
spräche mit der Helaba und der Deka-
Bank scheiterten, blieb ihnen nur die
LBBW als Verhandlungspartner. 

Sauer hob gestern als zentralen
Vorteil der Übernahme hervor, dass
seine Bank einen Vermögenszu-
wachs ohne finanzielle Gegenleis-
tung erhalten habe und dass sich da-
durch die Bonitätsbewertung der
LBBW bei der Rating-Agentur Stan-

dard & Poor’s nicht verschlechtere.
Dass alle Beteiligten trotz unter-
schiedlicher Interessen nie die be-
triebswirtschaftliche Seite aus
den Augen gelassen hätten, er-
fülle ihn mit „Befriedigung und
Dankbarkeit“. Über die konkreten
Vorteile der Übernahme außer der
schieren Größe wollte sich Sauer
gestern nicht äußern.
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LBBW springt auf Platz vier
Die zehn größten deutschen Banken
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„Das Angebot 
ist gering, große
Konzerne halten

sich zurück“
David Newman, 

Bondstratege, Citigroup

Gefragt bei Kunden und Anlegern: Mit 250 Coffee-Shops in seinen Filialen ist Tchibo in Deutschland führend. Auch die Anleihe verkaufte sich gut
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Bondanleger stürzen sich auf Neulinge
Tchibo, ATU und EWE lösen Bankkredite günstig durch Anleihen ab · Alternative zum Börsengang

Von Mark Böschen, Frankfurt

Keine Erfahrungen am Kapital-
markt, kein Kreditrating und
verschlossene Bücher: Selbst

unter diesen bis vor kurzem noch
undenkbaren Bedingungen gelingt
es Unternehmen, günstig Geld am
Anleihemarkt aufzunehmen. Jüngs-
tes Beispiel ist die Tchi-
bo-Holding, die gestern
eine zehnjährige Anleihe
über 700 Mio. € mit
einem Zinskupon von
4,5 % platzierte. „Die
Unternehmen sehen,
dass ihnen der Anleihe-
markt offen steht. Die
Renditeaufschläge sind
niedrig“, sagte Elmar
Zurek, Fondsmanager
der Deutsche-Bank-Tochter DWS.

Die Tchibo-Emission lief besser als
erwartet, obwohl das Unternehmen
erstmals eine Anleihe an den Markt
brachte. Der Renditeaufschlag lag
am untersten Ende der erwarteten
Spanne. „Die Anleihe war mehrfach
überzeichnet“, sagte eine Firmen-
sprecherin. Tchibo konnte trotz
vergleichsweise intransparenter Fi-
nanzlage und fehlendem Kredit-
rating günstig umschulden. 

Die Anleger kaufen zurzeit auch
Anleihen, die nach herkömmlichem
Maßstab nicht perfekt sind. In den
kommenden Wochen könnten wei-
tere Unternehmen versuchen, sich
so Fremdkapital zu besorgen, bevor
steigende Leitzinsen dies teurer ma-
chen. Wenn Neulinge über einen
guten Namen verfügen und einen

kleinen Premierenbonus
zahlen, finden sie In-
vestoren: „Es kommen
Unternehmen an den
Markt, die wegen ihres
starken Markennamens
als qualitativ hochwertig
angesehen werden“,
sagte David Newman,
Stratege für Hochzins-
anleihen bei Citigroup in
London.

Ein Bondmarkt-Debüt am unteren
Ende der Preisspanne feierten in den
vergangenen Tagen auch der Ener-
gieversorger EWE und Auto-Teile-
Unger (ATU). Die Nachfrage am
Bondmarkt sei sehr stark, die letzten
Neuemissionen seien alle deutlich
überzeichnet gewesen, sagte Anlei-
hestratege Rolf Schäffer von der
LBBW. „Außerdem ist das Zinsniveau
sehr niedrig. Für Emittenten ist das
eine sehr günstige Situation.“ 

Für Aktien-Erstemissionen ist die
Stimmung dagegen schlecht. „Wir
sind von einem geplanten Börsen-
gang zurückgetreten, weil die Kondi-
tionen am Anleihemarkt zurzeit so
günstig sind“, sagte ein Sprecher des
Energieversorgers EWE. Der Konzern
hat Dienstag zwei Tranchen über ins-
gesamt 1,5 Mrd. € ausgegeben. Die
zehnjährige Tranche hat einen Zins-
kupon von 4,375 %. „Wir sind als
neuer Name aufgetreten, deshalb

haben wir bei der Rendite ein, zwei
Basispunkte drauflegen müssen. Das
ist bei Debüt-Anleihen üblich“, sagte
der EWE-Sprecher. 

Staatsanleihen bieten zurzeit sehr
niedrige Renditen, zehnjährige Bun-
desanleihen sind unter vier Prozent
gefallen. Anleger halten deshalb Aus-
schau nach Papieren mit höherem
Festzins, sagte Newman. „Das Ange-
bot ist gering, große Konzerne halten
sich zurück. Daher sind viele Anleger
bereit, in Papiere mit geringer Quali-
tät zu investieren“, sagte Newman.
Für deutsche Unternehmen sei am
Hochzins-Markt eindeutig Nach-
frage vorhanden, sagte der Stratege.

Im laufenden Jahr hat es hier be-
reits einige Emissionen gegeben. Die
Autoservice-Kette ATU hat am Frei-
tag eine zehnjährige Anleihe über
150 Mio. € platziert. Der Bond bietet
einen Renditevorsprung (Spread)
von 725 Basispunkten über dem
Drei-Monats-Euribor-Zins, was ei-
nem Kupon von 9,39 % entspricht.
Im Juli platzierte der Waffenherstel-
ler Heckler & Koch eine Anleihe über
120 Mio. € mit einem Kupon von
9,25 %, und der Maschinenbauer
Gildemeister aus Bielefeld brachte
eine siebenjährige Anleihe über
175 Mio. € zu 9,75 % an den Markt.

 Ö L M Ä R K T E  AT M E N  D U R C H  

Die G7-Initiative für mehr Transparenz und weniger Spekulation am Ölmarkt stößt auf geteiltes Echo. Höhere US-Lagerbestände sorgten gestern für Entspannung 

Experten zweifeln am Erfolg der G7-Pläne
Von Sebastian Sachs, Frankfurt,

und Tobias Bayer, New York

Die Pläne der sieben wichtigsten
Industrienationen (G7), für

mehr Transparenz auf dem Ölmarkt
zu sorgen, sind unter Experten auf
positive Resonanz gestoßen. Sie be-
grüßten eine zeitnahe Veröffentli-
chung der Lagerbestände. Doch be-
zweifeln sie, dass die G7 damit spe-
kulativ bedingte Preisausschläge aus-
schalten kann. Mehr
Daten könnten nur
dabei helfen, die
Marktmacht und das
Verhalten der Speku-
lanten besser einzu-
schätzen. „Politik
kann nur beruhigen,
sie kann aber nicht
kurzfristig eingrei-
fen“, sagte Michael
Hüther, Chef des In-
stituts der deutschen
Wirtschaft (IW).

In den USA veröf-
fentlicht die US-Ter-
minmarktaufsicht
Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) jeden
Freitag die Positionen der Akteure an
den Terminmärkten. Dabei unter-
scheidet sie zwischen spekulativen
und nicht spekulativen Positionen.
Für Strategen ist dieser Bericht eine
wichtige Informationsquelle. „Da-
raus wird erkenntlich, wie sich die

Spieler verhalten. Das spekulative
Moment im Markt wird identifizier-
bar“, sagt Jim Steel, Rohstoffanalyst
beim Brokerhaus Refco.

Am Dienstag hatte die US-Ölsorte
WTI die Marke von 50 $ erstmals seit
Bestehen des Terminkontrakts
durchbrochen. Kurz darauf war be-
kannt geworden, dass die Finanz-
minister der G7 bei ihrem Treffen am
Wochenende in Washington Vor-
schläge zur besseren Steuerung des

Rohölmarktes disku-
tieren werden.

Eine Verbannung
der Spekulanten aus
dem Markt sei hinge-
gen schlichtweg nicht
möglich. „Man
könnte allenfalls Ter-
minkontrakte wieder
vom Markt nehmen,
aber diese Entwick-
lung lässt sich mit Si-
cherheit nicht zurück-
drehen“, verlautete
aus dem Verband der
Mineralölwirtschaft.
Für Sandra Ebner von
der Deka-Bank ist zu-

dem ein Preis, der sich ohne Speku-
lanten bildet, kein aussagekräftiger
Marktpreis mehr. Zudem hätten die
Spekulanten bei weitem nicht den
preistreibenden Einfluss, der ihnen
immer nachgesagt werde. 

Ebner sieht in einer denkbaren
wöchentlichen Veröffentlichung der

Lagerdaten in Europa die Möglich-
keit, den heimischen Markt stärker
von den USA abzukoppeln. Aller-
dings könnten dadurch die Preis-
schwankungen zunehmen. Die In-
ternationale Energieagentur (IEA) in
Paris veröffentliche zwar monatlich
die Lagerzahlen – doch mit einer
Verzögerung von zwei Monaten. Da-
her müssten sich die Ölhändler in
Europa an den für sie nicht relevan-
ten US-Daten orientieren. Brent-
Rohöl bewege sich fast ausschließ-
lich im Gleichklang mit der US-Sorte
West Texas Intermediate. „Brent
fängt eigentlich erst am Nachmittag
an, richtig zu handeln“, sagte Ebner.

In den USA sammelt die Regierung
seit 1979 Lagerdaten auf wöchentli-
cher Basis. Anlass war die iranische
Revolution, bei der Präsident Carter
ein Ölembargo gegen die islamische
Republik verhängte. Das führte zu ei-
ner Preisexplosion und Versorgungs-
engpässen. Die USA verfügte damals
nur über einen monatlichen Lager-
bericht. „Die Lagerdaten waren im-
mer veraltet. Eine präzise Analyse
war unmöglich“, sagte Larry Alver-
son, der beim US-Energieministe-
rium den Lagerbericht herausgibt.

Der Bericht erlaubt Regierung und
Marktteilnehmern, kurzfristige und
langfristige Trends abzulesen. Die
Regierung entscheidet auf Basis des
Lagerberichts, ob sie die strategi-
schen Reserven anzapft, um dem
Raffinerien kurzfristig auszuhelfen.

Ansatzpunkte
Vorratsdaten Eine zeitnahe
Veröffentlichung der Be-
ständsdaten an Rohöl auch in
Europa könnte dem hiesigen
Markt zu einer größeren Ei-
genständigkeit verhelfen. 

Spekulation Der Versuch, die
Spekulation aus dem Markt
zu verbannen, würde der Öl-
preisentwicklung einen gro-
ßen Teil ihrer Glaubwürdig-
keit nehmen.

Vorräte steigen wider Erwarten
Von Tobias Bayer, New York

Ein unerwarteter Anstieg der pri-
vaten US-Rohölvorräte hat ges-

tern für Entspannung an den Öl-
märkten gesorgt. Das US-Energie-
ministerium (DOE) vermeldete eine
Rohölzunahme von 3,4 Millionen
Barrel (ein Barrel entspricht 159 Li-
tern). Analysten hatten dagegen mit
einem Minus von rund vier Millio-
nen Barrel gerechnet. Die Gewinn-
mitnahmen blieben allerdings be-
grenzt, da die Bestände an Benzin
und Destillaten abnahmen. Nord-
seeöl der Sorte Brent zur Lieferung
im November verbilligte sich in Lon-
don bis 20 Uhr MESZ um 57 Cent auf
45,88 $. In New York sank der Novem-
berkontrakt auf die US-Ölsorte West
Texas Intermediate um 68 Cent auf
49,22 $.

Nachdem die Notierungen am
Dienstag zum ersten Mal in der Ge-
schichte über die 50-$-Marke geklet-
tert waren, nutzten Händler die ho-
hen Preisen, um vereinzelt Gewinne
zu realisieren. Trotzdem ist die Preis-
rally noch nicht zu Ende. „Keiner will
sich wirklich von seinen Kaufpositio-
nen trennen. Die Situation hat sich
auch durch den jüngsten Lagerbe-
richt des DOE nicht verändert“, sagte
Tony Lerner, Händler beim Broker-
haus ARC Oil. 

Zwar haben sich die Rohölvorräte
leicht erholt. Dennoch befinden sie
sich mit 272,9 Millionen Barrel am

unteren Ende des Fünf-Jahres-
Durchschnitts. Besorgnis erregend
bleibt weiterhin der Zustand der Raf-
finerien an der Golfküste von Mexi-
ko. Aus dem Lagerbericht geht her-
vor, dass Raffinerien in der vergange-
nen Woche nur 14 Millionen Barrel
Rohöl nachgefragt haben. Das sind
700 000 Barrel weniger als in der Wo-
che zuvor. Deshalb nahmen die Ben-
zinvorräte um 900 000 Barrel und die
Destillatvorräte um 1,3 Millionen
Barrel ab. Das Plus in den Rohölbe-
ständen hat also weniger mit stärke-
ren Importen als vielmehr mit einer
schwächeren Aktivität der Raffine-
rien zu tun. 

Laut dem Minerals Management
Service, einer Abteilung des US-In-
nenministeriums, sind 39 Bohrin-
seln vor der Küste New Orleans auf-
grund des Hurrikan „Jeanne“ evaku-
iert worden. Der gesamte Produkti-

onsausfall entspricht derzeit 29 %
der sonstigen Fördersumme. Das
sind knapp 492 000 Barrel pro Tag.
Händler bewerteten deshalb den
Lagerbericht als mittelfristig nicht
preisdämpfend. „Der Aufbau der
Rohölvorräte war schon eine Überra-
schung. Aber die Hurrikan-Schäden
haben sich doch als dauerhaft ent-
puppt. Jetzt bekommen wir Eng-
pässe auf der Produktseite“, sagte Jan
Stuart, Händler beim Brokerhaus
Fimat in New York.

Mit Erleichterung nahm der Öl-
markt Nachrichten aus Nigeria auf.
Dort verkündete der Rebellenführer
Moujahid Dokubo-Asari, dass er sich
mit der Regierung zu Friedensge-
sprächen trifft. Nigeria ist mit einer
Tagesförderung von 2,4 Millionen
Barrel der fünftgrößte Ölexporteur
der Organisation Erdöl exportieren-
der Länder (Opec). Die nigeriani-
schen Ölsorten sind beliebt, da sie
wenig Schwefel enthalten und von
Raffinerien gut verarbeitet werden
können. 

Opec-Präsident Purnomo Yusgi-
antoro ließ gestern wissen, dass das
Kartell aktiv werde, um den Markt zu
beruhigen. „Wir werden alles tun,
was im Sinne der Weltwirtschaft ist“,
sagte Purnomo auf einer Pressekon-
ferenz. Genaue Details gab Purnomo
nicht bekannt. Die Opec hat derzeit
Spielraum für eine zusätzliche För-
derung von 1,5 bis 2 Millionen Barrel
täglich.

R E N T E N / D E V I S E N

Revision des
US-Wachstums

belastet Anleihen
Von Sebastian Sachs, Frankfurt

Die kräftige nachträgliche Anhe-
bung des amerikanischen Brut-

toinlandsprodukts (BIP) für das
zweite Quartal hat die US-Staatsan-
leihen gestern auf Talfahrt ge-
schickt – die Renditen kletterten in
die Höhe. In der Euro-Zone fiel die
Reaktion etwas verhaltener aus. 

Am Devisenmarkt hoffen die
Händler daher weiterhin, dass die
Masse an US-Konjunkturdaten, die
heute auf der Agenda stehen, den
Euro endlich aus seiner Handels-
spanne befreien können. Gegen 20
Uhr MESZ kostete der Euro mit
1,2320 $ nur unwesentlich weniger
als am späten Dienstag. Der Yen hin-
gegen profitierte vom sinkenden Öl-
preis. Ein Dollar verbilligte sich von
111,38 auf rund 110,80 Yen.

Nach der finalen Revision ist das
US-BIP in den Monaten April bis Juni
annualisiert um 3,3 % gewachsen.
Das liegt deutlich über den vorheri-
gen Veröffentlichungen von 2,8 %
und sogar noch über den bereits op-
timistischen Prognosen der Volks-
wirte von 3,0 %. 

Die Rendite der zehnjährigen US-
Treasuries schoss daraufhin um
10 Basispunkte in die Höhe. Bis zum
frühen Abend lag der Renditeanstieg
noch bei acht Basispunkten. Staats-
anleihen mit langen Laufzeiten rea-
gieren traditionell am stärksten auf
überraschende Konjunkturdaten.
Zudem sagten Händler, viele Investo-
ren hätten so lange untätig an der
Seitenlinie gesessen, dass sie gestern
sofort auf den Zug der steigenden
Renditen aufgesprungen seien. Die
Rendite kurzlaufender Treasuries lag
rund sechs Basispunkte über
Vortagesniveau.

In der Euro-Zone lagen die Rendi-
ten über alle Laufzeiten rund einen
Basispunkt im Plus. Zehnjährige
Bundesanleihen beendeten den
Handel bei 3,97 %.

B Ö R S E N  E U R O PA

BASF schiebt
Dax über

3900 Punkte
Von Thorsten Kramer, Frankfurt

Beflügelt von der Entspannung am
Ölmarkt haben Europas Aktien-

märkte gestern ihre Tagesgewinne im
späten Handel deutlich ausgeweitet.
Kurz vor Schluss setzten aber Ge-
winnmitnahmen ein. Gefragt waren
vor allem Chemie- und Technologie-
werte. Die Umsätze blieben dünn.

Der Dax schloss 1,0 % fester bei
3920,36 Punkten. Der Auswahlindex
Stoxx 50 gewann 0,2 %. In London
rückte der FTSE-100 um 0,5 % vor,
und an der Pariser Börse stieg der
CAC-40 um 0,4 %. „Der Handel ist
von der Psychologie und Markttech-
nik dominiert“, sagte Markus
Morsch, Händler bei der Commerz-
bank. Gut für die Psychologie war
gestern etwa, dass der Ölpreis in den
USA wieder deutlich unter die Marke
von 50 $ pro Barrel (159 Liter) ge-
rutscht war. Insgesamt überwiege
insbesondere in Deutschland aber
die Skepsis unter den Anlegern, sagte
Morsch. „Wir nähern uns bald dem
Höhepunkt der US-Quartalsbe-
richtssaison. Da agieren die Investo-
ren sehr abwartend.“

BASF kletterten zeitweise bis auf
47,90 €, das war der höchste Stand
seit mehr als zwei Jahren. Den Han-
delstag beendeten die Titel mit ei-
nem Plus von 3,5 %. Den Anlegern
gefiel vor allem, dass BASF die Preise
für einige Chemikalien anheben will.
Zudem sei eine Investoren-Road-
show des Unternehmens sehr positiv
aufgenommen worden. Auch die Ak-
tien von Bayer kletterten mit 1,4 %
deutlich. Die Titel profitierten von ei-
ner positiven klinischen Studie für
ein neues Krebsmedikament.

Im Tech-Sektor zählten Ericsson
mit plus 4,1 % und ARM mit plus
1,5 % zu den größten Gewinnern.
ASML gaben hingegen um 3,0 %
nach, nachdem der Chipausrüster ei-
nen vorsichtigen Ausblick auf das
Schlussquartal gegeben hatte. 

Im Dax sackten Deutsche Post um
4,5 % ab. Der Konzern erwartet, dass
die US-Logistiktochter DHL Express
die Gewinnschwelle erst 2006 und
somit ein Jahr später als geplant er-
reichen wird. „Das hat den Markt
überrascht“, sagte Mirko Pillep,
Händler von der Helaba.

Ölwerte fielen im Einklang mit
dem Ölpreis – allen voran Total. Sie
büßten 2,2 % ein, nachdem der
staatseigene Versorger EDF einen
2,3-prozentigen Anteil an dem Öl-
konzern platziert hatte.

Der MDax verbesserte sich um
0,7 % auf 5022,95 Punkte, der TecDax
stieg um 1,6 % auf 491,80 Stellen. Kar-
stadtQuelle sackten um 6,1 % ab. 
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US-Lagerbestände Rohöl
in Mio. Barrel

FTD/ur; Quelle: Bloomberg

Klassische Kriterien
Hohe Bonität Investoren bevorzu-
gen Anleihen mit einem Kreditrating
im A-Bereich (Investment-Grade).  

Großes Volumen Emittenten sollten
mit einer Bond-Größe von mindes-
tens 500 Mio. € (Benchmark-Size)
aufwarten können.

Häufige Emissionen Wenn Firmen
nicht mindestens einmal pro Jahr
einen Bond platzieren, ist Großan-
legern der Analyseaufwand zu hoch.

Transparenz Wer nicht offen Fi-
nanzdaten berichtet, stößt auf Skep-
sis. Die Berichte sollten testiert sein.

TERMINE DES TAGES

KONJUNKTUR
Euro-Zone
Wirtschaftsvertrauen September
Verbrauchervertrauen September
Frankreich
Verbrauchervertrauen September
Italien
Verbraucherpreise September (vorl.)
USA
Chicago Einkaufsmanagerindex Sep-
tember
Erstanträge Arbeitslosenhilfe
Konsumentenausgaben August
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525,26 DE0008469008 Dax 3920,36 3882,27 +1,0 3944,13 3883,59 -1,1 4175,48 3267,99 14,7 109076 3293,6 3926,51
1,00 / 04.05.05 5,14 100,0 1,3 5,7 7,4 15,3 14,3 100 F DE0005003404 AAddiiddaass--SSaalloommoonn 113,15 113,15 ±0,0 114,13 112,96 +25,3 114,77 75,32 18,5 327 37,2 113,30
1,50 / 04.05.05 31,46 90,1 6,8 4,8 8,3 9,9 13,4 12 D DE0008404005 AAlllliiaannzz NNAA 81,77 81,09 +0,8 82,49 81,30 -18,3 112,24 72,66 19,7 2243 183,8 82,10
0,83 / 04.05.05 6,65 49,9 0,8 2,5 2,9 16,2 3,1 19 B DE0007600801 AAllttaannaa 47,02 47,16 -0,3 47,60 47,02 -1,3 55,70 41,98 16,9 474 22,4 47,34
1,40 / 28.04.05 26,63 100,0 6,1 1,6 3,5 13,6 8,8 88 A DE0005151005 BBAASSFF 47,65 46,03 +3,5 47,90 46,23 +6,9 47,90 37,52 14,8 5864 277,8 47,70
0,50 / 29.04.05 16,23 94,3 3,6 -1,9 1,3 17,8 6,1 63 A DE0005752000 BBaayyeerr 22,22 21,91 +1,4 22,46 21,96 -4,3 25,82 17,92 21,9 6075 135,2 22,27
0,58 / 12.05.05 20,98 53,4 2,7 2,9 3,8 8,9 6,7 86 B DE0005190003 BBMMWW SSTT 33,71 33,36 +1,0 33,96 33,38 -8,3 38,21 32,25 18,4 2115 71,3 33,80
0,00 / 20.05.05 8,99 81,4 1,7 -4,3 1,6 9,4 4,5 14 E DE0008032004 CCoommmmeerrzzbbaannkk 15,04 14,85 +1,3 15,23 14,94 -3,3 17,58 12,65 23,9 4057 61,2 15,07
0,52 / 12.05.05 5,99 100,0 1,5 2,4 3,6 12,3 7,3 75 B DE0005439004 CCoonnttiinneennttaall 44,13 44,02 +0,2 44,29 43,60 +46,8 47,18 24,71 23,1 2288 100,7 44,20
1,50 / 06.04.05 33,99 82,4 6,8 0,4 3,9 8,7 16,4 32 B DE0007100000 DDaaiimmlleerrCChhrryysslleerr NNAA 33,56 33,46 +0,3 33,90 33,39 -9,3 39,57 29,36 17,7 4506 151,7 33,67
1,50 / 18.05.05 33,90 100,0 7,7 2,4 6,4 9,1 -0,0 89 E DE0005140008 DDeeuuttsscchhee BBaannkk NNAA 58,27 57,80 +0,8 58,73 57,85 -11,3 77,77 52,37 20,0 3466 202,0 58,27
0,55 / 25.05.05 4,67 100,0 1,1 2,2 2,9 14,4 4,8 59 C DE0005810055 DDeeuuttsscchhee BBöörrssee 41,81 41,65 +0,4 42,20 41,50 -3,6 51,35 36,65 19,2 412 17,2 41,80
0,44 / 18.05.05 17,59 37,4 1,7 1,2 1,4 11,2 2,7 67 C DE0005552004 DDeeuuttsscchhee PPoosstt 15,74 16,48 -4,5 16,10 15,72 -3,7 19,81 14,83 19,8 9049 143,5 15,80
0,00 / 26.04.05 63,01 57,0 8,6 0,3 1,2 13,1 3,4 67 F DE0005557508 DDeeuuttsscchhee TTeelleekkoomm NNAA 15,01 14,84 +1,1 15,15 14,86 +3,4 16,87 12,30 17,8 22339 336,4 15,04
2,00 / 27.04.05 41,29 100,0 9,8 7,1 5,5 11,0 8,0 19 A DE0007614406 EE..OONN 59,67 58,96 +1,2 60,13 58,96 +15,3 60,95 41,33 13,3 4001 238,7 59,75
1,02 / 24.05.05 4,36 49,2 0,5 2,9 3,5 17,8 6,5 61 B DE0005785802 FFrreesseenn..MMeedd..CC..SSTT 62,33 62,44 -0,2 62,72 62,33 +10,5 63,50 48,25 15,8 155 9,7 62,35
1,20 / 18.04.05 3,49 100,0 0,9 3,7 5,2 11,3 3,6 53 F DE0006048432 HHeennkkeell VVZZ 58,85 59,15 -0,5 59,49 58,70 -5,1 73,58 56,00 19,0 406 23,9 59,05
0,00 / 12.05.05 8,07 81,6 2,2 -4,9 0,9 16,6 -12,8 14 E DE0008022005 HHyyppooVVeerreeiinnssbbaannkk 15,47 15,27 +1,3 15,53 15,30 -12,2 21,34 12,60 27,1 3379 52,2 15,47
0,00 / 25.01.05 5,99 81,8 1,2 -0,6 0,3 27,7 -0,1 47 E DE0006231004 IInnffiinneeoonn 8,31 8,25 +0,7 8,40 8,19 -24,6 13,68 7,59 31,1 10858 89,9 8,32
1,13 / 08.06.05 5,52 67,7 0,9 2,1 3,6 12,9 10,7 45 A DE0006483001 LLiinnddee 46,28 46,07 +0,5 46,50 45,78 +8,4 47,63 35,90 17,7 744 34,4 46,22
0,00 / 25.05.05 3,65 91,4 0,9 -2,6 0,8 12,8 3,5 13 C DE0008232125 LLuufftthhaannssaa 9,56 9,28 +3,0 9,64 9,27 -25,6 15,32 8,42 27,1 5751 54,6 9,61
0,75 / 03.06.05 3,92 71,8 0,7 1,5 2,2 12,7 5,8 55 D DE0005937007 MMAANN SSTT 27,82 27,38 +1,6 27,96 27,42 +15,7 32,73 18,45 24,6 720 20,0 27,78
1,02 / 04.06.04 11,94 44,4 1,3 1,5 2,7 13,9 9,5 27 F DE0007257503 MMeettrroo SSTT 36,84 36,79 +0,1 37,02 36,73 +5,4 41,19 31,36 19,1 1187 43,8 37,00
1,25 / 28.04.05 17,90 80,6 3,5 -2,3 9,8 8,0 7,9 12 D DE0008430026 MMüünncchh.. RRüücckk NNAA 77,98 78,01 -0,0 78,56 77,62 -18,9 106,73 73,71 19,9 2477 193,2 78,30
1,25 / 14.04.05 20,21 80,0 3,8 1,7 4,3 9,1 9,4 34 A DE0007037129 RRWWEE SSTT 38,61 38,16 +1,2 38,93 38,10 +23,1 41,62 22,52 17,0 2645 102,2 38,75
0,80 / 12.05.05 39,74 66,0 6,3 3,5 4,2 30,4 4,7 31 E DE0007164600 SSAAPP 126,00 124,69 +1,1 127,15 124,52 -5,4 143,94 105,56 25,9 1328 166,8 124,80
0,93 / 14.04.05 9,97 89,4 2,1 2,3 2,7 19,2 3,0 30 B DE0007172009 SScchheerriinngg 50,75 49,88 +1,7 51,07 49,99 +26,4 51,07 37,00 17,2 1626 82,4 50,85
1,10 / 27.01.05 53,18 93,5 11,9 2,8 3,3 18,4 6,3 28 D DE0007236101 SSiieemmeennss NNAA 59,69 59,04 +1,1 60,23 59,20 -6,0 68,90 51,80 21,0 5567 332,8 59,93
0,50 / 21.01.05 8,07 80,0 1,6 0,9 1,5 10,5 3,9 20 D DE0007500001 TThhyysssseennKKrruupppp 15,69 15,69 ±0,0 15,85 15,63 +0,1 17,98 11,50 20,5 2287 36,0 15,71
0,77 / 11.05.05 2,66 68,6 0,4 1,5 1,5 10,0 5,0 36 C DE0006952005 TTUUII 14,95 14,88 +0,5 15,03 14,86 -9,6 21,18 12,87 28,9 790 11,8 14,96
1,05 / 21.04.05 10,05 68,8 1,7 2,8 3,5 9,0 22,7 18 B DE0007664005 VVoollkksswwaaggeenn SSTT 31,38 31,03 +1,1 31,51 30,95 -28,9 45,82 30,34 17,9 1938 60,7 31,40
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102,78 DE0008467416 MDax 5022,95 4986,32 +0,7 5028,95 4978,87 +12,4 5135,48 3974,35 12,4 11127 200,1 5028,62
0,60 / 16.06.04 0,82 59,3 0,9 1,1 2,1 11,0 -35,9 77 E DE0005408116 AAaarreeaall BBaannkk 23,27 22,64 +2,8 23,40 22,50 -6,2 29,85 19,30 49,2 280 6,5 23,15
1,35 / 19.05.04 3,05 30,2 1,8 0,1 5,0 11,5 42,6 12 D DE0008400029 AAMMBB GGeenneerraallii HHlldd 56,78 57,16 -0,7 57,10 56,78 -6,7 71,50 49,52 17,0 53 3,0 56,83
0,75 / 08.06.05 1,03 48,9 1,0 1,0 1,5 18,8 1,8 95 C DE0005085906 AAWWDD 27,30 27,49 -0,7 27,65 27,02 -1,8 32,06 19,50 29,8 40 1,1 27,05
1,60 / 18.05.05 6,40 21,7 2,7 3,5 4,0 19,3 5,0 85 F DE0005200000 BBeeiieerrssddoorrff 76,10 76,81 -0,9 77,00 76,07 -20,9 119,01 75,17 23,1 68 5,2 76,20
1,10 / 21.09.05 0,57 40,0 0,5 3,6 4,6 12,4 6,1 97 B DE0005072102 BBeerruu 57,18 58,00 -1,4 58,00 57,05 +10,6 68,00 45,76 26,4 2 0,1 57,49
1,30 / 19.05.05 1,02 75,0 1,5 1,4 1,9 14,6 0,8 56 A DE0005909006 BBiillffiinnggeerr BBeerrggeerr 27,73 27,34 +1,4 27,88 27,02 +2,7 32,40 24,00 16,5 38 1,0 27,80
0,79 / 18.05.04 0,74 78,0 1,1 1,2 1,4 15,5 1,4 81 F DE0005245534 BBoossss,, HHuuggoo VVZZ 21,44 21,24 +0,9 21,44 21,11 +34,4 22,04 15,10 23,5 48 1,0 21,45
0,90 / 29.04.05 4,65 40,5 3,7 3,0 3,7 14,8 1,9 58 F DE0005858005 CCeelleessiioo 54,82 54,50 +0,6 54,90 54,25 +42,6 55,34 35,00 15,5 161 8,8 54,70
0,16 / 04.05.05 0,88 20,0 0,3 0,2 0,4 17,7 0,3 76 C DE0005428007 CCoommddiirreecctt BBaannkk 6,20 6,06 +2,3 6,27 6,07 -15,4 9,94 4,90 37,1 38 0,2 6,22
1,10 / 04.05.05 6,15 7,0 0,8 -0,8 2,2 13,5 4,3 76 A DE0005421903 DDeegguussssaa 29,60 29,35 +0,9 29,96 29,11 +6,8 32,72 23,00 18,3 23 0,7 29,90
0,12 / 26.04.04 3,92 100,0 7,6 1,1 1,5 7,5 -2,2 18 E IE0072559994 DDeeppffaa BBaannkk PPLLCC 11,17 11,01 +1,5 11,17 10,99 +11,7 13,50 8,03 33,5 923 10,2 11,20
1,92 / 17.06.04 0,55 0,0 0,8 -0,0 0,3 139,8 1,6 21 C DE0007480204 DDeeuuttsscchhee EEuurroosshhoopp 34,94 35,10 -0,5 35,20 34,75 +3,5 37,84 31,95 17,1 20 0,7 35,00
k.A. / 19.05.05 5,12 0,0 3,3 2,2 2,8 11,3 1,9 1 E DE0008001009 DDeeuuttsscchhee PPoossttbbaannkk 31,26 31,08 +0,6 31,30 31,02 +9,7 31,49 27,75 457 14,3 31,27
0,75 / 16.03.05 0,94 81,0 1,5 -0,7 1,8 13,8 1,7 52 F DE0006099005 DDoouuggllaass HHoollddiinngg 24,10 24,00 +0,4 24,27 24,00 +9,3 25,60 20,41 21,9 62 1,5 24,25
0,40 / 06.05.04 19,30 34,4 9,9 0,2 1,3 17,4 5,8 3 D NL0000235190 EEAADDSS 21,70 21,30 +1,9 21,87 21,27 +13,6 23,45 13,30 29,2 40 0,9 21,75
1,60 / 08.07.04 0,97 29,0 0,5 3,3 2,5 18,8 5,5 62 F DE0005772206 FFiieellmmaannnn 46,96 46,75 +0,4 46,96 46,50 +27,9 53,20 29,43 26,8 2 0,1 46,40
0,44 / 01.06.05 2,47 33,0 1,6 1,3 1,7 16,6 4,9 62 C DE0005773303 FFrraappoorrtt 27,41 26,97 +1,6 27,75 27,01 +20,2 27,75 21,01 21,3 85 2,3 27,36
1,26 / 25.05.05 1,36 100,0 2,7 2,8 4,2 15,9 18,9 61 B DE0005785638 FFrreesseenniiuuss VVZZ 66,10 66,50 -0,6 66,80 66,10 +19,2 66,80 49,65 16,4 45 3,0 66,30
0,95 / 14.06.05 3,19 48,8 3,0 3,2 3,5 7,7 15,3 12 D DE0008402215 HHaannnnoovveerr RRüücckk NNAA 26,40 26,10 +1,1 26,50 25,90 -4,8 31,50 23,05 22,3 285 7,5 26,43
1,15 / 04.05.05 3,80 57,2 4,2 1,4 4,2 8,9 6,6 54 A DE0006047004 HHeeiiddeell..CCeemmeenntt SSTT 37,50 37,31 +0,5 37,53 37,02 +11,9 40,99 30,00 21,9 190 7,1 37,60
0,00 / 20.07.05 2,07 56,8 2,3 -8,2 2,2 10,9 3,3 24 D DE0007314007 HHeeiiddeellbbeerrgg..DDrruucckk 24,07 24,15 -0,3 24,15 23,82 -21,7 34,60 21,35 23,3 151 3,6 24,07
0,65 / 18.05.05 1,38 80,5 2,1 0,3 1,1 18,0 5,0 53 A DE0006070006 HHoocchhttiieeff 19,78 19,55 +1,2 19,96 19,54 -14,1 26,90 16,00 27,6 198 3,9 19,70
0,00 / 20.05.05 3,59 100,0 6,9 0,9 1,5 18,3 -25,1 2 E DE0008027707 HHyyppoo RReeaall EEssttaattee 27,49 27,26 +0,8 27,73 27,00 +38,9 28,00 10,91 20,8 340 9,4 27,50
0,80 / 09.09.05 1,69 50,5 1,7 1,1 1,5 12,8 -4,5 13 E DE0008063306 IIKKBB DDtt.. IInndd..bbaannkk 19,20 19,10 +0,5 19,22 19,07 +6,3 20,48 15,55 11,7 63 1,2 19,15
0,34 / 31.05.05 1,12 58,0 1,2 0,5 0,6 16,1 0,4 50 C DE0006205701 IIVVGG IImmmmoobbiilliieenn 9,66 9,41 +2,7 9,70 9,41 +4,2 10,05 8,24 11,9 162 1,6 9,65
0,66 / 03.06.05 0,51 95,0 1,0 1,0 1,3 15,2 3,6 50 D DE0006204407 IIWWKKAA 19,00 19,22 -1,1 19,25 19,00 +18,8 20,27 13,45 24,7 54 1,0 19,09
1,00 / 11.05.05 1,47 90,0 2,6 1,5 2,0 17,3 5,9 32 A DE0007162000 KK++SS 34,60 34,50 +0,3 34,89 34,43 +59,0 34,94 18,55 22,8 77 2,7 34,70
0,71 / 24.05.05 1,53 29,2 0,9 1,0 -1,2 k.A. 2,8 47 F DE0006275001 KKaarrssttaaddttQQuueellllee 13,00 13,85 -6,1 13,81 12,95 -33,7 24,00 12,20 38,3 1414 18,9 12,99
1,10 / 22.06.05 0,59 46,0 0,7 5,7 6,5 11,6 9,5 46 D DE0006335003 KKrroonneess 74,70 74,60 +0,1 74,85 74,00 +18,6 86,51 54,10 22,5 3 0,3 74,00
1,15 / 03.05.05 0,30 80,0 0,7 3,2 5,2 8,7 3,6 77 B DE0005408884 LLeeoonnii 45,43 45,15 +0,6 45,45 45,15 +0,8 53,60 37,69 24,6 6 0,3 45,48
0,70 / 12.05.05 0,77 45,1 0,7 2,1 2,0 8,0 2,3 42 D DE0006605009 MMeeddiioonn 16,00 15,83 +1,1 16,61 15,70 -48,4 39,69 12,36 81,5 302 4,9 16,10
0,80 / 31.03.05 2,26 100,0 4,4 1,2 2,0 22,8 4,0 43 B DE0006599905 MMeerrcckk KKGGaaAA 45,63 44,40 +2,8 46,46 44,33 +38,1 52,36 27,00 28,6 361 16,5 45,60
0,00 / 21.06.04 1,93 61,3 2,3 -1,0 0,7 15,3 0,7 42 D DE0006602006 mmgg tteecchhnnoollooggiieess 9,94 9,91 +0,3 10,00 9,90 -10,5 13,20 9,63 22,0 320 3,2 9,97
0,15 / 21.06.05 1,01 56,6 1,5 0,4 k.A. k.A. 3,6 44 C DE0006569908 MMLLPP 12,80 12,50 +2,4 12,85 12,45 -17,4 20,93 10,35 36,1 440 5,6 12,78
3,00 / 09.06.04 0,61 49,9 0,6 3,1 4,5 12,7 3,0 86 C DE0005187603 MMPPCC 57,31 57,29 +0,0 57,90 57,00 +126,4 64,50 20,50 39,2 18 1,0 57,90
0,00 / 31.03.05 0,43 80,0 0,7 0,1 0,8 16,2 1,9 39 D DE0006766504 NNoorrddddtt..AAffffiinneerriiee 12,97 12,81 +1,2 13,05 12,70 +36,5 13,05 8,90 22,3 109 1,4 12,90
0,02 / 07.05.04 1,48 75,1 2,5 0,4 0,7 21,6 5,1 17 B DE0007771172 PPrrooSSiieebbeennSSaatt..11 15,15 15,44 -1,9 15,58 15,00 +17,9 17,58 9,30 35,0 375 5,7 15,20
0,70 / 20.04.04 3,45 100,0 6,8 11,3 17,0 12,5 10,2 35 F DE0006969603 PPuummaa 212,15 212,20 -0,0 214,00 211,03 +51,5 222,93 107,30 25,3 89 19,0 212,70
0,70 / 22.07.04 0,34 100,0 0,7 2,8 3,4 11,6 4,4 33 B DE0007042335 RRööhhnn--KKlliinniikkuumm VVZZ 39,48 39,72 -0,6 39,83 39,46 -3,7 44,58 33,51 23,5 3 0,1 39,25
0,70 / 10.05.05 0,61 89,5 1,1 2,6 3,1 10,9 8,4 34 D DE0007030033 RRhheeiinnmmeettaallll VVZZ 33,68 33,56 +0,4 33,91 33,60 +42,4 37,18 22,50 22,8 9 0,3 33,95
0,25 / 26.05.05 0,74 58,5 0,8 0,5 1,3 9,2 3,6 50 D DE0006202005 SSaallzzggiitttteerr AAGG 11,98 11,69 +2,5 11,98 11,66 +36,3 11,98 7,70 23,2 269 3,2 11,98
0,60 / 11.05.05 1,39 34,0 0,9 2,9 0,4 86,1 3,8 29 B DE0007221905 SScchhwwaarrzz PPhhaarrmmaa 30,13 29,70 +1,4 30,50 29,48 +40,1 30,50 16,95 24,5 101 3,0 30,25
0,00 / 30.04.04 0,51 100,0 0,9 -2,3 0,3 36,3 0,1 28 A DE0007235301 SSGGLL CCaarrbboonn 9,07 8,92 +1,7 9,13 8,90 -6,6 12,81 6,96 33,0 233 2,1 9,13
0,35 / 14.06.05 0,98 100,0 1,9 1,0 1,1 17,4 0,4 27 B DE0007251803 SSttaaddaa AArrzznneeiimm..NNAA 18,31 18,09 +1,2 18,44 18,05 -25,5 26,75 13,38 45,0 484 8,8 18,35
0,50 / 28.07.05 2,67 34,0 1,7 1,5 1,8 8,5 3,0 25 C DE0007297004 SSüüddzzuucckkeerr SSTT 15,34 15,09 +1,7 15,34 15,00 +1,6 17,31 13,79 19,4 186 2,8 15,33
0,00 / 03.03.05 0,55 74,7 0,8 0,6 1,6 13,9 2,8 74 D DE0005471601 TTeecchheemm 22,21 22,30 -0,4 22,40 22,05 +44,7 22,50 13,64 26,6 13 0,3 22,17
0,00 / 03.04.05 0,30 49,7 0,4 -1,8 0,3 14,6 0,4 4 C LU0106198319 TThhiieell LLooggiissttiikk 4,10 3,99 +2,8 4,12 3,96 -4,9 8,39 3,62 31,4 204 0,8 4,15
1,30 / 03.06.04 0,47 66,9 0,7 3,9 4,1 7,9 8,4 18 D DE0007667107 VVoosssslloohh 32,57 33,00 -1,3 33,20 32,40 -27,3 47,68 31,13 24,4 19 0,6 32,40
0,00 / 09.06.04 0,31 80,9 0,5 -1,1 0,0 53,5 -0,6 16 D DE0007801003 WWCCMM 1,07 1,04 +2,9 1,07 1,03 +1,9 1,93 0,87 31,4 2290 2,4 1,07
0,00 / 25.01.05 0,79 0,0 1,0 1,0 3,3 14,8 6,5 D DE000A0CAYB2 WWiinnccoorr NNiixxddoorrff 48,00 48,00 ±0,0 48,00 47,70 49,66 39,50 11 0,5 48,00

Dividende Markt- Streu- Anteil Erg. Erg. KGV Cash- Perf. Bran. ISIN Name Schluss Schluss Änd. Tages- Tages- Änd. 52-W.- 52-W.- Vola- Ums. Ums. Schluss
2003/ kap. bes. am /Aktie /Aktie 2005s flow/ Rating Perf. Xetra Xetra z. 28.09. hoch tief z. 30.12. Hoch Tief tilität St. Mio. Parkett
HV-Datum (Mrd.#) in % Index 2003 2005s Aktie Rating 29.09. 28.09. in % 29.09. 29.09. in % (1000) # 29.09.

MDax

DE0005079909 AA..SS.. CCrreeaattiioonn 20,00 21,03 13,01 0,75 / 06.05.04 9,5 – 20,00
DE0005009708 AAhhlleerrss 12,35 9,81 0,82 / 09.06.05 9,7 2 11,20
DE0008403007 AAlllliiaannzz LLeebbeennssvv.. 390,00 386,00 +1,0 439,00 305,23 20,00 / 23.04.04 17,4 0 392,50
NL0000238145 AAdd PPeeppppeerr 4,00 3,90 +2,6 5,90 2,96 0,00 / 07.05.04 16,0 1 4,00
DE0005103006 AAddvvaa 4,94 4,85 +1,9 8,87 3,51 0,00 / 04.06.04 17,6 21 4,92
CH0000428661 BBBB MMeeddtteecchh 27,90 27,40 +1,8 28,44 19,13 0,00 / 28.04.05 k.A. 4 27,40
DE0005232805 BBeerrttrraannddtt 12,26 12,55 -2,3 15,49 11,85 0,15 / 16.02.05 35,4 0 12,40
DE0005224406 BBeettaa SSyyss.. 12,80 12,80 ±0,0 17,64 6,69 0,50 / 13.05.04 15,1 3 12,80
DE0005229504 BBiijjoouu BBrriiggiittttee 86,00 84,50 +1,8 88,50 32,39 1,80 / 28.07.04 25,3 13 84,40
DE0005227235 BBiiootteesstt 8,59 8,40 +2,3 11,49 4,62 0,22 / 08.07.04 25,0 21 8,75
DE0005313704 CCaarrll ZZeeiissss MMeeddii.. 10,10 10,15 -0,5 14,11 9,22 0,00 / 19.03.04 16,5 9 10,04
DE0006201106 CCeeaagg 8,13 8,15 -0,2 12,49 7,10 0,00 / 26.05.04 19,8 1 7,90
DE0005753008 CCeellaanneessee 44,12 44,06 +0,1 45,24 25,51 0,12 / 15.06.04 22,1 18 44,11
DE0005448807 CCoommppuutteerrLLiinnkkss 12,20 11,53 +5,8 15,95 9,46 0,34 / 29.04.04 10,1 15 12,20
DE0005407100 CCeenniitt 11,10 10,62 +4,5 16,00 5,16 0,00 / 17.06.04 11,0 9 11,10
DE0005800809 CCoonnssttaannttiinn FFiillmm 7,72 7,72 ±0,0 8,35 3,60 0,00 / 05.05.04 23,1 6 7,61
DE0005240709 CCuurraannuumm 1,80 1,80 ±0,0 2,19 1,60 0,08 / 24.06.04 12,6 5 1,77
DE0005408009 DDeebbiitteell 12,32 12,60 8,75 0,25 / 30.08.04 16,4 1 12,34
DE0005545503 DDrriilllliicchh 3,30 3,35 -1,5 5,52 2,05 0,00 / 28.05.04 14,2 113 3,24
DE0008041005 DDtt.. EEffff.. uu.. WWeecchhss.. BBeett.. 2,70 2,67 +1,1 4,15 2,30 0,00 / 26.05.04 22,5 – 2,70
DE0005591002 DDyycckkeerrhhooffff 31,00 30,50 +1,6 31,89 18,50 0,00 / 12.05.04 18,2 9 30,90
DE0005085005 EElleexxiiss 5,38 5,45 -1,3 6,81 2,18 0,00 / 25.06.04 10,7 14 5,45
DE000A0BVT96 EEppiiggeennoommiiccss 7,65 7,80 -1,9 9,05 5,40 0,00 / 22.06.04 k.A. 4 7,65
FR0000038259 EEuurrooffiinnss SScciieennttiiff.. 14,00 9,21 0,00 / 03.06.04 26,8 0 12,86
DE0005785604 FFrreesseenniiuuss SStt.. 73,90 73,00 +1,2 75,00 57,55 1,23 / 25.05.05 17,4 4 73,01
DE0005790406 FFuucchhss PPeettrroolluubb 64,26 65,00 -1,1 65,80 40,01 1,56 / 09.06.04 10,8 0 65,00
AT0000729108 GGeerriiccoomm 3,38 3,35 +0,9 9,44 3,20 0,00 / 25.05.04 16,9 23 3,38
DE0005875900 GGeessccoo 19,10 19,10 ±0,0 19,65 11,40 0,70 / 09.09.04 8,9 1 19,18
DE0006034002 HHaarrppeenn 21,00 5,00 0,52 / 09.06.04 27,6 2 20,70
DE0006081003 HHoollsstteenn--BBrraauueerreeii 46,75 22,50 0,25 / 22.06.04 69,4 0 34,70
DE0006084403 HHoorrnnbbaacchh BBaauummaarrkktt 25,75 25,25 +2,0 29,00 23,50 0,87 / 02.09.04 12,2 0 25,00
DE0005245500 HHuuggoo BBoossss 20,00 20,69 -3,3 21,20 14,93 0,78 / 18.05.04 14,8 14 20,40
NL0000268456 IIffccoo SSyysstteemmss 4,00 4,07 2,26 0,00 / 01.06.04 k.A. 0 4,00
DE0006225402 IInnffoorr 6,60 6,57 +0,5 6,60 3,30 0,00 / 30.08.04 k.A. 1 6,60
DE0007300402 IItteelllliiggeennccee 2,12 2,16 -1,9 3,10 0,99 0,00 / 27.05.04 11,2 21 2,12
DE0005061501 IIxxooss SSooffttwwaarree 9,25 9,49 -2,5 13,57 6,00 0,00 / 25.11.04 46,3 1 9,25
DE0007037905 KKoollbbeennsscchhmmiiddtt PPiieerrbb.. 31,05 30,65 +1,3 33,00 20,20 0,50 / 04.05.05 13,0 3 30,65
DE0006464506 LLeeiiffhheeiitt 20,60 20,60 ±0,0 27,00 20,55 1,20 / 27.05.04 12,1 0 20,50
NL0000233195 LLyyccooss EEuurrooppee 0,64 0,63 +1,6 1,17 0,55 0,00 / 18.05.04 k.A. 86 0,63
DE0007783003 MMaarrsseeiillllee--KKlliinniikkeenn 8,07 8,06 +0,1 9,29 5,40 0,40 / 07.12.04 11,5 2 8,05
DE0006581309 MMaaxxddaattaa 3,20 3,25 -1,5 6,00 3,13 0,00 / 13.04.05 31,4 12 3,14
DE0006595101 MMeeddiicclliinn 1,82 2,80 1,44 0,00 / 27.05.04 k.A. 0 1,76

Dax 3920,36 +0,98 -1,13 4175,48 3267,99
MDax 5022,95 +0,73 +12,39 5135,48 3974,35
TecDax 491,80 +1,60 -9,15 654,97 431,25
HDax 2006,20 +0,97 -0,11 2126,60 1671,24
SDax 2848,67 +0,35 +10,15 3015,80 2420,49
Midcap Market Index 477,17 +0,88 +7,16 505,27 397,65
Technology All Share 619,95 +1,21 -6,18 793,59 546,45
Classic All Share 1668,78 +0,59 +10,89 1717,21 1329,59
Prime All Share 1474,16 +0,93 +0,20 1561,95 1227,38
CDax 345,68 +0,91 +0,23 365,53 288,48
Dax Volatilität 16,40 -1,62 -20,77 30,70 15,71
Nemax 50 531,83 +1,53 -6,35 690,18 466,01

Deutsche Telekom NA 22338,55 14720,42 11693,16 336,40 218,58
Siemens NA 5566,78 3769,50 3269,72 332,84 222,48
BASF 5864,18 2164,03 1649,35 277,82 99,51
E.ON 4001,17 3034,63 1877,32 238,67 177,83
Deutsche Bank NA 3465,73 3678,76 2714,00 201,98 212,98
Münch. Rück NA 2476,80 1774,66 1061,66 193,24 137,56
Allianz NA 2242,54 1994,07 1517,85 183,80 161,37
SAP 1328,34 983,33 1104,70 166,80 122,66
DaimlerChrysler NA 4506,40 3533,75 2900,37 151,69 118,05
Deutsche Post 9049,28 1889,81 1373,89 143,54 30,92

Bayer 6075,21 3104,43 2407,13 135,20 67,95
RWE ST 2644,67 2267,86 1460,11 102,24 85,81
Continental 2287,85 1431,69 618,19 100,69 62,92
Infineon 10858,26 8731,16 7995,37 89,93 71,85
Schering 1625,82 866,16 703,49 82,44 43,11
BMW ST 2115,34 2244,26 1359,29 71,28 74,88
Commerzbank 4057,44 3051,01 2070,55 61,16 45,36
Volkswagen ST 1938,04 2233,32 1754,20 60,68 69,13
Lufthansa 5751,03 4975,84 3371,19 54,62 45,92
HypoVereinsbank 3379,25 6817,79 2501,28 52,19 103,10

Gesamtumsatzstatistik 3597.47 2994.47 831.95 729.96
Aktien gesamt 3071.72 2551.50 166.51 147.43
inländische Aktien 2719.50 2383.30 111.90 101.90
ausländische Aktien 352.22 168.20 54.61 45.53
Anleihen gesamt 486.37 3120.20 604.14 986.75
inländische Anleihen 452.40 92.97 456.35 122.50
ausländische Anleihen 33.97 3027.23 147.79 864.24
Optionsscheine gesamt 39.37 317.25 61.30 325.74
inländische Optionsscheine 37.75 37.27 57.87 55.07
ausländische Optionsscheine 1.63 279.99 3.43 270.67

Index Schluss Änderung Änderung 52-W.- 52-W.-
29.09. z. 28.09. z. 30.12. Hoch Tief

in % in %

Name in 1000 in 1000 ø in Mio. in Mio.
Stück Stück letzte # #
29.09. 28.09. 100 Tage 29.09. 28.09.

Name in 1000 in 1000 ø in Mio. in Mio.
Stück Stück letzte # #
29.09. 28.09. 100 Tage 29.09. 28.09.

Gruppe in Mio. in Mio. in Mio. in Mio.
# # Stück Stück

28.09. 27.09. 28.09. 27.09.

Index Schluss Änderung Änderung 52-W.- 52-W.-
29.09. z. 28.09. z. 30.12. Hoch Tief

in % in %

Automobile 331,21 +0,56 -5,63 372,83 294,18
Banks 329,59 +1,00 -5,68 394,57 280,37
Chemicals 464,86 +2,43 +7,61 467,07 355,67
Media 161,22 -1,33 +17,47 186,92 111,00
Basic Resources 481,43 +1,83 +37,07 481,43 323,60
Food & Beverages 280,47 +1,66 +10,96 306,03 237,87
Technology 281,87 +0,55 -20,26 413,83 259,89
Insurance 223,46 +0,52 -16,59 290,28 203,96
Transportation & Logistics 306,07 -1,14 -8,98 396,83 285,36

Industrial 1904,93 +1,00 -1,60 2101,08 1585,94
Construction 210,66 +0,95 +10,17 221,13 166,67
Pharma & Healthcare 909,75 +1,09 +14,67 925,12 757,91
Retail 280,78 -0,04 +10,86 292,48 237,73
Software 6783,43 +1,07 -5,14 7690,21 5818,98
Telecommunication 105,76 +1,16 +3,19 119,24 86,90
Utilities 676,27 +1,20 +21,54 701,60 432,84
Financial Services 409,38 +0,66 +8,89 440,63 337,21
Consumer 369,72 -0,43 +12,71 387,22 303,03

DE0005020903 MMeeddiiGGeennee 7,30 7,20 +1,4 9,46 5,31 0,00 / 02.06.04 k.A. 12 7,30
DE0006627201 MMüühhllbbaauueerr 26,95 27,10 -0,6 31,50 17,25 0,35 / 28.04.05 27,2 1 27,40
DE0006452907 NNeemmeettsscchheekk 6,90 7,00 -1,4 8,55 3,85 0,00 / 27.05.04 14,0 1 7,00
DE0006778905 NNoovvaassoofftt 3,46 3,46 ±0,0 4,25 2,21 0,10 / 24.06.04 34,6 2 3,46
DE0008435967 NNüürrnnbbeerrggeerr.. BBeett..NNAA 68,65 70,00 -1,9 77,26 60,80 1,00 / 31.03.05 54,6 0 71,00
DE0005936124 OOHHBB TTeecchhnnoollooggyy 5,83 5,85 -0,3 7,65 4,92 0,00 / 18.05.04 12,7 1 5,72
DE0006913403 PP && II 7,57 7,50 +0,9 7,85 4,20 0,00 / 01.09.05 16,6 21 7,50
DE0005558696 PPaarraaggoonn 14,11 14,28 -1,2 16,20 6,81 0,00 / 12.05.04 21,2 5 14,19
DE0006910904 PPCC--WWaarree 6,70 6,75 -0,7 12,48 6,65 0,30 / 26.08.04 9,7 9 6,80
DE0005471809 PPllaassmmaasseelleecctt 4,29 4,20 +2,1 6,40 2,81 0,00 / 07.04.04 17,1 13 4,30
DE0006937733 PPoorrsscchhee VVZZ 524,50 519,88 +0,9 588,00 367,00 3,40 / 23.01.04 13,6 55 524,00
DE0006968001 PPrrooggrreessss--WWeerrkk 29,88 39,80 26,51 1,00 / 24.05.05 7,1 1 30,30
DE0007257727 RR.. SSttaahhll 8,80 8,70 +1,1 9,85 4,55 0,20 / 18.06.04 8,9 5 8,87
DE0007030009 RRhheeiinnmmeettaallll SStt.. 35,30 34,82 +1,4 35,80 22,70 0,64 / 10.05.05 11,4 6 35,30
DE0007042301 RRhhooeenn--KKlliinniikkuumm 39,80 40,08 -0,7 46,56 36,10 0,68 / 22.07.04 11,8 6 40,00
AT0000776307 SSaannoocchheemm 7,01 7,01 ±0,0 9,50 4,80 0,00 / 26.01.04 70,5 24 7,05
DE0005011118 SSAAPP SSII 21,70 21,67 +0,1 21,92 12,89 0,00 / 08.06.04 22,8 2 21,65
DE0007165631 SSaarrttoorriiuuss VVZZ 11,65 11,82 -1,4 13,42 5,60 0,26 / 27.05.04 29,6 8 11,60
DE0007165607 SSaarrttoorriiuuss SStt.. 11,90 11,90 ±0,0 14,90 7,40 0,24 / 27.05.04 30,3 1 11,80
US8041371076 SSaauueerr--DDaannffoossss 15,14 10,30 0,23 / 05.05.04 15,1 – 12,85
DE0005046304 SScchhllootttt GGrruuppppee 20,30 20,45 -0,7 25,30 13,58 0,80 / 22.03.05 7,5 1 20,40
DE0005108401 SSoollaarrwwoorrlldd 35,99 35,00 +2,8 37,90 9,30 0,18 / 26.05.04 22,4 14 35,90
DE0007309007 SStteeaagg HHaammtteecchh 1,77 1,80 -1,7 5,21 1,74 0,00 / 14.05.04 22,5 14 1,83
DE0005176903 SSuurrtteeccoo 22,50 22,92 -1,8 24,00 17,20 0,70 / 07.07.05 13,2 0 22,40
DE0005104806 SSyyzzyyggyy 4,29 4,20 +2,1 6,09 3,34 0,00 / 03.06.04 17,8 11 4,26
DE0007495004 TTAA TTrriiuummpphh--AAddlleerr 2,16 2,02 +6,9 3,31 1,90 0,00 / 15.06.04 44,0 149 2,20
DE0005085609 TTDDSS IInnffoorrmmaattiioonnsstt.. 2,73 2,77 -1,4 3,30 2,15 0,00 / 28.05.04 34,4 4 2,75
DE0007449001 TTeecchhnnoottrraannss 12,60 12,40 +1,6 15,50 8,20 0,30 / 13.05.05 13,5 5 12,80
NL0000233948 TTeellee AAttllaass 7,75 7,75 ±0,0 8,14 2,67 0,00 / 19.05.04 k.A. 38 7,72
DE0005118806 TTeelleeggaattee 10,90 10,96 -0,5 12,86 7,60 0,00 / 24.05.04 12,1 11 10,90
DE0005495329 TToommoorrrrooww FFooccuuss 2,45 2,36 +3,8 3,95 2,02 0,00 / 18.06.04 81,0 17 2,43
US8966822004 TTrriinntteecchh AADDRR 3,95 4,15 -4,8 4,50 2,85 0,00 / 16.07.04 k.A. 0 4,00
IL0010845324 VVaalloorr CCoommpp.. SSyyss 2,30 2,40 -4,2 4,30 1,96 0,11 / 01.03.04 28,1 6 2,25
DE0006048911 VViiaaccoonn 4,80 4,59 +4,6 7,14 3,38 0,00 / 27.04.04 10,6 52 4,75
DE0006171069 VViivvaa MMeeddiiaa 12,61 12,60 +0,1 12,77 6,13 0,00 / 27.08.04 420,3 – 12,61
IL0010838154 VVII((ZZ))RRTT 3,85 3,86 -0,3 4,82 2,75 0,00 / 31.08.04 14,3 11 3,77
DE000A0BVU28 UUSSUU SSooffttwwaarree 6,38 6,38 ±0,0 6,38 6,28 4,00 / 15.07.04 42,3 2 6,38
DE0007664039 VVoollkksswwaaggeenn VVAA 22,10 22,00 +0,5 30,45 20,93 1,11 / 21.04.05 6,3 186 22,10
DE0005081608 WW..EE..TT.. AAuuttoommoottiivvee 69,50 55,40 0,00 / 27.11.03 15,6 0 62,55
DE0005125603 WWaavveelliigghhtt LLaasseerr 13,25 13,10 +1,1 16,92 11,20 0,00 / 12.01.05 18,9 3 13,25
DE0005141808 WWeeddeeccoo 18,72 12,10 0,00 / 30.08.04 184,1 0 18,41
DE0007765638 WWeellllaa VVZZ 79,84 79,81 +0,0 81,50 67,04 0,57 / 13.05.04 39,0 8 79,90

ISIN Name Schluss Schluss Änd. 52-W.- 52-W.- Dividende KGV Ums. Schluss
Xetra Xetra z. 28.09. Hoch Tief 2003/ 2005s St. Parkett
29.09. 28.09. in % HV-Datum (1000) 29.09.

ISIN Name Schluss Schluss Änd. 52-W.- 52-W.- Dividende KGV Ums. Schluss
Xetra Xetra z. 28.09. Hoch Tief 2003/ 2005s St. Parkett
29.09. 28.09. in % HV-Datum (1000) 29.09.

Weitere deutsche Aktien

DE0009653386 SDax 2848,67 2838,66 +0,4 3015,80 2420,49 11127 2849,86
DE0005007702 AACCGG AAddvv..CCoommpp..GGrr.. 1,13 1,13 ±0,0 4,34 1,00 0,00 / 04.06.04 k.A. 23 1,12
DE0006344211 AAIIGG IInntt..RReeaallEEsstt 24,85 23,80 +4,4 26,00 22,05 0,00 / 24.06.04 24,9 13 24,96
DE0005088504 AAVVAA 34,50 34,65 -0,4 37,79 25,40 0,50 / 13.07.05 26,5 1 34,50
DE0005088108 BBaaaaddeerr WWeerrttppaapp.. 5,53 5,35 +3,4 7,74 4,32 0,00 / 14.07.04 13,2 45 5,60
DE0005215107 BBaallddaa 6,80 6,80 ±0,0 8,38 5,60 0,10 / 29.04.04 11,3 23 6,81
DE0005194062 BBaayyWWaa vviinnkk..NNAA 12,00 12,00 ±0,0 16,79 8,20 0,24 / 25.05.05 8,0 4 11,90
DE0007551400 BBeeaattee UUhhssee 10,55 10,40 +1,4 13,82 10,02 0,10 / 21.06.04 40,6 25 10,41
DE0005223903 BBHHWW HHoollddiinngg 10,68 10,87 -1,7 14,45 10,00 0,50 / 03.06.04 14,6 2 10,70

DE0005239701 BBööwwee SSyysstteecc 38,98 39,35 -0,9 43,10 30,00 1,25 / 19.05.04 13,4 0 39,29
DE0005082226 ccee CCoonnssuumm..EElleecctt.. 1,04 1,02 +2,0 3,93 0,98 0,00 / 02.06.05 k.A. 58 1,05
DE0005407506 CCeennttrrootteecc 16,60 15,68 +5,9 16,60 7,35 0,00 / 26.05.04 15,1 39 16,60
DE0005403901 CCeeWWee CCoolloorr 13,22 13,10 +0,9 21,50 12,00 0,80 / 30.06.05 29,4 5 13,25
DE0005470306 CCTTSS EEvveennttiimm 13,55 13,75 -1,5 16,24 6,30 0,00 / 18.08.04 18,1 0 13,55
DE0005101505 DD..LLooggiissttiiccss 1,40 1,34 +4,5 2,74 1,14 0,00 / 29.06.04 14,0 32 1,36
DE0005072300 DDAABB BBaannkk 4,78 4,75 +0,6 9,85 4,20 0,00 / 13.05.05 14,9 51 4,85
DE0006305006 DDeeuuttzz 2,82 2,76 +2,2 4,85 2,30 0,00 / 09.06.05 11,3 36 2,77
DE0005016901 DDIISS 23,00 22,51 +2,2 25,30 15,10 0,40 / 03.05.05 18,4 18 23,00
DE0005508105 DDtt..BBeetteeiill..AAGG SSTT 10,11 10,22 -1,1 13,98 8,80 0,00 / 17.03.05 16,9 10 10,24
DE0005565204 DDüürrrr 17,60 17,69 -0,5 21,55 15,30 0,00 / 09.06.04 13,5 1 17,30
DE0005591036 DDyycckkeerrhhooffff VVZZ 21,85 21,25 +2,8 22,60 12,10 0,26 / 12.05.04 12,9 28 21,84
DE0007856023 EEllrriinnggKKlliinnggeerr 50,45 50,05 +0,8 56,29 33,06 1,50 / 08.06.05 15,5 38 50,00
DE0009147207 EEMM..TTVV 2,31 2,29 +0,9 3,95 0,78 0,00 / 21.07.04 15,4 453 2,31
DE0005692107 EEssccaaddaa SSTT 15,50 15,95 -2,8 17,50 8,92 0,00 / 07.04.04 44,3 1 15,80
DE0005790430 FFuucchhss PPeettrrooll..VVZZ 66,84 66,00 +1,3 67,69 34,05 1,73 / 09.06.04 11,1 6 66,73
DE0005875306 GGFFKK 22,57 22,80 -1,0 24,79 16,35 0,21 / 24.05.05 15,6 3 22,80
DE0005878003 GGiillddeemmeeiisstteerr 5,87 5,89 -0,3 9,00 4,90 0,00 / 20.05.05 13,0 31 5,90
DE0005865901 GGrreennkkeelleeaassiinngg 32,15 32,50 -1,1 34,60 16,50 0,33 / 04.05.04 14,6 13 32,00
DE0006042708 HHaawweesskkoo 22,50 22,50 ±0,0 26,37 19,35 1,10 / 03.06.04 13,6 1 22,70
CH0006539198 HHiigghhlliigghhtt CCoommmm.. 3,56 3,60 -1,1 3,98 2,50 0,00 / 08.06.04 14,2 39 3,53
DE0006083439 HHoorrnnbbaacchh HHoollddiinngg 63,25 54,60 1,14 / 03.09.04 17,5 0 57,00
DE0007757007 HH&&RR WWaassaagg 11,50 11,45 +0,4 15,02 6,80 0,30 / 18.06.04 16,4 1 11,50
DE0006200108 IInndduuss HHoollddiinngg 21,45 21,50 -0,2 27,50 18,98 1,18 / 05.07.04 21,5 6 21,47
DE0006219934 JJuunngghheeiinnrriicchh VVZZ 15,89 15,98 -0,6 20,50 12,15 0,45 / 02.06.04 10,6 3 15,90
DE0006780000 KKllööcckknneerr--WWeerrkkee 9,59 9,35 +2,6 10,60 6,80 0,00 / 30.06.04 32,0 54 9,63
DE0007193500 KKooeenniigg && BBaauueerr 16,70 16,70 ±0,0 21,25 14,61 0,00 / 23.06.05 11,1 15 16,50
DE0006494107 LLooeewwee 4,70 4,75 -1,1 9,60 4,06 0,00 / 23.06.04 k.A. 8 4,70
DE0005492938 MMaasstteerrfflleexx 26,85 26,95 -0,4 32,50 14,98 0,60 / 09.06.04 15,8 3 26,65
US5766601042 MMaattcchhnneett 5,22 5,25 -0,6 11,77 2,72 0,00 / 08.11.04 k.A. 22 5,30
DE0007255903 MMVVVV EEnneerrggiiee 14,49 14,50 -0,1 17,16 11,45 0,75 / 04.03.05 24,2 2 14,36
DE0006764749 PPfflleeiiddeerreerr 6,50 6,30 +3,2 7,79 2,95 0,00 / 14.06.05 10,0 104 6,60
DE0005138408 PPGGAAMM 3,20 3,10 +3,2 6,59 2,75 0,00 / 13.07.04 14,6 334 3,21
DE0006031008 PPhhooeenniixx 17,91 18,00 -0,5 18,75 8,22 0,00 / 09.07.04 11,9 2 17,89
DE0007010803 RRaattiioonnaall 57,48 60,50 39,65 1,85 / 12.05.04 18,3 0 57,50
DE0007231326 SSiixxtt SSTT 12,15 11,70 +3,8 16,80 8,60 0,50 / 08.07.04 12,2 15 12,30
DE0008303504 TTAAGG TTeeggeerrnnsseeee 6,61 8,50 6,10 0,00 / 01.07.04 11,6 10 6,50
DE0007446007 TTaakkkktt 6,92 6,96 -0,6 7,66 4,30 0,10 / 03.05.05 15,4 9 6,90
NL0000229458 TTeelleeppllaann IInntt.. 1,60 1,60 ±0,0 5,38 1,49 0,00 / 20.04.04 k.A. 30 1,63
DE0007657231 VViillll.. && BBoocchh VVZZ 8,01 7,96 +0,6 9,90 7,06 0,30 / 26.05.04 26,7 4 7,98
DE0003304101 WWeebbeerr,, GGeerrrryy 7,90 8,01 -1,4 8,40 6,00 0,35 / 02.06.04 9,9 26 7,85
DE0007806002 ZZaappff CCrreeaattiioonn 16,10 15,97 +0,8 35,90 14,70 1,00 / 11.05.04 9,5 3 16,00

ISIN Name Schluss Schluss Änd. 52-W.- 52-W.- Dividende KGV Ums. Schluss
Xetra Xetra 28.09. Hoch Tief 2003/ 2005s St. Parkett
29.09. 28.09. in % HV-Datum (1000) 29.09.

ISIN Name Schluss Schluss Änd. 52-W.- 52-W.- Dividende KGV Ums. Schluss
Xetra Xetra 28.09. Hoch Tief 2003/ 2005s St. Parkett
29.09. 28.09. in % HV-Datum (1000) 29.09.

SDax

23,08 DE0007203275 TecDax 491,80 484,07 +1,6 492,92 483,93 -9,1 654,97 431,25 24,2 4578 46,4 492,64
0,00 / 11.05.04 0,24 76,7 1,8 -0,3 0,1 31,3 -0,1 97 E DE0005066203 AAiixxttrroonn 3,75 3,71 +1,1 3,84 3,70 -21,1 7,35 3,65 44,3 213 0,8 3,78
0,24 / 06.07.04 0,35 52,2 1,8 0,7 1,2 11,1 0,4 7 E AT0000969985 AATT && SS 12,73 12,75 -0,2 12,85 12,61 -6,7 16,80 9,00 24,4 25 0,3 12,65
1,60 / 28.04.05 1,11 100,0 10,3 k.A. k.A. k.A. k.A. 11 B CH0001441580 BBBB BBiiootteecchh 43,38 42,86 +1,2 43,47 42,96 +8,0 51,75 37,30 23,3 16 0,7 43,30
0,30 / 22.06.05 0,26 0,0 1,1 0,9 1,2 10,9 0,7 87 E DE0005158703 BBeecchhttllee 12,55 12,19 +3,0 12,55 12,20 +23,0 15,47 7,77 36,3 19 0,2 12,50
0,00 / 12.05.04 0,11 75,1 0,8 -0,5 0,1 25,4 -0,2 6 E GB0059822006 DDiiaalloogg SSeemmiiccoonn.. 2,54 2,53 +0,4 2,59 2,48 -25,3 4,73 2,35 50,1 216 0,5 2,57
0,40 / 10.06.05 0,30 100,0 2,7 2,1 2,6 18,5 3,0 67 B DE0005550636 DDrrääggeerrwweerrkk VVZZ 47,97 47,25 +1,5 48,35 47,10 +3,1 65,25 36,98 38,0 20 1,0 47,80
0,13 / 27.04.04 0,27 42,3 1,1 0,5 1,0 13,8 -0,2 64 E DE0005677108 EEllmmooss SSeemmiiccoonn.. 13,76 13,84 -0,6 13,99 13,76 +10,1 14,47 9,24 29,9 10 0,1 13,74
0,00 / 16.02.05 0,79 75,0 5,6 0,1 1,0 12,1 -2,5 90 E DE0005128003 EEppccooss 12,06 11,99 +0,6 12,23 11,98 -32,6 23,28 10,92 39,8 311 3,8 12,17
0,00 / 01.06.04 0,13 86,9 1,1 -0,4 -0,3 k.A. 0,2 65 B DE0005664809 EEvvootteecc OOAAII 3,68 3,35 +9,9 3,70 3,38 -27,6 6,67 2,15 61,5 288 1,0 3,75
0,00 / 09.06.04 0,27 47,2 3,3 0,7 1,2 12,1 1,5 60 E DE0005792006 FFrreeeenneett..ddee 14,20 13,10 +8,4 14,28 13,13 -24,6 28,30 7,70 255,7 583 8,0 14,20
0,30 / 18.05.04 0,24 0,0 1,0 1,5 1,8 17,0 3,6 63 E DE0005753149 FFuunnkkwweerrkk 30,51 30,30 +0,7 30,80 30,40 +18,2 35,39 21,85 39,3 38 1,2 30,60
0,00 / 31.08.04 0,32 92,1 2,7 -1,2 -1,3 k.A. -0,8 59 B DE0005851505 GGPPCC BBiiootteecchh 11,33 10,96 +3,4 11,45 11,01 +43,4 17,16 7,33 42,4 136 1,5 11,34
0,14 / 11.05.04 0,48 49,8 2,2 0,6 1,0 15,0 0,9 47 E DE0006257009 IIDDSS SScchheeeerr 14,99 14,33 +4,6 15,11 14,48 +3,5 20,36 11,35 41,0 70 1,0 14,95
0,00 / 09.06.04 0,35 84,2 2,8 -0,3 0,3 28,8 0,4 48 D DE0006229107 JJeennooppttiikk 7,20 7,05 +2,1 7,20 7,02 -17,2 12,04 5,76 43,5 83 0,6 7,21
0,00 / 30.06.04 0,29 87,4 2,4 -0,6 0,4 15,4 0,4 53 E DE0006053952 KKoonnttrroonn 6,45 6,32 +2,1 6,47 6,30 +7,5 8,69 5,55 32,2 87 0,6 6,43
0,00 / 26.03.04 1,08 100,0 9,4 2,3 2,5 13,6 3,4 9 E CH0012337421 MMiiccrroonnaass NNAA 33,40 33,41 -0,0 33,78 33,10 -2,7 44,01 26,78 44,0 11 0,4 33,50
0,40 / 19.05.04 0,75 71,7 5,0 2,4 0,9 13,5 0,5 42 F DE0006622400 mmoobbiillccoomm 11,43 11,12 +2,8 11,56 11,17 -10,7 20,04 8,77 57,8 471 5,3 11,52
0,00 / 11.05.04 0,13 0,0 1,0 -1,0 -0,1 k.A. 1,2 41 B DE0006632003 MMoorrpphhoossyyss 25,52 24,55 +4,0 25,90 24,70 +129,1 27,45 8,45 63,9 13 0,3 25,60
0,70 / 16.06.04 0,27 100,0 2,6 1,5 2,2 14,2 2,2 37 D DE0006916604 PPffeeiiffffeerr VVaaccuuuumm 31,17 31,37 -0,6 31,50 31,00 +11,3 35,01 24,77 35,4 2 0,1 31,15
0,00 / 16.06.04 1,27 100,0 10,0 0,3 0,4 22,6 0,2 10 B NL0000240000 QQiiaaggeenn 8,58 8,49 +1,1 8,65 8,46 -11,8 12,59 6,92 33,4 553 4,7 8,66
0,00 / 27.05.04 0,40 41,8 1,6 -0,6 0,1 76,0 -0,3 89 F DE0005137004 QQSSCC 3,80 3,73 +1,9 3,84 3,74 +25,4 6,28 2,04 49,1 79 0,3 3,84
0,60 / 09.06.04 0,08 71,0 0,5 1,1 1,4 10,5 -2,0 51 D DE0006177033 RREEppoowweerr SSyysstteemmss 14,75 14,65 +0,7 14,80 14,50 -22,8 24,24 14,44 29,7 12 0,2 14,60
0,00 / 18.03.04 0,34 100,0 3,2 0,9 1,5 15,2 1,5 10 D US7750431022 RRooffiinn SSiinnaarr 22,79 22,22 +2,6 22,93 22,22 -15,8 30,49 15,36 48,5 11 0,3 22,72
0,00 / 30.05.05 0,42 100,0 3,8 1,1 1,3 9,0 1,2 28 D DE0007238909 SSiinngguulluuss TTeecchhnn.. 11,21 10,75 +4,3 11,30 10,80 -32,9 21,60 10,16 35,5 303 3,4 11,29
0,00 / 13.05.05 0,72 68,4 4,7 -0,5 1,8 14,7 0,6 2 E DE0003304002 SSooffttwwaarree AAGG 26,50 26,40 +0,4 26,74 26,48 +62,6 28,58 15,08 41,2 113 3,0 26,40
0,00 / 16.06.04 0,10 93,2 0,9 -1,0 0,2 46,1 -0,0 29 E DE0007226706 SSüüssss MMiiccrroo TTeecc 6,92 6,92 ±0,0 6,95 6,78 -31,8 12,60 4,50 60,8 78 0,5 6,90
0,00 / 27.04.05 10,99 20,4 10,5 -0,0 0,3 28,1 0,2 66 E DE0005557706 TT--OOnnlliinnee 9,00 8,99 +0,1 9,04 8,90 -12,6 12,04 7,25 31,5 781 7,0 8,97
0,00 / 02.04.04 0,13 50,0 0,6 0,5 0,4 16,5 1,1 22 E DE0007454902 TTeelleess AAGG 5,77 5,85 -1,4 5,95 5,77 -46,1 13,90 5,28 59,6 23 0,1 5,85
0,15 / 18.05.04 1,00 52,3 4,9 0,7 1,1 15,8 1,3 94 E DE0005089031 UUnniitteedd IInntteerrnneett 17,37 17,06 +1,8 17,37 17,13 -7,7 23,39 14,36 50,2 48 0,8 17,35
0,00 / 07.07.05 0,25 38,5 0,9 0,0 0,2 34,5 0,2 80 E DE0005296503 WWeebb..ddee 6,55 6,34 +3,3 6,59 6,32 -22,5 11,84 5,70 34,9 18 0,1 6,45

Dividende Markt- Streu- Anteil Erg. Erg. KGV Cash- Perf. Bran. ISIN Name Schluss Schluss Änd. Tages- Tages- Änd. 52-W.- 52-W.- Vola- Ums. Ums. Schluss
2003/ kap. bes. am /Aktie /Aktie 2005s flow/ Rating Perf. Xetra Xetra z. 28.09. hoch tief z. 30.12. Hoch Tief tilität St. Mio. Parkett
HV-Datum (Mrd.#) in % Index 2003 2005s Aktie Rating 29.09. 28.09. in % 29.09. 29.09. in % (1000) # 29.09.

TecDax

Gewinner und Verlierer des Tages aus dem Dax

Dividende Markt- Streu- Anteile Erg. Erg. KGV Cash- Perf. Bran. ISIN Name Schluss Schluss Änd. Tages- Tages- Änd. 52-W.- 52-W.- Vola- Ums. Ums. Schluss Ums.
2003/ kap. bes. am /Aktie /Aktie 2005s flow/ Rating Perf. Xetra Xetra z. 20.02. hoch tief z. 30.12. Hoch Tief tilität St. Mio. Parkett Veränd.
HV-Datum (Mrd.#) in % Index 2003 2005s Aktie Rating 23.02. 20.02. in % 23.02. 23.02. in % (1000) # 23.02.

� Die Dividenden gelten für das  Ge-
schäftsjahr 2003 und werden in der
Hauptversammlung in 2004 beschlossen.
Schätzungen sind im Gegensatz zu offi-
ziellen Angaben kursiv dargestellt.

� Die Marktkapitalisierung in Mrd. #
errechnet sich aus der Aktienzahl, 
multipliziert mit dem aktuellen Kurs.

� Anteil der Aktien im Streubesitz nach
Angaben der Deutschen Börse.

� Prozentualer Anteil eines Titels am
jeweiligen Aktienindex.

� Ergebnis je Aktie für das abgelaufene
Geschäftsjahr.

� Die Schätzungen beziehen sich jeweils
auf das kommende Geschäftsjahr.

� Das Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) er-
gibt sich aus dem aktuellen Kurs, geteilt
durch das geschätzte Ergebnis je Aktie für
das kommende Geschäftsjahr. Bei
Verlusten wird kein KGV berechnet.

� Cashflow/Aktie wenn angegeben auf
Basis der neuesten Geschäftsberichte. An-
sonsten gilt: Jahresüberschuss plus Ab-
schreibung und Pensionsrückstellungsver-
änderung, geteilt durch Aktienzahl.

	 Das Performance-Rating zeigt die
Wertentwicklung einer Aktie in den ver-
gangenen 52 Wochen im Vergleich zu

anderen Titeln, die in dem jeweils ver-
gleichbaren Markt notiert sind. Für jede
Aktie wird ermittelt, wie viele andere
Aktien der betrachteten Wertpapiergruppe
sie – gemessen an der Wertentwicklung –
hinter sich gelassen hat. Die dabei er-
mittelte Prozentzahl ergibt gerundet die
Bewertungszahl der Aktie. Ein
Performance-Rating von „81“ bedeutet
beispielsweise, dass die betreffende Aktie
in der Wertveränderung besser abge-
schnitten hat als 81 Prozent der anderen
Aktien. Die Dax-30-, MDax-, TecDax-Titel
werden mit allen Aktien des Prime
Standard der Deutschen Börse verglichen.
Die europäischen Aktien werden mit den
Werten aus EuroStoxx 50 und Stoxx 50 ver-
glichen.


 Das Branchen-Performance-Rating
ermittelt die Wertentwicklung einer
Branche in den vergangenen zwölf
Monaten im Vergleich zum Gesamtmarkt.
Das Branchen-Performance-Rating ergibt
sich wie folgt: 
1. Zur Ermittlung der Wertentwicklung
einer Branche werden die prozentualen
Kursveränderungen aller Aktien einer
Branche addiert. Diese Summe wird durch
die Anzahl der Aktien der Branche divi-
diert. Grundlage für die Zuordnung sind
die 18 Branchenindizes des Prime
Standard.
2. Die Performance jeder Branche wird
nun mit der Wertentwicklung der anderen
Branchen verglichen. Es wird berechnet,
um wie viel Prozent eine Branche die
anderen Branchen outperformed hat. 

3. Daraus ergibt sich ein Ranking der
Branchen, die in sechs Kategorien einge-
teilt werden (beste Kategorie A, schlechte-
ste F). Diese Buchstaben stehen in der
Spalte „Branchen-Performance-Rating“.
Das Rating wird nur für Dax-30-, MDax-,
TecDax-, EuroStoxx-50- und Stoxx-50-
Aktien angegeben. Zu Grunde liegt hier
die Brancheneinteilung des Prime
Standard der Deutschen Börse (für Dax-
30, MDax und TecDax) bzw. die Einteilung
in Branchen gemäß Dow Jones Stoxx (für
EuroStoxx 50 und Stoxx 50).

� Internationale
Wertpapierkennzeichnung.


 Name der Aktiengesellschaft und
gegebenenfalls Aktiengattung.

� Tages- und Vortagesschlusskurse; bei
deutschen Aktien basierend auf Xetra-
Kursen. Die Notierungen außerhalb der
Euro-Zone lauten auf die Währung der
Heimatbörsen.

� Prozentuale Veränderung zum
Schlusskurs.

� Höchst- und Tiefstkurse des aktuellen
Tageshandels.

� Höchst- und Tiefststände im Börsen-
handel der vergangenen 52 Wochen.

� Durchschnittliche Schwankungsbreite
des Kurses während der vergangenen 
52 Wochen. Je höher die Volatilität, desto

größer die Unsicherheit bezüglich der
künftigen Wertentwicklung.

� Tagesumsatz in 1000 Stück gehandel-
ter Aktien.

� Stückumsatz multipliziert mit dem
aktuellen Schlusskurs.

� Schlusskurs im Parketthandel.

� Prozentuale Veränderung des
Tagesstückumsatzes zum Durchschnitt
der letzten 100 Tage.

Märkte und Börsenplätze
Die Übersicht für den deutschen
Aktienmarkt zeigt die 30 größten deut-
schen Aktienwerte (Dax 30). Unterhalb
des Dax teilt sich der Midcap-Bereich in
die 30 größten Titel aus den Technolo-
giebranchen (TecDax) und die 50 größten
Titel aus den klassischen Branchen auf
(MDax). Zudem werden alle Titel des
Segments SDax (50 Werte) gelistet.
Auswahlkriterium für weitere deutsche
Nebenwerte des Prime Standard ist die
Höhe der Marktkapitalisierung. Für die
europäischen Börsenplätze sind die Titel
des EuroStoxx 50 und Stoxx 50 notiert.
Kürzel für Börsenplätze sind: 
Amsterdam = AS, Brüssel = BR, Xetra = X,
Helsinki = HE, London = L, Lyon = LN,
Madrid = MC, Mailand = ML, Paris = PA
sowie VirtX (Zürich) = VX. Unter der Rubrik
außereuropäische Börsen sind die wich-
tigsten Titel der größten internationalen
Börsenplätze aufgeführt. 
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Erläuterungen zum Kursteil

BASF 47,65 € (+3,52%)
ISIN: DE0005151005

Lufthansa 9,56 € (+3,02%)
ISIN: DE0008232125

Schering 50,75 € (+1,74%)
ISIN: DE0007172009

MAN ST 27,82 € (+1,61%)
ISIN: DE0005937007

Fresen.Med.C.ST 62,33 € (-0,18%)
ISIN: DE0005785802

Altana 47,02 € (-0,30%)
ISIN: DE0007600801

Henkel VZ 58,85 € (-0,51%)
ISIN: DE0006048432

Deutsche Post 15,74 € (-4,49%)
ISIN: DE0005552004

Jetzt im Handel

Heute neu am Kiosk

Die Favoriten der Woche
➤ Sixt: Der Autoverleiher hat große Ziele und
eine extrem niedrige Börsenbewertung 

➤ Salzgitter: Hohe Nachfrage nach Stahl und
Röhren für Öl und Gas treiben den Gewinn

➤ Tesco: Britischer Einzelhändler ist auch
künftig für positive Ertragsüberraschungen gut

➤ Kupfer-Zertifikat: Großabnehmer China
treibt den Kupferpreis auf immer neue Höhen

➤ Dividendenfonds: Neben Kursgewinnen
erhöhen auch Ausschüttungen die Rendite

AUS GELD WIRD VERMÖGEN

ANZEIGE
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Weitere Werte Stoxx 50*

1610,77 EU0009658145 EU.Stoxx50 EU K. 2748,09 2733,69 +0,5 2760,90 2734,63 -0,5 2965,15 2426,32 0,0 60,5 60510 2320,7
0,95 / 25.08.04 30,02 2,2 1,9 2,1 8,7 k.A. 53 B AS NL0000301109 AABBNN AAmmrroo HHoollddiinngg** 18,35 18,17 +1,0 18,46 18,19 -1,1 19,90 16,16 16,5 -41,9 7765 142,5
0,41 / 22.04.04 13,06 0,9 1,2 1,1 7,9 k.A. 19 D AS NL0000301760 AAeeggoonn 8,65 8,61 +0,5 8,73 8,63 -26,3 13,22 8,18 27,4 -23,5 7578 65,6
0,00 / 02.06.04 8,00 0,6 0,2 0,5 9,5 1,4 1 F AS NL0000331817 AAhhoolldd 5,18 5,06 +2,4 5,22 5,05 -14,2 7,64 4,96 31,6 -63,3 16069 83,2
3,20 / 12.05.04 12,74 1,0 7,0 8,3 15,4 16,7 36 C PA FR0000120073 AAiirr LLiiqquuiiddee 127,50 127,30 +0,2 128,40 127,50 -8,9 138,50 111,18 17,2 -38,4 359 45,8
0,00 / 04.06.04 12,23 0,8 -0,6 0,6 15,2 1,0 99 A PA FR0000130007 AAllccaatteell 9,42 9,31 +1,2 9,53 9,27 -7,7 14,82 8,77 33,4 -14,4 10153 95,6
1,50 / 04.05.05 31,46 2,1 4,8 8,3 9,9 13,4 86 D X DE0008404005 AAlllliiaannzz NNAA** 81,77 81,09 +0,8 82,49 81,30 -18,3 112,24 72,66 19,7 -31,6 2221 2,2
0,38 / 21.04.04 29,36 1,8 0,8 1,6 10,5 2,0 89 D PA FR0000120628 AAXXAA** 16,64 16,37 +1,6 16,76 16,42 -1,9 19,36 14,90 22,3 -48,8 9019 150,1
0,39 / 27.02.04 37,40 2,7 0,8 1,0 11,4 1,7 66 B MC ES0113211835 BBBBVVAA** 11,06 11,03 +0,3 11,12 11,06 +1,0 11,47 8,95 15,6 -19,3 13941 154,2
1,40 / 28.04.05 26,63 1,9 1,6 3,5 13,6 8,8 99 E X DE0005151005 BBAASSFF** 47,65 46,03 +3,5 47,90 46,23 +6,9 47,90 37,52 14,8 -71,4 5864 277,8
0,50 / 17.11.04 16,23 1,1 -1,9 1,3 17,8 6,1 96 E X DE0005752000 BBaayyeerr 22,22 21,91 +1,4 22,46 21,96 -4,3 25,82 17,92 21,9 -60,1 6075 135,2
1,45 / 28.05.04 47,75 3,2 4,4 5,5 9,6 k.A. 57 B PA FR0000131104 BBNNPP PPaarriibbaass** 52,45 52,05 +0,8 52,90 52,05 +5,1 53,55 43,00 17,6 -42,8 3993 209,4
0,74 / 27.04.04 27,57 1,7 2,7 3,2 11,9 5,7 30 F PA FR0000120172 CCaarrrreeffoouurr** 38,51 38,65 -0,4 39,14 38,51 -11,5 46,60 36,77 19,3 -48,8 3453 133,0
0,55 / 19.05.04 0,03 1,1 k.A. k.A. k.A. k.A. PA FR0000045072 CCrrééddiitt AAggrriiccoollee 21,98 21,66 +1,5 22,10 21,66 22,35 16,70 16,5 -54,8 4866 107,0
1,50 / 06.04.05 33,99 2,0 0,4 3,9 8,7 16,4 92 E X DE0007100000 DDaaiimmlleerrCChhrryyssll..NNAA** 33,56 33,46 +0,3 33,90 33,39 -9,3 39,57 29,36 17,7 -34,9 4506 151,7
1,50 / 18.05.05 33,90 2,3 2,4 6,4 9,1 -0,0 100 C X DE0005140008 DDeeuuttsscchhee BBaannkk NNAA** 58,27 57,80 +0,8 58,73 57,85 -11,3 77,77 52,37 20,0 -21,1 3466 202,0
0,00 / 26.04.05 63,01 2,6 0,3 1,2 13,1 3,4 97 D X DE0005557508 DDeeuuttsscchhee TTeelleekkoomm NNAA** 15,01 14,84 +1,1 15,15 14,86 +3,4 16,87 12,30 17,8 -47,0 22339 336,4
2,00 / 28.04.04 41,29 3,0 7,1 5,5 11,0 8,0 87 C X DE0007614406 EE..OONN** 59,67 58,96 +1,2 60,13 58,96 +15,3 60,95 41,33 13,3 -52,4 4001 238,7
0,70 / 01.04.04 16,22 2,7 1,2 1,6 9,7 3,4 64 D MC ES0130670112 EEnnddeessaa 15,37 15,34 +0,2 15,39 15,28 +0,8 16,18 13,03 13,8 -41,2 5738 88,2
0,33 / 21.05.04 40,02 1,1 0,4 0,4 15,0 1,2 29 D MI IT0003128367 EEnneell 6,60 6,53 +1,1 6,63 6,53 +22,5 6,96 5,15 14,0 -67,0 53544 353,6
0,75 / 25.05.04 73,27 3,5 1,4 1,4 13,6 2,8 24 F MI IT0003132476 EEnnii** 18,34 18,58 -1,3 18,69 18,33 +22,6 18,69 13,29 15,6 -54,2 28647 525,3
0,92 / 27.05.03 24,81 1,7 1,7 2,0 9,7 k.A. 51 D BR BE0003801181 FFoorrttiiss** 19,18 18,86 +1,7 19,30 18,92 +20,3 19,62 14,66 19,0 -52,0 1769 33,9
0,00 / 01.09.04 45,27 2,1 1,6 2,3 8,9 5,6 3 F PA FR0000133308 FFrraannccee TTééllééccoomm 20,22 19,92 +1,5 20,36 20,01 -10,8 25,00 18,01 20,5 -40,6 10184 205,9
0,33 / 19.04.04 28,33 1,8 0,8 1,2 18,4 k.A. 9 D MI IT0000062072 GGeenneerraallii** 22,26 22,24 +0,1 22,40 22,19 +6,0 22,64 18,95 9,5 -42,7 5491 122,2
2,45 / 06.04.04 8,50 1,2 3,5 4,3 14,8 7,0 41 E PA FR0000120644 GGrroouuppee DDaannoonnee 63,90 63,30 +0,9 64,15 63,35 -50,6 73,35 62,80 13,5 -42,9 1389 88,7
0,39 / 02.04.04 15,19 1,0 1,2 1,5 11,2 2,6 34 D MC ES0144580018 IIbbeerrddrroollaa 16,79 16,64 +0,9 16,82 16,61 +7,1 17,46 14,13 9,5 -43,5 4019 67,5
0,97 / 27.04.04 40,69 2,9 2,0 2,3 9,0 k.A. 80 D AS NL0000303600 IINNGG GGrrooeepp** 20,33 20,15 +0,9 20,49 20,18 +10,0 21,32 16,43 20,6 -25,9 8237 167,4
0,73 / 29.04.04 36,07 1,2 2,4 3,0 18,0 3,2 14 F PA FR0000120321 LL’’OOrrééaall** 53,50 53,10 +0,8 54,00 53,25 -17,7 69,90 52,45 17,8 -35,2 1544 82,6
2,30 / 25.05.04 11,87 0,9 5,1 6,1 11,8 12,9 47 C PA FR0000120537 LLaaffaarrggee 71,65 70,30 +1,9 72,30 70,55 +1,5 74,50 55,80 18,0 -39,3 922 66,1
0,25 / 13.05.04 26,65 1,0 2,1 3,1 17,6 4,5 83 A PA FR0000121014 LLVVMMHH 54,40 53,95 +0,8 54,80 54,20 -5,7 63,45 49,90 19,8 -23,2 1203 65,4
1,25 / 28.04.05 17,90 1,1 -2,3 9,8 8,0 7,9 85 D X DE0008430026 MMüünncchh.. RRüücckk NNAA 77,98 78,01 -0,0 78,56 77,62 -18,9 106,73 73,71 19,9 -56,8 2477 193,2
0,30 / 25.03.04 52,95 3,8 0,8 0,8 13,7 1,0 61 A HE FI0009000681 NNookkiiaa** 11,06 10,95 +1,0 11,15 11,01 -19,3 19,09 8,83 33,1 -0,7 20697 228,9
0,36 / 25.03.04 24,54 1,7 0,6 1,9 9,7 3,1 94 A AS NL0000009538 PPhhiilliippss EElleeccttrr..** 18,51 18,57 -0,3 18,76 18,46 -20,0 26,30 17,79 24,8 -12,9 6656 123,2
0,40 / 30.03.04 21,55 1,2 1,9 1,8 9,8 4,0 54 F MC ES0173516115 RReeppssooll YYPPFF 17,75 17,84 -0,5 17,90 17,67 +14,8 18,54 14,18 13,6 -30,2 7691 136,5
0,75 / 28.06.04 86,47 6,4 3,1 3,1 13,2 5,7 11 F AS NL0000009470 RRooyyaall DDuuttcchh** 41,45 41,65 -0,5 42,04 41,43 -0,8 43,94 36,59 14,7 -55,8 10786 447,1
1,25 / 14.04.05 20,21 1,2 1,7 4,3 9,1 9,4 93 C X DE0007037129 RRWWEE SSTT 38,61 38,16 +1,2 38,93 38,10 +23,1 41,62 22,52 17,0 -44,4 2645 102,2
1,15 / 10.06.04 14,32 1,0 3,4 4,1 10,2 8,2 76 C PA FR0000125007 SSaaiinntt GGoobbaaiinn 41,77 41,37 +1,0 42,25 41,44 +7,6 44,45 32,11 16,4 -51,8 2024 84,5
0,39 / 29.06.04 13,36 0,7 0,6 0,9 10,4 k.A. 96 B MI IT0001269361 SSaann PPaaoolloo -- IIMMII 9,21 9,12 +1,0 9,27 9,12 -10,9 11,38 8,68 20,1 -42,2 7832 72,1
0,05 / 23.06.04 43,46 1,5 2,9 3,8 15,7 4,3 56 E PA FR0000120578 SSaannooffii--AAvveennttiiss 59,50 58,30 +2,1 59,50 58,25 -0,3 63,25 49,42 16,5 -85,5 19281 1147,2
0,80 / 06.05.04 39,74 1,9 3,6 5,0 25,4 5,6 90 D X DE0007164600 SSAAPP** 126,00 124,69 +1,1 127,15 124,52 -5,4 143,94 105,56 25,9 -15,4 1306 164,6
0,33 / 18.06.04 37,10 2,7 0,7 0,8 10,0 1,4 90 B MC ES0113900J37 SSCCHH** 7,87 7,81 +0,8 7,91 7,85 -16,2 9,77 7,33 18,2 -44,9 32887 258,8
1,10 / 27.01.05 53,18 3,6 2,8 3,3 18,4 6,3 89 E X DE0007236101 SSiieemmeennss NNAA** 59,69 59,04 +1,1 60,23 59,20 -6,0 68,90 51,80 21,0 -40,5 5567 332,8
2,50 / 29.04.04 31,16 2,3 6,1 7,4 9,7 k.A. 63 B PA FR0000130809 SSoocciiééttéé GGéénnéérraallee** 72,20 71,55 +0,9 72,90 71,65 +3,1 75,60 58,40 16,7 -37,5 1885 136,1
0,71 / 27.04.04 17,67 1,2 0,9 1,3 13,8 4,6 16 D PA FR0000120529 SSuueezz** 17,54 17,30 +1,4 17,60 17,35 +10,1 18,57 13,34 17,5 -41,0 4821 84,6
0,10 / 04.05.04 25,62 1,6 0,2 0,2 10,9 0,6 0 F MI IT0003497168 TTeelleeccoomm IIttaalliiaa** 2,51 2,50 +0,4 2,51 2,49 +6,6 2,71 2,09 13,8 -35,8 56200 140,8

0,26 / 04.05.04 36,86 1,2 0,3 0,3 14,6 0,5 21 F MI IT0001052049 TTeelleeccoomm IIttll..MMoobb.. 4,37 4,34 +0,8 4,40 4,34 +1,3 4,81 3,87 13,7 -29,0 43691 191,1
0,40 / 29.04.04 59,62 3,8 0,6 0,9 13,9 2,2 73 F MC ES0178430E18 TTeelleeffóónniiccaa** 12,08 11,91 +1,4 12,16 12,03 +3,8 13,58 10,17 15,5 -47,5 34874 421,3
4,70 / 14.05.04 108,41 7,6 11,6 11,8 14,1 21,4 39 F PA FR0000120271 TToottaall** 166,20 170,00 -2,2 168,90 166,20 +12,8 171,80 130,10 13,8 -81,4 9061 1505,9
0,17 / 25.06.04 25,75 1,5 0,3 0,4 10,2 k.A. 37 B MI IT0000064854 UUnniiCCrreeddiittoo IIttaall.. 4,10 4,10 -0,0 4,12 4,09 -4,2 4,47 3,77 10,3 -9,1 32026 131,3
1,74 / 12.05.04 26,91 2,0 4,0 4,6 10,3 5,7 17 E AS NL0000009348 UUnniilleevveerr** 47,00 47,13 -0,3 47,44 46,73 -9,4 60,15 46,45 16,2 -25,7 2804 131,8
0,00 / 06.05.04 22,32 1,6 0,3 1,1 19,8 3,1 81 B PA FR0000127771 VViivveennddii UUnniivv.. 20,80 20,84 -0,2 21,06 20,80 +7,9 23,85 15,40 22,4 -45,9 8072 167,9

0,30 / 25.04.03 34,44 1,2 65,8 101,2 13,1 147,8 70 B L GB0004901517 AAnngglloo AAmmeerriiccaann 1322,11 1311,00 +0,8 1330,00 1267,87 +9,5 1425,00 1047,75 25,0 -69,4 6958 9199,4
0,16 / 29.04.04 58,46 2,2 99,8 136,5 16,7 173,3 44 E L GB0009895292 AAssttrraaZZeenneeccaa 2278,00 2316,00 -1,6 2326,36 2278,00 -15,0 2887,00 2239,00 20,4 -75,5 14491 33011,1
0,25 / 27.04.04 17,63 0,8 53,2 64,1 8,5 k.A. 79 D L GB0002162385 AAvviivvaa 547,00 542,50 +0,8 549,50 544,50 +11,6 597,00 455,00 18,7 -58,4 11386 6228,1
0,08 / 29.04.04 52,23 2,1 46,4 53,9 10,0 k.A. 60 B L GB0031348658 BBaarrccllaayyss 536,14 529,50 +1,3 541,62 529,50 +7,6 558,00 434,50 23,5 -54,0 31633 16959,7
0,04 / 15.04.04 172,40 7,2 31,3 31,6 16,8 54,9 69 F L GB0007980591 BBPP PPLLCC 531,26 540,87 -1,8 543,00 529,40 +16,3 545,00 402,00 16,4 -77,3 121218 64398,2
0,05 / 14.07.04 22,72 0,9 16,8 19,6 9,2 53,2 10 F L GB0030913577 BBTT GGrroouupp 179,84 178,50 +0,8 181,75 179,00 -4,3 198,25 167,97 16,5 -60,2 48692 8757,0
0,10 / 30.04.04 31,12 1,3 3,8 4,6 8,8 k.A. 93 B VX CH0012138530 CCrreeddiitt SSuuiissssee 40,30 40,15 +0,4 40,65 39,95 -10,9 50,00 37,05 21,8 +10,4 3375 136,0
0,28 / 20.10.04 30,42 1,3 49,0 55,6 12,3 59,7 40 E L GB0002374006 DDiiaaeeggoo 682,72 684,50 -0,3 688,50 680,50 -7,0 783,00 381,00 15,4 -72,0 23956 16355,1
0,00 / 06.04.04 34,66 1,6 -0,6 1,1 20,8 1,5 S SE0000108656 EErriiccssssoonn BB 23,00 22,10 +4,1 23,00 22,30 24,50 11,33 39,9 -35,1 144291 3318,7
0,40 / 17.05.04 104,36 4,3 82,1 82,9 14,6 99,8 7 E L GB0009252882 GGllaaxxooSSmmiitthhKKlliinnee 1209,00 1186,00 +1,9 1209,45 1185,52 -6,1 1395,00 747,50 16,3 -76,1 36872 44578,7
0,11 / 27.04.04 42,71 1,8 68,1 86,7 8,7 k.A. 43 B L GB0030587504 HHBBSSOO 752,52 746,00 +0,9 756,50 746,84 +3,6 874,28 657,00 17,1 -50,6 15854 11930,6
0,26 / 28.05.04 141,11 5,9 52,7 63,5 13,8 k.A. L GB0005405286 HHSSBBCC HHoollddiinnggss 875,61 870,50 +0,6 880,35 870,50 -0,8 919,00 784,00 12,9 -63,4 43594 38171,8
0,34 / 21.05.04 36,18 1,5 43,6 45,0 9,6 k.A. 27 B L GB0008706128 LLooyyddss TTSSBB GGrroouupp 432,05 427,75 +1,0 436,00 429,50 -3,2 480,25 387,00 15,6 -18,7 23804 10284,7
7,20 / 22.04.04 75,65 3,2 20,1 23,6 12,3 31,2 50 E VX CH0012056047 NNeessttlléé NNAA 290,50 289,50 +0,3 293,00 288,00 -6,0 346,00 281,50 14,3 -30,3 1157 336,2
1,00 / 24.02.04 103,11 4,0 2,6 3,3 17,9 3,9 33 E VX CH0012005267 NNoovvaarrttiiss NNAA 59,20 58,90 +0,5 59,45 58,70 +5,4 60,15 50,10 13,4 -37,2 5597 331,3
1,65 / 06.04.04 59,02 2,5 4,2 6,3 20,9 9,2 VX CH0012032048 RRoocchhee HHoollddiinngg GGss 130,50 130,25 +0,2 131,00 129,75 +4,6 141,25 107,25 16,7 -5,0 1494 195,0
0,17 / 29.04.04 71,30 3,0 159,2 187,4 8,6 k.A. 23 B L GB0007547838 RRooyy..BBkk ooff SSccoottll.. 1613,00 1602,00 +0,7 1619,00 1597,00 -2,2 1774,00 1375,00 17,2 -43,7 12132 19569,3
0,80 / 06.05.04 39,74 6,3 3,5 4,2 30,4 4,7 90 D X DE0007164600 SSAAPP 126,00 124,69 +1,1 127,15 124,52 -5,4 143,94 105,56 25,9 -15,4 1328 166,8
0,06 / 28.06.04 58,96 2,4 29,8 29,5 13,8 55,5 4 F L GB0008034141 SShheellll TTrraannssppoorrtt 406,70 407,50 -0,2 415,00 404,50 -2,3 435,40 346,25 21,3 -68,3 53757 21863,1
1,10 / 14.05.04 14,82 0,6 6,3 8,7 8,4 11,9 26 D VX CH0012332372 SSwwiissss RRee 72,55 71,50 +1,5 72,65 71,30 -13,1 97,05 66,35 20,9 +4,3 871 63,2
0,02 / 18.06.04 30,18 1,4 16,3 19,8 9,5 30,2 71 F L GB0008847096 TTeessccoo 187,86 288,21 -34,8 289,00 187,86 -27,0 291,42 187,86 13,8 -55,9 35317 6634,6
2,60 / 15.04.04 67,95 2,5 6,3 8,5 10,5 k.A. 87 B VX CH0012032030 UUBBSS NNAA 89,20 88,60 +0,7 89,60 88,50 +5,3 98,85 75,65 17,2 +3,8 2148 191,6
0,02 / 27.07.04 130,83 5,3 9,1 10,4 12,7 18,4 31 F L GB0007192106 VVooddaaffoonnee GGrroouupp 131,85 130,00 +1,4 132,91 130,25 -5,0 164,00 113,50 20,3 -39,7 207730 27388,9
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EuroStoxx 50

Weltbörsen im Überblick

MSCI Aktienmärkte DJ Global Titans Branchenindizes

Stoxx-Branchenindizes

DJ Global Titans 182,67 181,86 +0,45 -1,15 192,29 165,65
DJ Sector Titans Automobile 245,57 245,27 +0,12 -0,56 262,46 226,86
DJ Sector Titans Banks 109,83 109,69 +0,13 -1,28 117,28 103,25
DJ Sector Titans Basic Resources 156,35 154,99 +0,88 +2,91 158,19 127,27
DJ Sector Titans Chemicals 187,99 186,13 +1,00 +1,27 188,09 168,18
DJ Sector Titans Construction 123,00 121,92 +0,89 +9,46 124,29 108,16
DJ Sector Titans cycl.Goods & Ser 181,51 181,22 +0,16 +0,23 198,70 171,93
DJ Sector Titans Energy 281,84 285,40 -1,25 +16,25 285,97 234,96
DJ Sector Titans Financial Serv 290,28 290,25 +0,01 -1,58 322,74 274,98
DJ Sector Titans Food & Beverage 202,27 201,99 +0,14 -3,20 226,54 200,14

DJ Sector Titans Healthcare 271,68 271,17 +0,19 -0,96 285,83 258,07
DJ Sector Titans Ind. Goods&S. 192,38 191,46 +0,48 +3,33 197,17 177,27
DJ Sector Titans Insurance 212,14 211,04 +0,52 +0,26 232,76 198,71
DJ Sector Titans Media 230,03 230,18 -0,07 -10,81 269,92 221,25
DJ Sector Titans non-cycl.Goods&S 268,16 267,12 +0,39 +0,39 298,90 264,15
DJ Sector Titans Retail 258,96 258,30 +0,26 +11,43 279,50 242,39
DJ Sector Titans Technology 412,90 408,07 +1,18 -10,78 512,97 381,49
DJ Sector Titans Telecommunic. 188,11 187,07 +0,56 -0,35 204,65 175,65
DJ Sector Titans Utilities 95,18 95,06 +0,13 +8,67 95,96 85,25

Dow Jones Stoxx Automobiles&Parts EU Kurs 190,09 +0,68 ±0,00 204,83 165,46
Dow Jones Stoxx Bank EU Kurs 330,72 +0,70 +2,49 341,56 292,68
Dow Jones Stoxx Basic Res. EU Kurs 273,27 +0,79 +12,67 274,60 211,48
Dow Jones Stoxx Chemical EU Kurs 239,25 +1,39 +5,14 242,79 198,92
Dow Jones Stoxx Construct.&Mat. EU Kurs 205,77 +1,24 +15,06 205,95 159,84
Dow Jones Stoxx Financial Serv. EU Kurs 221,89 -0,47 +8,71 223,74 221,61
Dow Jones Stoxx Food & Bev. EU Kurs 196,00 +0,20 -0,42 223,75 188,21
Dow Jones Stoxx Health Care EU Kurs 348,97 +0,51 +5,55 349,65 346,67
Dow Jones Stoxx Industrial G&S EU Kurs 182,87 +0,53 +4,69 183,36 181,82

Argentinien Merval 1148,79 1132,36 +1,45 +7,17 1294,06 822,46 31,5
Australien All Ordinaries 3667,10 3637,90 +0,80 +10,92 3671,20 3164,70 5,6
Belgien Bel 20 2690,93 2665,70 +0,95 +19,91 2692,85 2051,83 10,2
Brasilien Bovespa 23212,37 23230,64 -0,08 +4,39 24518,15 16581,80 23,7
Chile IPSA Select 1715,51 1687,82 +1,64 +15,54 1716,44 1372,07 9,4
China Shanghai B 93,09 93,09 -0,71 -11,93 1868,43 92,92 22,6
Dänemark KFX 281,46 277,42 +1,46 +15,19 282,29 213,74 10,2
Deutschland Dax 3920,36 3882,27 +0,98 -1,13 4175,48 3267,99 14,7
Europa EuroStoxx 50 2748,09 2733,69 +0,53 -0,46 2965,15 2426,32 12,7
Europa Stoxx 50 2691,20 2686,54 +0,17 +1,16 2806,10 2426,04 11,2
Europa FTSE Eurotop 100 2169,97 2164,62 +0,25 +2,07 2258,78 1934,37 11,4
Europa FTSE Eurotop 300 993,83 990,44 +0,34 +3,75 1030,86 874,72 10,8
Finnland Hex 25 1663,30 1640,95 +1,36 +8,64 1717,66 1375,33 10,5
Frankreich CAC 40 3682,67 3667,47 +0,41 +3,51 3831,54 3182,43 12,9

MSCI World 86,30 +0,40 +2,90 +0,50 +0,40 +0,40 +1,20
MSCI EAFE 88,60 +0,20 +3,70 +0,30 +1,20 +0,20 +3,10
MSCI Europa 84,60 +0,50 +3,90 +0,60 +1,40 +0,40 +2,50
MSCI Pan-Euro 823,20 +0,50 +3,00 +0,60 +0,50 +0,50 +1,50
MSCI Australien 140,00 +0,60 +6,80 +0,80 +4,20 +0,20 +9,30
MSCI Belgien 71,40 +0,40 +18,80 +0,50 +16,00 +0,40 +18,80
MSCI Deutschland 72,40 +0,20 -3,00 +0,30 -5,30 +0,20 -3,00
MSCI Finnland 87,10 -0,50 -10,60 -0,40 -12,70 -0,50 -10,60
MSCI Frankreich 96,60 +0,30 +3,70 +0,40 +1,20 +0,30 +3,70
MSCI Großbritannien 82,00 +0,70 +5,80 +0,80 +0,50 +3,20 +2,00

MSCI Hong Kong 109,50 -0,60 +10,50 -0,50 -0,50 +7,80 +8,30
MSCI Italien 83,50 +0,60 +6,90 +0,70 +0,60 +4,40 +6,90
MSCI Japan 91,30 -0,70 +1,80 -0,60 -0,30 -0,70 +3,30
MSCI Kanada 164,00 +1,10 +8,40 +1,30 +1,50 +5,90 +4,50
MSCI Niederlande 65,40 +0,30 -4,40 +0,40 +0,30 -6,70 -4,40
MSCI Norwegen 172,60 +1,00 +30,00 +1,10 +0,50 +26,90 +29,10
MSCI Schweden 117,50 +0,10 +14,70 +0,20 +0,20 +12,00 +14,60
MSCI Schweiz 84,10 +0,80 +1,60 +1,00 +1,00 -0,90 +1,00
MSCI Spanien 91,30 +0,60 +1,80 +0,70 +0,60 -0,60 +1,80
MSCI USA 82,90 +0,50 +1,90 +0,60 +0,60 -0,50 -0,50
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Griechenland Athen General 2360,71 2337,55 +0,99 +4,29 2559,61 2012,14 11,8
Großbritannien FTSE 100 4588,10 4567,30 +0,46 +2,48 4630,70 4169,20 9,8
Hongkong Hang Seng gs 12950,80 ±0,00 +2,98 gs gs
Indien Mumbay Sensex 5527,56 5462,61 +1,19 -5,33 6249,60 2056,07 31,1
Indonesien Jarkata SE 812,89 812,13 +0,09 +17,49 829,57 598,74 21,6
Irland Dublin SE 5661,46 5626,92 +0,61 +15,10 7090,25 4375,99 10,7
Italien Mibtel 21178,00 21105,00 +0,35 +6,30 21436,00 18587,00 8,7
Japan Nikkei 225© 10798,87 10815,57 -0,15 +1,14 12195,66 9614,60 18,0
Japan Tokio SE Topix 1089,02 1090,37 -0,12 +4,34 1225,97 953,19 16,8
Kanada S&P/TSX Composite 8626,36 8617,21 +0,11 +4,93 8917,64 7495,59 10,3
Kolumbien Columbian SE 3560,85 3580,78 -0,56 +52,58 37410,11 1931,68 23,0
Korea Kospi gs gs gs gs
Malaysia Kuala Lumpur SE 846,72 845,46 +0,15 +6,65 918,95 733,77 10,1
Mexiko Mexiko SE 11003,24 10843,42 +1,47 +25,10 11020,08 7775,80 12,7

Neuseeland Top 50 2828,54 2826,83 +0,06 +15,43 2838,96 2269,32 6,2
Niederlande AEX 325,30 324,26 +0,32 -3,66 365,93 307,31 14,3
Norwegen Oslo Allshare 231,58 232,53 -0,41 +30,07 234,16 150,16 10,4
Österreich ATX 2050,98 2028,67 +1,10 +32,74 2054,59 1347,01 15,6
Peru Lima General 3205,23 3112,84 +2,97 +31,63 3207,35 1818,55 12,9
Philippinen PHS Comp. 1742,09 1746,08 -0,23 +20,78 11589,40 1293,36 14,5
Polen WIG 25190,32 25128,67 +0,25 +20,75 25499,97 18693,50 11,2
Portugal PSI 20 7375,15 7296,77 +1,07 +9,30 7970,15 6205,40 9,1
Rumänien Rumä BET 3240,11 3268,33 -0,86 +49,18 3340,68 1862,42 13,7
Russland RTX 1088,18 1082,65 +0,51 +6,94 1392,68 839,76 42,2
Schweden OMX 709,94 694,51 +2,22 +11,57 729,45 570,25 15,4
Schweiz SMI 5531,40 5499,70 +0,58 +0,79 5941,70 5065,10 11,6
Singapur Straits Times 1974,35 1979,10 -0,24 +11,93 2007,15 1643,56 12,1
Slowakei SAX 228,70 226,80 +0,84 +28,76 228,70 160,15 14,7

Slowenien SBI 4807,85 4772,03 +0,75 +22,29 4924,00 3529,14 –
Spanien Ibex 35 8048,00 7988,30 +0,75 +4,02 8478,00 6733,60 11,4
Südafrika Johannesburg SE Top 40 9681,03 9612,79 +0,71 +17,43 9700,31 6844,97 11,4
Südafrika Johannesburg Goldminen 2063,60 2044,86 +0,92 -19,18 2745,26 1462,76 34,3
Taiwan Taiwan Weighted 5809,75 gs 7135,00 5266,39 24,1
Thailand Bangkok SET 636,57 637,89 -0,21 -16,70 802,19 541,41 22,5
Tschech. Rep. PX 50 875,40 gs 875,40 610,50 12,3
Türkei Istanbul SE 22219,88 22293,78 -0,33 +19,30 22639,99 2213,86 25,1
Ungarn Budapest SE 12556,18 12441,42 +0,92 +33,86 12602,41 8970,00 14,8
USA Dow Jones 10107,41 10077,40 +0,30 -3,31 10753,63 9427,65 10,3
USA Nasdaq 100 1407,66 1389,70 +1,29 -4,11 1559,47 1301,93 18,7
USA Nasdaq Comp. 1889,26 1869,87 +1,04 -5,70 2153,83 1750,82 17,2
USA S&P 500 1111,87 1110,06 +0,16 -0,00 1163,23 1013,40 10,5
Venezuela Bursatil Caracas 30114,11 30348,21 -0,77 +35,63 31395,65 16834,30 23,1

Dow Jones Stoxx Insurance EU Kurs 169,19 +0,80 -2,48 192,51 156,39
Dow Jones Stoxx Media EU Kurs 189,05 +0,18 +1,99 216,47 166,97
Dow Jones Stoxx Oil & Gas EU Kurs 310,43 -1,55 +13,79 316,18 310,09
Dow Jones Stoxx Personal&Housh.G. EU Kurs 235,08 +0,44 235,96 233,94
Dow Jones Stoxx Retail EU Kurs 236,87 -0,15 238,34 236,11
Dow Jones Stoxx Technology EU Kurs 236,84 +1,52 -5,08 316,94 201,44
Dow Jones Stoxx Telecomunications EU Kurs 252,26 +0,75 +0,90 253,64 250,23
Dow Jones Stoxx Travel&Leisure EU Kurs 126,38 +0,48 126,82 125,66
Dow Jones Stoxx Utilities EU Kurs 253,66 +0,61 +16,02 254,12 251,97

*Gesellschaften, die im Stoxx 50 enthalten sind, aber nicht im EuroStoxx 50 geführt werden

*Gesellschaften, die auch im Stoxx 50 enthalten sind

NYSE
US88579Y1010 3M 64,30 78,63 79,07 -0,6 18,7 50,4
US0028241000 Abott Laborat. 34,50 42,27 42,51 -0,6 16,5 53,9
US0079031078 AMD 10,25 12,76 12,46 +2,4 16,2 3,6
US0138171014 Alcoa 27,14 33,22 32,70 +1,6 12,5 23,6
US0200021014 Allstate Crop. 38,80 47,83 47,80 +0,1 42,7 27,3
US02209S1033 Altria Group 37,40 46,39 46,23 +0,3 8,8 76,0
US0258161092 American Express 41,41 51,30 50,83 +0,9 16,7 53,2
US0268741073 American Intl. 54,96 68,40 68,36 +0,1 262,9 143,3
US0352291035 Anheuser-Busch 40,68 50,13 50,44 -0,6 16,4 33,1
US0019575051 AT&T 11,50 14,30 14,40 -0,7 20,9 9,1
US00209A1060 AT&T Wireless 11,81 14,78 14,79 -0,1 77,8 32,1
US0543031027 Avon Products 34,65 43,00 43,05 -0,1 21,9 8,2
US0739021089 Bear Stearns 75,00 92,02 92,40 -0,4 11,0 7,4
US0605051046 Bank of America 34,93 43,38 43,68 -0,7 5,4 142,1
US0640571024 Bank of New York 23,69 29,49 29,24 +0,9 13,6 18,3
US0718131099 Baxter Intl. 25,60 32,00 31,88 +0,4 15,5 15,6
US0798601029 Bellsouth 21,77 27,03 27,07 -0,1 14,7 39,9
US0970231058 Boeing 41,50 50,99 52,32 -2,5 21,7 36,3
US1101221083 Bristo-Myers S. 19,35 23,77 23,85 -0,3 15,7 37,5
US1491231015 Caterpillar 64,83 80,33 76,90 +4,5 12,3 22,3
US8085131055 Charles Schwab 7,12 9,00 8,93 +0,8 17,0 9,7
US1712321017 Chubb 55,93 69,00 69,31 -0,4 44,3 10,6
US1667641005 Chevron 43,56 53,77 54,07 -0,6 8,2 46,6
US1729671016 Citigroup 36,00 44,44 44,31 +0,3 10,1 186,0
US1912161007 Coca Cola 32,42 40,08 39,99 +0,2 16,9 79,3
US1941621039 Colgate-Palm. 36,85 45,63 45,35 +0,4 15,6 19,8
US2049121096 Computer Associated 21,40 26,16 26,55 -1,5 27,6 12,4
US20825C1045 Conocophillips 65,72 81,38 83,21 -2,2 47,3 44,7
US2441991054 Deere & Co. 51,40 64,10 63,24 +1,4 11,7 12,7
US2605431038 Dow Chemicals 36,17 44,65 43,79 +2,0 14,1 33,3
US2605611050 Dow Jones  & Co. 32,85 40,51 40,77 -0,6 40,6 2,0
US2635341090 DuPont 34,12 42,26 42,11 +0,4 16,0 35,6
US2774611097 Eastman Kodak 25,80 31,93 31,89 +0,1 13,7 7,4
US2788651006 Ecolab 25,05 31,10 31,43 -1,0 97,6 6,4
US5324571083 Eli Lilly 50,11 61,58 62,05 -0,8 18,7 56,3
US2686481027 EMC 9,15 11,21 11,06 +1,4 23,7 22,0
US30231G1022 Exxon Mobil 38,85 47,77 48,53 -1,6 18,6 255,2
US3135861090 Fannie Mae 53,85 66,22 66,96 -1,1 31,6 53,5
US31428X1063 Fedex 69,25 84,88 85,20 -0,4 346,0 20,7
US3199631041 First Data 35,00 43,03 43,00 +0,1 538,8 25,1
US3453708600 Ford Motor 11,10 13,80 13,92 -0,9 6,9 19,5
US3134003017 Freddie Mac 54,18 66,61 67,15 -0,8 59,6 37,7
US3647601083 Gap 15,45 19,02 18,97 +0,3 12,2 13,8
US3695501086 Gen.Dynamics 80,98 99,98 100,15 -0,2 69,4 16,0
US3696041033 General Electric 27,20 33,46 33,31 +0,5 18,9 270,2
US3704421052 General Motors 33,23 41,05 41,25 -0,5 5,6 18,2
US3757661026 Gillette 33,18 41,05 40,81 +0,6 22,7 33,4
US38141G1040 Goldman Sachs 75,50 92,90 93,06 -0,2 11,9 36,4
US4128221086 Harley-Davidson 47,30 58,59 59,16 -1,0 183,1 14,3
US4062161017 Halliburton 27,10 33,26 33,73 -1,4 20,7 11,9
US4230741039 Heinz H.J. 29,20 36,06 36,06 ±0,0 14,2 10,3
US4282361033 Hewlett-Packard 14,85 18,35 18,24 +0,6 11,1 28,9
US4370761029 Home Depot 31,20 39,14 38,83 +0,8 16,0 72,4
US4385161066 Honeywell 28,70 35,69 35,59 +0,3 17,5 23,1
US4592001014 Intl.Business Mach 68,51 84,80 84,48 +0,4 15,4 120,6
US4601461035 Intl.Paper 32,04 39,77 39,08 +1,8 12,2 15,4
US4781601046 Johnson & Johnson 46,00 56,86 57,10 -0,4 17,3 136,5
US46625H1005 JP Morgan Chase 31,75 39,41 39,38 +0,1 11,1 113,1

US4878361082 Kellogg 33,45 41,48 41,39 +0,2 17,8 13,7
US4943681035 Kimberly-Clark 52,13 64,53 64,34 +0,3 16,4 26,1
US5249081002 Lehman Brothers Hld. 62,90 79,83 78,62 +1,5 123,8 17,1
US5398301094 Lockheed Martin 45,10 54,95 55,50 -1,0 17,5 20,2
US5494631071 Lucent Technologie 2,55 3,11 3,15 -1,3 21,9 10,9
US5717481023 Marsh & McLennan 37,20 45,81 45,92 -0,2 13,4 19,7
US5801351017 McDonalds 22,50 27,82 27,96 -0,5 15,0 28,6
US5850551061 Medtronic 41,90 51,72 50,85 +1,7 23,2 50,8
US5893311077 Merck & Co. 36,20 44,87 44,92 -0,1 13,4 80,5
US5901881087 Merrill Lynch & Co. 40,35 50,14 50,24 -0,2 10,2 34,7
US59156R1086 Metlife 30,80 38,07 37,84 +0,6 163,5 23,3
US61166W1018 Monsanto 28,64 35,34 35,93 -1,6 68,7 7,6
US6153691059 Moody‘s 58,90 72,77 73,00 -0,3 243,7 8,8
US6174464486 Morgan Stanley 39,30 49,30 48,85 +0,9 11,0 42,6
US6200761095 Motorola 14,40 17,60 17,51 +0,5 19,0 33,5
US6354051038 Natl.City 30,94 38,43 38,03 +1,1 29,8 18,7
US6516391066 Newmont Mining 36,00 44,22 44,29 -0,2 29,5 14,0
US6541061031 Nike 64,00 78,24 79,70 -1,9 18,5 11,0
US6668071029 Northrop Grumman 43,00 53,41 53,46 -0,1 29,9 7,9
US7134481081 Pepisco 39,00 48,05 48,10 -0,1 18,5 67,0
US7170811035 Pfizer 24,60 30,18 30,08 +0,3 12,8 187,7
US7427181091 Procter & Gamble 43,50 54,11 53,77 +0,6 9,5 56,2
US7443201022 Prudential Fin. 38,00 46,78 46,84 -0,1 84,5 20,2
US7551115071 Raytheon 29,79 36,62 36,95 -0,9 45,8 12,5
US8031111037 Sara Lee 18,27 22,67 22,54 +0,6 28,4 14,5
US78387G1031 SBC Communications 20,75 25,80 25,82 -0,1 20,3 68,7
US8066051017 Schering-Plough 15,05 18,48 18,65 -0,9 75,9 22,1
AN8068571086 Schlumberger 54,18 67,13 67,66 -0,8 75,9 22,1
US8425871071 Southern 24,09 29,90 30,24 -1,1 14,6 17,1
US8447411088 Southwest Airlines 11,01 13,62 13,84 -1,6 686,0 8,7
US8520611000 Sprint 16,18 20,12 20,15 -0,1 40,1 23,0
US8574771031 State Street 33,73 41,93 42,30 -0,9 69,7 11,3
US8679141031 Suntrust Banks 56,21 69,50 69,86 -0,5 34,7 15,8
US8718291078 Sysco 24,05 29,90 29,99 -0,3 16,3 15,5
US8825081040 Texas Insts. 17,00 21,21 20,78 +2,1 15,4 29,4
US87612E1064 Target Corp. 37,50 45,64 45,83 -0,4 163,3 34,2
US8873171057 Time Warner 13,00 16,01 16,23 -1,4 22,9 56,7
US8923351006 Toys´r´us 14,00 17,60 17,40 +1,1 15,4 3,0
BM9021241064 Tyco Intl. 24,80 30,42 29,90 +1,7 15,9 49,6
US9078181081 Union Pacific 47,16 58,69 58,53 +0,3 12,5 12,0
US9113121068 United Parcel 61,50 75,62 74,53 +1,5 67,4 33,6
US9130171096 United Technologies 74,76 92,63 92,35 +0,3 15,8 35,2
US91324P1021 Unitedhealth Gp. 59,51 72,03 73,67 -2,22429,3 37,3
US9029733048 US Bancorp. 23,00 28,32 28,49 -0,6 29,5 44,2
US92343V1044 Verizon Comms. 32,32 39,69 39,86 -0,4 15,6 89,5
US9255243084 Viacom 26,00 32,63 32,63 ±0,0 17,2 42,0
US9299031024 Wachovia 38,15 46,87 47,12 -0,5 10,8 50,2
US9314221097 Walgreen 29,50 36,24 36,15 +0,2 24,7 30,2
US9311421039 Wal Mart Stores 42,63 52,92 52,78 +0,3 19,3 184,5
US2546871060 Walt Disney 18,20 22,62 22,60 +0,1 18,8 37,9
US94106L1098 Waste Man. 21,00 26,74 26,48 +1,0 15,2 12,2
US9497461015 Wells Fargo & Co 47,66 59,17 59,34 -0,3 12,8 80,6
US9830241009 Wyeth 30,50 37,65 37,57 +0,2 13,1 40,7
US9841211033 Xerox 11,25 13,87 13,67 +1,5 14,9 9,0
NASDAQ

US0008861017 ADC Telecom 1,46 1,78 1,80 -1,1 19,9 1,2
US00724F1012 Adobe Systems 39,10 49,22 48,69 +1,1 27,8 9,1
US0214411003 Altera Corp. 15,50 19,27 18,92 +1,8 22,6 5,9
US0231351067 Amazon.com 32,30 40,80 39,43 +3,5 29,3 13,1

US0290661075 Amer.Power Conv. 14,05 17,29 16,52 +4,7 15,9 2,8
US0311621009 Amgen 46,65 57,74 57,35 +0,7 20,4 60,2
US0376041051 Apollo Group 59,80 73,76 73,17 +0,8 32,5 1,0
US0378331005 Apple Comp. 31,45 38,56 38,04 +1,4 50,5 11,5
US0382221051 Applied Mats. 13,45 16,38 16,21 +1,0 13,8 22,4
US03822W1099 Applied Micro Circuits 2,59 3,09 3,14 -1,6 23,0 0,8
CA0019411036 ATI Technologies 12,46 15,41 15,25 +1,0 k.A. –
US0527691069 Autodesk 39,68 49,30 47,98 +2,8 408,3 4,5
US0733251021 Bea Systems 5,60 6,88 6,94 -0,9 16,1 2,3
US0758961009 Bed Bath & Bey. 29,88 36,89 36,72 +0,5 19,9 8,8
US09062X1037 Biogen Idec 49,20 60,15 60,01 +0,2 34,6 17,1
US0906131000 Biomet 37,86 46,96 46,48 +1,0 28,0 9,7
US1113201073 Broadcom A 22,35 27,27 26,66 +2,3 19,1 5,3
US1116211087 Brocade Com.Sys. 4,38 5,49 5,45 +0,7 18,4 1,0
US12512N1054 CDW 46,60 57,91 57,46 +0,8 18,0 3,9
US1567081096 Cephalon 38,57 48,57 47,73 +1,8 18,0 2,1
US12541W1009 Ch.Robinson WWD. 37,00 46,24 45,33 +2,0 27,4 3,1
IL0010824113 Check Point S. 14,05 16,97 17,01 -0,2 15,2 3,5
US1700401094 Chiron Corp. 35,65 44,85 44,22 +1,4 20,2 6,7
US1717791016 Ciena 1,52 1,89 1,87 +1,1 k.A. 0,7
US17275R1023 Cisco Systems 14,95 18,34 18,07 +1,5 21,3 102,7
US1773761002 Citrix Sys. 13,90 17,47 16,78 +4,1 18,1 2,4
US20030N1019 Comcast A 22,60 28,10 27,68 +1,5 43,1 30,7
US2056381096 Compuware 3,72 4,86 4,69 +3,6 19,1 1,4
US2058624022 Comverse Tech. 14,95 18,41 18,09 +1,8 47,5 2,8
US22160K1051 Costco Wholsale 33,85 41,58 41,30 +0,7 20,7 15,4
US24702R1014 Dell 28,50 35,50 35,45 +0,1 23,6 73,0
US2567471063 Dollar Tree Stores 22,05 27,13 26,97 +0,6 13,5 2,5
US2786421030 Ebay 74,47 92,02 90,24 +2,0 57,5 49,0
US2787621091 Echostar Comms.A 25,50 31,25 31,41 -0,5 18,2 6,2
US2855121099 Electronic Arts 37,82 47,20 45,65 +3,4 21,5 11,3
US3021301094 Expeditor Int. 42,35 51,62 52,03 -0,8 32,6 8,1
US3021821000 Express Scripts A 52,39 66,03 64,99 +1,6 14,1 4,1
US3119001044 Fastenal 46,18 57,24 57,34 -0,2 30,6 3,5
US3167731005 Fifth Third Bancorp. 39,74 49,32 49,01 +0,6 38,3 25,6
US3209601075 First Heath Grp. 12,69 16,13 15,84 +1,8 11,3 1,3
SG9999000020 Flextron. In.(NMS) 10,40 13,20 13,18 +0,2 14,6 5,4
US3719011096 Gentex 27,95 34,81 34,33 +1,4 18,9 2,1
US3729171047 Genzyme 44,75 54,85 56,25 -2,5 26,7 9,6
US3755581036 Gilead Sciences 29,03 36,20 35,76 +1,2 17,7 5,1
US4449031081 Human Gen.Sc. 8,75 10,94 11,11 -1,5 k.A. 1,1
US4492951045 Icos 18,98 21,45 21,62 -0,8 k.A. 0,2
US4581401001 Intel 16,45 20,04 19,68 +1,8 14,0 106,7
US44919P1021 IAC Interactive Corp. 17,20 22,01 20,80 +5,8 k.A. 11,0
US4612021034 Intuit 35,20 44,35 43,31 +2,4 23,0 7,2
US46185R1005 Invitrogen 44,25 55,33 55,38 -0,1 16,3 2,2
US46612J1016 JDS Uniphase 2,64 3,27 3,25 +0,6 55,5 3,3
US48203R1041 Juniper Networks 19,00 23,43 23,55 -0,5 42,3 7,1
US4824801009 KLA Tencor 31,70 40,18 39,49 +1,7 30,1 6,0
US4987801051 KMart Hold. 71,50 71,50 69,00 +3,6 k.A. 6,4
US5128151017 Lamar Advr.A 33,90 41,74 41,77 -0,1 103,4 2,9
US5327911005 Lincare Holdings 24,15 29,89 30,03 -0,5 17,3 2,6
US5356781063 Linear Tech. 29,30 36,08 35,71 +1,0 24,9 9,2
US2948216088 LM Ericsson 24,85 31,04 30,43 +2,0 k.A. 384,6
US57772K1016 Maxim Integr.Prds. 32,80 41,40 40,91 +1,2 19,8 10,6
US5846991025 Medimmune 18,85 23,45 23,32 +0,6 41,8 4,7
US5894051094 Mercury Interactive 27,00 34,27 32,36 +5,9 25,7 2,3
US5950171042 Microchip Tech. 21,55 26,58 26,11 +1,8 20,8 4,4
US5949181045 Microsoft 22,34 27,59 27,27 +1,2 19,5 241,1

US5999021034 Millenium Pharms. 10,68 13,03 13,18 -1,1 k.A. 3,2
US6085541018 Molex 23,17 29,25 28,78 +1,6 20,2 2,3
US6117421072 Monster Worldw. 19,35 24,24 23,79 +1,9 32,8 2,2
US64120L1044 Network Appliance 18,50 22,65 22,26 +1,8 33,8 6,4
US65332V1035 Nextel Comms.A 19,17 23,86 23,43 +1,8 10,8 20,4
US6700061053 Novell 5,15 6,44 6,26 +2,9 25,1 2,0
US6700081010 Novellus Systems 21,00 25,95 25,34 +2,4 14,7 3,2
US68389X1054 Oracle 9,25 11,39 11,36 +0,3 17,2 48,5
US6937181088 Paccar 55,10 67,89 67,07 +1,2 12,7 9,6
US7034811015 Patterson Uti En. 16,00 18,93 19,34 -2,2 9,1 1,3
US7043261079 Paychex 24,30 29,73 29,68 +0,2 27,4 9,1
US7127131065 Peoplesoft 16,08 19,92 19,81 +0,6 19,0 5,0
US7167681060 Petsmart 23,00 28,45 28,59 -0,5 19,9 3,3
US7258111035 Pixar 63,53 78,39 78,85 -0,6 43,7 3,5
US7472771010 Qlogic 24,00 29,40 28,75 +2,3 18,2 2,3
US7475251036 Qualcomm 31,30 38,63 38,09 +1,4 17,5 24,8
US7499411004 RF Micro Devices 4,86 6,00 6,07 -1,2 15,4 0,9
US7835131043 Ryanair Spn.ADR 24,22 29,99 30,00 -0,0 k.A. 3,7
US80004C1018 Sandisk 23,50 28,92 27,99 +3,3 k.A. 1,8
US8009071072 Samina-SCI 5,71 6,90 6,69 +3,1 14,0 2,9
US8064071025 Schein Henry 50,50 63,31 62,30 +1,6 15,1 2,2
US8261701028 Siebel Sys. 6,10 7,46 7,53 -0,9 18,8 3,0
US8265521018 Sigma Aldrich 46,27 57,21 57,40 -0,3 17,3 3,3
US8327271016 Smurfit-Stone Ctnr. 15,01 19,01 18,67 +1,8 12,2 3,7
US8550301027 Staples 23,35 28,93 29,25 -1,1 17,9 11,6
US8552441094 Starbucks 36,40 45,31 44,58 +1,6 41,7 14,4
US8668101046 Sun Microsystems 3,30 4,03 3,97 +1,5 35,4 10,8
US8715031089 Symantec 44,07 54,75 53,65 +2,1 32,7 6,3
US8716071076 Synopsis 12,67 15,60 15,56 +0,3 8,4 1,9
US8796641004 Tellabs 7,31 8,97 9,09 -1,3 29,3 3,0
US8816242098 Teva Pharm.ADR 21,60 26,41 26,09 +1,2 k.A. 5,6
US92343E1029 Verisign 16,20 19,75 18,71 +5,6 26,5 4,0
US9234361098 Veritas Software 13,85 17,40 16,63 +4,6 15,5 5,9
US9668371068 Whole Foods M. 68,20 85,01 84,40 +0,7 35,2 4,1
US9839191015 Xilinx 21,80 26,55 26,60 -0,2 18,3 7,4
US9843321061 Yahoo 27,35 33,99 32,80 +3,6 74,6 16,7
TORONTO

CA0137161059 Alcan 38,20 59,90 60,11 -0,3 15,6 14,0
CA0636711016 Bank of Montr. 34,64 54,62 54,55 +0,1 12,0 17,3
CA0679011084 Barrick Gold 16,40 25,97 25,75 +0,9 50,7 8,8
CA05534B1094 BCE 17,60 27,56 28,03 -1,7 12,3 16,2
CA0641491075 Bank of Nova Sc. 23,44 36,85 36,65 +0,5 12,1 21,7
CA0977512007 Bombardier 1,87 2,99 2,90 +3,1 9,4 2,6
CA1360691010 Can. Imp.Bank 42,87 67,55 67,15 +0,6 11,3 15,5
CA2925051047 Encana 37,41 58,75 58,72 +0,1 k.A. 17,4
CA6565681021 Nortel Netw. 2,80 4,43 4,19 +5,7 19,4 11,6
CA71644E1025 Petro Canada 41,83 65,90 66,65 -1,1 13,7 11,1
CA7800871021 Royal Bk.Canada 37,80 59,75 59,60 +0,3 11,1 24,8
CA8672291066 Suncor Energy 25,93 40,98 41,40 -1,0 k.A. 11,7
CA8849031056 Thomson 27,83 43,71 43,80 -0,2 31,1 18,1
CA8911605092 Toronto Dom.Bk. 29,12 45,87 46,00 -0,3 11,7 19,0
TOKIO

JP3122400009 Advantest 47,65 6520 6650 -2,0 k.A. 4,8
JP3388200002 Aeon Co. 12,65 1760 1742 +1,0 k.A. 4,2
JP3119600009 Ajinomoto 9,08 1252 1254 -0,2 k.A. 5,9
JP3112000009 Asahi Glass 7,27 1006 1008 -0,2 k.A. 8,5
JP3111200006 Asahi Kasei 3,39 1137 1131 +0,5 k.A. 4,9
JP3830800003 Bridgestone 14,50 2005 2020 -0,7 12,4 12,5
JP3242800005 Canon 37,80 5110 5140 -0,6 13,7 33,5

JP3526600006 Chubu Elec.Power 2320 2325 -0,2 k.A. –
JP3493800001 Dai Nippon Print. 10,53 1455 1456 -0,1 k.A. 8,0
JP3502200003 Daiwa Sec.Group 4,96 676 682 -0,9 14,4 6,6
JP3551500006 Denso 18,52 2560 2555 +0,2 k.A. 16,4
JP3783600004 East Japan Railw. 4073,00 567000 571000 -0,7 k.A. 16,3
JP3160400002 Eisai 22,30 3050 3080 -1,0 k.A. 6,6
JP3802400006 Fanuc 42,80 5860 5930 -1,2 23,9 10,3
JP3814000000 Fuji Foto Film 25,70 3540 3500 +1,1 18,2 13,2
JP3818000006 Fujitsu 4,55 619,00 631,00 -1,9 17,2 9,1
JP3788600009 Hitachi 4,72 642,00 647,00 -0,8 20,6 15,9
JP3854600008 Honda Motor 38,30 5260 5330 -1,3 10,4 37,3
JP3726800000 Japan Tobacco 6781,00 917000 918000 -0,1 k.A. 13,6
JP3228600007 Kansai Electr.Pwr. 13,99 1940 1950 -0,5 k.A. 13,5
JP3205800000 Kao 18,25 2485 2510 -1,0 k.A. 10,9
JP3496400007 KDDI 3788,00 528000 527000 +0,2 k.A. 16,1
JP3258000003 Kirin Brewery 6,93 958,00 954,00 +0,4 k.A. 6,8
JP3304200003 Komatsu 5,00 685,00 675,00 +1,5 k.A. 5,0
JP3300600008 Konica Minolta Hdg. 10,71 1480 1448 +2,2 13,0 5,7
JP3249600002 Kyocera 56,60 7720 7680 +0,5 16,7 10,8
JP3866800000 Matsushita El. Indl. 10,50 1435 1442 -0,5 23,8 25,8
JP3867600003 Matsushita El.Wks. 6,23 862 849 +1,5 k.A. 4,6
JP3910660004 Millea Holdings 10250,00 1400000 1390000 +0,7 k.A. 19,0
JP3902900004 Mits.Tok.Finl.Gp. 6635,00 914000 920000 -0,7 14,7 43,0
JP3898400001 Mitsubishi 8,46 1180 1180 ±0,0 13,5 13,3
JP3902400005 Mitsubishi Electric 3,66 504,00 508,00 -0,8 14,8 7,9
JP3899600005 Mitsubishi Estate 8,75 1156 1178 -1,9 37,7 11,4
JP3900000005 Mitsubishi Heavy Ind. 2,22 305,00 301,00 +1,3 33,9 7,5
JP3893600001 Mitsui 6,49 897,00 905,00 -0,9 k.A. 10,3
JP3893200000 Mitsui Fudosan 8,43 1154 1163 -0,8 k.A. 6,9
JP3888200007 Mitsui Sumitomo In. 6,66 921 930 -1,0 k.A. 9,9
JP3885780001 Mizuho Finl.Gp. 3030,00 409000 412000 -0,7 11,5 36,2
JP3932800000 Mizuho Tst.&Bkg.Co. – 178,00 177,00 +0,6 52,4 0,1
JP3733000008 NEC 4,74 644,00 648,00 -0,6 14,7 9,1
JP3670000003 Nikko Cordial 3,25 442,00 443,00 -0,2 18,1 6,3
JP3679700009 Nippon Oil 5,01 693,00 689,00 +0,6 18,1 7,6
JP3381000003 Nippon Steel 1,84 251,00 253,00 -0,8 12,9 12,5
JP3735400008 Nippon Telg.&Tel. 3170,00 441000 430000 +2,6 12,0 49,9
JP3672400003 Nissan Motor 8,46 1167 1181 -1,2 8,8 38,2
JP3762600009 Nomura Hold. 10,40 1408 1424 -1,1 15,9 20,4
JP3165700000 NTT Data 2056,00 292000 294000 -0,7 k.A. 5,8
JP3165650007 NTT Docomo Inc. 1390,00 190000 186000 +2,2 16,1 69,8
JP3201200007 Olympus 15,20 2110 2155 -2,1 k.A. 4,0
JP3973400009 Ricoh 14,83 2050 2085 -1,7 k.A. 11,0
JP3326400003 Sankyo 17,15 2350 2330 +0,9 24,0 7,5
JP3340600000 Sanyo Electric 2,60 355,00 357,00 -0,6 k.A. 4,9
JP3421800008 Secom 28,20 3910 4000 -2,3 k.A. 0,7
JP3420600003 Secisui House 7,43 1033 1041 -0,8 k.A. 5,3
JP3423000003 Seven Eleven Japan 23,00 3130 3140 -0,3 k.A. 18,9
JP3359600008 Sharp 11,05 1511 1509 +0,1 17,4 12,3
JP3371200001 Shin-Etsu Chemical 30,00 3960 3950 +0,3 19,4 12,7
JP3932400009 Sompo Japan Ins. 6,75 924,00 936,00 -1,3 k.A. 6,7
JP3435000009 Sony 27,50 3740 3750 -0,3 19,0 25,5
DE0008618661 Sumitomo 810,00 813,00 -0,4 k.A. –
JP3401400001 Sum.Chemical 3,65 509,00 510,00 -0,2 16,0 6,0
JP3407400005 Sum.Elec. Ind. 7,00 955 962 -0,7 17,8 52,5
JP3890350006 Sum.Mit.Finl.Gp. 4480,00 608000 613000 -0,8 k.A. 26,0
JP3405000005 Sum.Trust & Bank. 4,52 627 619 +1,3 13,5 6,6
JP3397200001 Suzuki Motor 13,40 1795 1788 +0,4 14,0 6,8
JP3463000004 Takeda Pharmac. 36,55 5000 5030 -0,6 14,4 32,5
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Außereuropäische Aktien 

Gewinner und Verlierer des Tages aus dem EuroStoxx 50/Stoxx50

JP3538800008 TDK 54,20 7330 7440 -1,5 17,3 7,2
JP3585800000 Tokyo Electric Pow. 17,40 2385 2395 -0,4 11,7 23,5
JP3571400005 Tokyo Electron 38,70 5380 5440 -1,1 k.A. 7,0
JP3573000001 Tokyo Gas 2,79 390,00 393,00 -0,8 k.A. 7,8
JP3592200004 Toshiba 2,88 397 398 -0,3 18,0 9,3
JP3633400001 Toyota Motor 29,95 4070 4090 -0,5 11,8 108,1
JP3944300007 UFJ Holdings 3360,00 461000 462000 -0,2 9,4 17,1
JP3659000008 West Japan Railw. – 428000 428000 ±0,0 k.A. –
JP3942400007 Yamanouchi Ph. 26,15 3590 3650 -1,6 17,9 9,4
HONGKONG

HK0023000190 Bank East Asia 2,20 gs 21,70 ±0,0 12,3 3,2
HK2388011192 BOC Hongkong 1,41 gs 13,95 ±0,0 12,3 3,2
HK0293001514 Cathay Pacific 1,31 gs 13,10 ±0,0 k.A. 0,5
HK0001000014 Cheung Kong Hdg 7,10 gs 65,50 ±0,0 18,9 15,7
BMG2098R1025 Cheung Kong Inf. 1,94 gs 19,50 ±0,0 11,3 –
HK0941009539 China Mobile 2,45 gs 23,25 ±0,0 11,5 48,2
HK0762009410 China Unicom 0,62 gs 6,00 ±0,0 11,3 7,8
HK0267001375 Citic Pacific 2,00 gs 19,85 ±0,0 12,9 4,4
HK0883013259 Cnooc 0,41 gs 4,03 ±0,0 13,8 –
BMG3122U1291 Esprit Holdings 3,95 gs 38,40 ±0,0 17,7 4,7
HK0101000591 Hang Lung Prop. 1,15 gs 11,40 ±0,0 11,2 3,3
HK0011000095 Hang Seng Bank 10,52 gs 102,50 ±0,0 18,0 20,1
HK0012000102 Henderson Ld. 3,78 gs 36,90 ±0,0 16,0 6,9
HK0003000038 HK & China 1,45 gs 14,40 ±0,0 18,8 7,6
HK0006000050 Hongkong Electric 3,46 gs 34,30 ±0,0 10,3 7,4
US4042804066 HSBC 12,83 gs 123,00 ±0,0 k.A. –
HK0013000119 Hutchison 6,45 gs 60,25 ±0,0 39,7 27,5
BMG5150J1403 Johnson El. 0,80 gs 7,70 ±0,0 k.A. 2,9
BMG5485F1445 Li & Fung 1,15 gs 11,30 ±0,0 k.A. 0,0
HK0008011667 PCCW 0,53 gs 5,05 ±0,0 k.A. 2,8
HK0016000132 Sun Hung Kai 7,42 gs 72,50 ±0,0 16,7 17,8
HK0019000162 Swire Pacific 5,60 gs 54,50 ±0,0 12,7 5,2
HK0004000045 Wharf 2,66 gs 26,15 ±0,0 17,9 5,5
SYDNEY

AU000000AWC3 Alumnia 3,20 5,62 5,53 +1,6 16,0 3,7
AU000000AMC4 Amcor 4,05 7,09 7,05 +0,6 k.A. 3,5
AU000000AMP6 AMP 3,49 6,18 6,12 +1,0 17,5 6,5
AU000000ANZ3 ANZ Bank 10,84 18,83 18,68 +0,8 11,6 19,9
AU000000BHP4 BHP 8,49 14,50 13,93 +4,1 12,4 31,9
AU000000CML1 Coles Myer 5,41 9,37 9,26 +1,2 19,1 6,5
AU000000CBA7 Cwlth Bank 17,14 29,78 29,79 -0,0 10,6 21,4
AU000000FGL6 Fosters 2,70 4,73 4,70 +0,6 14,7 5,4
AU000000NAB4 Nat.Bank 15,97 26,94 26,95 -0,0 10,5 24,1
AU000000NCP0 News Corp.F. 6,55 11,46 11,36 +0,9 16,6 13,8
US6524878021 News Corp.Pref. 25,30 10,84 10,75 +0,8 k.A. 13,3
AU000000SGB0 St.George 12,50 21,68 21,55 +0,6 k.A. 6,7
AU000000RIO1 Rio Tinto 22,20 38,37 37,40 +2,6 14,1 11,1
AU000000TLS2 Telstra Corp. 2,70 4,65 4,72 -1,5 12,7 34,1
AU000000WBC1 Westpac 9,90 17,47 17,28 +1,1 12,3 17,9
AU000000WPL2 Woodside 11,35 19,70 19,83 -0,7 25,6 6,5
AU000000WOW2 Wollworth 7,76 13,42 13,54 -0,9 k.A. 7,4
SEOUL

USY384721251 Hyundai Motor 9,65 gs gs k.A. 2,1
US50049M1099 Kookmin Bank 26,10 gs gs k.A. 8,8
US48268K1016 Korea Telecom 14,12 gs gs k.A. 4,0
US7960502018 Samsung Ele. 106,20 gs gs k.A. 15,5
US78440P1084 SK Telecom 15,30 gs gs k.A. 1,3

Ericsson B 23,00 SKK (+4,07%)
ISIN: SE0000108656

BASF 47,65 € (+3,52%)
ISIN: DE0005151005

Ahold 5,18 € (+2,37%)
ISIN: NL0000331817

Sanofi-Aventis 59,50 € (+2,06%)
ISIN: FR0000120578

AstraZeneca 2278,00 GBp (-1,64%)
ISIN: GB0009895292

BP PLC 531,26 GBp (-1,78%)
ISIN: GB0007980591

Total 166,20 € (-2,24%)
ISIN: FR0000120271

Tesco 187,85 GBp (-34,82%)
ISIN: GB0008847096

Dividende/ Markt- Anteil Erg. Erg. KGV Cash- Perf. Bran.Börsen- ISIN Name Schluss Schluss Änd. Tages- Tages- Änd. 52-W.- 52-W.- Vola- Ums.- Ums. Ums.
HV-Datum kap. am /Aktie /Aktie 2005s flow/ Rating Perf. platz 29.09. 28.09. z. 28.09. Hoch Tief z. 30.12. Hoch Tief tilität veränd. St. Mio.

(Mrd.€) Index 2003 2005s Aktie Rating in % 29.09. 29.09. in % in % (1000) €

© Nihon Keizai Shimbun, Inc.
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FTD-Charts
liefern Informationen zu Aktien, die in ihrem Markt die größten Kursgewinne
beziehungsweise -verluste verbucht haben.
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Balken-Chart:
Jeder Balken zeigt die Spanne, in der die Kurse
im Wochenverlauf schwankten. Die linke
Markierung an den Balken zeigt jeweils den
Wocheneröffnungskurs, die rechte den
Wochenschlusskurs.

Graue Linie:
Linie im Chart: Gleitender 200-Tage-
Durchschnitt. Dieser wird jedoch erst ab dem
201. Handelstag einer Aktie berechnet.

Jahresverlauf:
Die Achsen sind mit den Anfangsbuchstaben
der vergangenen zwölf Monate gekennzeich-
net.

Wochenumsätze in #:
Angabe in Tausend „T“ oder in Millionen „M“.
Pfeilspitzen markieren Wochenumsätze, die
über die vorgegebene Skalierung hinausge-
hen.

1

Quellen:
Die Kursseiten der Financial Times Deutschland
werden börsentäglich von vwd Vereinigte
Wirtschaftsdienste GmbH produziert.

Unternehmensstammdaten und Gewinnschätz-
ungen zu deutschen Aktien werden vom
Anlegermagazin „Börse Online“ übernommen.

Die Gewinnschätzungen zu internationalen Aktien
werden von JCF geliefert. Alle Ergebnis je Aktie-
und Cash-flow je Aktie-Werte - auch für bereits
abgeschlossene Geschäftsjahre - bilden den
Median der Analystenschätzungen ab, um einen
Strukturbruch in der Berechnungsmethodologie im Zeitablauf zu vermeiden.
Dies wäre bei Verwendung der berichteten Größen für abgelaufene und der
geschätzten Größen für zukünftige Jahre der Fall. (hotline@jcfgroup.com)

Alle Angaben sind ohne Gewähr.

Weitere Kurse und Notierungen finden Sie unter W W W. F T D. D E
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29.09. (20.20 h) 28.09. 28.09. in Pkt.
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Währung Geld Brief
29.09. 29.09.

Index Schluss Schluss Änd. z. Änd. z. 52-W.- 52-W.-
29.09. 28.09. 28.09. 31.12. Hoch Tief

in Pkt. in Pkt.

Laufzeit- 29.09. 28.09. Historisches Datum Historisches Datum
bereich Hoch d. Hoch Tief d. Tief

Titel Laufzeit Rend. zuletzt
in % geändert

Land Lauf- Rendite Rendite Renditeveränderung in Basispunkten z.
zeit (in in % in % Vor- Vor-
Jahren) 29.09. 28.09. Vortag woche quartal 31.12.

Land Lauf- Rendite Rendite Renditeveränderung in Basispunkten z.
zeit (in in % in % Vor- Vor-
Jahren) 29.09. 28.09. Vortag woche quartal 31.12.

Emittent Wäh- Laufzeit Kupon Zins- Geld/ Geld/ Rendite Spread Rating
rung bis in % termin Brief Brief 29.09.

29.09. 28.09. Moody`s/S&P

Monat Lauf- Stand Vortages- Settle- Tages- Tages- Kontrakt- Kontrakt- Umsatz Offene
zeit 20:21 h schluss ment hoch tief hoch tief Kontrakte

Laufzeit Euro Euro US-$ US-$ Yen Yen Pfund Pfund
29.09. 28.09. 29.09. 28.09. 29.09. 28.09. 29.09. 28.09.

Datum Land Bezeichnung Zins Laufzeit Vorl. Vol. Neu oder
Emission in % bis Mrd.€ Aufstock.

Datum Land Bezeichnung Zins Laufzeit Vorl. Vol. Neu oder
Emission in % bis Mrd.€ Aufstock.

16.09.04 Spanien Bono 10 4.40 31.01.15 1,00 Aufstockung

16.09.04 Spanien Bono 30 5,75 30.07.32 1,00 Aufstockung

16.09.04 Frankerich BTAN 2 2,25 12.03.06 2,00 Aufstockung

16.09.04 Frankerich BTAN 5 3,50 12.07.09 3,50 Aufstockung 

16.09.04 Frankerich OATi - - 0,80 Aufstockung 

22.09.04 Deutschland BKO - 22.09.06 9,00 Neuemission

27.09.04 Belgien OLO 10 4,25 28.09.14 1,50 Aufstockung

27.09.04 Belgien OLO 15 5,50 28.09.17 1,00 Aufstockung

27.09.04 Belgien OLO 30 5,00 28.03.35 1,50 Aufstockung 

29.09.04 Italien BTP 3 3,00 01.06.07 3,00 Aufstockung 

29.09.04 Italien BTP 10 4,25 01.02.15 2,00 Aufstockung

29.09.04 Italien CCT 7 float 01.05.11 2,00 Aufstockung

Emissionskalender (Eurozone) Quelle: HSH Nordbank

Währung Euro US-$ Yen sfr Pfund

29.09. Kurs für 1 Euro

Währung Geld Brief
29.09. 29.09.

Währung Geld Brief
29.09. 29.09.

Währung Mittelkurs Änderung z.
29.09. (20.20 h) 28.09. 28.09. in Pkt.

Ägytisches Pfund 7,6840 7,6960 -0,0120

Argentinischer Peso 3,6784 3,6843 -0,0059

Australischer Dollar 1,7220 1,7193 +0,0027

Brasilianischer Real 3,7100 3,7000 +0,0100

Bulgarischer Lew

Dänische Krone 7,4410 7,4413 -0,0003

Estnische Krone 15,6460 15,6485 -0,0025

Hongkong Dollar 9,6012 9,5958 +0,0054

Indische Rupie 56,5500 56,6620 -0,1120

Indonesische Rupiah 11323 11393 -70,0000

Israelischer Schekel* 4,4754 4,4722 +0,0034

Japanische Yen 136,6934 137,0513 -0,3813

Kanadischer Dollar 1,5663 1,5689 -0,0026

Koreanischer Won 14242 14189 +5,3000

Kroatische Kuna 7,5820 7,5570 +0,0250

Lettische Lats 0,6651 0,6659 -0,0008

Litauische Litas 3,4535 3,4530 +0,0005

Malaysischer Ringgit 4,6776 4,6765 +0,0011

Mexikanischer Peso 14,0620 14,0340 +0,0280

Neuseeland Dollar 1,8395 1,8445 -0,0050

Norwegische Krone 8,3520 8,3376 +0,0144

Pfund Sterling 0,6847 0,6787 +0,0059

Polnische Zloty 4,3721 4,3508 +0,0213

Russischer Rubel 35,9510 35,9590 -0,0080

Australischer Dollar 1,6230 1,8230

Dänische Krone 7,0500 7,9000

Estnische Krone 12,9940 17,4080

Hongkong-Dollar 8,4500 10,9100

Isländische Krone 76,5000 100,5000

Japanische Yen 132,9000 143,9000

Kanadische Dollar 1,4970 1,6520

Kroatische Kuna 6,0500 8,9000

Lettische Lats 0,6000 0,7400

SSttaaaattssaannlleeiihheenn

iBoxx Souvereigns Eurozone Kurs 97,96 98,26 -0,30 +1,15 98,14 97,93

iBoxx Souvereigns Eurozone Perf. 132,04 132,42 -0,29 +4,64 132,27 132,00

Citigroup Gov. Bd. (EGBI) 132,43 132,46 -0,03 +6,22 130,00 124,07

Citigroup US Gov. Bond 514,19 514,48 -0,29 +17,93 514,76 486,11

Citigroup Jap. Gov. Bond 275,50 275,42 +0,08 +2,51 274,72 268,59

Citigroup World Gov. (WGBI) 461,45 461,51 -0,06 +15,12 452,02 439,13

Citigroup Gl. Em. M. (ESBI) 306,14 306,10 +0,04 +19,21 296,22 262,42

UUnntteerrnneehhmmeennssaannlleeiihheenn

Citigroup World BIG 134,39 134,42 -0,03 +4,77 131,60 127,40

Citigroup High Y. Market (US) 392,46 392,61 -0,15 +21,25 381,01 349,12

Rendite 3-5 J. 3,11 3,09 9,21 1990 2,40 2003

Rendite 5-8 J. 3,58 3,56 9,27 1991 2,89 2003

Rendite 8-15 J. 3,90 3,88 9,26 1990 3,37 2003

Rendite im Ø 3,71 3,69 9,23 1990 3,17 2003

B.-schatz A 6 J. 01.07.2010 3,36 30.06.2004

B.-schatz B 7 J. 01.07.2011 3,67 30.06.2004

Fin.schatz 1J. 20.09.2005 2,10 06.09.2004

Fin.schatz 2J. 20.09.2006 2,30 06.09.2004

Australien 5 5,365 5,265 +10 +12 -16 -16

Australien 10 5,480 5,360 +12 +11 -9 -9

Belgien 5 3,145 3,087 +6 -1 -40 -40

Belgien 10 4,070 4,016 +5 ±0 -28 -28

Deutschland 2 2,555 2,507 +5 +1 +5 +5

Deutschland 5 3,240 3,180 +6 -1 -26 -26

Deutschland 10 3,993 3,934 +6 0 -31 -31

Deutschland 30 4,624 4,565 +6 +1 -31 -31

Dänemark 2 2,778 2,732 +5 0 -1 -1

Dänemark 5 3,481 3,427 +5 -2 -16 -16

Dänemark 10 4,323 4,269 +5 0 -14 -14

Finnland 5 3,070 3,030 +4 -3 -40 -40

Finnland 10 3,900 3,860 +4 -2 -38 -38

Frankreich 2 2,380 2,357 +2 -2 -3 -3

Frankreich 5 3,204 3,151 +5 -1 -28 -28

Frankreich 10 4,010 3,950 +6 +1 -30 -30

Frankreich 30 4,630 4,571 +6 +1 -31 -31

Griechenland 5 3,291 3,254 +4 -1 -21 -21

Griechenland 10 4,185 4,142 +4 0 -23 -23

Großbritannien 1 4,540 4,551 -1 -3 +75 +75

Großbritannien 2 4,623 4,654 -3 -5 +31 +31

Großbritannien 5 4,770 4,770 ±0 -4 +14 +14

Großbritannien 10 4,820 4,800 +2 -2 +1 +1

Großbritannien 30 4,600 4,580 +2 ±0 -12 -12

Irland 5 2,896 2,843 +5 -1 -38 -38

Irland 10 3,889 3,383 +51 +1 -37 -37

Italien 5 3,180 3,125 +6 -1 -41 -41

Italien 10 4,057 3,999 +6 +1 -37 -37

Italien 30 4,840 4,777 +6 +2 -31 -31

Japan 1 0,030 0,030 ±0 ±0 +2 +2

Japan 2 0,140 0,130 +1 -20 +2 +2

Japan 5 0,610 0,600 +1 +13 ±0 ±0

Japan 10 1,420 1,410 +1 +49 +5 +5

Japan 30 2,360 2,340 +2 +61 +27 +27

Kanada 2 3,280 3,250 +3 -15 +32 +32

Kanada 5 3,990 3,940 +5 -2 +8 +8

Kanada 10 4,570 4,530 +4 +40 -10 -10

Neuseeland 3 6,260 6,270 -1 -3 +54 +54

Neuseeland 10 6,145 6,145 ±0 -5 +21 +21

Niederlande 5 3,210 3,159 +5 ±0 -38 -38

Niederlande 10 4,050 3,994 +6 +1 -25 -25

Niederlande 30 4,595 4,645 -5 -9 -33 -33

Norwegen 5 3,536 3,496 +4 +14 +29 +29

Norwegen 10 4,333 4,294 +4 +7 -24 -24

Portugal 5 2,878 2,832 +5 0 -39 -39

Portugal 10 3,823 3,770 +5 0 -54 -54

Schweden 5 3,650 3,610 +4 -5 -49 -49

Schweden 10 4,295 4,250 +5 -4 -47 -47

Schweiz 2 1,101 1,093 +1 +4 +46 +46

Schweiz 5 1,877 1,840 +4 +3 +22 +22

Schweiz 10 2,587 2,576 +1 -2 -4 -4

Schweiz 30 3,318 3,318 ±0 -2 -7 -7

Spanien 5 3,200 3,150 +5 ±0 -10 -10

Spanien 10 4,000 3,950 +5 0 -30 -30

Spanien 30 4,630 4,590 +4 0 -31 -31

Österreich 5 3,321 3,260 +6 0 -3 -3

Österreich 10 4,040 3,990 +5 +1 -30 -30

USA 1

USA 2 2,589 2,504 +9 +10 +72 +72

USA 5 3,352 3,248 +10 +6 +8 +8

USA 10 4,090 3,982 +11 +6 -21 -21

USA 30 4,871 4,773 +10 +4 -23 -23

Argentinien USD 09.10.06 11,000 09.04. 30,25/31,75 30,00/31,50 - +11279 Ca/D

Argentinien EUR 26.02.08 8,000 26.02. 26,50/28,00 26,75/28,25 65,33 +6422 Ca/D

Argentinien EUR 30.07.10 8,500 30.07. 26,60/27,50 26,75/27,50 46,66 +4347 Ca/D

Argentinien EUR 26.01.07 10,250 26.01. 28,25/29,50 28,00/29,50 91,70 +9404 Ca/D    

Argentinien USD 01.02.20 12,000 01.02. 25,00/25,00 24,00/- 52,99 ±0 Ca/D    

Brasilien EUR 30.09.04 11,125 30.09. –/– -/- – B1/BB-

Brasilien EUR 04.02.10 11,000 04.02. 112,75/113,20 112,40/113,20 7,94 +454 B1/BB-

Brasilien USD 15.05.27 10,125 15.05. 104,00/105,00 104,50/105,00 9,80 ±0 B1/BB-

Brasilien EUR 17.11.06 12,000 17.11. 114,40/114,85 114,25/114,75 4,71 +202 B1/BB-

Kroatien EUR 24.02.10 4,625 24.02. 102,75/103,20 103,15/103,35 4,01 +60 Baa3/BBB-

Mexiko EUR 01.10.04 7,625 01.10. –/– 100,00/100,10 – Baa2/BBB-

Mexiko USD 15.09.16 11,375 15.09. 146,50/147,50 146,75/147,75 5,99 ±0 Baa2/BBB- 

Mexiko USD 01.02.10 9,875 01.02. 123,25/124,25 123,25/124,25 4,73 +133 Baa2/BBB- 

Mexiko DEM 10.09.04 10,875 10.09. –/– -/- – WR/NR

Mexiko USD 06.04.05 9,750 06.04. 103,50/104,00 103,75/104,25 2,88 +49 Baa2/

Mexiko EUR 06.07.06 7,375 06.07. 108,50/109,00 108,50/109,00 2,39 -18 Baa2/BBB- 

Mexiko USD 15.05.26 11,500 15.05. 150,50/151,50 150,90/151,90 7,06 ±0 Baa2/BBB-

Russland USD 26.06.07 10,000 26.06. 112,50/113,25 113,00/113,40 4,92 +208 Baa3/BB+

Russland USD 24.07.18 11,000 24.07. 130,50/131,75 130,75/132,25 7,54 ±0 Baa3/BB+

Russland USD 24.06.28 12,750 24.06. 152,00/153,00 153,00/154,00 8,02 ±0 Baa3/BB+

Südafrika EUR 14.10.04 7,000 14.10. 100,00/100,20 100,00/100,20 4,15 +69 Baa2/BBB- 

Südafrika EUR 19.05.06 6,750 19.05. 105,85/106,05 105,85/106,05 3,01 +48 Baa2/BBB- 

Südafrika EUR 10.04.08 7,000 10.04. 110,40/110,90 110,40/110,90 3,75 +73 Baa2/BBB

Türkei USD 15.01.30 11,875 15.01. 138,50/139,00 138,45/138,85 8,40 ±0 B1/BB-

Türkei EUR 09.02.10 9,250 09.02. 114,00/114,30 113,90/114,20 6,04 +262 B1/BB-

Türkei USD 19.09.07 10,000 19.09. 111,50/112,50 112,00/112,75 5,81 +318 B1/

Türkei EUR 30.11.06 9,625 30.11. 109,90/110,40 110,00/110,10 4,69 +200 B1/BB-

Türkei EUR 22.10.07 8,125 22.10. 107,50/107,60 107,45/107,50 5,39 +245 B1/BB-

Uruguay EUR 28.06.11 7,000 28.06. 95,75/97,00 96,00/97,00 7,57 +392 B3/B

Venezuela EUR 05.03.08 11,000 05.03. 113,50/114,00 113,00/113,75 6,44 +345 B2/B

CBOT 30J-Treasury-Bonds Dez. 112,53 113,50 - 113,28 113,28 113,28 112,47 564738

CBOT 10J-Treasury-Notes Dez. 112,75 113,38 - 113,22 113,22 113,22 112,69 1541582

CBOT 5J-Treasury-Notes Dez. 110,73 111,14 - 111,06 111,06 111,06 110,70 1062736

Eurex Euro-Bobl-Future Dez. 111,40 111,55 111,40 111,56 111,56 111,56 111,31 640751 794730

Eurex Euro-Bund-Future Dez. 115,63 115,93 115,63 115,91 115,91 115,91 115,53 1236365 1282180

Eurex Euro-Schatz-Future Dez. 105,83 105,86 105,83 105,87 105,87 105,87 105,77 487002 661317

Liffe Japan Gov. Bond Future Sep. 137,09 137,09 - 137,09 137,09 137,09 137,09

Liffe Long Gilt Sep. 108,06 108,06 - 108,06 108,06 108,06 108,06

Soffex Swiss GovLongTerm 10Y Dez. 126,23 126,52 126,23 126,40 126,40 126,40 126,00 1361 15204

1 Jahr 2,41-2,43 2,40-2,42 2,45-2,48 2,42-2,45 –– –– 5,03-5,06 5,10-5,13

2 Jahre 2,73-2,75 2,72-2,74 2,94-2,98 2,86-2,90 0,20-0,21 0,19-0,20 5,05-5,09 5,10-5,14

3 Jahre 3,00-3,02 2,98-3,00 3,28-3,32 3,19-3,23 0,35-0,36 0,34-0,35 5,07-5,11 5,12-5,16

4 Jahre 3,23-3,25 3,21-3,23 3,54-3,58 3,45-3,49 0,53-0,54 0,51-0,52 5,12-5,17 5,15-5,20

5 Jahre 3,42-3,44 3,40-3,42 3,77-3,81 3,67-3,71 0,71-0,72 0,69-0,70 5,12-5,17 5,15-5,20

6 Jahre 3,60-3,62 3,58-3,60 3,97-4,01 3,86-3,90 0,90-0,91 0,87-0,88 5,13-5,18 5,15-5,20

7 Jahre 3,76-3,78 3,73-3,75 4,13-4,17 4,03-4,07 1,08-1,09 1,05-1,06 5,14-5,19 5,16-5,21

8 Jahre 3,89-3,91 3,87-3,89 4,27-4,31 4,17-4,21 1,24-1,25 1,22-1,23 5,15-5,20 5,16-5,21

9 Jahre 4,00-4,02 3,98-4,00 4,39-4,43 4,29-4,33 1,38-1,39 1,36-1,37 5,15-5,20 5,16-5,21

10 Jahre 4,09-4,11 4,07-4,09 4,51-4,55 4,40-4,44 1,51-1,52 1,48-1,49 5,15-5,20 5,16-5,21

12 Jahre 4,24-4,26 4,22-4,24 4,70-4,74 4,59-4,63 —- —- 5,13-5,20 5,14-5,21

15 Jahre 4,41-4,43 4,38-4,40 4,91-4,95 4,81-4,85 —- —- 5,13-5,22 5,09-5,18

20 Jahre 4,58-4,60 4,56-4,58 5,11-5,15 5,01-5,05 —- —- 5,00-5,13 5,00-5,13

25 Jahre 4,66-4,68 4,64-4,66 5,17-5,21 5,07-5,11 —- —- 4,92-5,05 4,93-5,06

30 Jahre 4,69-4,71 4,67-4,69 5,19-5,23 5,10-5,14 —- —- 4,85-4,98 4,86-4,99

Euro * 1,2309 136,6934 1,5532 0,6847
US-$ 0,8111 * 110,8750 1,2596 0,5554
¥1) 0,7315 0,9018 * 1,1362 0,5009
sfr 0,6438 0,7936 88,0074 * 0,4408
Pfund 1,4603 1,8005 199,6207 2,2682 *

1 Einheit; 1) 100 Einheiten;

Amerik. Dollar 1,2323
Brit. Pfund 0,6818
Hongk. Dollar 9,6107

29.09. Kurs für 1 Euro

Jap.Yen 136,6200
Kan. Dollar 1,5661
Schw. Franken 1,5509

Litauische Litas 3,1500 3,9500

Maltesische Lira 0,3790 0,4670

Neuseeland Dollar 1,5850 2,0950

Norwegische Krone 7,9850 8,9350

Pfund Sterling 0,6530 0,7055

Polnische Zloty 4,1500 5,3000

Südafrikanischer Rand 6,1500 10,1000

Schwedische Krone 8,6700 9,7200

Schweizer Franken 1,5185 1,5910

Singapur Dollar 1,9270 2,3170

Solwakische Krone 32,8000 47,2000

Türkische Lira 1680000 1920000

Tschechische Krone 28,1000 33,8500

Ungarischer Forint 205,0000 320,0000

US-Dollar 1,1880 1,2780

Zyprisches Pfund 0,5090 0,6590

Typ Laufzeit Volumen Zins-
(Mrd.€) satz

Haupt Refi Geschäft Zinstender 7 Tage 05.10. 259 2,02

Längerfristig Refi Geschäft Amerik.Verfahren 3 Mon. 28.10. 25 2,07

Längerfristig Refi Geschäft Amerik.Verfahren 3 Mon. 25.11. 25 2,06

Längerfristig Refi Geschäft Amerik.Verfahren 3 Mon. 23.12. 25 2,06

*zuzüglich Gebühren; Quelle: Deutsche Bank

Schwedische Krone 9,0623 9,0625 -0,0002

Schweizer Franken 1,5532 1,5495 +0,0035

Südafrikanischer Rand 7,9329 7,8838 +0,0491

Singapur Dollar 2,0816 2,0874 -0,0058

Slowakische Krone 40,0600 40,0270 +0,0330

Slowenischer Tolar 239,9799 240,0198 -0,0399

Thailändischer Baht 51,0990 51,2110 -0,1120

Türkische Lira 1853182 1851356 +1826

Tschechische Krone 31,6480 31,5460 +0,1020

Ungarischer Forint 247,3900 246,7700 +0,6200

US-Dollar 1,2331 1,2325 +0,0006

Zyprisches Pfund 0,5762 0,5764 -0,0002

* Währung in Dollar

Devisenmärkte

Bondmarkt

Geldmarkt

Warenmärkte

Crossrates

EZB Referenzkurse

Euro-Bargeld am Bankschalter

Rentenindizes

Durchschnittsrendite laut Bundesbank Laufende Emissionen

Euro in anderen Währungen

Anleihen anderer Staaten

Emittent Emissions- Währung Laufzeit Kupon Emissions- Ausgabe- Konsortialführer
volumen (Mio.) bis in % preis spread

EWE AG 1000 EUR Oct 2014 4,375 99,326 +51,5(4,250 Jul14) Barclays/Dresdner/Goldman Sachs

KfW 1000 EUR Jul 2020 Tec10-100bp 98,462 – BNP Paribas/CDC Ixis

DaimlerChrysler NA Hldg 1250 EUR Oct 2011 4,250 99,828 +65,6(5,000 Jul11) Deutsche/HypoVB/SG CIB

Pemex PFMT 1750 USD – 3,750 100,000 – Citigroup/HSBC/Merrill

Ford Motor Credit 1400 USD Sep 2007 – 100,000 – HSBC/Goldman/JPMorgan

Banesto 2000 EUR Oct 2006 3m Euribor+5bp 100,000 – Calyon/Banesto/UBM

Pemex PFMT 1750 USD – 7,750 100,000 – Citigroup/HBSC/Merrill

ABN Amro Bouwfonds 1000 EUR Dec 2007 3,125 99,852 +8(swaps) ABN Amro

Hypo Real Estate Bank Intl. 1250 EUR Sep 2009 – 99,667 – Barclays/DB/DKW/DZ/HVB

HSBC Bank USA NA 2750 USD Sep 2007 – 100,000 – HSBC

BBVA 2500 EUR Sep 2006 – 100,000 – Morgan Stanley/SG CIB

Countrywide Home Loans 1250 USD Sep 2009 4,125 99,848 +77(3,375 Sep09) Citi/Lehman/JP Morgan

Hypo Real Estate Bank 1250 EUR Sep 2009 – 99,667 – Barclays/Deutsche/DKW/DZ/HVB

KfW 5000 EUR Nov 2007 3,000 99,819 +13,5(4,500 Aug07) BNP Paribas/GSachs/Nomura

Wells Fargo & Co 1750 USD Sep 2009 – 100,000 – Bear Stearns/Citigroup

Zurich Finance (USA) Inc 1000 EUR Sep 2014 4,500 99,252 +49,7(4,250 Jul14) ABN/BAS/BNP Par./Citigroup

JP Morgan Chase & Co 2000 USD Sep 2014 5,125 99,752 +95(4,250 Aug14) JP Morgan

European Investment Bank 3000 USD Oct 2007 3,125 99,791 +27(2,755 Aug07) Citigroup/Nomura/UBS

Banesto 1750 EUR Sep 2014 4,250 98,965 +22,3(4,255 Jul14) ABN/CDC/HypoVB/SG CIB

Freddie Mac 1000 USD Sep 2006 3,000 100.000 +42(2,375 Aug06) CSFB/UBS Investment Bank

State of Berlin 2000 EUR Sep 2014 – – +5(swaps) HVB/Merill/westLB

UniCredito Italiano SpA 2000 EUR Sep 2007 3m Euribor+5bp 99,912 – ABN Amro/UBM/UBS

France Telecom 1150 EUR Jan 2009 1,600 100,000 – BNP Paribas/Goldman/SG CIB

DePfa Deutsche Pfandbriefbank 1000 EUR Sep 2009 3,250 99,267 +14,5(4,000 Jul09) Deutsche/Morgan Stanley

HSBC Holdings plc 2000 EUR Sep 2014 3m Euribor+30bp 99,952 – HSBC

Freddie Mac 1000 USD Sep 2007 3,300 100,000 – JP Morgan

ABN Amro Bank 2000 EUR Sep 2011 3m Euribor+10bp 99,738 – ABN Amro

Freddie Mac 1000 USD Jul 2009 4,250 102,455 +36(3,500 Aug09) via internet auction

Lebanese Republic 1265 USD Mar 2010 7,125 100,000 +370,5(3,625 Jul09) Citigroup

NeuemissionenTerminkontrakte auf lang laufende Staatstitel

Unternehmensanleihen

Swapsätze

Benchmark Staatsanleihen

O N D J F M A M J J A S
111

112

113

114

115

116

117

Emittent Wäh- Laufzeit Kupon Zins- Geld/Brief Geld/Brief Rendite Spread Rating
rung bis in % termin 29.09.04 28.09.04 29.09.04 in BP Moody`s

Investment Grade
Allianz Fin 02 EUR 29.11.2007 4,625 29.11. 104,50/104,70 104,65/104,80 3,06 +12 Aa3

Allianz Fin 02 EUR 29.11.2012 5,625 29.11. 110,90/111,40 110,80/111,50 4,03 +18 Aa3

Aventis 01 EUR 18.04.2006 5,000 18.04. 103,30/103,60 103,40/103,70 2,78 +28 A1

B.A.T. Int Fin 99 EUR 25.02.2009 4,875 25.02. 102,50/103,10 102,60/103,15 4,23 +102 Baa1

BASF 00 EUR 25.07.2005 5,750 25.07. 102,64/102,73 102,67/102,77 2,44 +8 Aa3

BASF 03 EUR 08.07.2010 3,500 08.07. 99,62/99,75 99,85/100,00 3,51 +7 Aa3

Bayer 02 EUR 10.04.2007 5,375 10.04. 105,45/105,75 105,60/105,80 3,03 +25 A3

DaimlerChrysler 01 EUR 21.03.2006 6,125 21.03. 104,45/104,65 104,55/104,75 2,94 +49 A3

DaimlerChrysler 01 EUR 21.03.2011 7,000 21.03. 115,70/116,20 115,80/116,20 4,17 +57 A3

Degussa 03 EUR 10.12.2013 5,125 10.12. 104,00/104,40 104,50/104,70 4,51 +57 Baa1

Dt. Bahn Fin 98 DEM 10.06.2008 5,000 10.06. 105,55/105,90 105,60/106,10 3,37 +31

Dt.Telekom Int. 00 EUR 20.05.2008 5,250 20.05. 106,05/106,10 106,15/106,20 3,44 +39 Baa2

Dt.Telekom Int. 98 EUR 06.07.2005 6,625 06.07. 103,00/103,15 103,05/103,20 2,59 +24 Baa2

Emittent Wäh- Laufzeit Kupon Zins- Geld/Brief Geld/Brief Rendite Spread Rating
rung bis in % termin 29.09.04 28.09.04 29.09.04 in BP Moody`s

E.ON Int. Fin 02 EUR 29.05.2009 5,750 29.05. 109,30/109,55 109,40/109,70 3,48 +21 Aa3

Ford Motor Credit 01 EUR 18.10.2004 5,500 18.10. 100,10/100,15 100,10/100,15 3,32 +28 A3

France Telecom EUR 10.11.2010 6,625 10.11. 113,60/114,00 113,70/114,20 4,06 +52 Baa2

Gen Motors Acc. 00 EUR 02.02.2005 5,500 02.02. 100,90/101,05 100,95/101,00 2,70 +34 A3

Lufthansa 86 DEM 12.06.2006 6,250 12.06. 105,00/105,30 105,05/105,35 3,13 +59 Baa2

Michelin FIn. 02 EUR 16.04.2009 6,125 16.04. 109,80/110,50 110,00/110,70 3,73 +49 Baa1

Philips Elec. 01 EUR 16.05.2008 5,750 16.05. 107,30/107,80 107,60/108,00 3,47 +43 Baa1

Repsol Int Fin. 01 EUR 05.05.2010 6,000 05.05. 110,20/110,80 110,30/110,90 3,93 +48 Baa2

Rheinmetall 01 EUR 31.05.2006 6,125 31.05. 105,00/106,00 104,75/105,75 2,99 +45 Baa2

Robert Bosch 01 EUR 19.07.2006 5,250 19.07. 104,33/104,43 104,40/104,60 2,75 +16

RWE Fin. 02 EUR 26.10.2007 5,500 26.10. 106,70/107,10 106,90/107,40 3,11 +25 A1

RWE 03 EUR 14.02.2033 5,750 14.02. 107,40/108,00 108,25/108,75 5,19 ±0 A1

Siemens Fin. 01 EUR 04.07.2006 5,000 04.07. 103,75/103,85 103,88/103,97 2,70 +14 Aa3

TUI 99 EUR 23.10.2006 5,875 23.10. 103,90/104,10 103,65/103,94 4,02 +115

Emittent Wäh- Laufzeit Kupon Zins- Geld/Brief Geld/Brief Rendite Spread Rating
rung bis in % termin 29.09.04 28.09.04 29.09.04 in BP Moody`s

TUI 04 EUR 17.08.2009 4,214 16.08. 102,65/102,95 102,55/103,00 3,59 +68

Telefonica Eur. 00 EUR 01.02.2007 5,625 01.02. 105,47/105,57 105,52/105,62 3,13+74117 Baa2

Thyssen Krupp Fin 02 EUR 19.03.2009 7,000 19.03. 111,40/111,65 111,75/111,90 4,07 +85 Baa3

Vodafone EUR 27.05.2009 4,750 27.05. 104,70/105,10 105,00/105,50 3,55 +29 A2

VW Fin. Serv. 02 EUR 25.01.2012 5,375 25.01. 104,90/105,40 105,30/105,80 4,49 +75 A3

High Yield
Alcatel 99 EUR 17.02.2009 4,375 17.02. 99,30/99,95 99,40/100,20 4,47 +126 Ba3

Ericsson 01 EUR 31.05.2006 8,875 31.05. 108,30/108,80 108,40/108,90 3,62 +108 Ba2

Fiat Fin.Trade 99 EUR 13.12.2006 5,500 100,80/101,40 101,00/101,35 4,94 +225 Ba3

Gildemeister 04 EUR 19.07.2011 9,750 19.01. 105,20/105,40 105,00/105,45 8,92 ±0 B2

HeidelCement Fin. 00 EUR 22.02.2007 6,375 22.02. 105,80/106,00 105,76/106,00 3,78 +103 Ba3

Kamps 00 EUR 26.09.2005 8,000 26.09. 102,00/103,50 101,75/103,50 4,31 +195 B2

ProSiebenMedia 98 DEM 04.03.2005 5,500 04.03. 101,00/101,20 101,00/101,20 3,04 +67

TUI 04/11 EUR 16.05.2011 6,625 15.11. 103,35/103,40 103,35/103,42 6,08 +286

aktueller Satz gültig ab vorheriger Satz

EZB/Spitzenrefinanzierungsfaz. 3,00 06.06.2003 3,50

EZB/Einlagefazilität 1,00 06.06.2003 1,50

EZB/Hauptrefigeschäft 2,00 09.06.2003 2,50

EZB/Basiszins 1,13 01.07.2004 1,14

Angekündigte Zinssätze
Land/Leitzins Satz gültig

in % seit
29.09. 28.09. Laufzeit 29.09. 28.09.

Laufzeit Euribor Euribor Euro- Euro-
Libor Libor

29.09. 28.09. 29.09. 28.09.

Australien/Cash Rate 5,25 03.12.2003

Dänemark/Diskontsatz 2,00 06.06.2003

Großbritan./Repo Satz 4,75 05.08.2004

Hongkong/Primerate 3,00 11.08.2004

Japan/Diskontsatz 0,10 16.01.2004

Kanada/Bank Rate 2,00 27.08.2004

Neuseeland Cash Rate 6,25 09.09.2004

Norwegen/Deposite Rate 1,75 11.03.2004

Polen/Reference Rate 7,00 25.08.2004

Schweden/Pensionssatz 2,00 01.04.2003

Schweiz/Repo Satz 0,10 11.05.2004

Tschechien/Diskontsatz 1,50 26.08.2004

U.S./Federal Funds Rate 1,75 21.09.2004

U.S./Diskontsatz 0,50 25.06.2003

Eonia 2,04 2,04
1 Woche 2,03 2,04

2 Wochen 2,03 2,04

3 Wochen 2,03 2,04

1 Monat 2,04 2,04

2 Monate 2,04 2,04

3 Monate 2,07 2,06

4 Monate 2,08 2,08

5 Monate 2,11 2,10

6 Monate 2,13 2,12

7 Monate 2,16 2,15

8 Monate 2,19 2,18

9 Monate 2,22 2,21

10 Monate 2,25 2,23

11 Monate 2,28 2,26

12 Monate 2,31 2,29

1 Woche 2,07 2,08 2,07 2,08

1 Monat 2,08 2,08 2,08 2,08

2 Monate 2,10 2,10 2,09 2,10

3 Monate 2,15 2,12 2,15 2,12

4 Monate 2,17 2,16 2,17 2,16

6 Monate 2,21 2,20 2,21 2,20

8 Monate 2,26 2,26 2,26 2,26

9 Monate 2,29 2,28 2,29 2,29

10 Monate 2,32 2,31 2,32 2,32

12 Monate 2,35 2,34 2,39 2,37

Andere Leitzinsen Euro-Geldmarktzinsen Eonia-Swaps

Laufzeit US-$ Yen Pfund sfr

1 Woche 1,83 0,04 4,86 0,58

1 Monat 1,84 0,04 4,85 0,58

2 Monate 1,90 0,05 4,89 0,62

3 Monate 2,01 0,05 4,94 0,71

4 Monate 2,05 0,06 4,97 0,74

5 Monate 2,11 0,06 5,01 0,77

6 Monate 2,17 0,07 5,05 0,81

Laufzeit US-$ Yen Pfund sfr Lauf- Stand Schluss Settle- Tages Tages- Kontrakt- Kontrakt- Um- Offene
zeit Schluss 28.09. ment hoch tief hoch tief satz Kontrakte

7 Monate 2,22 0,07 5,06 0,85

8 Monate 2,27 0,07 5,09 0,88

9 Monate 2,31 0,08 5,11 0,92

10 Monate 2,36 0,08 5,13 0,95

11 Monate 2,40 0,09 5,15 0,99

12 Monate 2,44 0,09 5,17 1,02

Eonia (Eurex) Sep. 97,96 97,96 97,96 - - - - - -

Eonia (Eurex) Okt. 97,96 97,96 97,96 - - - - - -

Euribor (Liffe) Sep. 97,88 97,88 - 97,88 97,88 97,88 97,88 - -

Euribor (Liffe) Okt. 97,85 97,85 97,84 97,85 97,84 97,85 97,84 8554 47297

Euribor (Liffe) Nov. 97,80 97,81 97,80 97,81 97,80 97,81 97,80 - 900

Euribor (Liffe) Dez. 97,77 97,77 97,76 97,77 97,76 97,77 97,76 90754 579911

Euribor (Eurex) Dez. 97,76 97,77 97,77 97,77 97,76 97,77 97,76 2216 8600

Euribor (Eurex) März 97,60 97,63 97,60 97,60 97,59 97,60 97,59 95 5795

Euribor (Eurex) Juni 97,42 97,45 97,43 97,42 97,41 97,42 97,41 707 3075

Euribor (Eurex) Sep. 97,26 97,29 97,26 97,26 97,26 97,26 97,26 8 3049

Euribor (Eurex) Dez. 97,06 97,13 97,07 97,08 97,05 97,08 97,05 48 1423

Eurodollar (CME) Sep. 93,77 93,85 - 93,85 93,75 93,85 93,75 - 30

Eurodollar (CME) Okt. 97,92 97,93 - 97,92 97,90 97,92 97,90 - 72464

Eurodollar (CME) Nov. 97,79 97,81 - 97,79 97,79 97,79 97,79 - 12730

Eurodollar (CME) Dez. 97,70 97,72 - 97,71 97 97,71 97,69 - 909072

Euroyen (Simex) Sep. 99,95 99,95 - 99,95 99,95 99,95 99,95 - -

Euroyen (Simex) Dez. 99,95 99,95 99,95 99,95 99,95 99,95 99,95 43 6641

Euroyen (Simex) März 99,93 99,93 99,92 99,93 99,93 99,93 99,93 - 30

Euroyen (Simex) Juni 99,89 99,89 99,89 99,89 99,89 99,89 99,89 - 2400

Sterling (Liffe) Sep. 95,05 95,05 - 95,05 95,05 95,05 95,05 - -

Sterling (Liffe) Okt. 95,07 95,02 95,07 95,05 95,05 95,05 95,05 100 425

Sterling (Liffe) Nov. 95,05 95,00 95,05 95,05 95,00 95,05 95,00 - -

Sterling (Liffe) Dez. 95,03 94,96 95,03 95,05 94,94 95,05 94,94 82827 264679

IPE (Brent) $/Br Nov. 46,10 46,45 k. A. 46,70 45,05 46,70 45,05 36489 62598

IPE (Brent) $/Br Dez. 45,34 45,58 k. A. 45,81 44,35 45,81 44,35 25654 94003

IPE (Brent) $/Br Jan. 44,74 44,87 k. A. 45,10 43,84 45,10 43,84 5576 27249

IPE (Brent) $/Br Feb. 44,03 44,27 k. A. 44,40 43,31 44,40 43,31 2482 11323

Nymex (WTI) $/Br Okt. 47,10 47,10 k. A. 47,10 47,10 47,10 47,10 - -

Nymex (WTI) $/Br Nov. 49,45 49,90 k. A. 50,20 48,40 50,20 48,40 607 218886

Nymex (WTI) $/Br Dez. 48,90 49,19 k. A. 49,55 47,90 49,55 47,90 2163 111723

Nymex (WTI) $/Br Jan. 48,23 48,49 k. A. 48,75 47,35 48,75 47,35 770 45409

Libor-Sätze Geldmarkt-Futures

Index Schluss Schluss Änd. z. Änd. z. 52-W.- 52-W.-
*Vortag 29.09. 28.09. 28.09. in% 31.12. in% Hoch Tief

CRB Rohstoff 283,84 281,73 + 0,75 + 11,18 296,50 242,61

Goldmann Sachs Com.* 5841,20 5817,70 + 0,40 + 27,81 k. A. k. A.

Moodys Com.* 2007,80 2007,42 + 0,02 + 9,33 2157,70 1678,60

Reuters Commodity 1536,56 1555,86 – 1,24 – 7,69 1747,47 1504,28

Indizes

Metall 29.09. 28.09. Änd. z.
31.12. in %

Metall Laufzeit bis 29.09. 28.09.

Kassamarktpreise London (in $/Unze)
Gold Fixing 412,95 411,70 – 0,79

Palladium Fixing 216,00 224,00 + 11,92

Platin Fixing 851,00 875,00 + 4,67

Silber Fixing (cts) 653,00 659,00 + 9,47

Nichteisenmetalle London (in $/t)
Aluminium 3 Mo. 1799,50 1808,00 + 12,08

Aluminium Kasse 1801,50 1805,00 + 13,12

Blei 3 Mo. 909,00 934,00 + 25,38

Blei Kasse 948,00 987,00 + 28,19

Kupfer 3 Mo. 2941,00 2947,00 + 27,73

Kupfer Kasse 3042,00 3058,00 + 31,06

Nickel 3 Mo. 14505,00 14650,00 – 12,52

Nickel Kasse 14650,00 14670,00 – 12,01

Zink 3 Mo. 1022,00 1027,50 + 0,10

Zink Kasse 1003,00 1005,00 – 0,50

Zinn 3 Mo. 8895,00 8950,00 + 36,43

Zinn Kasse 8950,00 9010,00 + 36,33

Edelmetall-Futures in New York

Gold $/Unze Okt. 413,00 412,50

Gold $/Unze Dez. 414,70 414,20

Gold $/Unze Feb. 416,30 415,80

Gold $/Unze April 417,90 417,40

Gold $/Unze Juni 419,70 419,20

Gold $/Unze Aug. 421,60 421,10

Palladium $/Unze Sep. 225,85 225,85

Palladium $/Unze Dez. 219,90 220,60

Palladium $/Unze März 221,65 222,35

Platin $/Unze Okt. 846,50 877,00

Platin $/Unze Jan. 847,00 876,00

Platin $/Unze April k. A. k. A.

Silber cs/Unze Juli 678,30 669,80

Silber cs/Unze Sep. 680,80 672,30

Silber cs/Unze Dez. 684,70 675,70

Silber cs/Unze Jan. 686,20 677,20

Silber cs/Unze Mai 692,70 683,70

Metallpreise

Monat Lauf- Stand Vortages- Settle- Tages- Tages- Kontrakt- Kontrakt- Um- Offene
zeit 29.09. schluss ment hoch tief hoch tief satz Kontrakte

Energie-Futures

Refinanzierungs-Geschäfte
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Euro 1,2309 +0,02%

Bund-Future 115,6300 -0,26%

CRB Rohstoffindex 283,8400 +0,75%

Verlieren Sie Ihre Aktien
nicht aus den Ohren!

FTD-Börsendienst:

0190/19 20 21*

* 0,62 €/Minute von einem Festnetzanschluß der Deutschen Telekom
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AUS GELD WIRD VERMÖGEN

JETZT IM
HANDEL

WIE ES FÜR IHR VERMÖGEN NACH
OBEN GEHT, LESEN SIE IN BÖRSE ONLINE.

„Das Entschei-
dende kommt

also noch“
Eberhard Ahr,

Verbraucheranwalt

Causa Schrottimmobilien
Anleger hoffen auf eine verbraucherfreundliche Rückabwicklung der Kreditverträge

Von Nicola de Paoli

Die Eigentümer von Schrott-
immobilien hoffen trotz eines

ersten Rückschlags doch noch auf
ein positives Urteil des Europäi-
schen Gerichtshofs (EuGH). Nach
dem Votum des Generalanwalts
beim EuGH vom Dienstag können
sich die Eigentümer bei der Rück-
abwicklung ihrer Immobilienkauf-
verträge nicht auf die EU-Haus-
türgeschäftsrichtlinie berufen. Das
abschließende Urteil wird in eini-
gen Monaten erwartet.

Im Gegensatz zum Immobilien-
kaufvertrag äußerte sich der Gene-
ralanwalt Phillipe Léger in seinen
Schlussanträgen aus formalen
Gründen aber nicht zum Finanzie-
rungsvertrag. Der Bremer Rechts-
anwalt Eberhard Ahr sagt daher:
„Wie die Rückabwicklung eines
widerrufenen Darlehensvertrages
von statten zu gehen hat, ist mit der
Stellungnahme des Generalanwal-
tes weiter offen.“ Ahr verweist auf
ein weiteres Schrottimmobilien-
Verfahren, das der EuGH in den
kommenden Monaten verhandeln
wird. Es wird erwartet, dass dieses
Verfahren mehr Aufschluss darü-
ber bietet, ob und wie der Kredit
bei Erwerb einer Schrottimmobilie

verbraucherfreundlich rückabge-
wickelt werden kann.

Der Generalanwalt hatte den
Rechtsstreit zwischen der Bauspar-
kasse Badenia und einem Ehepaar
zu begutachten, das im Jahr 1992
eine Immobilie erworben hatte. Als
die Eheleute den Kredit nicht wei-
ter abtrugen, kam der Fall vor die
Gerichte. In dem Musterprozess
geht es nun um die Fra-
ge, inwieweit sich die
bundesweit schät-
zungsweise 300 000 ge-
prellten Schrottimmo-
bilien-Anleger bei der
Rückabwicklung ihrer
Kauf- und Darlehens-
verträge an die Banken
halten können. 

Weil sich in dieser
Frage mittlerweile in Deutschland
eine bankenfreundliche Rechtspre-
chung entwickelt hat, muss der
EuGH nun prüfen, ob diese gegen
EU-Recht verstößt. 

Laut Generalanwalt Léger ist die
EU-Haustürgeschäftsrichtlinie
nicht auf den Immobilienkaufver-
trag anwendbar; auch dann nicht,
wenn dieser im Paket mit einer
Kreditfinanzierung abgeschlossen
wird. Die EU-Gesetzgebung dazu
sei „völlig klar und eindeutig“. Al-

lerdings verweist der Generalan-
walt für Rechtsfragen, die weniger
den Kauf- sondern mehr den Kre-
ditvertrag betreffen, auf das zweite
Schrottimmobilien-Verfahren, das
dem EuGH erst seit Juni zur Ent-
scheidung vorliegt. 

Darin hatte sich das Oberlandes-
gericht (OLG) Bremen an das Lu-
xemburger Gericht gewandt. In

dem Vorlagebeschluss
aus Bremen werde dar-
gelegt, dass die Rechts-
lage in Deutschland
„den Verbraucher da-
von abhalten könnte,
von seinem Widerrufs-
recht Gebrauch zu ma-
chen“, schreibt Léger in
seinem Schlussantrag.
„Das Entscheidende

kommt also noch“, sagt Ahr, der die
Bankkunden in dem Bremer Fall als
Anwalt vertritt.

Auch der Anwalt Martin Beck-
mann erkennt in dem Votum des
Generalanwalts eine verbraucher-
freundliche Tendenz, wenn es auf
den Vorlagebeschluss des OLG Bre-
men zu sprechen komme. „Hier
stellt sich Léger auf die Seite der
Klägeranwälte“, sagte Beckmann,
der das Ehepaar in dem Rechts-
streit gegen die Badenia berät. 

Grundriss-Puzzle: Mieterinitiativen, die auf eine bauliche Verkleinerung von Wohnungen abzielen, scheitern meist an den Eigentümern und Banken
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Zwangsflucht aus großen Wohnungen
Private Vermieter und die Wohnungswirtschaft befürchten wegen Hartz IV Räumungen und Leerstandswelle

Von Richard Haimann

Erwerbslose, die über ein Jahr
ohne Job sind, erhalten vom
1. Januar 2005 an das gering-

fügig über dem Sozialhilfesatz lie-
gende Arbeitslosengeld II (ALG II)
und haben nur noch Anspruch auf
eine „angemessen große Woh-
nung“ – deutlich unter den heute
üblichen Standards. Zwangsum-
züge dürften die Folge sein. 

Seit Jahren steigt die Pro-Kopf-
Wohnfläche in Deutschland. Wa-
ren es 1990 noch 36 Quadratmeter,
sind es heute 42 Quadratmeter. Die
meisten Zwei-Personen-Haushalte
leben derzeit in Wohnungen, die
80 Quadratmeter umfassen. Die
Hartz-IV-Vorgaben gestehen Lang-
zeiterwerbslosen jedoch nur
60 Quadratmeter Wohnfläche zu.
„Langfristig könnte die Reform
dazu führen, dass in Ostdeutsch-
land jeder fünfte Mieter umziehen
muss“, schätzt Steffen Bieder, Ge-
schäftsführer des Landesverban-
des Freier Wohnungsunternehmen
in Sachsen, Sachsen-Anhalt und
Thüringen. Bieder stützt seine An-
nahme auf folgende Argumente:
– Noch bemisst sich die Arbeitslo-
senhilfe am früheren Gehalt. Einst
gut verdienende Langzeitarbeits-
lose können sich daher noch grö-
ßere Wohnungen leisten. Das wird
nicht mehr der Fall sein, wenn
Hartz IV in Kraft tritt. 
– ALG-II-Empfänger müssen zwar
geringfügig bezahlte Jobs anneh-
men. Mit Stundenlöhnen von 2 €

lassen sich aber Wohnungen ober-
halb der Vorgaben nicht bezahlen. 
– Langzeiterwerbslose, deren Kin-
der noch zu Hause leben, werden
in kleinere Wohnungen wechseln
müssen, wenn der Nachwuchs
auszieht. In den neuen Ländern
verlassen viele Jugendliche früh
das Elternhaus, weil sie nur im

Westen oder in größeren Städten
einen Ausbildungsplatz finden.
– Städte, deren kommunale Woh-
nungsgesellschaften hohe Leer-
stände aufweisen, könnten ver-
suchen, Langzeitarbeitslose zum
Umzug in städtische Wohnungen
zu zwingen. Die Kommunen zah-
len die Miete der ALG-II-Empfän-
ger und entscheiden im Gegenzug
über die „Angemessenheit“ des
Wohnraums.

Überlegungen, die auch private
Vermieter beunruhigen. „Die Re-
form hat erhebliche Ängste bei un-
seren Mitgliedern ausgelöst“, weiß
Oliver Bohrisch, Vorsitzender von

Haus & Grund Brandenburg. We-
gen des Trends zu immer größeren
Wohnflächen haben Kapitalanle-
ger beim Erwerb von Rendite- und
Abschreibungsobjekten größere
Wohnungen bevorzugt. Die aber
sind bereits jetzt in den neuen Län-
dern vielerorts kaum noch zu ver-
mieten, da immer mehr Menschen
in den Westen ziehen. 

Der Verband der Nordwestdeut-
schen Wohnungsunternehmen, in
dem kommunale und genossen-
schaftliche Wohnungsgesellschaf-
ten aus Hamburg, Schleswig-Hol-
stein und Mecklenburg-Vorpom-
mern zusammengeschlossen sind,
verzeichnet im Westen Leerstands-
raten von zwei bis drei Prozent, in
Mecklenburg-Vorpommern hinge-
gen von elf Prozent. Dabei haben
die dem Verband angehörenden 170
ostdeutschen Gesellschaften seit
1990 7 Mrd. € für Modernisierungs-
maßnahmen aufgewendet, um
Mieter zu halten. Verbandssprecher
Peter Hitpaß: „Es wäre fatal, wenn
durch Hartz IV diese Maßnahmen
ad absurdum geführt würden.“

Doch betroffen ist keineswegs
nur die ostdeutsche Wohnungs-
wirtschaft, warnt Rudolf Ridinger,
Vorstand des Verbands der süd-
westdeutschen Wohnungswirt-
schaft, dessen kommunale und
genossenschaftliche Gesellschaften
370 000 Wohneinheiten besitzen.
Arbeitslosigkeit und Landflucht
plagt auch strukturschwache Regio-
nen im Westen wie das Ruhrgebiet
und Nordhessen. Ridinger: „Kassel
verliert inzwischen jedes Jahr mehr
als 1000 Einwohner.“ 

Allein in den Jahren von 1998 bis
2003 hätten die Verbandsunter-
nehmen 6 Mrd. € investiert, um
kleinere Wohnungen zu größeren
zusammenzulegen und den Be-
stand aufzuwerten. „Jetzt können
nicht noch einmal Milliarden-
beträge aufgewendet werden, um
größere Wohnungen wieder in
kleinere zu verwandeln“, kritisiert
Ridinger. „Hartz IV wurde be-
schlossen, ohne die Konsequenzen
zu bedenken.“ Zwar lasse sich
nicht genau abschätzen, wie viele

Mieter mittel- und langfristig um-
ziehen müssten. „Bedenklich ist
jedoch der Rutschbahneffekt, der
auch Besserverdiener nach einem
Jahr Erwerbslosigkeit zu ALG-II-
Empfängern macht.“ In Frankfurt
beispielsweise dürfte sich der Leer-
stand bei hochwertigen Wohnun-
gen umso schneller verschärfen, je
mehr der in den vergangenen Jah-
ren entlassenen Bankangestellten
unter die Reformvorgaben fallen.
Ridinger: „Das Spitzensegment
droht dort völlig wegzubrechen.“
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Deka kauft in Seoul ein
Deka Immobilien,

größter Anbieter

offener Fonds in

Deutschland, er-

warb für umge-

rechnet 68 Mio. €

ein Büro- und Ge-

schäftsgebäude in

Seoul. Das Objekt

wird in das Fondsvermögen des weltweit

investierenden Deka-ImmobilienGlobal

eingestellt. Die Class-A-Immobilie ver-

fügt über 40 440 Quadratmeter Büro-

und Einzelhandelsfläche und ist voll-

ständig vermietet. Früherer Eigentümer

des Gebäudes im östlichen Teil des

Stadtbezirks Yeouido, einem von drei

Hauptdistrikten der Stadt, war das Wert-

papierhandelshaus Seoul Securities. Der

Büroimmobilienmarkt in diesem Bezirk

zeichnet sich nach Angaben des Fonds-

initiators durch eine stabile Mietpreis-

entwicklung sowie geringe Leerstandsra-

ten aus. 2003 betrug die Leerstandsquote

3,9 Prozent, für 2004 werden 4,0 Prozent

und für das Folgejahr 3,0 Prozent prog-

nostiziert. Mit der Akquisition steigt der

Anteil der Region Asien-Pazifik im Port-

folio des Deka-ImmobilienGlobal auf

23,5 Prozent. Hans-Jürgen Möhring P R I VAT E  V E R M I E T U N G

Schlechte Aussichten 
Ein weiteres Problem droht

Privatvermietern durch Hartz
IV: „Die Mietzahlungen könnten
ausbleiben“, warnt Rudolf Ridin-
ger, Vorstand des Verbands der
südwestdeutschen Wohnungs-
wirtschaft. Noch ist ungeklärt, ob
die Kommunen bei ALG-II-Emp-
fängern die Miete direkt an den
Vermieter überweisen oder an
die Langzeitarbeitslosen auszah-
len. Ridinger: „Sollte Letzteres
der Fall sein, steht zu erwarten,
dass manche Mieter dieses Geld
für andere Zwecke als die Miete
ausgeben.“ Bis der säumige Mie-
ter durch eine Räumungsklage
zum Verlassen der Wohnung ge-
zwungen sei, könnten etliche
Monate vergehen. Die Wahr-
scheinlichkeit, das Geld jemals
zurückzuerhalten, sei gering.

Keine Besserung der Auftrags-
lage durch Hartz IV bedingte
Umbauten erwartet das Bauge-
werbe. Zwar könnten Miets-
häuser theoretisch so umgebaut
werden, dass aus zwei größeren,
drei oder vier kleinere Wohnun-
gen entstehen. „Das geht jedoch
nur, wenn wenigstens auf einem
Stockwerk alle Wohnungen leer
stehen und die übrigen Eigen-
tümer bereit sind, sich finanziell
am Umbau zu beteiligen“, sagt
Peter Mertens, Vorsitzender des
Bezirks Mittleres Ruhrgebiet im
Westdeutschen Baustofffachhan-
del. Mertens: „Wo einmal ein
Versuch gemacht wird, scheitert
er meist an den Banken, die
nicht bereit sind, sich auf das
Wagnis einer Kreditvergabe
einzulassen.“ Richard Haimann



Die Frau, die liest
Meg Ryan präsentiert sich im
Erotikthriller „In the Cut“ als
Literaturprofessorin – mit viel
nackter Haut Kultur Seite 31
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Der Mann, der trifft
An Roy Makaay hängt alles.
Der FC Bayern verdankt ihm,
dass erst mal keiner mehr von
Krise redet Sport Seite 32
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„Bush muss 
die Debatte nur
überleben, dann

gilt er schon
als Sieger“
James Fallow, 

politischer Analyst

„Kerry ist wahr-
scheinlich der 

beste Debattierer,
der jemals zur
Wahl stand“
Matthew Dowd,

Bushs Chefstratege

Showdown in Miami
Beim Fernsehduell 
heute Abend entscheidet
sich, ob George W. Bush
oder John F. Kerry die
Präsidentenwahl in den
USA gewinnt: Wer vor der
Kamera siegt, wird auch
am 2. November
triumphieren

Von Eva Busse, Miami

Um es kurz zu machen: John Kerry
hat gewonnen. Überraschend vor
allem, dass der Herausforderer
selbst in der Frage des Irak-Kriegs

überzeugender war als der amtierende 43.
Präsident der Vereinigten Staaten, George W.
Bush. „Warum sterben unsere Truppen am
Tigris?“, lautete die knappe, die Debatte ent-
scheidende Frage. Bush, der irgendwie fah-
rig, feist und ungebügelt in seinem schlecht
sitzenden Anzug wirkte, sagte: „Weil Irak die
entscheidende Front im Kampf gegen den
Terror ist.“ Da lächelte Kerry. Und begann,
die kriegerische Außenpolitik seines Kontra-
henten erbarmungslos auseinander zu neh-
men: „Wir haben ein Land angegriffen, von
dem keine Bedrohung ausging. Wir geben
Milliarden für einen Krieg aus, der nur von
der Terroristenbekämpfung ablenkt. Ein Irr-
sinn!“ Das Publikum jubelte. Kerry war so
gut, dass sich danach das schönste Mädchen
zu ihm drängte und trotz seiner Akne fragte:
„Hey, Luke, könnten wir da noch mal genauer
drüber reden?“

So lief die Stellvertreter-Debatte zwischen
Bush und Kerry, repräsentiert von zwei Poli-
tikstudenten, an der Universität von Miami.
Eine wirklichkeitsfremde Generalprobe für
die größte Show, die je in der universitären
Basketballhalle, dem Convocation Center,
stattgefunden hat. Nicht nur wegen ihres
Ausgangs. Bei der echten Präsidentschafts-
debatte werden heute abend die Anzüge per-
fekt sitzen. Hautunreinheiten werden wegge-
schminkt. Studenten (bis auf eine Hand voll
Streber, die einen Essaywettbewerb gewon-
nen haben) werden verbannt. Jubel aus dem
Publikum wird verboten. Das wichtigste
Wahlkampfereignis der nach Meinung von
Vizepräsident Dick Cheney „wichtigsten
Wahlen der Menschheitsgeschichte“, soll
nämlich nur einem gefallen: der Fernseh-
kamera. 

Was die Kamera in den ersten 30 Minuten
der ersten Präsidentschaftsdebatte einfängt,
entscheidet die Wahl. Wer im Fernsehland
USA die Zuschauer überzeugt, wird gewählt
werden.

Dafür gibt es reichlich Belege aus der Ver-
gangenheit. Vor genau vier Jahren lag Vize-
präsident Al Gore in den Umfragen vorn.
Nachdem 47 Millionen Amerikaner die erste
Fernsehdebatte gesehen hatten, lag Gore um
fünf Prozentpunkte zurück. Ihm fehlte, so der
Debattenhistoriker Alan Schroeder, die Fä-
higkeit „to make love to the camera“ – züchtig
ausgedrückt: die Kamera zu liebkosen. Diese
Gabe hat seit 1960, seit der ersten live übertra-
genen TV-Debatte zwischen Richard Nixon
und John F. Kennedy, alle späteren Präsiden-
ten der Vereinigten Staaten von Amerika aus-
gezeichnet. 

Je knapper die Meinungsumfragen nach
monatelangem Abtasten aus der Ferne, desto
entscheidender wurde der Nahkampf von
Mann zu Mann, Auge in Auge, ohne Berater,
ohne Notizen, live im Fernsehen. Wenn Par-
tei und politisches Programm nicht mehr
zählen, sondern nur noch Schlagfertigkeit
und Charme. In diesem Jahr geben 29 Pro-
zent der amerikanischen Wähler an, dass die
Sendung aus dem Convocation Center in
Miami ihre Wahlentscheidung
beeinflussen werde. Selten war
der Flirt mit der Kamera so
wichtig wie mitten im Terror-
krieg. 

Bush geht mit Vorsprung in
die Debatte. Seit zwei Wochen
führt der amtierende Präsident
in den Meinungsumfragen. Im
Schlüsselstaat Florida, wo
schon die letzte Wahl entschie-
den wurde, schob er sich vor
wenigen Tagen acht Prozent-
punkte vor Kerry. Das Team des Präsidenten
hat verstanden, wie die Wahl zwischen die-
sen beiden schwachen Kandidaten ausgeht:
Falls sich der Wahlkampf um Bush dreht,
wird Kerry gewinnen; falls er sich um Kerry
dreht, wird Bush gewinnen. Deshalb werden

in der Öffentlichkeit seit Wochen immer
neue Angriffe gegen den Senator gefahren.

Das Team des Präsidenten weiß um die
Grundregeln im Fernseh-Showdown. Die
wichtigste lautet: Im Zweifel nutzen die De-

batten eher dem Herausforde-
rer. Der legendäre Beleg dafür ist
Vizepräsident Nixons Debakel
gegen Senator John F. Kennedy
1960. Indem er die Aufforderung
zum Duell annahm, verhalf Ni-
xon seinem bis dahin fast unbe-
kannten Herausforderer zu
Fernsehprominenz und zum
Wahlsieg. Nixons Pleite, die in
der Politfolklore auch seinen
Bartstoppeln und seinem Ober-
lippenschweiß zugeschrieben

wird, erschreckte die Szene in Washington
dermaßen, dass es 16 Jahre lang keine Debat-
ten mehr gab. Seit 1976 aber sind sie Wahl-
kampfkult. Und seitdem wächst der politi-
sche Preis, wenn der amtierende Präsident
sich drückt.

Beispiel: Vater Bush. Er hatte 1992 jedes
Steitgespräch mit Bill Clinton zunächst ver-
weigert. Dann startete das Clinton-Team die
„Verschreckte-Hühnchen-Kampagne“: Hun-
derte verkleidete, gackernde Wahlkämpfer
mit dem Poster „Chicken Bush“ verfolgten
den Vizepräsidenten und beschimpften ihn
so lange als Feigling, bis er nachgab und der
Debatte zustimmte.

Der Sohn lässt sich nicht so lange bitten.
Bush jr. weiß, dass die Republikaner die De-
batte um die Debatte bereits jetzt gewonnen
hat. Dafür hat James A. Baker III gesorgt. Ba-
ker war Außenminister unter dem alten Prä-
sidenten Bush und hat dem Sohn als Rechts-
beistand bei der Florida-Nachzählung im
Jahr 2000 zur Präsidentschaft verholfen. Au-
ßerdem ist er der erfahrenste Debattenvete-
ran Amerikas. Von 1980 bis 1992 hat Baker die
Debattenverhandlungen für die Republika-
ner geleitet. Historiker Schroeder bezeichnet
Baker als „Koryphäe in diesem Prozess aus
Bluff und Gegenbluff, Ränkespielen und blu-
tigem Pferdehandel“. 

Sein erster Winkelzug: den Gegner kommen
lassen. Kaum nominiert, wollte Kerry jeden
Monat einmal mit Bush diskutieren. Baker rea-
gierte nicht. Im August wollte Kerry einmal pro
Woche debattieren. Baker schwieg. Amerika
wurde nervös, ob es überhaupt
zum Fernsehduell kommen wer-
de. Das verschaffte dem Bush-
Team die Oberhand, als es sich
im letzten Moment doch noch zu
Verhandlungen herabließ. Weil
es, so wurde gestreut, „so gut
läuft für Bush und so schlecht für
Kerry, dass wir dem Senator nicht
die Gelegenheit geben wollen zu
behaupten, Bush habe Angst vor
den Debatten“.

Bakers wichtigster Verhand-
lungserfolg ist der Themawechsel. In Miami
sollte eigentlich über Innenpolitik gespro-
chen werden – Defizit, Gesundheitswesen,
Schulsystem, Umwelt. Kein Lieblingsfach des
Kriegspräsidenten. Baker setzte durch, dass
der Moderator bei der ersten und mit Ab-

stand wichtigsten Debatte stattdessen Au-
ßenpolitik und nationale Sicherheit abfragt.
Schließlich hat Bush mit seiner Sicherheits-
politik 72 Prozent der Wähler auf seiner Seite.
Kerry muss heute Abend gegen landesweite
Skepsis anreden.

Ein weiterer Baker-Bonus ist ein lächerli-
ches rotes Lämpchen, dass wie in einer Spiel-
show immer dann blinken wird, wenn ein
Kandidat zu lange redet. Kerry ist bekannt für
seine zeitintensiven Nebensätze.

Zudem darf die Regie nur noch den Redner
zeigen und nicht die Reaktion des Gegners.
Vor vier Jahren hatte Al Gore, wenn Bush
sprach, Grimassen geschnitten und war hin-
ter seinem Pult getänzelt, um die Kamera auf
sich zu lenken. Deshalb wurde auch der Be-
wegungsradius der Kandidaten beschränkt. 

Für diese Vorteile scheint Baker in der
Frage der Mannshöhe nachgegeben zu ha-
ben: Anders als bei früheren Debatten, wird
der kleinere Kandidat – diesmal der Präsident
– auf kein verborgenes Treppchen hinter dem
Pult steigen dürfen.

In dem 32 Seiten langen Debattenvertrag,
den beide Seiten unterschrieben haben, ist

außerdem genau be-
stimmt, wie viele Fragen
der Moderator stellt, wie
lange die Antworten
dauern, wo die Kameras
stehen, was sie nicht auf-
nehmen dürfen (Famili-
enmitglieder und ande-
res Publikum), wie hoch
und breit die Redner-
pulte sind, wie weit ent-
fernt voneinander und
in welchem Winkel sie
stehen, und wie hoch die
Temperatur die Basket-
ballhalle ist (die in An-
denken an Nixon so ge-
nannte Oberlippen-
schweiß-Klausel). 

Gleichzeitig wendet
das Bush-Team sein Er-
folgsrezept von letztem
Mal an: Es senkt Erwar-
tungen. Wer dieser Tage
Republikanern zuhört,
muss Kerry für ein De-
battengenie halten und
Bush für einen Stamm-
ler. „Er ist fantastisch,
wahrscheinlich der beste
Debattierer, der jemals
zur Wahl stand“, sagt
etwa Bushs Chefstratege
Matthew Dowd über Ker-
ry, „das ist kein Witz: Er
ist besser als Cicero.“ Vor
vier Jahren spielten die
Republikaner das gleiche
Spiel: Am Ende der Pro-
pagandaoffensive wurde

Bush komplett unterschätzt. Als er dann trotz-
dem mit Vizepräsident Gore mithielt, wurde er
zum Überraschungssieger erklärt.

„Bushs Erfolg wurzelt in der geringen
Erwartungshaltung – er muss die Debatte nur
überleben, dann gilt er schon als Sieger“, sagt
der politische Analyst James Fallow. „Darüber
hinaus versteht er es sehr gut, dem Zuschauer
seine zentralen Botschaften einzuhäm-
mern.“ Auch Debattenspezialist Schroeder
setzt auf Bush: „Eigentlich hat der Präsident
schon dreimal gegen Kerry debattiert – im
Jahr 2000. Wie Al Gore redet auch Kerry nicht
wie der durchschnittliche Amerikaner, son-
dern wie der durchschnittliche Senator. Und
Bush weiß, wer die Fernsehdebatte zwischen
dem elitären Typen und dem kumpeligen
Typen gewinnt: der Kumpel.“

Noch läuft die Kamera nicht. Noch kann
die Sendung aus der Basketballhalle in
Miami genauso ausgehen wie ihre General-
probe. Trotz aller Risikominimierung durch
James Baker hat der Präsident noch immer
die Chance, das Millionenpublikum mit ei-
nem Bushismus zu beglücken. Und sich in

der Fernsehgeschichte zu
verewigen.

Gerald Ford hat das geschafft,
indem er vor laufender Kamera
behauptete: „Es gibt keine sow-
jetische Dominierung Osteuro-
pas.“ Der alte Präsident Bush
brauchte gar nur eine Geste. Er
zuckte während der Debatte ge-
gen Clinton mit dem Handge-
lenk. Als die Wahl verloren war,
gab er zu: „Ob ich froh war, als
diese verdammte Sendung vor-

bei war? Yeah! Deshalb habe ich wohl auch
auf die Uhr geguckt und gedacht: ‚Nur noch
10 Minuten von diesem Mist’.“ Seinem Sohn
stehen 90 Minuten bevor.

WWW.FTD. D E /US -WAHL

Bush vs. Kerry
Drei Debatten Inner-
halb der nächsten
zwei Wochen werden
sich Präsident und 
Senator dreimal
gegenüber stehen: in
den entscheidenden
„Schlachtfeldstaaten“
Florida, Missouri und
Arizona.

Zwei Formate Bei
der ersten und der
dritten Debatte sind
die Kandidaten weit-
gehend unter sich, die
Fragen stellt ein Mo-
derator. Die zweite
Debatte funktioniert
nach Art eines „Bür-
gerhaustreffens“: Un-
entschiedene Wähler
fordern Antworten.

Drei Moderatoren
Den Karrieregipfel
im US-Fernsehen hat
erklommen, wer eine
Präsidentschafts-
debatte moderieren
darf. Ausgewählt wer-
den traditionell zahme
TV-Stars, die das poli-
tische Risiko der Live-
Sendung senken.
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„Es gibt nicht so genannte Verkehrs-
politiker, wie es auch nicht so
genannte Vorstandsvorsitzende gibt“
Eduard Oswald, Vorsitzender des Verkehrsausschusses,
nach einem Treffen mit Bahn-Chef Hartmut Mehdorn,
der Abgeordnete als „so genannte Verkehrsexperten“
bezeichnet hatte
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Die Ministerpräsidenten, hier Edmund Stoi-
ber und Roland Koch, haben zu viel Macht

Stoppt die Föderalisten!
Bund und Länder wollen ihre Zuständigkeiten neu ordnen. Zeit, die Systemfrage zu stellen

Von Peter Ehrlich

Nach wochenlangem Hickhack ent-
scheidet diese Woche der Bundestag
kurzerhand darüber, einen Teil der

Gesundheitskosten umzufinanzieren. Die Ar-
beitnehmer werden ab 1. Juli 2005 belastet, die
Arbeitgeber entlastet und die gesetzlichen
Kassen zu einer Beitragssenkung gezwungen.
Ein gesetzestechnischer Kniff ermöglicht es
der Regierung, auf lange Beratungen mit dem
Bundesrat zu verzichten. Die CDU/CSU ist
insgeheim froh, dass ihr eine Entscheidung
im Vermittlungsausschuss erspart bleibt.

Eigentlich sollte es immer so sein. Eine
Ebene der Gesetzgebung entscheidet und
trägt die Verantwortung. Der Normalfall im
deutschen Föderalismus sieht anders aus. Ob
Gesundheit, Steuersenkungen oder Hartz IV –
immer sind Bund und Länder, Rot-Grün und
CDU/CSU/FDP irgendwie an den Entschei-
dungen beteiligt. Um an diesem seit langem
beklagten Zustand etwas zu ändern, soll Ende
des Jahres die so genannte Föderalismuskom-
mission eine Entflechtung der Zuständig-
keiten vorschlagen. Eine Revolution, so heißt
es dort, sei allerdings nicht zu erwarten.

Was soll das?
Leider hat bisher niemand gewagt, die deut-
sche Extremform des Föderalismus einmal
ganz in Frage zu stellen. Es ist Zeit für ein sehr
lautes: „Was soll das?“. Fangen wir an mit der
erschlichenen Macht der Ministerpräsiden-
ten. Es stimmt, dass die Stellung der Länder in
der Verfassung stark ist. Die alte Bundesrepu-
blik hat sich 1949 als Zusammenschluss der
Länder in der amerikanischen, französischen
und britischen Besatzungszone gebildet. Das
Bundesverfassungsgericht hat erst jüngst
geurteilt, dass für die Gesetzgebung primär
die Länder zuständig sind. Nur hilft diese
Juristenmeinung weder Deutschland als Gan-
zem noch der Demokratie. 

Was die Demokratie angeht: Es sind nicht
die gewählten Landtage, die in der Bundespo-
litik und in Europa mitreden. Es sind die Chefs
der 16 Landesregierungen, die im Bundesrat
und im Vermittlungsausschuss abstimmen,
oft nach Vorgaben ihrer Parteizentrale. Ohne
jede demokratische Kontrolle machen sie so-
gar Europapolitik, obwohl sie von der Anlage
des Grundgesetzes her für Außenpolitik nun

wirklich nicht zuständig sind. Die Länder
können in Brüssel ungeniert für höhere Aus-
gaben der EU werben oder im Bundesrat die
Umsetzung von EU-Richtlinien verzögern.
Die Strafen für Verstöße gegen EU-Recht, ja
sogar die Bußgelder im Fall fortgesetzter Miss-
achtung des Maastricht-Vertrages zahlt der
Bund. Wenn Länderfürsten direkt mit EU-
Kommissaren verhandeln, stärkt das zumeist
nicht die deutsche Verhandlungsposition.

Die Frage nach dem Sinn der Bundesländer
in ihrer heutigen Form stellt sich immer da,
wo Bund und Länder zusammenarbeiten.
Wozu braucht ein einheitliches bundesweites
Steuersystem Finanzämter der Länder? Selbst
wenn man regionale oder kommunale Steuer-
zuschläge erheben würde, wie das in anderen
Staaten üblich ist, könnte das eine bundesein-
heitliche Verwaltung machen. Auch die Frage
von Bundesinnenminister Otto Schily, wozu
wir regionale Inlandsgeheimdienste und Lan-
deskriminalämter brauchen, ist berechtigt.
Am stärksten gegen die Länder spricht, dass

sie bei ihrer wichtigsten Aufgabe versagt
haben, der Bildungspolitik. Erst in den letzten
Jahren ist Bewegung entstanden. Land nach
Land verkürzt die Schulzeit im Gymnasium,
unterstützt vom gar nicht zuständigen Bund
werden Ganztagsbetreuung und Kleinkinder-
angebote gefördert. Aber noch immer wird
entlang der ideologischen Gräben der 70er
Jahre diskutiert. Im krassen Gegensatz zu den
OECD-Empfehlungen etwa werden die Schü-
ler eher noch früher getrennt, statt zumindest
die ersten acht Jahre gemeinsam zu lernen.

Versagen ohne Konsequenzen
Wie wäre es mit einem Vergleich zum Arbeits-
markt? Die Diskussion über die verkrustete
Arbeitsverwaltung mündete 2002 in der Ent-
lassung des damaligen Chefs der Bundesan-
stalt für Arbeit, Bernhard Jagoda, und dann in
den Hartz-Reformen. Wäre der Bund für Bil-
dung zuständig, hätte die zuständige Ministe-
rin nach der Pisa-Studie zurücktreten müs-
sen, der Kanzler hätte eine Kommission ein-
gesetzt und das Schulsystem reformiert.

Für viele Bürger ist der Gedanke an einen
zentralistischeren Staat ein Horror. Aber ein
Bundesbildungsministerium müsste ja nicht
gleich die Schulleiter ernennen. Ob Bund,
Länder oder Kultusministerkonferenz zustän-
dig sind: Ohne einheitliche Regeln für Schul-
zugangsberechtigung und Abschlüsse geht es
ohnehin nicht. Die EU und der globale Bil-
dungswettlauf erzwingen mehr Einheitlich-
keit, als wir sie heute haben. In einem klaren
Rahmen sollten Schulen und Universitäten so
viel Freiheit haben wie möglich und auch
untereinander in Konkurrenz treten dürfen.
Stattdessen werden sie allzu oft von Vorschrif-
ten erdrückt, die sich riesige Bürokratien in
Regierungspräsidien und Ministerien ausge-
dacht haben. Für Schüler, Eltern und Lehrer
wäre ein transparenter Zentralismus besser
als ein bürokratischer Föderalismus.

Sicher hat ein zentralistischer Staat auch
Nachteile. Wenn wie in Frankreich alles über
die Hauptstadt läuft, kann darunter die Pro-
vinz leiden. Franzosen und Briten haben
deshalb in den vergangenen Jahrzehnten die
Regionen gestärkt, ohne die Richtlinienkom-
petenz der Zentrale in Frage zu stellen. 

Der Föderalismus gehört zu Deutschland,
aber er darf nicht länger Hemmschuh bei
Reformen sein und Deutschlands Stellung in
Europa beeinträchtigen. Die verfassungs-
rechtliche Position der Bundesländer ist weit-
aus stärker als ihre inhaltliche Legitimität. Je
mehr sich die Länder an ihre Macht klam-
mern, desto stärker wird man diese in den
nächsten Jahren in Frage stellen.

E- M A I L :  ehrlich.peter@ftd.de
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Zur FTD-Berichterstattung über
KarstadtQuelle

Scheinertrag
Nachdem man sich ohne Rück-
sicht auf Verluste von allen nicht
oder wenig rentablen Betriebstei-
len getrennt hat, wird es keine
Kunst sein, bald wieder „operativ“
positive Ergebnisse darzustellen.
Besonders leicht fällt dies, wenn
Abschreibungen und Zinsen außer
Ansatz bleiben. Mit solch unsinni-
gen Erfolgsnachweisen hatte ja
schon Ron Sommer lange Zeit be-
eindrucken können. 

Karl Pichler, Wien

Zur Kolumne „Samuelsons falsche
Freunde“, FTD vom 24. September

Partner Indien
Samuelson schreibt, dass es theo-
retisch denkbar ist, dass ein wohl-
habendes Land Probleme durch
Handel mit ärmeren Ländern er-
leiden kann, nämlich dann, wenn
der ärmere Handelspartner ein
besseres technisches Know-how
akkumuliert als der reiche, und
der stagniert. Aus meiner Sicht ist
dieser Fall in der Softwareindus-
trie längst eingetreten. 

Volkswirtschaftler rechtfertigen
Betriebsverlagerungen, indem sie
darauf verweisen, dass wir in un-
serem Land Know-how-intensive
Jobs fördern. Wieso denken dann
aber viele Unternehmen darüber
nach, ausgerechnet in einer der
fortschrittlichsten Branchen, der
Softwareindustrie, Aufgaben ins
Ausland zu verlagern?

Die Kosten spielen mittlerweile
nur noch eine sekundäre Rolle.
Wenn Firmen wie General Elect-
ric, Microsoft, SAP Aufträge in den
Subkontinent abgeben oder
DaimlerChrysler Forschungszen-
tren aufbaut, steht die Frage nach
dem Gesamtergebnis im Vorder-
grund. Diejenigen, die in Indien
entwickeln lassen, geben in aller
Regel komplexe Projekte dorthin,
die neben reinem Programmierer-
wissen auch Prozessverständnis
(zum Beispiel im Bankwesen) und
von globalen Geschäftsabläufen
erfordern – Wissen, das in unseren
Breiten nicht sehr ausgeprägt ist. 

Ein Blick auf CMM zeigt, was bei
uns im Argen liegt. CMM be-
schreibt den Reifegrad, mit dem
eine Entwicklergruppe ein Projekt
angehen kann. In den meisten US-
Konzernen braucht man heute oh-
ne CMM4- oder 5-Zertifikat kein
Projekt anzubieten, man würde
keinen Zuschlag bekommen. In
Westeuropa ist mir kein großes
Unternehmen bekannt, dessen IT-
Abteilung CMM 4 oder gar CMM5
erreicht hat. 70 Prozent der nach
CMM 5 zertifizierten Firmen sind
aus Indien, die meisten anderen
aus den USA. Wo ist Deutschland?

Indische Entwickler bringen ein
Bündel von Kenntnissen mit, die
mit guten Englischkenntnissen
beginnen, auf guten Kenntnissen
verschiedener Programmierspra-
chen gründen und Prozess- und
Domänenwissen einschließen. Es
gibt natürlich auch exzellente und
global engagierte Entwickler in
Deutschland. Leider ist ihre Zahl
klein. Das Management vieler Fir-
men kennt sich minimal mit glo-
balen Geschäftsvorgängen aus.
Die USA ernten aus jedem Dollar,
den sie in Indien investieren, ei-
nen durchschnittlichen Gewinn
von 14 Cent, während man in
Deutschland damit rechnet, dass
für jeden investierten Euro in der
volkswirtschaftlichen Bilanz ein
Verlust von 15 Cent entsteht. 

Es sind also mehrere Gründe,
aus denen wir selbst unsere Ar-
beitsplätze gefährden: zum einen
fehlt uns mittlerweile tiefes tech-
nisches Know-how, das durch eine
moderne Schul- und Hochschul-
ausbildung vermittelt werden soll-
te, zum anderen sind unsere ver-
korksten Vorstellungen von globa-
len Prozessen und eine bürokrati-
sche Arbeitsmoral zu vieler Mit-
spieler Hindernisse.

Was wir heute in den meisten
Industrienationen als Globalisie-
rungskritik erleben, hat deutliche
Merkmale einer egozentrischen
und aggressiven Tendenz, Neues
abzuwehren und sich abzuschot-
ten. Die Lösung ist relativ einfach:
sie liegt in der Kooperation mit in-
dischen Softwarekonzernen. Sie
haben eine große Bereitschaft,
vorhandenes Know-how zu teilen.
Das Wissen um Synergieeffekte
und das Ziel, „Win-Win“ Situatio-
nen zu schaffen, sind ein bestän-
diges Merkmal. Für mich, der ich
viele Jahre für US- und japanische
Konzerne gearbeitet habe, ist die
Einfachheit der Kommunikation
mit Indern ein „Aha“-Erlebnis ge-
blieben: denn die Menschen
„sprechen Deutsch“ im Sinne
Martin Luthers, das heißt gerade-
raus und direkt. Es ist wichtig zu
verstehen, dass der Know-how-
Vorsprung indischer Entwickler
nur dann bedrohlich wird, wenn
wir nichts tun. Gehen wir aktiv auf
die indischen Softwarekonzerne
zu, können wir die Situation zu
unserem Vorteil umdrehen. 

Elmar Paul Selbach, München
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Bei einem
Referendum

hätte der Tür-
kei-Beitritt

keine
Aussicht auf

Mehrheit 

Projekt zur Sprengung der EU
Ein Beitritt der Türkei würde die Union schwächen, sie politisch unführbar machen und Massen-

immigration auslösen. Am Ende würde Deutschland aus der EU austreten VON PAUL J. J. WELFENS

Seit den 60er Jahren disku-
tiert man in der EU über die
Fragen einer möglichen Mit-

gliedschaft der Türkei. Dabei hat
es in der Praxis erhebliche Inte-
grationsfortschritte gegeben – bis
hin zu einer Zollunion mit der
Türkei. Nun steht die Frage der
EU-Mitgliedschaft an. Wie weit
soll die Union in Sachen Erweite-
rung gehen, was ist vernünftig
und nachhaltig?

Die 2004 hinzugekommenen
acht Mitgliedsländer aus Osteu-
ropa plus Malta und Zypern brin-
gen die Zahl der Bürger in der EU
auf 450 Millionen. Wenn die Tür-
kei hinzukäme, die 2000 knapp 70
Millionen Einwohner aufwies
und dank einer jährlichen Bevöl-
kerungszunahme von einer Mil-
lion 2050 etwa 120 Millionen
Menschen haben wird, würde die
EU bevölkerungsmäßig stark
wachsen. 

Eine größere EU hieße keines-
wegs ein Mehr an EU-Einfluss in
der Weltwirtschaft, sondern er-
hebliche Konflikte in der Union
wegen der notwendigen hohen
Transferzahlungen an die Türkei.
Die Einkommensunterschiede in
der EU würden gewaltig: Wäh-
rend die osteuropäischen Bei-
trittsländer 2004 relativ zum
EU-15-Durchschnitt ein Pro-
Kopf-Einkommen – nach Kauf-
kraftparität – von 45 Prozent er-
reichten, liegt die Türkei bei
gerade 22 Prozent. Armut und Be-
völkerungswachstum verheißen
massive Auswanderung aus der
Türkei Richtung Westeuropa.

Hauptzielland wären unter an-
derem Deutschland, Frankreich
und die Niederlande, wo viele tür-
kische Einwanderer leben.

In Istanbul geht man davon
aus, dass der Druck der USA auf
die EU die Tür nach Westeuropa
öffnen wird. Hinzu kommt der
Machthunger manchen EU-
Kommissars: Mehr Untertanen,
Steuerzahler und eine größere
Staatsfläche lauten die Ziele. Geo-
politisch würde die EU mit einer
Türkei-Mitgliedschaft nach Asien
expandieren, wobei die Türkei
drei schwierige Nach-
barländer hat: Iran,
Irak und Syrien. Mit
diesen teilt sie und
dann auch die EU das
Kurdenproblem. Zu-
dem könnte die EU in
einen Gegensatz zu
Russland geraten, ja
sogar in einen neuen
Rüstungswettlauf. 

Bei einer Vollmit-
gliedschaft der Türkei
dürfte sich für Deutschland die
Zahl der zusätzlichen Immigran-
ten zwischen 2020 und 2050 auf
bis zu fünf Millionen belaufen.
Das entspräche einer Verdrei-
fachung im Vergleich zu 2004.
Nimmt man die von der Rürup-
Kommission für 2020 als mittlere
Schätzvariante angesetzte Ar-
beitslosenquote von sieben Pro-
zent und geht man von voller
Freizügigkeit für die Türkei ab
diesem Datum aus, dann dürfte
die Arbeitslosenquote sich bis
2030 auf weit über zehn Prozent

erhöhen. Die Rückkehr zur Voll-
beschäftigung würde auf den
Sankt-Nimmerleins-Tag verscho-
ben, die politische Destabilisie-
rung des wieder vereinigten
Deutschland – 2004 sichtbar im
Anwachsen links- und rechts-
extremer Parteien – ginge dann
längerfristig voran.

Hohe deutsche EU-Beiträge,
massive Zuwanderungs- und In-
tegrationsprobleme bei Gastar-
beitern würden bald zu politi-
schen Forderungen nach einem
EU-Austritt Deutschlands führen.

Eine Mitgliedschaft
der Türkei birgt von
daher das Risiko des
Zerfalls der EU und
würde das historische
Hauptziel der euro-
päischen Integration
unterminieren: die Si-
cherung von Wohl-
stand und Frieden in
Europa. Es ist sonder-
bar, dass die Bundes-
regierung sich zum

großen Fürsprecher einer Türkei-
Mitgliedschaft gemacht hat, da
gerade deutsche Interessen mas-
siv negativ betroffen wären. Der
Beitritt der Türkei hätte bei einem
Referendum in wohl keinem der
EU-25-Länder Aussicht auf eine
Mehrheit. Spitzenpolitiker versu-
chen, der öffentlichen Meinung
unter dem Motto, die EU könne
nicht mehr zurück, die Sache als
unabwendbar zu verkaufen.

Wie schwierig die Integration
türkischer Einwanderer ist, zeigen
Studien, wonach die dritte Ein-

wanderergeneration zum Teil
schlechtere Deutschkenntnisse
aufweist als die zweite. Zudem ist
die Arbeitslosenquote unter un-
gelernten türkischen Arbeitneh-
mern in Berlin bei immerhin rund
40 Prozent. Ein EU-Mitgliedsland
Türkei dürfte im Übrigen gera-
dezu als Einladung für ein Einsi-
ckern radikaler Islamisten Rich-
tung Bosporus und von dort nach
Westeuropa wirken: Radikaler Is-
lamismus plus hohe Arbeitslosen-
quoten unter Türken wären eine
gefährliche Mischung.

Deutschland beziehungsweise
Westeuropa würde mit der aus
der Türkei zu erwartenden Mas-
seneinwanderung überfordert.
Die absehbare Verdrängung ge-
ring qualifizierter deutscher Ar-
beitnehmer durch türkische Ein-
wanderer würde zur Stärkung der
extremen Parteien führen. Dies
wird dann negativ auf ausländi-
sche Investoren wirken. Besser,
als Luftschlössern nachzujagen,
wäre es, die Türkei in den Euro-
päischen Wirtschaftsraum aufzu-
nehmen. Letzteres hieße Verzicht
auf Freizügigkeit, aber weitge-
hende Kooperation. Die Integra-
tion türkischer Mitbürger könnte
durch die Einführung eines kom-
munalen Wahlrechts für alle län-
ger als fünf Jahre in Deutschland
lebenden Ausländer aus Nicht-
EU-Staaten verbessert werden. 

PAU L  J .  J .  W E L F E N S  ist Präsident
des Europäischen Instituts für
internationale Wirtschaftsbezie-
hungen an der Uni Wuppertal.
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Eine Privilegie-
rung deutscher 
Lieder löst das
Problem nicht

L E I TA R T I K E L

Miese Quote

Das Etikett der Quotenfrau oder
des Quotenossis verschafft sel-

ten neue Freunde, ja es ist auch nur in
Ausnahmefällen dauerhaft karriere-
fördernd. Trotzdem fordern Politiker
und Musikbranche jetzt das deutsch-
sprachige Quotenlied im Radio. Als
letzten Schutzwall gegen die über
alles und jeden hinwegschwappende
Tonbrühe des Anglopop.

Sogar die Stars der deutschen Szene
haben sich eingeschaltet: Smudo,
einst selbst ernannter „Mikro-
fon-Professor“ und Weg-
bereiter des deutsch-
sprachigen HipHops,
fordert die Quote. Ähn-
lich Xavier Naidoo. Qua-
lität setze sich eben nicht
mehr durch, sagen sie. 

Nun sind ausgerech-
net sie die lebenden Gegenbeweise
für ihre Diskriminierungsthese. Auch
die Charts zeigen ein anderes Bild:
Bands wie Wir sind Helden, 2raum-
wohnung und derzeit Juli mit der
„Perfekten Welle“ tummeln sich ganz
oben. Deutsche Bands mit deutschen
Texten finden ihr Publikum.

Für eine Quote lässt sich lediglich
anführen, dass das Interesse an
deutschsprachigen Neuerscheinun-
gen bei vielen Sendern verschwindet.
Da zugleich die deutsche Musik-
industrie in einer Wirtschaftskrise
steckt, sind langfristige Folgen für die
Talentförderung, Standortentwick-
lungen und damit das gesamte kultu-
relle Angebot zu befürchten. 

Dennoch ist die Quote der falsche
Weg, denn sie verhindert weder den
Einheitsbrei der Formatradios, noch
garantiert sie, dass plötzlich neue
Talente aus dem Boden schießen. 

Es ist nicht Aufgabe des Staates, per
Verordnung den Künstlern und La-
bels ihre – zweifellos schwierigen –
Marketingaufgaben zu erleichtern.
Die öffentlich-rechtlichen Sender
haben zwar einen Bildungsauftrag,
erfüllen diesen aber durchaus in
vielen Nebenprogrammen. Der Kul-

turbegriff, mit dem nun
für die Quote geworben
wird, ist zudem
schwammig. Mancher
Fernsehabend ist schon
jetzt gesättigt mit deut-
schem Liedgut. Mit
nicht gerade innovativer

Volksmusik allerdings. 
Wenn die Radiohörer Gedudel su-

chen, dann wird auch eine Quote sie
nicht zurückholen. Ein Vergleich mit
dem kriselnden deutschen Fußball
bietet sich an: Ihm sollte mit einer
Bundesligaquote für deutsche Spieler
begegnet werden. Das deutsche
Nachwuchstraining wird dadurch
aber auch nicht besser. Es mag stim-
men, dass sich viele junge deutsche
Künstler am Markt nicht durchsetzen
können. Sie in einer Quotennische
nach oben zu pressen hilft aber nicht,
wenn Aufbauarbeit und Marketing
schwach und einfallslos sind. Die Per-
fekte Deutsche Welle kommt – wenn
sie kommt – auch ohne Quote.

Hässliches Ergebnis
Die EU-Innenminister werden heute über Otto Schilys Vorschlag beraten, Flüchtlingslager in

Nordafrika einzurichten. Sie sollten ihm eine Abfuhr erteilen VON BENJAMIN DIERKS

Die Idee ist nur geklaut, trotzdem
wird Otto Schily damit heute im
Mittelpunkt des informellen Tref-

fens der EU-Innenminister stehen. Auf-
fanglager für Flüchtlinge in Nordafrika
will er bauen und so ihre Einreise in die EU
verhindern. Sollten seine Kollegen sich für
den Vorschlag begeistern, würde Europa
sich einer der letzten Stützen seines Asyl-
rechts entledigen – und der Genfer Flücht-
lingskonvention obendrein.

Die Briten stießen mit dem gleichen
Vorschlag vor gut einem Jahr noch auf
Skepsis. Auch Schily wollte nicht mitzie-
hen. Allerdings werden ihn kaum morali-
sche Zweifel geplagt haben. Seine Sorge
war wohl eher, dass die Lager nicht genü-
gend Flüchtlinge mit dem Ziel Deutsch-
land zurückhalten würden.

Die hatte sich gelegt, als die Fernsehka-
meras wieder einmal auf ein paar Hundert
Flüchtlinge gerichtet waren, die vor der
italienischen Küste trieben. Um ihr Leid
zu beenden, müsse man sie und ihre
klapprigen Kähne eben vom Wasser fern
halten und auf afrikanischer Seite einsam-
meln, fordert Schily, Flucht- oder Asyl-
grund hin oder her.

Leid als zynisches Argument
Niemand wird Schily das Mitleid mit den
Flüchtlingen absprechen wollen, die auf
der Flucht vor der Armut im Mittelmeer er-
trinken. Ihr Leid aber als Argument zu be-
nutzen, um einen der letzten Schleich-
wege zu schließen, auf dem Asylsuchende
die EU noch erreichen können, ist zynisch.

„Afrikas Probleme in Afrika lösen“, beti-
telt Schily seinen Vorstoß. Abgesehen von
dem erschreckenden Afrikabild, das
Schily damit offenbart – ein einziger gro-
ßer Problemkontinent –, ist kaum zu er-
warten, dass Staaten wie Libyen, Algerien,
Marokko und Tunesien „rechtsstaatliche

Verfahren in absoluter Sicherheit“ (Schily)
garantieren. Ob die Versorgung der Hilfe
suchenden in solchen Lagern gewährleis-
tet wäre, ist ebenfalls fraglich. Die Asyl-
politik Australiens, das Flüchtlinge in ein-
fache Bungalows in der Wüste sperrt,
sollte abschreckend genug sein. 

Befremdlich ist, dass Schily seine Ab-
sichten nicht einmal großartig verschlei-
ert: Das deutsche Grundrecht auf Asyl
spielt in Afrika keine Rolle. Die Flücht-
lingskonvention soll zwar gelten, ohne
Rechtsanspruch, richterliche Prüfung und
Rechtsgarantie kann sich aber niemand
auf sie berufen. Da nützt es auch nichts,
dass die EU ihren Schutz jüngst auf nicht-
staatlich Verfolgte ausgeweitet und
Deutschland die Regelung in sein Zuwan-
derungsgesetz aufgenommen hat. 

Sicherlich will Schily das Asylrecht nicht
abschaffen. Das muss er auch nicht, wenn
Flüchtlinge gar nicht mehr die Möglich-
keit haben, Asyl zu beantragen. Auf Kritik
reagiert Schily verständnislos. Wer seine
Lager zu restriktiv finde, müsse ja fordern,
dass jeder mit Asylgrund ohne Visum in
die EU kommen kann, um Asyl zu bean-
tragen, sagte Schily in einem Interview. „Ja
genau!“, hätte man ihm entgegnen sollen.
Genau das sind die ursprünglichen
Grundlagen unseres Flüchtlingsschutzes. 

Tote Flüchtlinge an den Grenzen ver-
hindert man nicht, indem man die Mauer
um Europa noch höher oder in diesem Fall
den Graben noch tiefer zieht. Wer ver-
zweifelt genug ist, wird beides zu über-
winden versuchen. Erst das restriktive
Grenzregime Europas bringt Flüchtlinge
dazu, sich von Schleusern in luftdichte
Laster pferchen oder aufs Mittelmeer trei-
ben zu lassen. 

Beim designierten EU-Innenkommis-
sar Rocco Buttiglione ist Schily bereits auf
offene Ohren gestoßen. Asyl Suchende

seien eine „Zeitbombe“, sie drohten
Europa zu „überschwemmen“, sagte er in
einer Wortwahl, die bis vor einigen Jahren
Rechtsradikalen vorbehalten war. 

Asyl und Einwanderung vermischt
Dass er dennoch nicht ganz dieselben Ab-
sichten wie Schily haben könnte, zeigt
sein Vorschlag, in den Lagern könne die
EU die Flüchtlinge auf die Jobsuche in
Europa vorbereiten. Das ist zwar fernab
jedes Asylrechts und erst recht der Praxis,
die Asyl Suchenden jede Arbeit verbietet.
Aber einen Hintergedanken hat Buttig-
lione offenbar auch bei seinem zweiten –
auf den ersten Blick widersinnigen – Vor-
schlag, man müsse ein „Asylrecht aus
wirtschaftlichen und nicht nur aus politi-
schen Gründen“ prüfen: Italien braucht
Arbeitskräfte. Nicht nur hoch qualifizierte,
sondern auch solche, die bisher meist aus
großer Not ihre Heimat verlassen, um in
Europa ihr Überleben zu sichern. 

Die EU wird auf die verschiedenen
Bedürfnisse ihrer Mitglieder eingehen
müssen. Dabei muss sie darauf achten,
dass beides getrennt behandelt wird und
Flüchtlingsschutz nicht von einer huma-
nitären zu einer rein wirtschafts- und
sicherheitspolitischen Frage wird. Ein-
wanderer brauchen eine Einwanderungs-
regelung und Flüchtlinge ein Recht auf
Asyl, das sie auch wahrnehmen können. 

Wie ein Land seine Flüchtlinge behan-
delt, sei ein Lackmustest für sein
Verständnis von Menschenrechten und
humanitären Werten, schrieb Human
Rights Watch zum 50-jährigen Bestehen
der Genfer Flüchtlingskonvention deren
Unterzeichnerländern ins Stammbuch.
Europa ist drauf und dran, bei diesem Test
ein hässliches Gesicht zu offenbaren. 

E-MAI L :  dierks.benjamin@ftd.de

DA S  L E T Z T E

Endlich ran an die Kindersparbücher
Deutschland reformiert

sich, doch lange, lange hat
eine Gruppe von Besitzstands-
wahrern jede Veränderung ab-
wehren können: die Kinder.

Während beim Daimler für
weniger Geld gschafft wird,
dringt aus den Kinderzimmern
der gellende Schrei nach Mehr,
der jeden Sparwillen bricht.
Mehr Fernsehen, mehr Spiel-
zeug, mehr Vati, mehr Aufblei-
ben. Und die Vorstände der
Deutschland KG haben stets

um des lieben Betriebsfriedens
willen und zum Schaden des
Standorts kapituliert.

Nicht länger: Die Einnah-
men der Sechs- bis Zwölfjähri-
gen sind 2004 auf 1,44 Mrd. €
und damit im Jahresvergleich
um 29 Prozent gesunken, be-
richtet das Institut für Jugend-
forschung. Damit reduziert
sich das jährliche Pro-Köpf-
chen-Einkommen auf magere
254 € – das reicht kaum für
eine Tafel Schokolade pro Tag

und nicht einmal alle drei
Monate für das neueste Handy.

Nicht nur bei den laufenden
Bezügen, sondern auch bei
Weihnachts-, Geburtstags-,
Kommunions-, Namenstag-,
Zeugnis- und Zimmerauf-
räum-, Omabesuch-, Hausauf-
gaben-, Gehrausundspiel-
sowie WILLEISCHIPSKAU-
GUMMI-Zuwendungen muss-
te der Nachwuchs Einbußen
hinnehmen. Die Zugeständ-
nisse in den Taschengeldver-

handlungen konnten offenbar
erreicht werden, indem die
Eltern mit Abwanderung droh-
ten. Immerhin stehen seit der
EU-Erweiterung in Osteuropa
reichlich fleißige, willige und
billige Kinder bereit.

Leider erschwert der ver-
krustete altdeutsche Kündi-
gungsschutz weiter die Tren-
nung. Die Gören dauerhaft los-
zuwerden, daran scheiterten
schon die Eltern von Hänsel
und Gretel. Ines Zöttl
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Das neue Konzept

Nackter Kaiser aus Athen
So ging der Kaiser unter dem

prächtigen Thronhimmel, und
alle sprachen: „Wie sind des Kaisers
neue Kleider unvergleichlich.“ Keiner
wollte merken lassen, dass er nichts
sah. „Aber er hat ja gar nichts an!“,
sagte endlich ein kleines Kind. „Aber
er hat ja gar nichts an!“, rief zuletzt das
ganze Volk. Und war sehr erbost.

Als Griechenland 2001 der Wäh-
rungsunion beitrat, war der Jubel in
Brüssel groß. Stolz beglückwünschte
man den Euro-Aspiranten dazu, dank
eiserner Disziplin die Aufnahmekrite-
rien bewältigt zu haben. Nun steht
Athen plötzlich nackt da, und lautes
Entsetzensgeschrei ist losgebrochen.
Harte Strafen werden gefordert wie
die Streichung der Kohäsionsmittel,
die den Aufholprozess des Landes be-
fördern sollen. Ganz Radikale fordern
gar die Verbannung Griechenlands
aus der Währungsunion. 

Nichts davon wird geschehen.
Nicht nur, weil die meisten Ideen we-
der rechtlich noch politisch umsetz-
bar sind. Sondern weil viel zu viele,
die sich nun pikiert abwenden, vorher
überschwänglich des Kaisers neue
Kleider bewundert hatten.

Dass das Finanzwunder Griechen-
lands nicht mit rechten Dingen zu-
ging, hätte Brüssels Experten von
Beginn an auffallen müssen. Der grie-
chische EZB-Vizepräsident Lucas
Papademos hat es gesagt: Die richti-
gen Daten waren in Athener Berich-
ten nachzulesen. Vor einem Gericht
müsste sich zumindest die EU-Kom-
mission Mitverschulden wegen gro-
ber Leichtfertigkeit anrechnen lassen.

Der Fall Griechenland lässt ahnen,
dass die Modenschau in Brüssel wei-
tergehen wird. Auch in anderen Län-
dern waren die Zahlen aus nur allzu
schönen Stoffen und Perlen gewirkt.

Amtsverzicht ohne Amt
Lange nichts gehört von Guido

Westerwelle. Ohne die 18-Pro-
zent-Schuhsohle sehr viele Sonntag-
abende bei „Christiansen“ gelang-
weilt. Aber jetzt hat die Zeit des Entzu-
ges ein Ende, der FDP-Vorsteher mel-
det sich zurück und zwar mit einer
Botschaft von „Big Brother“-Format:
Guido Westerwelle will das Erbe von
Scheel und Genscher preisgeben und
2006 nicht Außenminister werden.
Zumindest vorerst nicht.

Ist das die neue Bescheidenheit?
Eine neue Phase Westerwellescher
Selbstfindung? Oder gar die Einsicht,
dass er auch in Sachen Außenpolitik
ein „Leichtmatrose“ (Edmund Stoi-
ber) ist? Zumindest taktisch ist dieser
vorläufige Verzicht durchaus ge-
schickt. Der Oberliberale vermeidet
damit, dass im Bundestagswahl-
kampf der direkte Vergleich zwischen
ihm und Amtsinhaber Joschka

Fischer gezogen werden kann. Und
falls Stoiber tatsächlich, wie kolpor-
tiert wird, sofort in die vermeintliche
Lücke gesprungen ist und das Außen-
amt für sich reklamiert hat, dann wird
2006 wunderbar zu besichtigen sein,
wie der Bayer an Deutschlands
beliebtestem Politiker scheitert.

Westerwelle will künftig nicht Bo-
nusmeilen sammeln, sondern sich in
Berlin um die Vermittlung und
Umsetzung einer kohärenten Steuer-
Arbeitsmarkt-Bildungsreform küm-
mern. Auch das macht Sinn, und das
kann er am besten, wenn er sich
neben dem Partei- auch noch den
Fraktionsvorsitz angelt. Und dennoch
ist das Ganze mehr Kabarett als
Schauspiel. Denn es ist sehr leicht, auf
ein Amt zu verzichten, das man nicht
hat. Manchmal scheint es, als übersä-
hen Politiker, dass sie erst noch in die
Regierung gewählt werden müssen.
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Keine Fragen mehr.

Damit Sie Ihren Lebensabend nicht nur 
halb genießen können.
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Mi WIRTSCHAFTSBÜCHER

� Do WISSEN

Fr LITERATUR

Hightech-Sensor
versus Mutters
Finger. Wer 

von beiden macht
das Rennen? 

N U K L E U S

Der Drecks-Detektor
Mutti nimmt dafür ihren Zeige-

finger: Wie ein Telesköpchen
streckt sie ihn aus, und dann geht es
mit der Fingerkuppe flink über den
Lichtschalter, oben über den
Schrank und zuletzt noch kurz über
die Fußleiste. Die nachfolgende
Diagnose ist fast al-
len geläufig: Schlam-
perei bei der Woh-
nungssäuberung.
Denn an Mamas Fin-
ger klebt mausgrau
der Staub.

Wissenschaftler
wollen natürlich bes-
ser sein als die her-
kömmliche Mutter.
Deshalb verlassen sie
sich bei der Staubkontrolle nicht auf
bewegliche Teleskop-Stängchen auf
biologischer Basis. Vielmehr kon-
struieren sie schweres Gerät mit
elektronischem Spezialgedöns. Der
Dreckdetektor des Fraunhofer-
Instituts IPA in Stuttgart ist so ein
Wunderwerk der Technik. Das

Messgerät heißt „Groundcontrol“,
hat in etwa den Umfang zweier
Kühlschränke, braucht Strom und
natürlich eine menschliche Bedie-
nung – drei Quadratmeter Platz sind
daher Vorbedingung für seine Ein-
satzfähigkeit. Eine Messung hinter

dem Wohnzimmer-
schrank wird damit
schon mal hinfällig:
Groundcontrol ist
viel zu sperrig. Eins
zu null für Mutti.

Doch das Trumm
ist nicht nur raum-
greifend. Es hat leider
zudem noch einen
ziemlich beschränk-
ten Gesichtskreis.

Das Hightech-Ding kann gerade
mal einen Messbereich von zwölf
Quadratzentimetern überschauen.
Zur Erinnerung: Das ist die Fläche
von einem Viertel Bierdeckel! Damit
dürfte die Dreckanalyse eines Party-
kellers oder eines herkömmlichen
Forschungslabors ganz schön lange

dauern. Neuer Zwischenstand: Zwei
zu null für Mutters Finger.

Diese Überlegenheit organischer
Sensorik muss die Fraunhofer-
Mannschaft gewurmt haben. Doch
dann hatten die Experten die ret-
tende Idee: die Einordnung in stan-
dardisierte Oberflächenreinheits-
klassen, kurz ORK! Das kann Mutti
nicht. Daher liefert Groundcontrol
nun Messergebnisse, die sich treu
und brav an der VDI-Richtlinie 2083
(Blatt 4!) orientieren: Der Techno-
klumpen vermag genauestens ab-
zuzählen, wie viele Einzelpartikel
sich auf einem Quadratzentimeter
tummeln, zum Beispiel im penibel
staubfreien Reinraum einer Chip-
fabrik. Ha! Da muss Mutti passen.

Und dennoch hat sie gut lachen.
Denn das Match verloren haben die
Fraunhofer-Forscher trotzdem. Ob
nun nach VDI-Blatt 4 oder nach
Mutters missbilligendem Blick: Ge-
putzt werden muss in jedem Fall.
Und da weiß die Mama schon wie-
der besser Bescheid. Annette Bolz

WISSENSWERTES

Lizenz zum Klonen
Ian Wilmut, Schöpfer des Klonschafs
Dolly, hat eine Lizenz zum Klonen
menschlicher Embryonen beantragt.
Damit will er Therapien gegen tödli-
che Nervenleiden entwickeln. Wilmut
versicherte, er wolle keine geklonten
Babys produzieren. In Großbritan-
nien ist das therapeutische Klonen zu
Forschungszwecken legal. Quelle: dpa

Keramik zum Nageln
Keramik ist hitzebeständig, aber
spröde. Österreichische Forscher prä-
sentieren nun ein neuartiges, von Fa-
sern durchzogenes Material. Es ist so
zäh und biegsam, dass es wie Holz
genagelt werden kann. Die neue Ke-
ramik soll in Gasturbinen und Raum-
fahrzeugen Einsatz finden. Quelle: idw

Assistent zum Warnen
Autofahrer, die mit 50 Sachen durch
eine Tempo-30-Zone rauschen, könn-
ten bald einen elektronischen Aufpas-
ser zur Seite haben. Australische For-
scher stellten einen Assistenten vor,
der Verkehrszeichen entziffert und
deren Botschaft mit dem Fahrverhal-
ten vergleicht. Eine Kamera scannt
die Schilder, zwei weitere haben den
Fahrer im Blick. Bemerkt der Assis-
tent, dass der Fahrer ein Tempolimit
übersieht, gibt er Alarm. An ähnli-
chen Verfahren tüftelt auch die deut-
sche Industrie. Quelle: New Scientist; dpa

Rundgang am Bildschirm: Eine
virtuelle Figur erkundet das Schiff.

Schöne neue Welt: Wer sich einen Luxusliner bestellt, kann seinen zukünftigen Besitz schon mal am Bildschirm inspizieren und rechtzeitig Änderungswünsche äußern
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Digitaler Spaziergang durchs Megaschiff
Ingenieure konstruieren Kreuzfahrer, Superyachten und Containerriesen mit den Werkzeugen der virtuellen Realität

Von Frank Grotelüschen

Sorgsam setzt der Arbeiter das
Schweißgerät an. Die Flamme
ist so grell, dass sie selbst in ei-

niger Entfernung noch blendet. Sein
Kollege hebt den Vorschlaghammer.
Vier, fünf Schläge donnern durch die
Werkhalle, dann sitzt die Strebe da,
wo sie hingehört: in dem Bugseg-

ment eines Containerfrachters. „Was
nicht passt, wird passend gemacht“,
grinst Frank Josten von der Hambur-
ger Traditionswerft Blohm + Voss.

Dann geht Josten in eines der Bü-
ros – dorthin, wo Megayachten, Tan-
ker und Fregatten entworfen werden.
Einst mühten sich hier Trupps von
Zeichnern, um mit Zirkel und Lineal
komplizierteste Skizzen auf große

Reißbretter zu zaubern. Heute ho-
cken sie vor Tastatur und Bildschirm
und jonglieren mit der Maus.

In anderen Branchen längst Stan-
dard, hält das virtuelle Konstruieren
allmählich auch im Schiffbau Einzug.
Was wie ein besseres Computerspiel
erscheinen mag, bietet der Werft
handfeste Vorteile. So lassen sich zum
Beispiel Kundenwünsche schneller
ermitteln und berück-
sichtigen als beim her-
kömmlichen Design.

Josten setzt sich an
einen der Rechner
und tippt Befehle in
die Tasten. „Ich habe
gerade das Programm
geladen, mit dem man
interaktiv durch ein
Schiff gehen kann.“
Doch statt irgendwo
hindurchzugehen,
stehen wir ganz weit
draußen: Der Monitor
zeigt nichts als die
weite, blaue See an
einem schönen Som-
mertag. Frank Josten drückt eine Tas-
te. In der Bildschirmmitte erscheint
ein Männchen, unser Alter Ego im
Computer.

Langsam ändert sich die Perspek-
tive. Ein Megaschiff rückt vor unsere
Augen, eines von der ganz exklusiven
Sorte. „Eine 147-Meter-Yacht“, sagt
der Ingenieur. Er schiebt die Maus
ein Stückchen hoch und lässt das
Männchen gleich einem Fakir über
dem Luxusschiff schweben.

Doch genug der Magie. Per Maus-
klick aktiviert Josten die Schwerkraft.
Das Männlein erhält Gewicht,
plumpst ins Wasser und fängt
prompt an zu schwimmen. Dann

klettert es an Bord des 200-Mio.-
Kahns und schlendert ein wenig kan-
tig einen Gang entlang, es geht in
Richtung Heck. „Wir befinden uns
unter dem Helikopterdeck. Hier sind
schon die Sonnenstühle aufgestellt“,
sagt Josten – und aktiviert den nächs-
ten Zaubertrick, indem er auf ein Be-
fehlsfeld namens „Kollision“ klickt.

Die Wirkung ist verblüffend. Wie
ein Geist schreitet un-
ser Männchen durch
die Schiffswand. Dann
entschwebt es nach
oben, mitten durch die
Decke, und landet in
einem leeren Raum
mit nackten Stahlwän-
den, der Fußboden aus
edlem Gehölz. „Hier
könnte man ein Res-
taurant einrichten“,
schlägt Josten vor.

Weiter geht der
Streifzug durch ein
Schiff, das bislang nur
auf der Festplatte exis-
tiert. Erst zur Brücke,

dann in den Maschinenraum,
schließlich inspizieren wir die Gäste-
kabinen. Zum krönenden Abschluss
manövriert Josten zum Helikopter-
deck und vollführt einen Rundflug
um den Luxusdampfer.

Diese Art des Schiffbaus ist sehr
flexibel, schwärmt Jostens Chef.
„Noch bevor es überhaupt im Bau ist,
kann der Eigner das Schiff inspizie-
ren“, sagt Jürgen Engelskirchen, der
bei Blohm + Voss den Bereich Han-
delsschiffbau und Yachten leitet.
„Sollte ihm etwas nicht gefallen,
kann er in die Planung eingreifen.“
So könnte einem zahlungskräftigen
Besitzer bereits während des digita-

len Streifzugs klar werden, dass ihm
Vertäfelungen aus Teakholz viel mehr
zusagen als das geplante Mahagoni.
So sinkt das Risiko nachträglicher
und kostspieliger Umbauten.

Das zweite Plus: Die Software ar-
beitet mit den tatsächlichen Kon-
struktionsdaten, quasi den digitalen
Bauzeichnungen. Die Ingenieure
können sie als Ergänzung zu den üb-
lichen zweidimensionalen Program-
men verwenden und beim Tüfteln
intuitiver als bei der 2-D-Software er-
kennen, was sie zu tun und zu lassen
haben. „Ich kann mich frei im Ma-
schinenraum bewegen und viel bes-
ser einschätzen, wo genau ich in den
Konstruktionsplänen die Rohrleitun-
gen hinlege“, sagt Engelskirchen.

Womöglich setzt sich der Eigner
eines Tages auch eine 3-D-Brille auf,
um noch intensiver in das Innen-
leben seines künftigen Besitzes ein-
zutauchen. Doch allem Schein, aller
virtuellen Wirklichkeit zum Trotz:
Kräftig Hand anlegen muss man bei
Blohm + Voss auch in Zukunft, denn:
„Wird die Yacht gebaut, müssen die
Arbeiter hämmern und schweißen“,
sagt Frank Josten und blickt zum
Fenster, in Richtung Werkhalle. „Das
geht am Computer nicht.“ 

Computer-Design
Schiffstechnik In anderen
Branchen längst Standard,
entwerfen jetzt auch Schiff-
bauingenieure dreidimensio-
nal am PC. Erst seit kurzem
können ihre Rechner die nöti-
gen Datenmengen erfassen.

Schiffsmesse Zu bewundern
sind die neuen Konstruktions-
methoden noch bis Samstag
in Hamburg auf der Schiffs-
technik-Messe SMM.
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Act. Lux NanoTech LU0150271186 EU 59,69 56,85 +0,73 -20,30
Bio Pharma DE0009779728 EU 64,28 61,22 +0,57 -28,44
CorporateBond DE0009846980 EU 61,26 59,48 -0,10
Deutschl. Potent. DE0009752360 EU 91,27 86,92 +0,98 -24,43
DollarBond USD LU0036353091 US 108,97 105,80 -0,12
US-Dollar-Cash D LU0045307997 US 77,22 76,08 +0,01
DollarRent DE0009753509 US 60,88 59,11 -0,02
EcoTech C EUR LU0034716679 EU 105,04 100,04 +0,93 9,16
Emerging Bd. EUR LU0088081392 EU 63,52 61,08 -0,08
Emerging Rent USD LU0054743298 US 155,17 149,20
Euro-Geldmarkt DE0009752451 EU 51,26 51,26
Euro-Geldmarkt + DE0009752477 EU 61,60 61,60 +0,02
EuroKonverg.Rent LU0132345314 EU 52,74 50,71 +0,24
EuropeValue DE0009753707 EU 61,93 58,98 +0,70 -69,18
EuropaFonds DE0009779751 EU 73,85 70,33 +0,80 -13,51
EuropeGrowth EUR LU0034632736 EU 75,60 72,00 +0,83 -2,97
Euro. Potential C LU0091647403 EU 42,19 40,18 +0,93 6,15
EuroRent Flex D LU0011235990 EU 39,92 38,76 -0,15
EuroRent Kurz D LU0034715788 EU 508,27 503,24 -0,02
EuroRent Medium DE0009752311 EU 50,51 49,04 -0,10
Global Growth EUR LU0088165062 EU 12,83 12,22 +0,33 -5,11
GL.Protect 10/08 LU0161498703 EU 54,92 +0,05
GlobalSelect LU0126699502 EU 47,20 44,95 +0,31 -3,99
Glb.StrategyDyn. LU0078352217 EU 22,58 21,71 +0,37 0,06
GP American Eq. C LU0012132881 US 19,20 18,29 +0,61 -1,75
GP Convertible BdC LU0114370876 EU 9,12 8,69
GP European Bond D LU0012133699 EU 5,19 4,94 -0,20
GP Global Bond D LU0012134077 EU 8,94 8,51 -0,12
GP Gl. Managed C LU0012134150 EU 12,43 11,84 0,09
GP Hi.Yi.Euro Bd C LU0114368466 EU 10,99 10,47
GP Japanese Eq. C LU0171209215 EU 56,45 53,76 +0,17 0,47
GP Swiss Equity C LU0048966880 CH 15,60 14,86 +0,75 -1,82
Greater China EUR LU0052895058 EU 32,72 31,16 -0,42 0,23
MF Balanced Eq. C LU0169368122 EU 52,35 49,86 +0,42 -2,06
OptiCash DE0009753756 EU 29,77 29,77
Osteuropa C EUR LU0057539453 EU 148,05 141,00 +1,21 10,62
Strategie DE0009752444 EU 82,78 79,60 +0,16 -24,94
TeleGlobal EUR LU0071486749 EU 67,87 64,64 +0,22 -0,29
TopDeutschland DE0009752303 EU 72,38 68,93 +1,06 -45,92
TopEuro DE0009779892 EU 26,99 25,70 +0,98 -140,17
TopWelt DE0009779736 EU 65,15 62,05 +0,40 -31,18
Total Return D EUR LU0149168907 EU 55,39 53,78 +0,02
TrendWorld EUR LU0102900585 EU 28,75 27,38 +0,48 1,13
US-REITs D EUR LU0075428796 EU 82,70 78,76 +0,18 5,61
Welt Potential DE0009752378 EU 83,20 79,24 +0,41 26,97

Adifonds DE0008471038 EU 55,73 53,08 +1,03 -54,49
Adiglobal DE0008471244 EU 44,54 43,24 +0,16
Adikur DE0008471152 EU 45,61 44,72
Adirenta DE0008471079 EU 13,02 12,64 +0,08
Adireth DE0009769554 EU 69,38 67,36 -0,03 -0,15
Adirewa DE0008471129 EU 131,34 127,51 +0,18
Adiropa DE0008471210 EU 47,15 45,78 -0,02
Adiselekt DE0009769562 EU 68,19 64,94 +0,82 -32,38
B.-in-One Eu.I DE0006372485 EU 22,88 21,79 +0,28 -0,74
B.-in-One Eu.II DE0006372493 EU 22,56 21,49 +0,23 -0,66
B.-in-One Eu.B.I DE0006372568 EU 25,40 24,42 +0,16 -1,86
B.-in-One Eu.B.II DE0006372576 EU 25,13 24,16 +0,17 -1,95
B.-in-One Wo.III DE0009787028 EU 19,09 18,18 0,82
B.-in-One Wo.IV DE0009787036 EU 18,96 18,06 +0,06 0,82
CB-Geldm.Deut.1 LU0052221412 EU 52,16 52,16
EuropaVision DE0009769679 EU 26,71 25,44 +0,47 -35,03
Fondak DE0008471012 EU 72,42 68,97 +1,04 -14,85
Fondamerika DE0008471186 EU 103,78 98,84 +0,82 -70,44
Fondirent DE0008471111 EU 41,00 39,81 +0,13
EuroCorporate P LU0011193892 EU 46,99 45,62 -0,07
Euro. Em.Mkt. P LU0081500794 EU 162,60 154,86 +0,75
Euro.Val.Eq. P LU0122506495 EU 40,89 38,94 +0,33 0,72
Genußscheinfd. DE0009786913 EU 30,16 29,28 -0,03
Gl. Expert P LU0104028674 EU 35,02 33,67 +0,39
Nürnberger A DE0008471228 EU 66,34 63,18 +0,81 -98,82
Plusfonds DE0008471087 EU 72,61 69,15 +0,76 -30,42
Selektion  Div. LU0177795753 EU 51,56 49,10 +0,45 1,95
Tot.Ret.Protect LU0172205352 EU 51,56 49,10 +0,45 1,95
Wandelanleihenfd. DE0006372527 EU 25,36 24,62

Basisplan B* LU0139097926 EU 110,23 108,07 +0,15
China World Opp. B* LU0128555082 EU 104,36 99,39 -0,52
Eco Global  B* LU0136179453 EU 53,95 51,38 -0,29
Generationsplan  B* LU0128565719 EU 38,97 37,11 -0,46
Glb. Power Plan  B* LU0128556726 EU 63,34 60,32 -1,36

Bankhaus Ellwanger & Geiger
Telefon +49-(0)711-214 8232 www.privatbank.de

Immobilienakt.Eu. LU0117418607 EU 204,36 194,63

Telefon +49-(0)6851-939 82-0
www.amis-online.com

Tel: 089/46268-525
www.adig.de

www.activest.de

BL-Sh.Term Doll A LU0093571221 US 257,24 252,20 +0,02
BL-Sh.Term Doll B LU0093571494 US 472,55 463,28 +0,01
BL-Sh.Term Euro A LU0093571064 EU 256,68 251,65 +0,00
BL-Sh.Term Euro B LU0093571148 EU 499,23 489,44 +0,00
BL-Bond Dollar A LU0093570843 US 332,51 316,68 -0,02
BL-Bond Dollar B LU0093570926 US 931,16 886,82 -0,02
BL-Bond Euro A LU0093570686 EU 288,77 275,02 -0,00
BL-Bond Euro B LU0093570769 EU 857,93 817,08 -0,00
BL-Global Bond A LU0093569837 EU 335,14 319,18 -0,01
BL-Global Bond B LU0093569910 EU 484,83 461,74 -0,01
BL-Eq. Europe B LU0093570330 EU 2406,80 2292,19 +0,31 7,06
BL-Eq. America B LU0093570256 US 2854,98 2719,03 +0,16 5,40
BL-Eq. Asia B LU0093570413 US 1081,76 1030,25 5,26
BL-Eq. Horizon B LU0093570173 US 663,15 631,57 +0,58 3,18
BL-Gl. Asset 30 A LU0048291826 EU 691,72 658,78 +0,05 1,23
BL-Gl. Asset 30 B LU0048292394 EU 1036,96 987,58 +0,05 1,16
BL-Gl. Asset 50 A LU0048292634 EU 762,89 726,56 +0,12 1,79
BL-Gl. Asset 50 B LU0048292808 EU 1060,15 1009,67 +0,12 1,69
BL-Gl. Asset 100 A LU0048293285 EU 980,07 933,40 +0,14 4,02
BL-Gl. Asset 100 B LU0048293368 EU 1193,72 1136,88 +0,14 3,88
BL-Gl. Equities B LU0117287580 EU 325,88 310,36 +0,14 5,23
BL Kingfish.-Yellow LU0146462725 EU 121,52 115,73 -0,29 2,12 -1,74
BL Kingfish.-Orange LU0146462568 EU 125,21 119,25 -0,35 3,44 -2,03
BL Kingfish.-Red LU0146462303 EU 130,52 124,30 -0,41 4,07 -2,12

Bantleon Dynamic LU0117465517 EU 98,36 98,36 -0,07
Bantleon Investor LU0184807435 EU 103,29 103,29
Bantleon Return LU0109659770 EU 107,71 107,71 +0,02
Bantleon Strategie LU0104810238 EU 102,37 102,37 -0,10
Bantleon Trend LU0150854106 EU 104,53 104,53 -0,10

Berenberg Lux Invest S.A.
Euro Corp. Renten LU0120617492 EU 115,44 109,42 +0,01
Euro Rendite LU0130076325 EU 55,28 54,20 +0,02

Convergence C* FR0000295065 EU 3411,30 +0,02
Convergence D* FR0000282931 EU 2350,24 +0,02
Em. Latin Am. IC LU0147917107 EU – – –
Em. Latin Am. IC* LU0095829676 US 11839,85 -1,20
Em. Latin Am. ID LU0095830096 US – – –
Em. Latin Am. RC* LU0084288082 US 11482,66 -1,20
Em. Latin Am. RD LU0084288165 US – – –
Emerging Asia IC* LU0147917446 EU 13804,94 -0,27
Emerging Asia IC* LU0095830419 US 16924,16 -0,36
Emerging Asia ID LU0095830500 US – – –
Emerging Asia RC* LU0147918766 EU 13467,08 -0,28
Emerging Asia RC* LU0084288249 US 16509,97 -0,36
Emerging Asia RD LU0084288322 US – – –
Em. Europe IC $* LU0095830922 US 14236,56 -0,53
Em. Europe IC * LU0147917792 EU 11612,68 -0,44
Emerging Europe ID LU0095831060 US – – –
Emerging Europe RC* LU0084288595 US 13729,88 -0,54
Emerging Europe RC* LU0147918923 EU 11199,40 -0,45
Emerging Europe RD LU0084288678 US – – –
Em. Latin Am. RC* LU0147918097 EU 9366,37 -1,12
Euro Bonds IC* LU0095831573 EU 68,39
Euro Bonds ID LU0095831656 EU – – –
Euro Bonds RC LU0088086516 EU 69,36 69,36 +0,16
Euro Bonds RD LU0088086607 EU – – –
Euro Souverains C* FR0000003196 EU 305,60 +0,05
Euro Souverains D* FR0000171233 EU 282,63 +0,05
Europe Eq.Inst C * LU0095828512 EU 187,85 -0,69
Europe Equities ID* LU0095828785 EU 187,86 -0,69
Europe Eq.Ret C * LU0066549592 EU 182,42 -0,70
Europe Equities RD* LU0066549832 EU 182,23 -0,70
Europe Mid Cap IC* LU0114642118 EU 38,81 -0,67
Europe Mid Cap RC* LU0114642381 EU 38,12 -0,68
Eur.Sm.Cap Inst C * LU0095827381 EU 245,45 -0,52
Euro. Small Cap ID* LU0095828272 EU 245,46 -0,52
Eu.Sm.Cap Ret C * LU0064070138 EU 239,46 -0,53
Euro. Small Cap RD* LU0064070211 EU 238,75 -0,53
Glb. Em. Mkts.IC LU0148513996 EU – – –
Glb. Em. Mkts.IC* LU0095831144 US 13743,22 -0,52
Glb. Em. Mkts.ID LU0095831227 US – – –
Glb. Em. Mkts. RC LU0148514291 EU – – –
Glb. Em. Mkts. RC* LU0084288835 US 13295,36 -0,53
Glb. Em. Mkts. RD LU0084289569 US – – –
Hong Kong Ren. IC LU0147922107 EU – – –
Hong Kong Ren. IC* LU0105841919 US 140,94
Hong Kong Ren. ID LU0105842057 US – – –
Hong Kong Ren. RC* LU0147922529 EU 110,42
Hong Kong Ren. RC* LU0105841752 US 145,02
Hong Kong Ren. RD LU0105841836 US – – –
Japanese Eq. IC* LU0095832977 JP 73261,00 -0,43
Japanese Eq. IC* LU0105842131 EU 525,14

Telefon 089 21 71 24 201

www.staatsanleihenfonds.com

Telefon: 00800-04560-456 (geb.-frei)
www.banquedeluxembourgfunds.com

Japanese Eq. ID LU0095833199 JP – – –
Japanese Eq. RC LU0095825252 JP – – –
Japanese Eq. RC* LU0147920820 EU 530,83 -0,42
Japanese Eq. RD LU0095825500 JP – – –
Lo. Glb. Co. Bd.* LU0155376477 EU 113,18 +0,16
Lo. US In.Gr.Co.* LU0155380313 US 107,10 +0,15
Lo. US LC Gr. IC* LU0130099293 US 94,17 -0,81
Lo. US LC Gr. IC* LU0147923097 EU 76,81 -0,74
Lo. US LC Gr. ID LU0130492548 US – – –
Lo. US LC Gr. RC* LU0130099376 US 93,15
Lo. US LC Gr. RC* LU0147923683 EU 75,82
Lo. US LC Gr. RD LU0130492894 US – – –
Lo. US Res. IC* LU0130099459 US 92,30 -0,54
Lo. US Res. IC* LU0147924905 EU 75,30 -0,45
Lo. US Res. ID LU0130493199 US – – –
Lo. US Res. RC* LU0130100216 US 89,47 -0,54
Lo. US Res. RC* LU0147925118 EU 73,10 -0,45
Lo. US Res. RD LU0130493355 US – – –
Lo. US SC Gr. IC* LU0130100133 US 57,01 -1,66
Lo. US SC Gr. ID LU0130493512 US – – –
Lo. US SC Gr. IC LU0147923840 EU – – –
Lo. US SC Gr. RC* LU0130100489 US 53,82 -1,64
Lo. US SC Gr. RC* LU0147924491 EU 43,90 -1,57
Lo. US SC Gr. RD LU0130493785 US – – –
Oak. Glb.Va. IC* LU0130103749 US 141,14 -0,56
Oak. Glb.Va. IC* LU0147943954 EU 115,14 -0,46
Oak. Glb.Va. ID LU0130518011 US – – –
Oak. Glb.Va. RC* LU0130103400 US 138,56 -0,56
Oak. Glb.Va. RC* LU0147944259 EU 113,35 -0,47
Oak. Glb.Va. RD LU0130518102 US – – –
Oak. US LC Va. IC* LU0130102931 US 109,00 -0,64
Oak. US LC Va. IC* LU0147943103 EU 88,91 -0,56
Oak. US LC Va. ID LU0130517807 US – – –
Oak. US LC Va. RC* LU0130102774 US 107,18 -0,65
Oak. US LC Va. RC* LU0147943442 EU 87,66 -0,56
Oak. US LC Va. RD LU0130517989 US – – –
Oak. US Va. Op. IC* LU0147941826 EU 93,95 -0,70
Oak. US Va. Op. IC* LU0130102345 US 115,16 -0,78
Oak. US Va. Op. ID LU0130517633 US – – –
Oak. US Va. Op. RC* LU0130102261 US 113,00 -0,79
Oak. US Va. Op. RC* LU0147942477 EU 92,18 -0,71
Oak. US Va. Op. RD LU0130517716 US – – –
Pac.Rim Eq.Inst C * LU0103015219 US 1406,22 -0,00
Pacific RIM Eq. IC* LU0147921398 EU 1147,05 +0,08
Pacific RIM Eq. ID LU0103015649 US – – –
Paci.Rim Eq.Ret C * LU0103015565 US 1386,06 -0,01
Pacific RIM Eq. RC* LU0147921554 EU 1130,59 +0,08
Pacific RIM Eq. RD LU0103015722 US – – –
US Eq. Ind. IC* LU0095832621 US 846,59 -0,48
US Eq. Ind. IC LU0147920150 EU – – –
US Eq. Ind. ID LU0095832894 US – – –
US Eq. Ind. RC* LU0095824792 US 827,33 -0,49
US Eq. Ind. RC* LU0147920580 EU 674,85 -0,40
US Eq. Ind. RD LU0095824958 US – – –
VNSM US Core IC* LU0130101370 US 78,38 -0,65
VNSM US Core IC* LU0147941156 EU 63,93 -0,58
VNSM US Core ID LU0130517393 US – – –
VNSM US Core RC* LU0130100562 US 77,04 -0,67
VNSM US Core RC* LU0147941586 EU 63,27 -0,57
VNSM US Core RD LU0130517476 US – – –

Deka
AriDeka DE0008474511 EU 51,35 48,78 +0,72 -71,71
DekaFonds DE0008474503 EU 49,67 47,19 +1,22 -10,08
DekaSpezial DE0008474669 EU 169,99 161,50 +0,67 -78,76
RenditDeka DE0008474537 EU 20,98 20,37 -0,05

Concentra DE0008475005 EU 39,11 37,25 +1,20 -27,80
dit-AZ Akt. Europa DE0008471483 EU 55,87 53,21 +0,42 -48,68
dit-AZ Geldmarktfd DE0008471442 EU 51,61 51,61 +0,02
dit-AZ Pharma&Biot DE0006337835 EU 35,28 33,60 +0,66 -43,83
dit-AZ Rentenfonds DE0008471400 EU 71,18 69,44 -0,01
dit-AZ ValueGlobal DE0008471467 EU 81,10 77,24 +0,64 -58,52
dit-Biotechnologie DE0008481862 EU 47,89 45,61 +2,36 -53,84
dit-DB Geldm.Spez. DE0008476276 EU 51,97 51,97
dit-Energiefonds DE0008481854 EU 44,92 42,78 +0,85 13,63
dit-Euro Renten Fd DE0008475047 EU 51,12 49,87 -0,04
dit-Euro Renten K DE0008475187 EU 43,51 42,66 +0,02
dit-Euroaktien DE0008481904 EU 38,21 36,39 +0,55 -49,04
dit-Europazins DE0008476037 EU 45,33 44,01 -0,07
dit-Finanzwerte DE0008481896 EU 32,90 31,33 +0,55 -31,27
dit-Fd fVermögensb DE0008475062 EU 66,66 63,49 +0,99 -23,48
Industriewerte DE0008479577 EU 51,25 48,81 +0,66 -1,90
dit-Kapital Plus DE0008476250 EU 39,19 38,05 +0,18 -10,99
dit-Konsumtrends DE0008481953 EU 28,58 27,22 +0,22 -55,19
dit-Logistics&Serv DE0008481961 EU 27,77 26,45 +0,46 -88,80
dit-Multimedia DE0008481789 EU 25,94 24,70 +0,24 -109,71
dit-Rohstoffonds DE0008475096 EU 57,67 54,92 +2,06 19,10
dit-Softwarefonds DE0008481888 EU 13,45 12,81 +0,31 -301,99
dit-Technologiefd DE0008475120 EU 73,96 70,44 -0,16 -222,76
Thesaurus DE0008475013 EU 312,12 297,26 +1,09 1,14
Transatlanta DE0008475039 EU 29,10 27,71 +0,51 -74,50
dit-VermBildEuropa DE0008481813 EU 33,29 31,70 +0,70 -23,08

Telefon +49-(0)69-26314-0
www.dit.de
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MANAGEMENT WORLD

Wer will denn überhaupt
noch einen Kostenkiller?

Von Peter Lachner

Der Nachfolger von Mercedes-
Chef Jürgen Hubbert stand be-

reits fest. Jürgen Schrempp, Vor-
standschef von DaimerChrysler,
hatte Wolfgang Bernhard zum
Thronfolger erkoren, der sich zuvor
in den USA bei der Chrysler-Sanie-
rung einen Namen gemacht hatte. 

Doch dann geschah das Uner-
wartete: Schrempp änderte seine
Meinung. Binnen weniger Wochen
war Bernhards Image auf das eines
knallharten Kostenkillers und Re-
strukturierungsrambos reduziert
worden, der damit nicht mehr der
richtige Mann für die Aufgabe war. 

Stattdessen sitzt nun ab morgen
Eckhard Cordes auf dem Chefsessel
von Mercedes. Als Manager der
Daimler-Sparte Nutzfahrzeuge hat
er bewiesen, dass er eine seltene
Kombination zweier wichtiger Ma-
nagement-Eigenschaften besitzt:
Cordes kann nicht nur sanieren, re-
strukturieren und Kosten senken,
sondern ein Unternehmen auch
strategisch neu ausrichten. 

Eckhard Cordes ist der Prototyp
des derzeit gefragten Managers.
Denn in der deutschen Wirtschaft
deutet sich ein allgemeiner Ma-
nagement-Kurswechsel an. Kon-
junkturflaute und zunehmender
Ertragsdruck hatten in den vergan-
genen Jahren die Nachfrage nach
klassischen Sanierern gefördert.
Der Management-Fokus lag auf den
Kosten, weniger auf der Unterneh-
mensleistung. Schneller Personal-
abbau, Verkauf unrentabler Ge-
schäftsgebiete, Produktionsstraf-
fung, Reduzierung der Beschaf-
fungskosten, Lohn- und Gehalts-
kürzung sowie der Verzicht auf not-
wendige Investitionen führten zwar
zu vorübergehenden Sanierungs-
erfolgen. Sie brachten die Unter-
nehmen dem Ziel einer langfristi-
gen Existenzsicherung aber nur sel-
ten näher. Im Gegenteil, wie etwa

die Beispiele Holzmann oder Me-
tallgesellschaft zeigen.

Zwar stieg die Wettbewerbsfähig-
keit auf der Kostenseite. Doch
gleichzeitig fiel sie signifikant auf
der Leistungsseite: Produkt- oder
Servicequalität sanken, Leistungs-
träger verließen das Unternehmen,
Kundenorientierung und Innova-
tionskraft gingen verloren. 

Nunmehr werden die Manage-
mentdefizite der Sanierer offen-
sichtlich. Ihnen fehlen eine lang-
fristige Sichtweise, Kreativität und
Visionen für differenzierende
Markt- und Unternehmensstrate-
gien. Und: Sie verfügen über zu
wenig Sozialkompetenz, um ihre
Mitarbeiter zu Höchstleistungen zu
motivieren.

Für eine erfolgreiche Unterneh-
mensführung ist auch in Krisenzei-
ten allein der Manager geeignet,
der ein solch ganzheitliches Hand-
werkszeug besitzt. Der gleichzeitig
Macher und Stratege ist, der Unter-
nehmenskosten und -leistungen
ins Gleichgewicht bringen kann,
der Vollblut-Unternehmer und
kein reiner Kostenspezialist ist.

Dass dieser Managertyp existiert,
zeigen viele Erfolgsbeispiele deut-
scher Vorstandschefs: Klaus Zum-
winkel von der Deutschen Post,
Herbert Hainer von Adidas-Salo-
mon, Jochen Zeitz von Puma, Theo
Dräger von Dräger oder Wendelin
Wiedeking von Porsche. Viele Zei-
chen deuten darauf hin, dass auch
Eckhard Cordes schon bald diesem
Kreis angehören wird. 

Und Wolfgang Bernhard? Wer ihn
kennt, weiß, dass er entgegen sei-
nem Image nicht nur Sanierer und
Kostenkiller ist. Diesen Beweis wird
er denen, die ihm das nicht zuge-
traut haben, sicher bald erbringen.

P E T E R  L AC H N E R  ist Geschäftsführen-
der Gesellschafter der internationalen
Personalberatung LAB Lachner Aden
Beyer & Company.
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Das Netzwerk der deutschen Berater feiert Jubiläum, während viele Mitglieder unter der Konjunkturflaute leiden.
Immer mehr Consultants tun sich auf regionaler Ebene zusammen, um das Geschäft anzukurbeln

„Wer beitreten
will, wird 

geprüft und auf
Standards 

verpflichtet“
Tom Sommerlatte, Chef
von Arthur D. Little und

Ex-BDU-Präsident

Berater unter sich: Im BDU sind rund 500 der 14 000 Beratungsunter-
nehmen organisiert – die meisten Großen der Branche machen nicht mit

A
G

E
/M

au
ri

ti
us

 

Im Klub der Ratgeber
Von Axel Gloger

Frankfurt, Anfang der 50er Jahre.
Irgendwo in einem Hinterzim-
mer sitzt eine Gruppe Männer

zusammen. Alle tragen Anzug. Die
meisten haben Visitenkarten mit
Doktortitel im Jackett stecken. Was
sie eint, ist die lose Mitgliedschaft im
Klub R. Eine exklusive Vereinigung.
Bereits seit einigen Jahren treffen
sich die Freiberufler, ihr Zusammen-
schluss hat sich den Namen Klub der
Rationalisierungsberater gegeben. 

Die Mitstreiter von damals waren
so unbekannt wie ihre Profession:
Die Unternehmensberatung steckte
in den Kinderschuhen –
was sich mit dem Wirt-
schaftswunder rasch
und gründlich ändern
sollte. Aus dem Klub R
ging in den Wachstums-
jahren der Bundesver-
band Deutscher Unter-
nehmensberater (BDU)
hervor. Mit 500 der ins-
gesamt rund 14 000 Bera-
tungen als Mitglieder
zählt der Verband zu den
Sprachrohren der Bran-
che. Heute feiert der BDU sein
50-jähriges Jubiläum mit einem Fest-
akt in Wiesbaden.

Die Feier fällt für die Beratungs-
branche in turbulente Zeiten. Jahre-
lang war der Wachstumsmotor ohne
Unterbrechung gelaufen. Allein zwi-
schen 1993 und 2001 verdoppelte die
Branche ihren Umsatz. Seither aber
ist die Stimmung bei vielen Anbie-
tern düster. Einige haben bis zu
50 Prozent ihres Umsatzes verloren,
manche Beratung ist ganz vom Markt
verschwunden, nur wenige sind ge-
wachsen. Der BDU musste das Wort
„Krise“ buchstabieren lernen – was
die Consultants bislang nur von ih-
ren Kunden kannten, spüren sie seit
drei Jahren am eigenen Leib. 

Der Gesamtmarkt ist seit 2001 um
700 Mio. € auf 12,2 Mrd. € Umsatz
geschrumpft, der Wettbewerb ent-
sprechend hart. „Der Kampf um die
Marktanteile ist entbrannt“, sagt
Rémi Redley, Präsident des BDU.
Kunden merken in diesen Zeiten,
dass sie Berater auch billiger bekom-
men können: 82 Prozent der Consul-
tants mussten sich in ihren Preisen
drücken lassen, ergab eine Umfrage
unter 1500 Großunternehmen. Frei-
lich gibt es Hoffnung: Einige Gesell-
schaften melden für das erste Halb-
jahr kräftige Auftragssteigerungen.
Auch für die Gesamtbranche sieht es
wieder besser aus: „Für 2004 erwartet
der BDU einen leichten Zuwachs“,
sagt Verbandssprecher Klaus Reiners.

Zu seinem Jubiläum kann der Ver-
band trotz der jüngsten Krise auf eine
Erfolgsgeschichte zurückblicken. In
den Gründerjahren galt es, den Be-

rufsstand an das Licht der Öffentlich-
keit zu heben. Denn die „Betriebs-
berater“ und „beratenden Ingenieu-
re“, wie sie sich in den 50er Jahren
nannten, arbeiteten im Verborge-
nen. Sich als Kunde eines Beraters zu
bekennen, war damals noch fast
anrüchig. Auch die Berater selbst leg-
ten keinen Wert auf Öffentlichkeit.
Heute verschafft der BDU der Bran-
che öffentliche Präsenz und bemüht
sich um die Pflege des Berufsbilds:
„Wer beitreten will, wird geprüft und
auf Standards verpflichtet“, sagt Tom
Sommerlatte von Arthur D. Little und
einstiger BDU-Präsident. „Die Mit-
gliedschaft ist ein Qualitätsausweis.“ 

Einer, auf den viele
große Beratungen aller-
dings gerne verzichten.
Global Player wie Boston
Consulting, McKinsey
oder Booz Allen Hamil-
ton meiden die BDU-
Mitgliedschaft. Unter
den Top 15 der Strategie-
berater sind gerade
einmal vier im Verband
organisiert. „Die fokus-
sieren sich darauf, ihre
Marke nach vorne zu

bringen“, lautet die Diagnose von
BDU-Sprecher Reiners. 

Zu gering sind schlicht die ge-
meinsamen Interessen der Bran-
chenriesen mit manchem BDU-
Mitglied, das als Einzelberater vom
heimischen Arbeitszimmer aus
wirkt. Auf den Nutzen des BDU-
Netzwerkes können die Großen
verzichten: Sie sind ihr eigenes
Netzwerk. 

Das soll sich in Zukunft ändern:
Der BDU will spezialisierte Fachver-
bände schaffen, die sich an Kun-
denbranchen ausrichten, etwa der
Automobilindustrie, und so auch die
Großen stärker mit ins Boot holen. 

„Alleskönner
sind out“

Kompetenznetz 
Wiesbaden 

Netzwerke gegen Auftragsflaute
Von Rainer Steppan

Helmut Müller nimmt den Mund
voll. Wenn der Wirtschaftsdezer-

nent der hessischen Landeshaupt-
stadt behauptet, „Wiesbaden spielt
im Beratungsgeschäft in der ersten
Liga“, mag er sogar Recht haben. Im-
merhin feiert dort der BDU sein
50-jähriges Bestehen – und nicht in
Bonn, wo der Verein seinen Sitz hat.
Oder in Düsseldorf und München, wo
die Großen der Branche residieren.

Vielleicht liegt es daran, dass Wies-
baden vor zwei Jahren
ein „Kompetenznetz
Consulting“ gegründet
hat, dem sich inzwischen
über 380 Mitglieder an-
geschlossen haben. Für
kleine und mittelständi-
sche Berater bietet es
einen organisatorischen
Rahmen, in dem sie mit Gesprächs-
runden und einer Internetdatenbank
für sich und ihre Dienstleistungen
werben wollen.

Das Beispiel hat Schule gemacht.
Landauf, landab weben Wirtschafts-
förderer, Handelskammer-Funktio-
näre und Professoren mit den Consul-
tants an regionalen Beraternetzen.
Die Nachfrageflaute treibt die Kleinen
der Branche dazu. Denn der Wettbe-
werb im Mittelstandssegment des
Beratermarktes tobt heftig. Über 5000

Consultants gibt es allein in Ham-
burg, und fast jeder dieser Experten
wirbt mit speziellen Kompetenzen.

Die große Vielfalt des Angebots und
die mangelnde Transparenz des
Marktes überfordern gerade die mit-
telständischen Unternehmer. Folge:
Die dürftige Nachfrage wird zusätz-
lich gebremst. Netzwerke sollen hel-
fen, diesen Missstand zu beseitigen.

Dabei achten die Akteure vor allem
darauf, sich gegenüber unseriösen
Beratern abzugrenzen: „Wir haben
strenge Aufnahmekriterien“, betont

der Ochsenfurter Con-
sultant Johannes Voss,
der sich mit Kollegen aus
der Region Würzburg
zum Beraternetz Main-
franken zusammenge-
schlossen hat. „Einzel-
kämpfer ohne qualifi-
zierten fachlichen Hin-

tergrund haben keine Chance, bei uns
Mitglied zu werden“, so der Berater.

„Ganz systematisch“ sei man an
diese Aufgabe herangegangen, sagt
Uwe Rentmeister von der Industrie-
und Handelskammer in Saarbrücken.
Von den fast 1500 im Kammerbezirk
gemeldeten Consultants seien „etwa
500 bis 600 echte Berater“, also solche,
die seit längerer Zeit hauptberuflich
in der Branche tätig seien.

Zu viel Netzwerk kann auch nega-
tive Folgen haben. „Die Gefahr dabei

ist, dass die Berater im eigenen Saft
schmoren“, warnt der Hamburger
Wirtschaftswissenschaftler und ehe-
malige Roland-Berger-Berater Gerd
Bornmüller. Bei der Gründung des
Hamburger Consulting Club habe
man deshalb darauf geachtet, von
Anfang an Unternehmerverbände
und Klienten mit ins Boot zu holen,
sagt Bornmüller.

Durch die Zusammenarbeit wol-
len die Consultants nicht nur mehr
Vertrauen schaffen, sondern auch die
Qualität ihrer Dienstleistungen stei-
gern. „Alleskönner sind out“, heißt es
etwa beim Kompetenznetz in Wies-
baden. Ein Berater, der heute noch
behaupte, in allen Branchen sattel-
fest zu sein, sei unglaubwürdig. „Wir
können den Unternehmen punktge-
nau den richtigen Berater vermit-
teln“, verspricht Petra Tournay vom
Beraternetzwerk Rhein-Erft.

Hochschullehrer Bornmüller geht
einen Schritt weiter und feilt mit wis-
senschaftlichem Eifer an den Krite-
rien für eine Zertifizierung von
Unternehmensberatern. Und wenn-
gleich sich die meisten Netzwerker
nicht als Konkurrenz, sondern eher
als Ergänzung zum Bundesverband
Deutscher Unternehmensberater se-
hen: Zumindest in Hamburg er-
wächst dem Verband auf regionaler
Ebene eine nicht zu unterschätzende
Konkurrenz.

I N V E S T M E N T F O N D S
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dit-VermBildGlobal DE0008481847 EU 27,81 26,49 +0,80 -25,01
dit-Wachst. Eurold DE0009789842 EU 39,04 37,18 +0,38 -89,21
dit-Wachst. Europa DE0008481821 EU 36,40 34,67 +0,20 -60,57
dit-Wachst. Global DE0008481839 EU 26,16 24,91 +0,24 -75,43
dit-Wachst. Plus DE0008481748 EU 38,13 36,31 +0,39 -42,58
dit-Wachstumsfonds DE0008475161 EU 50,12 47,73 +0,89 -40,78
Industria DE0008475021 EU 70,79 67,42 +0,40 -38,51
Interglobal DE0008475070 EU 124,05 118,14 +0,57 -84,50
Int. Rentenfonds DE0008475054 EU 37,73 36,63 +0,03
Int. Rentenfonds K DE0008475195 EU 33,57 32,75 +0,06

ADAM Luxembourg S.A.
dit-Abs.Ret.All. LU0167688042 EU 51,93 50,42 -0,02
dit-Abs.Ret.All.Pl LU0167687580 EU 53,25 50,71 -0,06
dit-Corp.Bond Eur. LU0079919162 EU 38,52 37,40
dit-Corp.B.Eur.HiY LU0110014080 EU 37,17 36,09 -0,39 -0,09
dit-E.B.Tot.Ret-A- LU0140355917 EU 56,88 55,22 -0,14
dit-Eur.Prot.Dyn LU0157310870 EU 105,92 101,85 +0,06 -0,24 2,84
dit-Cor.B.Gl.-AX- LU0178458708 EU 10,60 10,29 -0,10
dit-T.Sel.Eur.-AX- LU0178455605 EU 10,80 10,29 +0,98 2,46 0,26

Dresdner International Management Services
dit-EM Bond A € IE0032828273 EU 55,84 54,21 -0,15
dit-US Equity A IE0031399342 EU 34,93 33,27 +0,60 -0,90
dit-US Equity C IE0002495467 US 24,25 24,25 +0,71 -0,58

DEGI
DEGI International DE0008007998 EU 54,35 51,76 +0,02 1,22
Grundwert-Fonds DE0009807800 EU 77,49 73,80 +0,01 1,19

European Investors, Inc.
Telefon 00 1 212 303 0497 rlange @ euroinv.com

Glb. Property Fund* IE0030794618 EU 123,18 122,63 -0,44

Frankfurt-Trust Investment GmbH
FT Accuzins DE0008478082 EU 218,55 212,18 -0,01
American Dynamik DE0008478041 EU 28,75 27,38 +0,48 -39,14 -6,33
Basis-Fonds I EUR DE0008478090 EU 127,41 127,41 +0,01
Europa Dynamik DE0008478181 EU 123,02 117,16 +0,62 -8,53 -56,22
FT Frankfurter-Eff. DE0008478058 EU 114,57 109,11 +1,07 -55,24 -101,72
FT HumanCare LU0111561931 EU 21,02 20,02 +0,60 2,29
FT Interspezial  DE0008478009 EU 23,74 22,61 +0,40 -23,76 -8,31
FT Navigator 100 DE0009770339 EU 32,87 31,30 -0,19 -0,01
FT Navigator 40 DE0009770354 EU 48,67 46,80 -0,06
FT Navigator 70 DE0009770347 EU 41,75 39,95 -0,13
FT New Generation DE0009770362 EU 21,65 20,62 +0,39 -35,99 -25,54

Star America thes. * IE0002943649 EU 6,90 6,55 +0,17
Star Amer. Focus * IE0030774099 EU 6,97 6,62 -0,11
Star Europa thes. * IE0002987190 EU 154,06 146,36 +0,53
Star Orient thes. * IE0002989915 EU 91,67 87,09 -0,32
Star Tokyo thes. * IE0003012535 EU 103,14 97,98 -0,59
Star UK Dyn.EUR* IE0033642319 EU 11,96 11,37 +0,18
Star Univ.thes. * IE0003018771 EU 136,11 129,31 +0,04
StarUSA Fd.acc EUR* IE0005619279 EU 9,04 8,58 +0,37

Asia Pacific GB0001744886 US 3,61 3,43 -0,12 12,97
Continental Europe GB0001746154 EU 12,47 11,85 +0,68 11,43
Cont.Europ.Sm.Com. GB0004807219 EU 9,10 8,64 +0,79 5,94
Emerging Markets GB0001746717 US 3,61 3,43 +0,32 13,99
Eurobloc Fund GB0004807540 EU 5,56 5,29 +0,67 0,34
Europawide Fund GB0001743367 EU 6,62 6,29 +0,50 6,93
Global Equity GB0001744993 US 5,33 5,07 +0,68 7,28
Japan Fund GB0001744779 JP 505,37 480,10 -0,21 11,78
Japan Small. Comp GB0001743581 JP 695,58 660,80 -0,11 17,93
Latin America GB0001742625 US 2,13 2,02 +1,30 17,72
North America GB0001744662 US 4,98 4,73 +0,98 9,29
UK Smaller Comp GB0001734630 GB 2,35 2,23 -0,04 12,07
United Kingdom GB0001745073 GB 5,07 4,81 +0,27 5,66
US Small Companies GB0001742955 US 3,02 2,87 +0,67 0,80

Conti. Eu.Eq.A  LU0011889846 EU 19,80 19,80 +0,66 -0,33
Japanese Eq.Fd.A LU0011889929 US 9,15 9,15 +0,44 -1,27
Pacific Equity A LU0011890851 US 36,41 36,41 +0,14 -1,32
Pan Euro. Eq.Div LU0138821268 EU 10,62 10,62 +0,57 -0,15
PanEuro.Sm.Co.A  LU0046217351 EU 12,00 12,00 +1,10 -0,06

Hornbl.Cash Plus LU0158210863 EU 55,53 55,53 +0,05 0,33
Hornbl.Life Scienc. LU0105355811 EU 95,36 90,82 +0,54 1,08
Hornbl.Max Value LU0121803570 EU 83,61 79,63 +0,03 -12,03

HSBC Global Investment Funds
Asian ex Japan Eq.* LU0043850808 US 24,74 23,44 –
Asia ex Jap.Eq.Opp* LU0082770016 US 15,42 14,61 –
Chinese Equity* LU0039217434 US 33,48 31,72 –
Euro Inv. Grade Bd. LU0165129403 EU – – –
Euroland Equity LU0165074740 EU 20,50 19,42 +0,78
Euroland Eq. Opp. LU0082769513 EU 14,35 13,60 +0,81
Euro Reserve LU0165130591 EU 16,00 15,16 +0,01
Eur. Currencies Bd. LU0165124867 EU 16,63 15,76 -0,10
Eur. Cur. Hi.Yi. Bd LU0165128421 EU 18,93 17,93 +0,03
Europe ex UK Eq. LU0082769356 EU 14,42 13,66 +0,89
Gl. Em. Mkts Bd LU0099919721 US 15,35 14,54 -0,06
Gl. Em. Mkts Eq. LU0054450605 US 8,43 7,99 +0,41
Glb. Eq.Technology LU0116495309 EU 2,53 2,40 +0,17
Gl. Equity Opp LU0039216626 US 18,65 17,67 +0,88
Global ex Euroland E LU0165071217 EU – – –
Gl. Inv. Grade Bd LU0039216972 US 14,03 13,29 +0,12
Hong Kong Equity* LU0149721374 US 60,73 57,54 –
Indian Equity LU0066902890 US 61,21 58,00 +0,09
Japanese Equity LU0149724121 JP 970,65 919,70 -0,39
Pan European Eq. LU0149719808 EU 27,88 26,41 +0,72
Pan-Eur. Eq. Sma. Co LU0165073858 EU – – –
Pan-Eur. Gov. Bd. LU0165120873 EU 16,06 15,22 -0,12
Singapore Equity LU0149724634 US 23,11 21,90 -0,18
UK Equity LU0156331158 GB 20,66 19,58 +0,55
USD Inv. Grade Bd. LU0149734781 US 11,68 11,07 -0,04
US Dollar Reserve LU0159145308 US 8,74 8,28 –
US Equity LU0149725797 US 21,11 20,00 +0,77
US Eq. Opp. LU0082769273 US 11,45 10,85 +0,82
US Index LU0151450219 US 8,30 7,87 +0,60

HSBC Asset Management Investment Funds
Sterling Bond LU0160602081 GB 5,85 5,55 -0,07
UK Equity LU0160601604 GB 14,90 14,12 +0,56
UK Equity Opport. LU0160603139 GB 14,14 13,40 +0,88

GL.INV.DOLLAR Mix. LU0146070304 US 119,66 117,31 +0,00 0,04
GL.INV.hi.-yi.Gov. LU0146069637 US 142,60 138,44 +0,07
GL.INV.EURO Bonds LU0156908872 EU 112,50 110,30 -0,11
HSBC Tr.Aktienstr. LU0154656895 EU 57,35 54,62 +0,26
HSBC T.Eq.Lin.Str. LU0163301756 EU 59,47 56,64 +0,64
HSBC Global Strat. LU0101106457 EU 66,60 63,42 -0,04 0,78
HSBC Trinkaus ABS * LU0173190355 EU 10401,18 10098,23 –
HSBC Tr.Top Inv. LU0117128438 EU 70,63 68,57 +0,11 0,84
Tr. EURO high-yi. LU0056358707 EU 51,60 50,10 -0,06
Tr. Optima US Eq. LU0071697527 US 161,20 159,61 -0,84 1,58
Trink. Asien Fonds LU0048805013 EU 35,69 33,99 -0,54 -6,66
WALSER Ak. Europa LU0038553250 EU 107,12 102,02 +0,42 -1,17
WALSER EURO C.W. LU0058402016 EU 653,66 647,19 -0,00
WALSER PF.Cap. Do. LU0153054100 US 139,30 135,25 +0,12
WALSER PF. Cl. No. LU0121930688 US 94,71 90,20 +0,94 0,51
WALSER PF.GERMAN LU0181454132 EU 104,00 99,05 +0,27 -0,62
WALSER PF.Vis. No. LU0121930845 US 59,36 56,54 +0,66 -3,12
WALSER PF.Capital LU0121929755 EU 114,99 111,64 -0,04
WALSER PF.Classic LU0121929912 EU 74,97 71,40 +0,12 -1,81
WALSER PF.Vision LU0121930258 EU 73,55 70,05 +0,21 1,16
WALSER Rent Global LU0065884842 EU 76,85 74,61 -0,17
WALSER Rent EURO LU0065883950 EU 76,92 74,68 -0,08
WALSER VALOR LU0066319756 EU 76,62 72,97 +0,09 -0,56

IFOS Internationale Fonds Service AG
Val.Hldg.Cap.Part LI0013873901 EU – 1371,18 -0,10 8,52

Aktien Strat Welt LU0089198526 EU 5,29 5,03 +0,60 1,48
F Series II EUR LU0036654373 EU 7,79 7,79 – 2,00
F Series II GBP LU0055976681 GB 7,44 7,44 +0,01 2,61
F Series II USD LU0054956445 US 15,42 15,42 +0,01 4,56
JF Series II EUR LU0118409811 EU 110,24 110,24 – 8,77
JF Series II GBP LU0118410314 GB 155,24 155,24 +0,01 9,60
JF Series II USD LU0118410405 US 139,55 139,55 +0,01 14,45
JF Amer Eqty A EUR LU0117906072 US 39,59 37,51 +0,19 -2,29
JF Am Mic Cp A USD LU0143906930 US 13,77 13,04 +0,93 -3,95
JF Asia Eqty A GBP* LU0119093960 GB 9,28 8,79 – 5,34 0,04
JF Asia Eqty A USD* LU0089639594 US 26,46 25,07 – 5,39 1,03
JF Asia Eqty D USD* LU0117866698 US 10,77 10,20 – 5,30 0,01
JF China A USD* LU0051755006 US 17,83 16,90 – 2,14 0,12
JF China D USD* LU0117867159 US 13,71 12,98 – 1,90
JF Eas Eu Eq A EUR LU0117907716 EU 15,98 15,13 +1,00 5,50
JF Eurola Eq A USD LU0117904457 US 7,43 7,03 +0,72 -0,69 0,01
JF Europe Eq A USD LU0117904960 US 33,41 31,65 +0,35 -0,23 0,04
JF Eur Sm Cp A EUR LU0117905421 EU 7,44 7,04 +0,43 -0,19
JF Eur Tech A EUR LU0117906742 EU 3,68 3,48 +0,87 -12,25
JF German Eq A EUR LU0117905850 EU 13,82 13,09 +1,00 -3,29
JF Gl Con Bd A USD LU0129952296 US 13,13 12,44 – 0,05
JF Glob Eqty A USD LU0117906312 US 33,58 31,82 +0,22 -1,45 0,01
JF Gl LF Sc A USD LU0117906668 US 5,00 4,74 +0,85 -8,42
JF Greate Ch A USD* LU0117841782 US 14,28 13,53 – 4,69 0,02
JF Greate Ch D USD* LU0117841949 US 15,41 14,60 – 4,45 0,01
JF Hong Kong A USD* LU0117842087 US 25,72 24,37 – 4,15
JF Hong Kong D USD* LU0117842327 US 15,20 14,40 – 3,91
JF India A USD LU0058908533 US 26,88 25,47 +1,15 12,30
JF India D USD LU0117881739 US 17,58 16,66 +1,15 12,14
JF Japan Eq A USD LU0053696224 US 23,21 21,99 +0,14 -10,22
JF Japan Eq A GBP LU0119094695 GB 6,61 6,26 +0,81 -10,22
JF Japan Eq D USD LU0117866185 US 7,92 7,50 +0,13 -10,49
JF Japan Eq J USD LU0129465034 US 12,46 11,80 +0,17 -10,29
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JF Jap Sm Cp A USD LU0051759768 US 8,94 8,47 -0,35 -25,22
JF Jap Sm Cp D USD LU0117866268 US 7,49 7,09 -0,42 -25,52
JF L Am Eqty A USD LU0117907989 US 12,16 11,52 +1,59 14,13 0,04
JF Pac Bal A USD* LU0117844026 US 18,78 17,79 – 0,79 0,23
JF Pac Bal D USD* LU0117844612 US 13,17 12,48 – 0,74 0,13
JF Pac Eq A GBP LU0119094851 GB 8,05 7,62 +1,06 -0,35 0,01
JF Pac Eq A USD LU0052474979 US 44,66 42,32 +0,28 -0,35 0,29
JF Pac Eq D USD LU0117866854 US 9,75 9,23 +0,22 -0,59
JF Pac tech A USD LU0111753926 US 6,62 6,27 – -3,92
JF Pac tech A GBP LU0119095072 GB 6,98 6,61 +0,76 -3,90 0,06
JF Pac tech D USD LU0117889807 US 8,42 7,97 +0,13 -4,12 0,23
JF Singapore A USD LU0117842756 US 13,13 12,44 -0,48 8,57 0,01
JF Singapore D USD LU0117843135 US 17,16 16,26 -0,55 8,35 0,01
JF Taiwan A USD LU0117843481 US 11,28 10,69 -0,47 0,50 0,18
JF Taiwan D USD LU0117843721 US 8,76 8,30 -0,36 0,25 0,14
JF US Techno A USD LU0117907120 US 1,44 1,36 +1,49 -12,45
JF USD Glob Bal A LU0161052369 US 125,89 119,29 +0,11 0,91 1,83
JF USD Global Bd A LU0161053250 US 106,63 103,00 -0,15 0,00 2,21
USD Glob Bal A USD LU0070215180 US 131,30 124,41 +0,10 1,00 15,02
USD Glob Bal B USD LU0070215347 US 128,22 128,22 +0,10 1,13 15,68
USD Glob Bal C USD LU0088298962 US 112,09 112,09 +0,11 1,23 1,05
USD Glob Bal D USD LU0115101320 US 114,66 108,65 +0,10 0,76 1,90
USD Glob Bal X USD LU0085143567 US 137,36 137,36 +0,11 1,52 25,83
USD Glo Bal XD USD LU0088719900 US 112,44 112,44 +0,11 1,54
USD Glob Bd A USD LU0083308592 US 145,32 140,37 -0,14 0,00 23,93
USD Glob Bd B USD LU0083308675 US 144,23 144,23 -0,14 0,00 31,30
USD Glob Bd C USD LU0088300370 US 138,03 138,03 -0,14 0,00 26,54
USD Glob Bd D USD LU0115102997 US 114,36 110,46 -0,14 0,00 4,06
USD Glob Bd X USD LU0088300701 US 136,28 136,28 -0,14 0,00 27,60
Glob Conv Bd X USD LU0194465810 US 101,17 101,17 +0,07
Glob Conv Bd A USD LU0194732953 US 105,79 100,25 +0,06
USD Liq A* LU0011815304 US 11446,35 11446,35 +0,00 2064,29
USD Liq Ag D* LU0135700945 US 1,00 1,00 –
USD Liq B* LU0103813043 US 10824,83 10824,83 +0,00 1560,80
USD Liq C* LU0088277610 US 11648,03 11648,03 +0,00 1491,88
USD Liq Inst D* LU0103813712 US 1,00 1,00 –
USD Liq Morgan D* LU0135702214 US 1,00 1,00 –
USD Liq Prem D* LU0103813555 US 1,00 1,00 –
USD Liq res D* LU0135703451 US 1,00 1,00 –
USD Liq X* LU0088277883 US 11752,86 11752,86 +0,00 2064,46
USD Liq XD* LU0103813985 US 1,00 1,00 –
Amer Equity A USD LU0053666078 US 73,69 69,83 +0,19 -2,22 0,05
Amer Eqty D USD LU0117861202 US 9,36 8,87 +0,23 -2,47
Amer Lrg Cap A USD LU0096059323 US 8,86 8,39 +0,24 -2,83
Amer Lrg Cap D USD LU0117862606 US 8,18 7,75 +0,26 -3,09
Amer Micr Cp A USD LU0053697206 US 93,83 88,91 +1,05 -3,96
Amer Micr Cp D USD LU0117881572 US 13,54 12,83 +1,02 -4,20
Amer Sm Cap A USD LU0053671581 US 65,50 62,07 +1,29 -6,50
Amer Sm Cap A GBP LU0119093705 GB 5,57 5,27 +2,13 -6,50
Amer Sm Cap D USD LU0117881226 US 6,65 6,30 +1,29 -6,76
Asia Sel Eq A USD* LU0070217806 US 148,89 141,09 – 4,83 2,34
Asia Sel Eq B USD* LU0070218010 US 150,57 150,57 – 5,11 4,20
Asia Sel Eq C USD* LU0088296594 US 140,01 140,01 – 5,51 4,11
Asia Sel Eq D USD* LU0115082512 US 131,41 124,52 – 4,53 1,61
Asia Sel Eq X USD* LU0085146313 US 216,08 216,08 – 5,89 16,96
Balanced A EUR LU0089640337 EU 7,10 6,73 +0,15 -1,02 0,23
Balanced D EUR LU0117896331 EU 9,99 9,46 – -1,13 0,04
Blue and Green Fd* LU0070212914 EU 20737,81 19651,54 – 0,17 3108,91
East Euro Eq A EUR LU0051759099 EU 23,96 22,70 +0,98 5,50 0,41
East Euro Eq D EUR LU0117895796 EU 16,98 16,09 +1,00 5,27 0,02
Em Euro Eqty A USD LU0074838565 US 27,58 26,13 +0,46 9,15 0,02
Em Euro Eqty D USD LU0117896091 US 20,48 19,40 +0,47 9,01
Em Mkts Eqty A USD LU0053685615 US 13,05 12,36 +0,73 7,33 0,91
Em Mkts Eqty A GBP LU0119096559 GB 11,99 11,35 +1,52 7,33 0,02
Em Mkts Eqty D USD LU0117895366 US 14,49 13,73 +0,73 7,08
Euroland Eq A EUR LU0089640097 EU 33,85 32,07 +0,75 -0,63 0,18
Euroland Eq D EUR LU0117858166 EU 7,38 6,98 +0,58 -0,90
Europe Eqty A EUR LU0053685029 EU 33,60 31,84 +0,47 -0,17 0,20
Europe Eqty A USD LU0119078227 US 11,22 10,63 +0,38 -0,17
Eur Aggre Bd A EUR LU0089640253 EU 6,47 6,25 -0,16 0,40
Eur Aggre Bd D EUR LU0117897222 EU 10,45 10,09 -0,20
Eurpe Bond A EUR LU0070216402 EU 147,90 142,87 -0,17 26,91
Eurpe Bond B EUR LU0070216741 EU 143,94 143,94 -0,17 42,78
Eurpe Bond C EUR LU0088297998 EU 137,28 137,28 -0,17 22,74
Eurpe Bond D EUR LU0115102302 EU 120,88 116,76 -0,18 5,57
Eurpe Bond X EUR LU0085144458 EU 143,66 143,66 -0,17 27,64
Euro Con Eq A EUR LU0117839455 EU 12,77 12,10 +1,42 5,54
Euro Con Eq D EUR LU0117839612 EU 15,27 14,47 +1,40 5,31 0,01
EUR Credit A EUR LU0168354396 EU 107,53 103,87 -0,10 2,10
EUR Credit B EUR LU0168354636 EU 104,81 104,81 -0,10 2,43
EUR Credit C EUR LU0168355443 EU 104,00 104,00 -0,10 2,18
EUR Credit D EUR LU0168355526 EU 107,08 103,44 -0,10 2,04
EUR Credit X EUR LU0168355955 EU 105,88 105,88 -0,09 2,82
Europe Eqty D USD LU0117858596 EU 7,88 7,46 +0,40 -0,41 0,01
Europe Dyn A EUR LU0119062650 EU 9,48 8,97 +0,34 0,44 0,01
Europe Dyn A GBP LU0119088705 GB 9,85 9,33 +0,97 0,43
Europe Dyn D EUR LU0119063039 EU 9,36 8,87 +0,34 0,20
Eur H Yld Bd A EUR LU0091079839 EU 3,03 2,93 – 0,23
Eur H Yld Bd D EUR LU0117897578 EU 6,80 6,57 -0,15
EUR Recovery A EUR LU0168352267 EU 142,58 135,11 +0,35 0,54 0,04
EUR Recovery B EUR LU0168352697 EU 105,89 105,89 +0,35 0,84
EUR Recovery D EUR LU0168352937 EU 141,17 133,77 +0,35 -0,07
EUR Recovery X EUR LU0168353588 EU 138,11 138,11 +0,35 1,87 1,16
Euro Sm Cap A EUR LU0053687074 EU 25,17 23,85 +0,29 -0,20 0,43
Euro Sm Cap A GBP LU0119093531 GB 8,59 8,14 +0,99 -0,20
Euro Sm Cap D EUR LU0117859560 EU 7,29 6,91 +0,29 -0,42
Europ Sel Eq A EUR LU0079556006 EU 652,18 618,01 +0,32 2,77 11,30
Europ Sel Eq C EUR LU0083307867 EU 609,14 609,14 +0,33 3,51 51,93
Eu Sel Lg Cp A EUR LU0070215420 EU 114,33 108,34 +0,26 2,72 3,91
Eu Sel Lg Cp B EUR LU0070215776 EU 93,31 93,31 +0,26 2,98 4,80
Eu Sel Lg Cp C EUR LU0088297568 EU 91,46 91,46 +0,26 3,37 5,54
Eu Sel Lg Cp D EUR LU0115084567 EU 66,63 63,13 +0,25 2,11 1,17
Eu Sel Lg Cp X EUR LU0085143724 EU 80,38 80,38 +0,26 3,87 10,12
Europ Sel Eq X EUR LU0085149507 EU 74,72 74,72 +0,32 3,91 2,96
EUR Short Du A EUR LU0168356177 EU 104,96 101,39 -0,04 1,87
EUR Short Du B EUR LU0168356334 EU 102,24 102,24 -0,04 2,02
EUR Short Du C EUR LU0168356508 EU 102,44 102,44 -0,05 2,10
EUR Short Du D EUR LU0168356763 EU 104,33 100,78 -0,05 1,64
EUR Short Du X EUR LU0168356920 EU 103,00 103,00 -0,04 2,37
Euro St Grth A EUR LU0107398538 EU 6,06 5,74 +0,53 -2,16
Euro St Grth A GBP LU0119091675 GB 7,79 7,37 +0,96 -2,16
Euro St Grth D EUR LU0117858679 EU 6,48 6,14 +0,33 -2,41
Euro Str Val A EUR LU0107398884 EU 12,16 11,52 +0,61 0,04 0,02
Euro Str Val A GBP LU0119092640 GB 12,76 12,09 +1,26 0,04
Euro Str Val D EUR LU0117858752 EU 11,22 10,63 +0,57 -0,20
Euro Technol A EUR LU0104030142 EU 6,75 6,39 +0,63 -12,25
Euro Technol A GBP LU0119095668 GB 4,45 4,21 +1,45 -12,25
Euro Technol D EUR LU0117884675 EU 3,73 3,53 +0,57 -12,52
Em Mkts Debt A USD LU0072845869 US 12,07 11,65 +0,17 0,63
Em Mkts Debt D USD LU0117898204 US 11,82 11,41 +0,18 1,03
FF USD Bond A USD LU0117838564 US 11,94 11,53 -0,26 0,23
FF USD Bond D USD LU0117838648 US 11,81 11,40 -0,26 0,02
Germany Eqty A EUR LU0111753843 EU 5,46 5,17 +0,98 -3,32
Germany Eqty D EUR LU0117860493 EU 1,81 1,71 +0,59 -3,55 12,80
Gbl Aggre Bd A USD LU0053696067 US 14,64 14,14 -0,14 1,02
Gbl Aggre Bd D USD LU0117896927 US 12,55 12,12 -0,08 0,16
Gl Ex-US Bd A USD LU0070218101 US 157,21 151,87 -0,16 0,00 27,97
Gl Ex-US Bd B USD LU0070218366 US 155,26 155,26 -0,16 0,00 48,64
Gl Ex-US Bd C USD LU0088302079 US 130,97 130,97 -0,15 0,00 41,03
Gl Ex-US Bd D USD LU0115104183 US 115,66 111,73 -0,16 0,00 25,61
Gl Ex-US Bd X USD LU0088302152 US 144,46 144,46 -0,16 0,00 20,49
Gl ExUS Se S A EUR LU0097082357 EU 130,25 123,42 +0,21 3,28 0,31
Gl ExUS Se S B EUR LU0097082431 EU 126,39 126,39 +0,21 3,49 0,97
Gl ExUS Se S C EUR LU0097082514 EU 128,40 128,40 +0,21 3,67 3,06
Glob Soc Res A USD LU0111753769 US 5,99 5,67 +0,35 -2,03
Glob Soc Res D USD LU0117882547 US 6,51 6,17 +0,16 -2,26
Glob 50 Eqty A USD LU0088298020 US 98,18 93,03 +0,65 -2,96 0,37
Glob 50 Eqty B USD LU0088298376 US 95,90 95,90 +0,66 -2,66 2,13
Glob 50 Eqty C USD LU0088298533 US 94,91 94,91 +0,66 -2,55 3,36
Glob 50 Eqty D USD LU0115096223 US 80,21 76,01 +0,65 -3,57 0,03
Glob 50 Eqty X USD LU0088298707 US 72,10 72,10 +0,66 -1,60 7,00
Global Eqty A USD LU0089639750 US 19,22 18,21 +0,22 -1,40 1,03
Gl Cap Appre A EUR LU0095938881 EU 103,98 98,52 +0,26 2,53 9,82
Gl Cap Appre B EUR LU0095939343 EU 96,34 96,34 +0,27 2,78 15,61
Gl Cap Appre C EUR LU0095623541 EU 78,71 78,71 +0,27 3,03 12,65
Gl Cap Appre D EUR LU0115098948 EU 88,94 84,28 +0,27 2,35 1,15
Gl Cap Pres A EUR LU0070211940 EU 964,44 913,92 +0,04 0,96 155,64
Gl Cap Pres B EUR LU0070212328 EU 999,04 999,04 +0,05 1,04 193,74
Gl Cap Pres C EUR LU0079555297 EU 799,44 799,44 +0,05 1,10 164,11
Gl Cap Pres D EUR LU0115711235 EU 112,05 106,18 +0,05 0,89 1,30
Glob Conv Bd A EUR LU0129412341 EU 9,28 8,79 – 0,05 0,02
Glob Conv Bd D EUR LU0129412937 EU 9,29 8,80 – 0,05 0,01
Global Eqty D USD LU0117881903 US 8,71 8,25 +0,24 -1,64
Glob Div Eq A EUR LU0079556931 EU 517,33 490,23 +0,69 1,07 7,72
Glob Div Eq C EUR LU0083308089 EU 525,75 525,75 +0,69 1,62 47,29
Global Dynam A USD LU0119067295 US 11,39 10,79 +0,56 -1,12 0,01
Global Dynam A GBP LU0119090438 GB 9,14 8,66 +1,29 -1,12
Global Dynam D USD LU0119067378 US 11,12 10,54 +0,48 -1,36
Gl Enhanc Bd A EUR LU0112439673 EU 127,94 123,59 -0,17 0,00 8,41
Gl Enhanc Bd B EUR LU0112449045 EU 123,50 123,50 -0,16 0,00 13,05
Gl Enhanc Bd C EUR LU0112449391 EU 135,15 135,15 -0,16 0,00 15,72
Gl Enhanc Bd D EUR LU0115105586 EU 125,41 121,14 -0,16 0,00 5,29
Gl Enhanc Bd X EUR LU0112449474 EU 138,07 138,07 -0,16 0,00 20,82
Gl Financial A USD LU0115528548 US 111,30 105,47 +0,21 1,96 0,40
Gl Financial C USD LU0115530361 US 106,63 106,63 +0,21 2,65 2,45
Gl Financial D USD LU0115104696 US 119,97 113,68 +0,20 1,35 0,04
Gl Healthech A USD LU0113238710 US 94,08 89,15 +0,76 -0,10
Gl Healthech B USD LU0113238801 US 91,25 91,25 +0,77 0,20
Gl Healthech C USD LU0113239015 US 92,82 92,82 +0,77 0,58 0,64
Gl Healthech D USD LU0115104779 US 97,78 92,65 +0,76 -0,76 0,01
Gl Healthech X USD LU0113239288 US 97,08 97,08 +0,78 1,27 10,15
Gl Hi Yld Bd A EUR LU0108415935 EU 131,64 127,16 +0,03 40,44
Gl Hi Yld Bd B EUR LU0108416156 EU 130,00 130,00 +0,03 37,72
Gl Hi Yld Bd C EUR LU0108416313 EU 132,14 132,14 +0,04 35,07
Gl Hi Yld Bd D EUR LU0115103029 EU 129,07 124,68 +0,03 17,67
Gl Hi Yld Bd X EUR LU0108416404 EU 134,75 134,75 +0,03 78,45
Glob Life Sc A USD LU0109431246 US 7,28 6,90 +1,02 -8,42
Glob Life Sc A GBP LU0119095312 GB 4,07 3,85 +1,58 -8,42
Glob Life Sc D USD LU0117883271 US 4,83 4,58 +0,88 -8,69
GBL Recovery A EUR LU0168341575 EU 13,56 12,85 +0,78 -3,19
GBL Recovery D EUR LU0168343274 EU 13,48 12,77 +0,79 -3,43
Gl Sel Eqty A USD LU0070217475 US 109,74 103,99 +0,51 1,75 0,30
Gl Sel Eqty B USD LU0070217715 US 107,24 107,24 +0,52 2,01 1,50
Gl Sel Eqty C USD LU0088300024 US 97,73 97,73 +0,51 2,34 8,78
Gl Sel Eqty D USD LU0115085028 US 109,18 103,46 +0,51 1,15
Gl Sel Eqty X USD LU0085144706 US 90,37 90,37 +0,51 2,91 5,30
EUR Short Du A USD LU0168357498 US 103,73 100,20 -0,03 0,00 1,30
EUR Short Du B USD LU0168357571 US 101,05 101,05 -0,02 0,00 1,47
EUR Short Du C USD LU0168357902 US 101,26 101,26 -0,02 0,00 1,54
EUR Short Du X USD LU0168358975 US 101,81 101,81 -0,03 0,00 1,80
Gl Teletech A USD LU0107621541 US 33,17 31,43 +0,54 -6,44
Gl Teletech B USD LU0107622192 US 32,28 32,28 +0,56 -6,13
Gl Teletech C USD LU0107622358 US 32,80 32,80 +0,55 -5,79 3,40
Gl Teletech D USD LU0115096579 US 82,68 78,35 +0,54 -7,12 2,03
Gl Teletech X USD LU0107622788 US 34,70 34,70 +0,52 -5,02 1,07
Intern Eqty A EUR LU0053695507 EU 45,46 43,07 +0,35 -2,20 2,74
Intern Eqty D EUR LU0117882208 EU 6,33 5,99 +0,34 -2,45
Jap Sel Eqty A JPY LU0070214613 JP 8496,00 8051,00 +0,01 5,03
Jap Sel Eqty B JPY LU0070214704 JP 7760,00 7760,00 +0,01 5,30
Jap Sel Eqty C JPY LU0088302236 JP 8764,00 8764,00 +0,01 5,65
Jap Sel Eqty D JPY LU0115096736 JP 10925,00 10353,00 +0,01 4,91
Jap Sel Eqty X JPY LU0085143302 JP 10188,00 10188,00 +0,02 6,10 349,60
L Am Sel Eq A USD LU0073092362 US 101,90 96,55 +1,63 12,93 4,51
L Am Sel Eq C USD LU0083306208 US 102,19 102,19 +1,62 13,73 10,17
L Am Sel Eq D USD LU0115096819 US 133,62 126,61 +1,63 12,74 0,94
L Am Sel Eq X USD LU0085148103 US 138,56 138,56 +1,64 14,36 10,81
Lat Am Eqty A USD LU0053687314 US 16,79 15,91 +1,66 14,22 0,36
Lat Am Eqty D USD LU0117896174 US 13,68 12,95 +1,57 13,97 0,04
Em Mkts Bond A USD LU0087089248 US 200,01 193,21 +0,19 70,69
Em Mkts Bond B USD LU0087089321 US 199,51 199,51 +0,19 89,88
Em Mkts Bond C USD LU0087089594 US 242,28 242,28 +0,19 82,09
Em Mkts Bond X USD LU0087089750 US 199,05 199,05 +0,19 70,81
E Mkt Sel Eq A USD LU0057527011 US 98,98 93,79 +0,45 8,05 1,62
E Mkt Sel Eq B USD LU0083323047 US 114,93 114,93 +0,45 8,39 9,78
E Mkt Sel Eq C USD LU0083323476 US 119,64 119,64 +0,45 8,89 7,57
E Mkt Sel Eq X USD LU0086656484 US 124,01 124,01 +0,45 9,58 11,16
Glob Str Bd A USD LU0083323989 US 149,07 144,00 -0,12 57,48
Glob Str Bd B USD LU0083324011 US 143,05 143,05 -0,12 59,05
Glob Str Bd C USD LU0083324441 US 146,61 146,61 -0,12 46,33
Glob Str Bd X USD LU0086657375 US 143,90 143,90 -0,12 45,92

Mid East Eq A USD LU0083573666 US 12,65 11,98 +0,25 9,32 0,34
Mid East Eq D USD LU0117896257 US 11,08 10,50 +0,29 9,03 0,27
Sterling Bd A GBP LU0053692744 GB 1,09 1,05 -0,19 0,03
Sterling Bd D GBP LU0117897909 GB 10,34 9,99 -0,23 0,05
UK Equity A GBP LU0053694286 GB 7,42 7,02 +0,43 0,60 0,26
UK Equity D GBP LU0117860063 GB 6,83 6,47 +0,62 0,42 0,04
US Dol En Yi A USD LU0099262080 US 120,10 116,02 +0,02 0,00 20,54
US Dol En Yi B USD LU0099262247 US 118,13 118,13 +0,01 0,00 42,76
US Dol En Yi C USD LU0099262320 US 119,46 119,46 +0,01 0,00 32,64
US Dol En Yi D USD LU0115104266 US 100,28 100,28 +0,01 0,00
US Dol En Yi X USD LU0099262759 US 120,98 120,98 +0,01 0,00 19,31
US Bond A USD LU0070215933 US 158,52 153,13 -0,22 0,00 36,00
US Bond B USD LU0070216238 US 156,65 156,65 -0,22 0,00 48,19
US Bond C USD LU0086741088 US 149,18 149,18 -0,21 0,00 36,35
US Bond D USD LU0115104423 US 117,66 113,66 -0,21 0,00 5,97
US Bond X USD LU0085143997 US 150,80 150,80 -0,21 0,00 33,11
US Discip Eq A USD LU0099261355 US 79,57 75,40 +0,56 0,38 0,11
US Discip Eq(Inc)A LU0157177428 US 68,51 68,51 +0,56 0,38
US Discip Eq B USD LU0099261439 US 78,11 78,11 +0,57 0,67 0,52
US Discip Eq C USD LU0099261512 US 79,54 79,54 +0,57 1,12 1,72
US Discip Eq D USD LU0115084054 US 96,37 91,32 +0,56 -0,18
US Discip Eq X USD LU0099261785 US 82,21 82,21 +0,57 1,46 3,61
US Dynamic A USD LU0169523114 US 12,88 12,20 +0,49 -0,04
US Dynamic D USD LU0169523544 US 12,76 12,09 +0,50 -0,28
US Sel Eqty A USD LU0070214290 US 131,39 124,50 +0,49 -0,37 0,54
US Sel Eqty B USD LU0070214530 US 111,83 111,83 +0,50 -0,07 0,30
US Sel Eqty C USD LU0087133087 US 107,66 107,66 +0,50 0,31 4,82
US Sel Eqty D USD LU0115097544 US 96,36 91,31 +0,51 -0,86
US Sel Sm Cp A USD LU0070218440 US 77,68 73,61 +1,43 3,10 3,84
US Sel Sm Cp C USD LU0087132949 US 60,47 60,47 +1,44 3,69 763,99
US Sel Sm Cp D USD LU0115098609 US 71,81 68,05 +1,46 2,45
US Sel Eqty X USD LU0085143211 US 101,07 101,07 +0,51 0,79 6,17
US St Grow A USD LU0119063898 US 5,42 5,13 +0,59 -7,69
US St Grow A GBP LU0119089182 GB 4,36 4,13 +1,47 -7,69
US St Grow D USD LU0119065240 US 5,30 5,01 +0,60 -7,95
US Str Value A USD LU0119066131 US 12,15 11,51 – 0,40
US Str Value A GBP LU0119089935 GB 9,76 9,24 +0,76 0,39
US Str Value D USD LU0119066727 US 11,86 11,23 – 0,15
US Technol A USD LU0082616367 US 4,97 4,71 +1,07 -12,45
US Technol A GBP LU0119095742 GB 1,17 1,10 +1,85 -12,45
US Technol D USD LU0117885052 US 1,41 1,33 +1,53 -12,72
Eur Enh Yld A* LU0103819677 EU 10562,71 10562,71 +0,00 262,53
Eur Enh Yld B* LU0103819750 EU 10628,67 10628,67 +0,00 352,22
Eur Enh Yld C* LU0103819834 EU 10653,15 10653,15 +0,00 314,26
Eur Enh Yld X* LU0103819917 EU 10725,27 10725,27 +0,00 478,67
Euro F de Dinero A LU0070211437 EU 920,54 889,25 +0,00 38,00
Euro F de Dinero C LU0141976059 EU 101,44 101,44 +0,01 0,04
Euro F de Dinero X LU0088294037 EU 106,32 106,32 – 4,29
Eur Glob Bal A EUR LU0070212591 EU 993,81 941,75 +0,16 1,61 97,63
Eur Glob Bal B EUR LU0070212831 EU 1056,92 1056,92 +0,16 1,81 160,09
Eur Glob Bal C EUR LU0079555370 EU 697,93 697,93 +0,16 1,92 111,82
Eur Glob Bal D EUR LU0115099839 EU 105,27 99,75 +0,16 1,45 2,03
Eur Glob Bd A EUR LU0095714696 EU 126,92 122,60 -0,15 15,51
Eur Glob Bd B EUR LU0070217046 EU 220,31 220,31 -0,15 40,78
Eur Glob Bd C EUR LU0070217392 EU 224,16 224,16 -0,16 43,57
Eur Glob Bd D EUR LU0115102724 EU 118,18 114,16 -0,16 6,87
Eur Glob Bd X EUR LU0088294979 EU 209,76 209,76 -0,16 36,15
Euro Liq A LU0070177232 EU 11465,82 11465,82 +0,00 1425,42
Euro Liq Agen D LU0135706553 EU 1,00 1,00 –
Euro Liq B LU0103814108 EU 11077,03 11077,03 +0,00 787,36
Euro Liq C LU0088882138 EU 11727,19 11727,19 +0,01 1547,84
Euro Liq Inst D LU0103814793 EU 1,00 1,00 –
Euro Liq Morg D LU0135706710 EU 1,00 1,00 –
Euro Liq Prem D LU0103814447 EU 1,00 1,00 –
Euro Liq X LU0088882567 EU 11832,17 11832,17 +0,01 1962,16
Euro Liq XD LU0103814959 EU 1,00 1,00 –
GBP Liq A LU0070177588 GB 12230,89 12230,89 +0,01 2066,88
GBP Liq Ag D LU0135703881 GB 1,00 1,00 –
GBP Liq C LU0088883458 GB 12509,12 12509,12 +0,01 1752,17
GBP Liq Inst D LU0103815501 GB 1,00 1,00 –
GBP Liq Morg D LU0135704772 GB 1,00 1,00 –
GBP Liq Prem D LU0103815337 GB 1,00 1,00 –
GBP Liq X LU0088883706 GB 12148,28 12148,28 +0,01 1556,49
GBP Liq XD LU0103815766 GB 1,00 1,00 –

MCT Asset Management
East. European Eq* LU0096232995 EU 16,28 16,28 22,10
Russia & C.I.S.* LU0163542367 EU 9,86 9,86 0,72

EuroBalance DE0009757450 EU 42,40 40,77 +0,22 -7,54
EuroErtrag DE0009782730 EU 47,90 46,28 +0,15 -2,42
EuroFlex DE0009757484 EU 53,25 52,72 +0,02
EuroInvest DE0009754333 EU 51,78 49,31 +0,61 10,38
EuroKapital DE0009757468 EU 57,97 55,21 +0,36 -19,08
EuroMediorent DE0009782755 EU 57,50 56,10 +0,09
EuroRent DE0009757443 EU 34,70 33,53 +0,06 -0,01
EuroWachstum DE0009782748 EU 34,09 32,62 +0,37 -10,72
GlobalBalance DF DE0009782763 EU 37,45 36,01 -0,11 -2,91
GlobalChance DF DE0009782789 EU 28,55 27,19 -0,33 -6,29
GlobalWachstum DF DE0009782771 EU 32,00 30,62 -0,20 -7,11
Nachhaltigkeit DE0001619997 EU 55,90 53,24 +0,64 6,01
ProInvest DE0009754119 EU 70,05 66,71 +0,89 10,60
ProRent DE0009754101 EU 50,02 48,33 +0,04
ProZins DE0009754192 EU 51,19 51,19 –

Merrill Lynch Global Selects
As.EJ. Eq.Pf.I-A $* IE00B02S0015 US – 9,00 -0,33
As.EJ. Eq.Pf.I-F $* IE00B01T4C58 US – 13,50 -0,30
As.EJ. Eq.Pf.I-F €* IE00B01T2F40 EU – 11,62 -0,34
As.EJ. Eq.Pf.I-I $* IE00B01T4D65 US – 12,23 -0,33
As.EJ. Eq.Pf.II-A $* IE00B02S0122 US – 9,54 -0,10
As.EJ. Eq.Pf.II-F $* IE00B01T4G96 US – 13,98 -0,07
As.EJ. Eq.Pf.II-F €* IE00B01T4F89 EU – 12,36 -0,08
As.EJ. Eq.Pf.II-S $* IE0032645024 US – 14,09 -0,07
As.EJ. Eq.Pf.II-S €* IE0032645131 EU – 16,51 -0,06
As.EJ. Eq.Pf.I-S $* IE0032644506 US – 13,58 -0,29
As.EJ. Eq.Pf.I-S £* IE0033493911 GB – 16,97 -0,29
As.EJ. Eq.Pf.I-S €* IE0032644720 EU – 14,58 -0,34
Em.Mk.Db.Pf.I-A2 $* IE00B02S0C37 US – 10,44 –
Em.Mk.Db.Pf.I-F1 $* IE00B01T4J28 US – 11,69 +0,09
Em.Mk.Db.Pf.I-F1 €* IE00B01T4H04 EU – 12,50 –
Em.Mk.Db.Pf.I-F2 $* IE00B01T4L40 US – 11,73 +0,09
Em.Mk.Db.Pf.I-F2 €* IE00B01T4K33 EU – 13,00 +0,08
Em.Mk.Db.Pf.I-S1 $* IE0032648036 US – 11,84 +0,08
Em.Mk.Db.Pf.I-S1 €* IE0032648259 EU – 12,71 –
Em.Mk.Db.Pf.I-S2 $* IE0032647954 US – 13,07 +0,08
Em.Mk.Db.Pf.I-S2 €* IE0032648143 EU – 14,04 –
Em.Mk.Eq.Pf.I-A $* IE00B02S0F67 US – 9,50 -0,11
Em.Mk.Eq.Pf.I-F $* IE00B01T4P87 US – 10,08 -0,10
Em.Mk.Eq.Pf.I-F €* IE00B01T4N63 EU – 12,24 –
Em.Mk.Eq.Pf.I-S $* IE0032641155 US – 10,95 –
Em.Mk.Eq.Pf.I-S £* IE00B01T4Q94 GB – 18,52 -0,05
Em.Mk.Eq.Pf.I-S €* IE0032641262 EU – 12,72 -0,08
Eu.LCC Pf. I - F $* IE00B01T4T26 US – 9,29 -0,11
Eu.LCC Pf. I - F €* IE00B01T4S19 EU – 11,64 +0,43
Eu.LCC Pf. I - S $* IE0032642450 US – 10,33 –
Eu.LCC Pf. I - S €* IE0032642567 EU – 12,98 +0,46
Eu.LCC Pf. II - A $* IE00B02RZZ89 US – 7,94 -0,13
Eu.LCC Pf. II - F $* IE00B01T5006 US – 10,10 –
Eu.LCC Pf. II - F €* IE00B01T4Z85 EU – 11,31 +0,44
Eu.LCC Pf. II - S $* IE0032643086 US – 10,48 –
Eu.LCC Pf. II - S €* IE0032643201 EU – 13,12 +0,46
Eu.LCG Pf. I - A $* IE00B02RZS13 US – 8,37 –
Eu.LCG Pf. I - F $* IE00B01T5337 US – 9,09 +0,11
Eu.LCG Pf. I - F €* IE00B01T5220 EU – 10,54 +0,48
Eu.LCG Pf. I - S $* IE0032633723 US – 9,90 –
Eu.LCG Pf. I - S €* IE0032633830 EU – 12,36 +0,49
Eu.LCG Pf. II - A $* IE00B02RZT20 US – 7,89 +0,13
Eu.LCG Pf. II - F $* IE00B01T5550 US – 9,04 –
Eu.LCG Pf. II - F €* IE00B01T5444 EU – 12,00 +0,50
Eu.LCG Pf. II - S $* IE0032634028 US – 11,09 +0,09
Eu.LCG Pf. II - S €* IE0032634358 EU – 13,97 +0,50
Eu.LCV Pf. I - A $* IE00B02RZW58 US – 7,94 +0,13
Eu.LCV Pf. I - F $* IE00B01T5774 US – 9,62 +0,10
Eu.LCV Pf. I - F €* IE00B01T5667 EU – 12,25 +0,49
Eu.LCV Pf. I - S $* IE0032637146 US – 10,46 –
Eu.LCV Pf. I - S €* IE0032637369 EU – 13,19 +0,53
Eu.LCV Pf. II - F $* IE00B02RZX65 US – 7,77 +0,13
Eu.LCV Pf. II - S $* IE0032637583 US – 7,75 –
Eu.LCV Pf. II - S €* IE0032637690 EU – 9,64 +0,52
Eu.Sh-T.Pf. I - F € * IE00B01T4R02 EU – 509,83 +0,00
Eu.Sh-T.Pf. I - S € * IE0032651303 EU – 510,53 +0,00
Eu.StMCG Pf. II - A * IE00B02RZV42 US – 8,18 -0,24
Eu.StMCG Pf. II - F * IE00B01T5998 US – 10,19 -0,29
Eu.StMCG Pf. II - F * IE00B01T5881 EU – 12,54 +0,16
Eu.StMCG Pf. II - S * IE0032636395 US – 11,57 -0,26
Eu.StMCG Pf. II - S * IE0032636510 EU – 14,60 +0,21
Eu.StMCV Pf. I - A $* IE00B02RZY72 US – 8,32 -0,12
Eu.StMCV Pf. I - F $* IE00B01T5C24 US – 10,14 -0,29
Eu.StMCV Pf. I - F €* IE00B01T5B17 EU – 12,56 +0,16
Eu.StMCV Pf. I - S $* IE0032641718 US – 11,65 -0,26
Eu.StMCV Pf. I - S €* IE0032641825 EU – 14,53 +0,21
Jap.Eq.Pf. I - A $* IE00B02S0346 US – 10,03 -0,30
Jap.Eq.Pf. I - F $* IE00B01T5G61 US – 13,21 -0,30
Jap.Eq.Pf. I - F Yen* IE00B01T5D31 YJ – 9,14 -0,44
Jap.Eq.Pf. I - S $* IE0032640520 US – 14,67 -0,27
Jap.Eq.Pf. I - S £* IE0033494109 GB – 17,70 +0,11
Jap.Eq.Pf. I - S €* IE0032640850 EU – 18,29 +0,22
Jap.Eq.Pf. I - S Yen* IE00B02S0239 JP – 9,88 -0,50
N.Am.HY Pf. I - A2 $* IE00B02S0890 US – 10,14 –
N.Am.HY Pf. I - F1 $* IE00B01T5M22 US – 10,57 +0,09
N.Am.HY Pf. I - F2 $* IE00B01T5P52 US – 11,60 +0,09
N.Am.HY Pf. I - F2 €* IE00B01T5N39 EU – 13,78 +0,58
N.Am.HY Pf. I - I 1 * IE00B01T5Q69 US – 10,19 –
N.Am.HY Pf. I - S1 $* IE0032649117 US – 10,71 –
N.Am.HY Pf. I - S1 €* IE0032649448 EU – 13,30 +0,53
N.Am.HY Pf. I - S2 $* IE0032648929 US – 11,83 –
N.Am.HY Pf. I - S2 €* IE0032649224 EU – 14,57 +0,55
N.Am.HY Pf. II - A2 * IE00B02S0908 US – 10,31 –
N.Am.HY Pf. II - F1 * IE00B01T5S83 US – 10,21 +0,10
N.Am.HY Pf. II - F1 * IE00B01T5R76 EU – 12,89 +0,55
N.Am.HY Pf. II - F2 * IE00B01T5W20 US – 10,91 –
N.Am.HY Pf. II - F2 * IE00B01T5T90 EU – 13,30 +0,61
N.Am.HY Pf. II - S1 * IE0032650339 US – 10,54 –
N.Am.HY Pf. II - S1 * IE0032650552 EU – 13,26 +0,53
N.Am.HY Pf. II - S2 * IE0032650222 US – 11,47 +0,09
N.Am.HY Pf. II - S2 * IE0033494984 GB – 19,58 +0,41
N.Am.HY Pf. II - S2 * IE0032650446 EU – 14,08 +0,64
N.Am.HY Pf. III - A2* IE00B02S0B20 US – 10,36 –
N.Am.HY Pf. III - F1* IE00B01T5Y44 US – 10,50 –
N.Am.HY Pf. III - F2* IE00B01T6079 US – 11,17 –
N.Am.HY Pf. III - F2* IE00B01T5Z50 EU – 12,69 +0,48
N.Am.HY Pf. III - S1* IE0032650776 US – 11,00 –
N.Am.HY Pf. III - S1* IE0032650990 EU – 13,89 +0,51
N.Am.HY Pf. III - S2* IE0032650669 US – 12,11 –
N.Am.HY Pf. III - S2* IE0032650883 EU – 14,80 +0,48
N.Am.LCC Pf. I - A $* IE00B02RZQ98 US – 9,74 -0,61
N.Am.LCC Pf. I - F $* IE00B01T6293 US – 13,00 -0,61
N.Am.LCC Pf. I - F €* IE00B01T6186 EU – 13,84 -0,14
N.Am.LCC Pf. I - S $* IE0032639183 US – 13,32 -0,60
N.Am.LCC Pf. I - S €* IE0032639290 EU – 16,59 -0,12
N.Am.LCC Pf. II - A * IE00B02RZR06 US – 9,86 -1,10
N.Am.LCC Pf. II - F * IE00B01T6418 US – 11,94 -1,16
N.Am.LCC Pf. II - F * IE00B01T6301 EU – 13,02 -0,61
N.Am.LCC Pf. II - S * IE0032632642 US – 12,33 -1,12
N.Am.LCC Pf. II - S * IE0032632758 EU – 15,58 -0,64
N.Am.LCG Pf. I - A $* IE00B02RZ815 US – 9,55 -0,42
N.Am.LCG Pf. I - F $* IE00B01T6632 US – 11,27 -0,44
N.Am.LCG Pf. I - F €* IE00B01T6525 EU – 14,67 +0,14
N.Am.LCG Pf. I - S $* IE0032627220 US – 12,65 -0,47
N.Am.LCG Pf. I - S £* IE0033489349 GB – 21,27 -0,05
N.Am.LCG Pf. I - S €* IE0032627337 EU – 15,83 +0,13
N.Am.LCG Pf. II - A * IE00B02RZB46 US – 9,82 -1,01

Telefon +49-(0)89-2867-2999
Telefax +49-(0)89-20706-7830
www.meag.com

N.Am.LCG Pf. II - F * IE00B01T6855 US – 10,43 -0,95
N.Am.LCG Pf. II - F * IE00B01T6749 EU – 11,97 -0,50
N.Am.LCG Pf. II - S * IE0032627444 US – 13,18 -0,98
N.Am.LCG Pf. II - S * IE0033489455 GB – 19,16 -0,62
N.Am.LCG Pf. II - S * IE0032627550 EU – 16,10 -0,49
N.Am.LCG Pf. III - A* IE00B02RZC52 US – 10,08 -0,30
N.Am.LCG Pf. III - F* IE00B01T6962 US – 12,08 -0,25
N.Am.LCG Pf. III - F* IE00B01T6D06 EU – 15,10 +0,20
N.Am.LCG Pf. III - S* IE0032627667 US – 13,40 -0,30
N.Am.LCG Pf. III - S* IE0033489562 GB – 21,50 +0,09
N.Am.LCG Pf. III - S* IE0032627774 EU – 16,57 +0,24
N.Am.LCV Pf. I - A $* IE00B02RZJ22 US – 9,91 -0,40
N.Am.LCV Pf. I - F $* IE00B01T6C98 US – 11,89 -0,42
N.Am.LCV Pf. I - F €* IE00B01T6B81 EU – 15,30 +0,07
N.Am.LCV Pf. I - S $* IE0032632089 US – 13,02 -0,38
N.Am.LCV Pf. I - S £* IE0033490347 GB – 22,22 -0,04
N.Am.LCV Pf. I - S €* IE0032632196 EU – 16,01 +0,06
N.Am.LCV Pf. II - A * IE00B02RZK37 US – 9,71 -0,72
N.Am.LCV Pf. II - F * IE00B01T6G37 US – 12,65 -0,71
N.Am.LCV Pf. II - F * IE00B01T6F20 EU – 15,79 -0,19
N.Am.LCV Pf. II - S * IE0032632204 US – 13,80 -0,72
N.Am.LCV Pf. II - S * IE0032632311 EU – 16,93 -0,24
N.Am.LCV Pf. III - A* IE00B02RZL44 US – 10,13 -0,39
N.Am.LCV Pf. III - F* IE00B01T6J67 US – 12,55 -0,48
N.Am.LCV Pf. III - F* IE00B01T6H44 EU – 13,92 +0,07
N.Am.LCV Pf. III - S* IE0032633616 US – 13,85 -0,43
N.Am.LCV Pf. III - S* IE0033490677 GB – 22,64 -0,04
N.Am.LCV Pf. III - S* IE0032633947 EU – 16,96 +0,12
N.Am.LCV Pf. IV - F * IE00B00G3S68 US – 10,13 +1,20
N.Am.LCV Pf. IV - S * IE00B00G3V97 US – 9,78 -0,61
N.Am.LCV Pf. IV - S * IE00B00G3W05 EU – 9,78 -0,61
N.Am.MCG Pf. I - A $* IE00B02RZD69 US – 9,34 -1,16
N.Am.MCG Pf. I - F $* IE00B01TJM00 US – 11,48 -1,12
N.Am.MCG Pf. I - S $* IE0023627881 US – 13,41 -1,11
N.Am.MCG Pf. I - S €* IE0032627998 EU – 16,50 -0,54
N.Am.MCG Pf. II - A * IE00B02RZF83 US – 8,88 -1,55
N.Am.MCG Pf. II - F * IE00B01TJP31 US – 9,66 -1,53
N.Am.MCG Pf. II - F * IE00B01TJN17 EU – 10,96 -0,99
N.Am.MCG Pf. II - S * IE0032628079 US – 13,54 -1,53
N.Am.MCG Pf. II - S * IE0033489893 GB – 16,83 -1,12
N.Am.MCG Pf. II - S * IE0032628293 EU – 16,74 -0,95
N.Am.MCV Pf. I - A $* IE00B02S0G74 US – 10,01 -0,89
N.Am.MCV Pf. I - F $* IE00B01TJR54 US – 12,54 -0,87
N.Am.MCV Pf. I - F €* IE00B01TJQ48 EU – 12,93 -0,39
N.Am.MCV Pf. I - S $* IE0032634135 US – 13,89 -0,93
N.Am.MCV Pf. I - S €* IE0032634796 EU – 17,13 -0,35
N.Am.MCV Pf. II - A * IE00B02RZM50 US – 9,74 -0,61
N.Am.MCV Pf. II - S * IE0032635090 US – 13,29 -0,52
N.Am.MCV Pf. II - S * IE0032635108 GB – 16,72 -0,06
N.Am.SCG Pf. I - A $* IE00B02RZG90 US – 9,39 -1,47
N.Am.SCG Pf. I - F $* IE00B01TJW08 US – 11,20 -1,41
N.Am.SCG Pf. I - F €* IE00B01TJT78 EU – 11,50
N.Am.SCG Pf. I - S $* IE0032628418 US – 13,69 -1,44
N.Am.SCG Pf. I - S €* IE0032631560 EU – 16,99 -0,88
N.Am.SCG Pf. II - A * IE00B02RZH08 US – 9,41 -1,36
N.Am.SCG Pf. II - F * IE00B01TJY22 US – 11,25 -1,40
N.Am.SCG Pf. II - S * IE0032631677 US – 13,79 -1,43
N.Am.SCG Pf. II - S * IE0032631784 EU – 17,00 -0,87
N.Am.SCV Pf. I - A $* IE00B02RZN67 US – 9,66 -1,02
N.Am.SCV Pf. I - F $* IE00B01TK054 US – 12,81 -1,00
N.Am.SCV Pf. I - S $* IE0032636841 US – 15,33 -0,97
N.Am.SCV Pf. I - S €* IE0032637252 EU – 18,99 -0,52
N.Am.SCV Pf. II - A * IE00B02RZP81 US – 10,25 -0,87
N.Am.SCV Pf. II - F * IE00B01TKJ44 US – 12,53 -0,95
N.Am.SCV Pf. II - F * IE00B01TK161 EU – 12,20 -0,41
N.Am.SCV Pf. II - S * IE0032637476 US – 14,35 -0,90
N.Am.SCV Pf. II - S * IE0032638664 EU – 17,74 -0,34
Tot.Re.$ Pf. II - A1* IE00B02S0452 US – 10,15 +0,10
Tot.Re.$ Pf. II - F1* IE00B01TKV63 US – 10,22 +0,20
Tot.Re.$ Pf. II - F1* IE00B01TKT42 EU – 12,78 +0,63
Tot.Re.$ Pf. II - F2* IE00B01TKX87 US – 10,34 +0,19
Tot.Re.$ Pf. II - F2* IE00B01TKW70 EU – 12,84 +0,63
Tot.Re.$ Pf. II - S1* IE0032643755 US – 10,24 +0,20
Tot.Re.$ Pf. II - S1* IE0032644274 EU – 12,88 +0,63
Tot.Re.$ Pf. II - S2* IE0032643425 US – 10,57 +0,19
Tot.Re.$ Pf. II - S2* IE0033494216 GB – 19,78 +0,51
Tot.Re.$ Pf. II - S2* IE0032644050 EU – 13,01 +0,70
Tot.Re.$ Pf. III - A* IE00B02S0569 US – 10,18 –
Tot.Re.$ Pf. III - F* IE00B01TKZ02 US – 9,98 –
Tot.Re.$ Pf. III - F* IE00B01TKY94 EU – 12,76 +0,55
Tot.Re.$ Pf. III - F* IE00B01TL136 US – 10,10 –
Tot.Re.$ Pf. III - F* IE00B01TL029 EU – 12,81 +0,55
Tot.Re.$ Pf. III - S* IE0032644613 US – 10,11 +0,10
Tot.Re.$ Pf. III - S* IE0032644944 EU – 12,85 +0,63
Tot.Re.$ Pf. III - S* IE0032644498 US – 10,41 –
Tot.Re.$ Pf. III - S* IE0033494323 GB – 19,45 +0,46
Tot.Re.$ Pf. III - S* IE0032644837 EU – 12,87 +0,63
Tot.Re.€ Pf. I - A2 * IE00B02S0676 US – 8,16 -0,37
Tot.Re.€ Pf. I - F1 * IE00B01TKL65 US – 8,03 -0,50
Tot.Re.€ Pf. I - F1 * IE00B01TKK58 EU – 10,12 –
Tot.Re.€ Pf. I - F2 * IE00B01TKN89 US – 8,29 -0,48
Tot.Re.€ Pf. I - F2 * IE00B01TKM72 EU – 10,40 –
Tot.Re.€ Pf. I - S1 * IE0032646436 US – 8,13 -0,49
Tot.Re.€ Pf. I - S1 * IE0032646659 EU – 10,09 –
Tot.Re.€ Pf. I - S2 * IE0032646329 US – 8,46 -0,47
Tot.Re.€ Pf. I - S2 * IE0032646543 EU – 10,50 –
Tot.Re.€ Pf. II - A2* IE00B02S0783 US – 8,54 -0,47
Tot.Re.€ Pf. II - F1* IE00B01TKQ11 US – 8,40 -0,59
Tot.Re.€ Pf. II - F1* IE00B01TKP04 EU – 10,24 -0,10
Tot.Re.€ Pf. II - F2* IE00B01TKS35 US – 8,81 -0,56
Tot.Re.€ Pf. II - F2* IE00B01TKR28 EU – 10,88 –
Tot.Re.€ Pf. II - S1* IE0032646873 US – 8,38 -0,59
Tot.Re.€ Pf. II - S1* IE0032647061 EU – 10,51 –
Tot.Re.€ Pf. II - S2* IE0032646766 US – 8,81 -0,56
Tot.Re.€ Pf. II - S2* IE0033494547 GB – 14,87 -0,13
Tot.Re.€ Pf. II - S2* IE0032646980 EU – 11,08 -0,09
$ Sh.Tm.Pf. I - A $ * IE00B02S0D44 US – 500,61 +0,00
$ Sh.Tm.Pf. I - F $ * IE00B01TL243 US – 504,06 +0,00
$ Sh.Tm.Pf. I - S $ * IE0032651071 US – 504,16 +0,00

Asia Dragon Fd. LU0072462343 US 13,72 13,72 – 2,99
Asian Tiger Bond LU0063729296 US 19,23 19,23 –
Conser. Alloc. EUR LU0109866219 EU 8,35 8,35 – 0,73
Conser. Alloc. USD LU0109862655 US 8,80 8,80 +0,11 0,47
Corporate Bond A2 LU0162658883 EU 10,38 10,38 -0,19 0,02
Emerging Europe LU0011850392 EU 44,60 44,60 +0,45 16,33
Emerging Markets LU0047713382 US 11,63 11,63 +0,26 3,64
Euro Global Bond LU0006321680 EU 18,03 18,03 -0,17
Euro Markets EUR LU0093502762 EU 10,70 10,70 +0,66 2,27
Euro Reserve EUR LU0047713549 EU 70,51 70,51 –
European Bond EUR LU0050372472 EU 16,27 16,27 -0,18
European EUR LU0011846440 EU 47,31 47,31 +0,45 3,20
European Gr. A2 LU0154234636 EU 11,72 11,72 +0,60 0,76
European Opport. LU0006061161 EU 50,60 50,60 +0,22 11,99
European Value EUR LU0072462186 EU 28,89 28,89 +0,28 5,06
Global Allocation LU0072462426 US 26,31 26,31 +0,30 1,87
Global Equity USD LU0011895819 US 85,80 85,80 +0,44 0,81
Gl. Fundam.Value LU0084036358 US 14,14 14,14 +0,21 0,89
Gl. Hi.Yield Bd. LU0093504206 EU 9,01 9,01 – -0,18
Glb. Opportunit. LU0011850046 US 21,17 21,17 +0,47 4,96
Global SmallCap LU0054578231 US 36,80 36,80 +0,90 -0,65
Japan USD LU0006049554 US 17,56 17,56 +0,23 -4,23
Japan Opportunit. LU0006061252 US 43,51 43,51 +0,21 9,81
Latin American USD LU0072463663 US 22,10 22,10 +1,94 13,89
Strategic Allo. EUR LU0093503497 EU 9,06 9,06 +0,11 2,52
Strategic Allo. USD LU0043973121 US 20,13 20,13 +0,10 0,95
Pacific Equity USD LU0035112944 US 16,78 16,78 +0,66 1,82
New Energy USD LU0124384867 US 5,14 5,14 +1,78 4,15
Short Dur. A2 EUR LU0093503810 EU 11,50 11,50 +0,09
Sterling Bond Fd. LU0099109133 GB 24,07 24,07 -0,04
Sterling Reserve LU0047713465 GB 168,19 168,19 +0,01
United Kingdom GBP LU0011847091 GB 38,94 38,94 +0,15 4,95
US Basic Value USD LU0072461881 US 39,69 39,69 +0,23 -0,09
US Core Bond USD LU0096258362 US 20,91 20,91 -0,05 0,01
USD Global Bond LU0006061385 US 18,11 18,11 -0,22 0,00
USD Reserve USD LU0006061419 US 139,60 139,60 –
US Equity Fund USD LU0006049638 US 58,75 58,75 +0,48 -0,22
US Flexible Eq. A2 LU0154236417 US 13,09 13,09 +0,69 2,79
US Focused Value LU0063938889 US 31,38 31,38 +0,19 -1,59
US Governm. Mort. LU0096258446 US 12,59 12,59 –
US Growth USD LU0097036916 US 8,44 8,44 +1,08 -2,78
US High Yield Bd. LU0046676465 US 15,70 15,70 -0,13 0,39
US Low Dur. Bd. A2 LU0154237225 US 10,44 10,44 –
US Opportun. Fd. LU0006061336 US 73,84 73,84 +1,14 -1,22
US SmallCap Val. LU0084033330 US 21,88 21,88 +0,88 0,52
World Bd Fd A2 USD LU0184696937 US 47,67 47,67 -0,04
World Energy USD LU0122376428 US 12,82 12,82 +1,02 21,35
World Financials LU0106831901 US 18,30 18,30 +0,05 6,60
World Gold USD LU0055631609 US 21,85 21,85 +1,20 -11,10
World Healthscie. LU0122379950 US 11,02 11,02 +0,92 -0,84
World Mining USD LU0075056555 US 25,90 25,90 +0,82 1,72
World Techn. A2 LU0056508442 US 10,09 10,09 +1,31 -20,73

MK Alfakapital DE0008477704 EU 36,02 34,22 +1,21 -53,46
MK Asia-Pazifik DE0008488040 EU 28,36 26,94 +0,11 -109,88
MK DF-Chance DE0009789701 EU 17,89 17,17 -0,17
MK DF-Ertrag DE0009789685 EU 25,45 24,69 -0,12
MK DF-Trend DE0009789719 EU 15,42 14,73 -0,14
MK DF-Wachstum DE0009789693 EU 21,85 21,08 –
MK Euroaktiv DE0008488024 EU 63,09 59,94 +0,62 -60,49
MK Investors DE0008485004 EU 5,05 4,80 +0,42 -69,69
MK Rentak DE0008488016 EU 211,41 205,07 +0,00
MK Rentex DE0008477712 EU 59,89 57,79 -0,02
MK Variozins  DE0008488032 EU 65,92 65,59 +0,02

MKLuxinvest S.A.
DJ Ind. Average LU0102347860 US 38,28 36,94 +0,85
EuroStoxx50 LU0102347605 EU 24,39 23,54 +0,43
Classic Plus B LU0061799911 EU 63,30 60,77 +0,13
Reuschel Priv.Bal. LU0105418833 EU 8,30 8,14 –
Reuschel Priv.Gr. LU0105425887 EU 5,78 5,61 -0,18
Reuschel Priv.Inc. LU0105418759 EU 9,21 9,12 –

Öko Vision LU0061928585 EU 78,49 74,75 -0,05 9,91
Ökotrend-Bonds LU0183092898 EU 52,09 50,33 +0,02 0,02
Ökotrend St.Europe LU0183092112 EU 50,61 48,20 +0,12 0,12

EM Bd In Ac * IE0030759645 US 18,49 -0,11
EM Bd In Inc * IE0030760429 US 15,85 -0,19
EM Bd Inv Ac * IE0030759421 US 18,33 -0,11
EM Bd Inv Inc * IE0030760197 US 10,77 -0,19
EM Bd Cl A Ac* IE0030759314 US 18,39 -0,16
EM Bd Cl H In Ac * IE0032314100 US 18,56 -0,16
EM Bd Cl H Ret Ac* IE0032314217 US 18,03 -0,17
EM Bd In Hdg Ac* IE0032568770 EU 18,04 -0,17
EM Bd In Hdg Ac* IE0034235410 GB 10,23 -0,10
EU Bd In Ac * IE0030554384 EU 13,66 +0,07
EU Bd In Ac * IE0030554277 EU 13,02
EU Bd Inv Ac * IE0005304773 EU 13,56 +0,07
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EU Bd Inv Inc * IE0005304559 EU 12,66 +0,08
EU Bd Cl A Ac * IE0030566131 EU 13,38 +0,07
EU Bd In Hdg Ac* IE0034235634 GB 9,50
EU Bd 2 In Ac * IE0032877148 EU 10,56
Gl Bd In Ac * IE0002461055 US 15,24 -0,07
Gl Bd In Inc * IE0002460198 US 14,02
Gl Bd Inv Acc* IE0005302959 US 14,95 -0,07
Gl Bd Inv Inc * IE0005300912 US 11,69
Gl Bd Class H In  Ac * IE0032313805 US 15,20
Gl Bd Class H Ret Ac* IE0032313912 US 14,79
Gl Bd In US UHdg Ac* IE0032568887 US 16,57
Gl Bd In Hdg Ac* IE0032875985 EU 14,33 -0,07
Gl Bd In Hdg Ac* IE0033051115 CH 19,73
Gl Bd In Hdg Inc* IE0032876173 CH 19,01
Gl Bd In Hdg Ac* IE0032876066 GB 10,04
Gl Bd EX-US In A * IE0032875761 US 10,40
Gl Eq In Ac * IE0002459422 US 11,48
Gl Inv Gr In Inc* IE0033386453 US 10,52
Gl Inv Gr In Hdg Ac* IE0032876397 EU 9,63 +0,10
Gl R Ret In Ac * IE0033591748 US 10,69 +0,09
Gl R Ret Inv Ac* IE0033591961 US 10,68 +0,19
Gl R Ret Cl H In Ac* IE00B016J320 US 10,69 +0,09
Gl R Ret Cl H Ret Ac* IE00B016J437 US 10,65 +0,09
Gl R Ret In Hdg Ac* IE0033666466 EU 10,75 +0,09
Gl R Ret Inv Hdg Ac* IE0034350524 EU 10,74 +0,09
Gl R Ret In Hdg Ac* IE0034235527 GB 5,92 +0,17
HY Bd In Ac * IE0002460974 US 14,44
HY Bd In  Inc* IE0002460081 US 11,31
HY Bd Inv Ac * IE0005300805 US 13,75
HY Bd InvInc * IE0005300359 US 8,88
HY Bd In UHdg Ac * IE0009725965 EU 9,57 -0,10
HY Bd Cl H In Ac * IE0032313573 US 14,40
HY Bd Cl H Ret Ac* IE0032313680 US 13,61
HY Bd Inv Hdg Ac* IE0032593158 EU 12,86
HY Bd In Hdg Ac* IE0032883534 EU 13,36
HY Bd In Hdg Ac* IE0033580188 GB 8,90
LAD In Ac * IE0032379574 US 10,43
LAD In  Inc* IE0032379681 US 10,17 +0,10
LAD Inv Ac IE00B0122Y20 US – – –
LAD InvInc * IE0033327333 US 10,18
TRet Bd In UHdg Ac * IE0009725304 EU 12,77 -0,08
TRet Bd Cl A Ac* IE0032303764 US 15,63
St Pl Inv Ac* IE0005304443 US 9,74 +0,41
TRet Bd In Ac * IE0002460867 US 15,74
TRet Bd In Inc * IE0002459976 US 13,44
TRet Bd In Ac * IE0005300243 US 15,40
TRet Bd InvInc * IE0005300136 US 13,74
St Pl In Ac * IE0002459539 US 9,94 +0,40
St Pl In Inc* IE0002460644 US 9,48 +0,42
TRet Bd Cl H In Ac * IE0032313243 US 15,71 +0,06
TRet Bd Cl H Ret Ac* IE0032313466 US 15,25
TRet Bd In Hdg Ac* IE0033989843 EU 12,62
UK CPl In Ac * IE0032183505 GB 10,90
UK CPl In Inc * IE00B0123059 GB 10,86
UK Infl  In Ac * IE0033338009 GB 10,83 -0,09
UK Infl  In Inc * IE00B00P2H55 GB 10,78 -0,19
USD Liq In Inc * IE0002460750 US 1,00
US ShT In Ac * IE0032876405 US 10,15
US ShT In Inc * IE0033327226 US 10,04
US ShT Cl H In Ac * IE0033190608 US 10,15
US ShT Cl H Ret Ac* IE0033190715 US 10,06

Dynamic Bonds A AT0000637400 EU 108,79 103,61 +0,01
Dynamic Bonds V AT0000637442 EU 109,66 104,44 +0,01
Ethik-Aktien A AT0000677901 EU 80,40 76,50 +0,53 3,24
Ethik-Aktien V AT0000677927 EU 80,40 76,50 +0,53 2,82
Eurasien-Aktien A AT0000745880 EU 70,90 67,50 +0,67 13,26
Eurasien-Aktien V AT0000745872 EU 77,35 73,60 +0,62 12,17
Euro-Corporates A AT0000712518 EU 113,55 110,20
Euro-Corporates V AT0000712534 EU 127,35 123,60
Euro-Liquid A AT0000962147 EU 70,80 70,10
Euro-Liquid V AT0000785209 EU 86,55 85,65
Europa-Aktien A AT0000986393 EU 144,05 138,50 +0,51 -5,85
Europa-Aktien VT AT0000785233 EU 148,20 142,45 +0,49 -5,85
Europa High Yield A AT0000796545 EU 85,45 82,90 -0,06
Europa-HighYield V AT0000765599 EU 127,85 124,10 -0,04
Europa-SmallCap A AT0000638986 EU 122,65 116,75 +0,09 3,63
Europa-SmallCap V AT0000639000 EU 122,65 116,75 +0,09 3,64
EuroPlus-Rent A AT0000962113 EU 7,85 7,66
EuroPlus-Rent V AT0000689971 EU 9,64 9,40
Euro-Rent A AT0000996699 EU 80,70 78,65
Euro-Rent V AT0000785308 EU 99,65 97,15
EuroVision-Rent A AT0000740675 EU 109,35 106,15 -0,14
EuroVision-Rent VT AT0000740691 EU 147,10 142,75 -0,14
Global-Aktien A AT0000859525 EU 164,50 158,10 +0,35
Global-Aktien V AT0000785266 EU 168,75 162,20 +0,34
Global-Mix A AT0000962121 EU 587,40 570,25 +0,14
Global-Mix V AT0000785381 EU 643,90 625,10 +0,14
Global-Rent A AT0000962170 EU 51,80 50,25
Global-Rent V AT0000785340 EU 64,15 62,25 -0,08
Konvergenz-Rent A AT0000986385 EU 77,85 75,55 -0,07
Konvergenz-Rent V AT0000785324 EU 112,90 109,55 -0,14
Österreich-Akt. A AT0000962212 EU 97,05 93,25 -0,75
Österreich-Akt.V AT0000765573 EU 105,05 101,00 -0,74
Osteuropa-Aktien A AT0000939111 EU 162,85 155,05 +0,58 31,82
Osteuropa-Aktien V AT0000785241 EU 172,40 164,15 +0,61 35,28
Pazifik-Aktien A AT0000764188 EU 83,25 80,05 -0,19 -1,95
Pazifik-Aktien V AT0000764170 EU 85,60 82,25 -0,24 -1,92
R 53 A AT0000969506 EU 1007,91 969,14 +0,02
R 67 A AT0000988449 EU 1427,27 1359,30 +0,35
US-Aktien A AT0000764774 EU 83,70 80,45 +0,37 -7,73
US-Aktien V AT0000764766 EU 86,25 82,90 +0,36 -7,92

Schoellerbank Invest
Aktienfonds (A) AT0000913942 EU 126,55 121,65 +0,16
Aktienfonds (T) AT0000820378 EU 131,50 126,40 +0,20 0,73
Anleihefonds (A) AT0000913926 EU 79,60 77,25
Anleihefonds (T) AT0000820394 EU 98,60 95,70 +0,05 15,11
Euro Alternativ A AT0000968961 EU 80,40 78,00 -0,19
Euro Alternativ T AT0000820386 EU 97,75 94,90 -0,16 17,59
Realzins Plus A AT0000672258 EU 114,05 110,70 +0,09
Realzins Plus T AT0000672266 EU 116,55 113,15 +0,13 3,02
Kurzinvest (A) AT0000944806 EU 72,60 72,20
Kurzinvest (T) AT0000820469 EU 82,95 82,50 13,43
Schoellerbank PF1T AT0000714357 EU 1100,94 1048,51 +0,02 -2,21 105,21
USD Kurzinvest (A) AT0000838651 EU 64,75 64,40 -0,39
USD Kurzinvest (T) AT0000820444 EU 76,15 75,75 -0,33 17,23
USD Rentenfonds A AT0000841184 US 61,40 59,60 +0,17
USD Rentenfonds T AT0000820436 US 72,40 70,20 11,70
Vorsorgefonds (A) AT0000902424 EU 72,15 70,35
Vorsorgefonds (T) AT0000820402 EU 93,40 91,10 +0,05 13,68

Asian Bond A LU0106250508 US 10,08 9,58 -0,21
Em. Asia A LU0181495838 US 9,92 9,42 +0,11 -6,73
Euro.Eq.Al. A LU0161305163 EU 30,94 29,39 +0,31 10,68
Em. Markets Debt A LU0106253197 US 18,65 17,72 +0,11
Euro Equity A LU0106235293 EU 17,41 16,54 +0,24 10,07
Europ. Eq. Sigma A LU0106236267 EU 11,02 10,47 +0,29 5,51
Europ. Eq. A LU0106236937 EU 125,35 119,08 +0,29 5,61
Gl. Eq. Sigma A LU0106254831 US 11,99 11,39 +0,44 1,21
Gl. Real Ret. Bd A LU0180781048 EU 22,02 20,92 -0,10
Gl.Technology A LU0106257859 US 7,67 7,29 +0,14 -18,88
Italian Eq. A LU0106238719 EU 25,31 24,04 +0,50 11,57
Japanese Eq. A LU0106239873 JP 746,61 709,28 -0,31 6,04
Swiss Eq. A LU0106244287 CH 23,06 21,91 +0,55 -0,57

SEI Investments
GI Eu.Core F.Inc.B* IE0030624617 EU 10,82 -0,09 -12,03
GM Em. Mkt.Eq. B* IE0030660215 EU 11,88 -0,08 -12,03
GM Eu.Co.Fix Inc. B* IE0030665933 EU 11,88 -12,03
GM Eur.(X-UK) Eq.* IE0030657161 EU 8,17 +0,62 -12,03
GM Gl.Fix.In.Hed. B* IE0033719299 EU 10,27 -12,03
GM Gl.Op.F.In.Hed B* IE0033720073 EU 10,28 -12,03
GM Glb.Dev.Mkt.Eq.B* IE0030658466 EU 7,18 +0,56 -12,03
GM Japanese Eq. B* IE0030657500 EU 6,91 -0,86 -12,03
GM Pac.Ba.x Jap.B* IE0030658029 EU 11,43 +0,35 -12,03
GM UK Equities B* IE0030656312 EU 8,69 +0,81 -12,03
GM US Co.F.In.Hed.B* IE0033710710 EU 10,30 -12,03
GM US La.Comp.Eq.B* IE0030659761 EU 6,68 +0,60 -12,03
GM US Sm.Comp.Eq.B* IE0030659985 EU 7,49 +1,22 -12,03
Pan Eur.Sm.Cap.B* IE0034070627 EU 10,53 +0,29 -12,03

BondP. Eu. 1-3y A AT0000648365 EU 102,28 100,27
BondP. Eu. 1-3y T AT0000648373 EU 104,54 102,49
BondP. Eu. 3-5y A AT0000672043 EU 105,59 103,52 +0,01
BondP. Eu. 3-5y T AT0000672050 EU 111,00 108,82 +0,01
BondP. Eu. 7-10y A AT0000672068 EU 108,77 106,63
BondP. Eu. 7-10y T AT0000672076 EU 114,84 112,58 +0,01
BondP. Pref.Sec. A AT0000646278 EU 105,22 101,66 -0,09
BondP. Pref.Sec.T AT0000646286 EU 106,56 102,96 -0,09
Cash Trust (A) AT0000857768 EU 74,10 73,70
Cash Trust (T) AT0000817952 EU 89,00 88,40
Equity-Portf. Eu. AT0000709969 EU 73,00 69,40 +0,43 2,50
Euro. Gr.Trust AT0000857750 EU 81,60 77,60 +0,26 2,75
Glb. Quality-Gr.Tr AT0000722970 EU 75,70 72,00 +0,14 -2,18
Global Tech.Trust AT0000747175 US 40,40 38,40
Invesco Akt-Vors AT0000639695 EU 158,48 150,93 -0,74
Japan Growth Trust AT0000822457 US 51,20 48,60 -1,02 -14,30
LifeScience Trust AT0000761671 US 190,70 181,50 +1,00
Long Term Val.Tr. AT0000857784 US 147,90 140,80 +0,36
MS Equity Tr. Eu. AT0000925888 EU 46,40 44,10 +0,46 1,42
MS Equity Tr. US AT0000709977 EU 88,10 83,80 +0,36 5,08
Opp. Bd Eu.Opp.A AT0000673785 EU 107,33 104,20 -0,09
Opp. Bd Eu.Opp.T AT0000673413 EU 114,75 111,41 -0,08
Osteuropa Ind.Tr. AT0000823281 US 91,00 87,80 +0,57
Pacific Gr.Trust AT0000991922 EU 113,20 107,70 -0,65 -10,40
Pensionskassen Tr. AT0000823596 EU 70,00 67,90
Performance Trst A AT0000919394 EU 38,90 37,70
Performance Trst T AT0000817994 EU 47,80 46,30
Seilern Glb.Tr. A AT0000934583 EU 90,10 87,47 +0,31
Seilern Glb.Tr.T AT0000818000 EU 111,83 108,57 +0,31
SparTr. Amer. A AT0000857727 US 122,30 118,70 +0,08
SparTr. Amer.T AT0000817986 US 152,90 148,40 +0,07
SparTr. Corp. A AT0000774492 EU 109,40 105,60
SparTr. Corp.T AT0000768296 EU 128,50 124,10
SparTr. Europa A AT0000857719 EU 283,10 276,10 +0,04
SparTr. Europa T AT0000817978 EU 354,50 345,80 +0,06
SparTr. Hi.Yi. A AT0000734967 EU 100,80 97,30
SparTr. Hi.Yi.T AT0000734975 EU 118,70 114,60 -0,09
SparTr. M (A) AT0000857743 EU 83,72 82,07 +0,05
SparTr. M (T) AT0000817960 EU 108,94 106,80 +0,06

SSgA Cash Management
State Street Ca $* IE0003409558 US 1,00
State Street Ca $* IE0003409665 US 1,00
State Street Ca * IE0003410440 GB 1,00
State Street Ca Se* IE0003410663 GB 1,00
St. Str. Cash * IE0003411307 EU 1,00
St. Str. Cash  Ser * IE0003411521 EU 1,00

State Street Banque
Bal. Australia Ind* FR0000018111 AU 179,85 179,31 +0,24 12,50

Telefon +43 662-8686-320
www.spaengler.at

Telefon +49-(0)69-9757-170
www.schroders.de

Telefon +43 1 71707-3692
www.raiffeisenfonds.de

Balzac Austria Ind* FR0000018137 EU 111,95 111,62 -0,76 29,13
Balzac Canada Ind* FR0000018095 CA 163,31 163,15 +1,47 5,28
Bal. Co. Disc. Ind* FR0000018582 US 72,13 71,88 -0,11 -0,84
Bal. Co. Stal.Ind* FR0000018491 US 123,71 123,28 +0,64 -1,00
Balzac Denmark Ind* FR0000018046 DK 1081,75 1078,51 +0,21 16,08
Balzac Energy Ind* FR0000018475 US 150,74 150,21 +1,33 19,23
Bal. Eu.Co. Bd.Ind* FR0000018483 EU 131,37 131,24 -0,04
Balzac Euro Index* FR0000018087 EU 166,50 166,00 +0,27 3,66
Balzac Financ. Ind* FR0000018228 US 110,66 110,27 +0,46 3,44
Balzac France Ind* FR0000018079 EU 296,17 295,28 +0,28 5,81
Balzac Germ. Index* FR0000018020 EU 63,52 63,33 +0,27 -1,67
Bal. Healthc. Ind* FR0000018673 US 101,50 101,15 +0,81 -0,79
Bal. HongKong Ind* FR0000017998 HK 970,47 966,60 -0,40 7,99
Bal. Industr. Ind* FR0000018459 US 92,56 92,24 +0,50 2,65
Balzac Israel Ind FR0000017980 EU – – –
Balzac Italy Index* FR0000017972 EU 95,31 95,02 +0,42 8,48
Balzac Japan Index* FR0000017931 JP 8019,99 7996,00 -0,34 4,15
Bal. Materials Ind* FR0000018442 US 117,80 117,39 +1,65 2,66
Bal. Netherl.Ind* FR0000017915 EU 52,00 51,71 +0,25 -3,59
Bal. Norway Index* FR0000018434 NO 1285,60 1281,75 +0,46 29,81
Bal. Oblig. Euro C* FR0000027153 EU 377,25 377,25 -0,02
Bal. Oblig. Euro D* FR0000027161 EU 223,62 223,62 -0,02
Bal. Real Est.Ind* FR0000018590 EU 162,55 161,98 +0,22 19,48
Bal. Singap.Ind.* FR0000018426 SG 155,32 154,70 -0,34 11,66
Balzac Spain Index* FR0000018376 EU 115,51 115,16 +0,68 3,39
Bal. Sweden Index* FR0000018335 SE 1253,20 1249,45 +0,10 12,77
Bal. Switzerl.Ind* FR0000018293 CH 150,60 150,15 +0,81 1,40
Bal.Techn. Index* FR0000018624 US 43,98 43,83 -0,16 -12,10
Bal.Telecom.Ind* FR0000018616 US 48,57 48,40 +0,21 -1,14
Balzac UK Index* FR0000018327 GB 142,70 141,57 +0,48 4,57
Balzac USA Index* FR0000018285 US 149,87 149,72 +0,58 0,17
Bal. Utilities Ind* FR0000018467 US 116,42 116,01 +0,53 10,30
Balzac World Index* FR0000018277 US 123,08 122,77 +0,49 1,58
GAF Em.Mkts Hi.Val* LU0047906267 EU 778,67 +0,51 14,54
GAF Maj.Ma.Hi.Val.* LU0044747169 EU 1404,52 +0,32 11,05
St. Str. Act.Et-Un* FR0000027120 EU 386,27 386,27 +0,60
St. Str. Act.Eur.* FR0000027369 EU 391,73 391,73 +0,38 9,43
St. Str. Act.Fra.C* FR0000026585 EU 353,36 353,36 +0,17 8,22
St. Str. Act.Fra.D* FR0000026577 EU 320,62 320,62 +0,17 9,42
St. Str. Act.Japon* FR0000027294 EU 124,28 124,28 -0,62 -10,34
St. Str. Active As* FR0000027146 EU 203,22 203,22 -0,66 3,53
St. Str. Em.Market* FR0000027252 EU 329,94 329,94 +0,26 6,34
St. Str. Obl. Mon* FR0000027138 EU 257,98 257,98 -0,15
TRACKS AEX Index* FR0000001893 EU 32,85 32,75 +0,24 -1,91
TRACKS MSCI EuCon* FR0000001752 EU 37,78 37,59 -0,11 4,48
TRACKS MSCI EuCon* FR0000001745 EU 45,26 45,03 +0,58 0,30
TRACKS MSCI EuEne* FR0000001810 EU 72,76 72,40 +0,96 16,82
TRACKS MSCI EuFin* FR0000001703 EU 44,93 44,71 +0,38 3,44
TRACKS MSCI EuHlt* FR0000001737 EU 46,07 45,84 +0,66 5,80
TRACKS MSCI EuInd* FR0000001778 EU 51,24 50,99 +0,31 7,51
TRACKS MSCI EuIT* FR0000001695 EU 29,42 29,27 -0,58 -9,17
TRACKS MSCI EuMat* FR0000001794 EU 65,71 65,38 +1,21 7,91
TRACKS MSCI EuTele* FR0000001687 EU 32,94 32,78 +0,52 -0,87
TRACKS MSCI EuUti* FR0000001646 EU 46,97 46,74 +0,56 17,73
TRACKS MSCI PanEu* FR0000001885 EU 88,16 87,72 +0,49 5,29
TRACKS MSCI UK FR0000001851 GB – – –

American Gr. USD GB0002769429 US 1,24 1,18 +0,67 -2,72
American Sm. Co. GB0002769643 US 1,23 1,16 +0,80 -7,49
American Sel. USD GB0002769536 US 1,36 1,29 +0,83 -2,28
Asian Growth USD GB0002770203 US 0,86 0,82 +0,15 -6,08
Dollar Bond USD GB0002771946 US 1,26 1,19
Emerg. Market USD GB0002773652 US 1,57 1,49 +0,08
Eur.Corpor.Bd. EUR GB0032064296 EU 0,94 0,90 -0,11
European Gro. EUR GB0002771052 EU 1,11 1,05 +0,74 -2,12
Eu. High Y.Bd. EUR GB0002363447 EU 1,05 0,99 -0,06 -0,14
Euro. Sm. Co. EUR GB0002771383 EU 1,81 1,72 +0,67 3,43
Euro. Sel. Gr. EUR GB0002771169 EU 1,13 1,07 +0,77 -3,23
Euro. Bond Fd. EUR GB0002773769 EU 1,08 1,03 -0,19
Global Bond EUR GB0002771839 EU 1,05 1,00 -0,14
Gl.Healthcare Fd. GB0031841835 EU 0,85 0,81 +0,79 -2,78
Global Sel. Gr. GB0002769312 US 1,04 0,98 +0,69 -0,18
Japan Growth JPY GB0002770641 JP 72,74 69,11 -0,27 -5,29
Latin Am. Gr. USD GB0002769866 US 1,32 1,25 +1,35 2,31
Pan Euro. Gr. EUR GB0009583252 EU 0,76 0,72 +0,45 -2,34
Sterling Bd.Fd. GB0002777745 GB 0,73 0,69 -0,13
UK Select Gr. GBP GB0002771615 GB 0,55 0,52 +0,27 -10,53

GenoEuroClassic DE0009757781 EU 43,50 42,23 +0,28 -10,70
Uni21.Jahrh.-net- DE0009757872 EU 15,77 15,77 +0,57 -97,57
UniEuroSt.50 A LU0090707612 EU 37,86 36,40 +0,78
UniFonds DE0008491002 EU 26,27 25,02 +1,21 -10,36
UniGlobal DE0008491051 EU 83,38 79,41 +0,51 -27,99
UniRenta DE0008491028 EU 19,36 18,80 +0,05

WWK Select Balance LU0126855641 EU 9,08 8,65 -0,23
WWK Select Chance LU0126855997 EU 7,42 7,07 -0,28
WWK Select Top Ten LU0126856375 EU 6,75 6,43 -0,62

VP Bank Fondsleitung AG
Aktien Euroland A* LI0015825271 EU 704,31 +0,27 -0,34
Aktien Euroland B* LI0008127305 EU 706,28 +0,27 -0,34
Aktienfd. Japan A* LI0015825297 JP 49231,00 -0,14 -10,44
Aktienfd. Japan B* LI0010384795 JP 49231,00 -0,14 -10,44
Aktien Schweiz A* LI0015825255 CH 728,47 +0,83 -3,41
Aktien Schweiz B* LI0008127297 CH 733,24 +0,83 -3,41
Aktienfd. USA -A-* LI0015825289 US 701,00 +0,54 -1,67
Aktienfd. USA -B-* LI0008127313 US 704,88 +0,54 -1,67
Aktien TOP 50 Eu.A* LI0013873380 EU 461,83 +0,47 2,25
Aktien TOP 50 Eu.B* LI0013873448 EU 465,81 +0,47 2,25
Aktien TOP 50 S. A* LI0014804087 EU 977,52 +0,34 -7,00
Aktien TOP 50 S. B* LI0014804160 EU 984,54 +0,34 -7,00
Aktien TOP 50 U. A* LI0013873786 US 809,92 +0,53 -2,13
Aktien TOP 50 U. B* LI0013873828 US 809,92 +0,53 -2,13
Aktien TOP 50 W. A* LI0013873562 US 1000,07 +0,59 -4,86
Aktien TOP 50 W. B* LI0013873661 US 1006,79 +0,59 -4,86
Anlageziel.f.Stift * LI0009523163 CH 1011,38 +0,24
Anlageziel.f.Stift * LI0009842324 EU 1092,55 +0,09
Obligationen CHF A* LI0015825305 CH 1105,08 +0,18
Obligationen CHF B* LI0008127321 CH 1125,95 +0,18
Obligationen EUR A* LI0015825313 EU 1235,67 +0,01
Obligationen EUR B* LI0008127339 EU 1279,99 +0,01
Obligationen USD A* LI0015825321 US 1378,97 +0,04
Obligationen USD B* LI0008127347 US 1427,13 +0,04

HEDGEFONDS

Alternat.Vol.Arbit.* IE0031899390 EU 1052,69 1052,69 +0,00
Daily Convert* IE0034333355 EU 990,09 990,09 -0,03 -1,03
Convertib.Arbitrage * IE0031155819 EU 973,03 973,03 -1,55
Long/Short Euro Eq.* IE0030695708 EU 1057,69 1057,69 1,24
Altern.Mark.T. Eu. * IE0032192670 EU 1186,60 1186,60 -0,10
Altern.Mark.T.USA * IE0032193082 EU 1068,82 1068,82 -0,01
Altern.Mark.T.Prem.* IE0032193868 EU 1001,20 1001,20 +0,65
Altern.Mark.T.Glob.* IE0032194270 EU 1006,50 1006,50 -0,45
Fix.I.Arb.Eurob.Def * IE0033684600 EU 948,28 948,28
Fix.I.Arb. Neutral * IE0033685128 EU 984,13 984,13
Fix.I.Arb.US Bond B.* IE0033685565 EU 1043,52 1043,52
Curr.Perf. EUR/JPY * IE0030698710 EU 1057,89 1057,89 -0,01
Hedge Volatility* IE00B00H4B98 EU 979,23 979,23

SONSTIGE FONDS

ALPINEX Em. Mkts. - US 113,70 108,20 +0,28

apano Finanzanlagen
Protect. IP220 I  * - EU 907,82
JPZert IP 220 I  * XS0163592974 EU 273,83
JPBond 0315 * XS0163592032 EU 633,99
Protect. IP220 II * - EU 884,33
JPZert IP 220 II  * XS0169062808 EU 267,65
JPBond 0915 * XS0169063285 EU 616,68
Protect.IP220III* - EU 828,98
JPZert IP 220 III* XS0178574520 EU 229,04
JPBond 0316 * XS0178575170 EU 599,94
Protect. IP220 IV * 999303 EU 959,37
JPZert IP 220 IV* XS0186859228 EU 367,65
JPBond 0616 * XS0186861042 EU 591,72

Quadriga
Ansparplan * - 1178,00
Beteil.- u.Verm.AG * - 5296,00
Hedge Fund * - EU 22,96 22,96
Superfund A* - 825,00
Superfund B* - 745,00
Superfund C* - 640,00

Telefon +43 1 253 77 77
www.alpinexgroup.com

Société Générale Asset Management

Telefon +352-2619-6379
www.wwk-investment.lu

Telefon 0180 3 959500 (0,09 Eur/min)
www.union-investment.de

Telefon 01805 003815 (0,12 Eur/min)
www.threadneedle.de
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** Preise vom Vortag oder letzt verfügbar
WWäähhrruunnggeenn:: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken, CA=Canadischer Dollar,
DK=Dänische Krone, EU=Euro, GB =Brit. Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone,
SE=Schwedische Krone, US=US-Dollar
AATTEE:: Akkumulierte Thesaurierte Erträge ausländischer Fonds seit 1.1.1994 gemäß AIG
AAkkttiieennggeewwiinnnn:: steuerfreier Anteil am Veräußerungsgewinn in Prozent
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Cineastische
Leidenschaft
Almodóvars „La mala

Educación“ ist ein Drama
von verstörender Schönheit

Von Christian Aust, Hamburg

Bereits in den frühen Achtzi-
gern schrieb Pedro Almodó-

var eine Kurzgeschichte, in der ein
Transvestit in seine alte Kloster-
schule zurückkehrt, um den
Priester, der ihn sexuell miss-
brauchte, zu erpressen. Immer
wieder arbeitete er im Laufe der
Jahre an dem Stoff und schrieb
ihn mehrfach um. Doch erst jetzt,
so scheint es, hat er das Hand-
werkszeug, um einen faszinieren-
den Film noir daraus zu machen. 

Ein autobiografisches Werk
sollte es sein, hieß es bereits im
Vorfeld. Und da ebenfalls klar war,
dass es in „La mala Educación“ ir-
gendwie um Kindesmissbrauch
an einer Klosterschule ging, wit-
terten Journalisten bereits eine er-
schütternde cineastische Lebens-
beichte. Doch Almodóvar war nie
ein Mann des eindimensionalen
Sinnbildes. Und auch diesmal
brechen sich seine Figuren kalei-
doskopartig in den unterschied-
lichsten Schattierungen und
Nuancen. Die Protagonisten sind
einsame Individuen, getrieben
von Leidenschaft und einem nie
stillbaren Hunger nach Liebe.

Der junge Filmemacher Enri-
que (Fele Martinez) – eine Art Al-
ter Ego Almodóvars – ist verzwei-
felt auf der Suche nach einer
Kinoidee, als ein Fremder (Gael
García Bernal) in seinem Büro
auftaucht. Der behauptet, sein
früherer Schulfreund Ignacio zu
sein, und möchte, dass Enrique
seine Shortstory über einen
Transvestiten verfilmt. Die Ge-
schichte der beiden Klosterschü-
ler, die sich als Kinder liebten und
von einem eifersüchtigen Priester
getrennt werden, kommt Enrique
eigenartig bekannt vor. 

Wie immer gibt es bei Almodó-
var mehrere Wahrheiten und ein
munteres Spiel mit den Identitä-
ten. Der mexikanische Shooting-
star Gael García Bernal macht in
einer Doppelrolle als Transvestit
auch auf High Heels eine erstaun-
lich gute Figur. 

Der Regisseur lotet mit großer
Zärtlichkeit, doch dieses Mal auch
mit eigenartiger Distanz, die fins-
teren Seiten der menschlichen
Seele aus. Dass einen die Ge-
schichte am Ende begeistert, aber
emotional nicht wirklich berührt,
mag daran liegen, dass diesem
Film das Herz eines bislang jeden
Almodóvar-Werks fehlt: die star-
ken Frauencharaktere. Trotzdem –
ein Drama von verstörender
Schönheit und ungewöhnlicher
Kälte. ����

L A  M A L A  E D U C ACI 0 N

Spanien 2004, 104 Minuten;
Regie: Pedro Almodóvar, Darstel-
ler: Fele Martinez, Gael García
Bernal, Daniel Giménez Cacho
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Bewertung: ����� sehr gut ���� gut
��� akzeptabel �� mäßig � schlecht

N A C H R I C H T E N

Neue Oper für Kopenhagen
Die dänische Hauptstadt Kopenhagen
bekommt ein neues Opernhaus
geschenkt. An diesem Freitag wird das
Bauwerk, das der Reeder und Milliar-
där A.P. Mærsk Mc-Kinney Møller sei-
ner Heimatstadt stiftet, vom Bauher-
ren an den Staat als Eigner übergeben.
Doch trotz des generösen Geschenks
für 336 Mio. €, freuen sich nicht alle
Kopenhagener über die Gabe, die
Dänemarks führender Architekt Hen-
ning Larsen entworfen hat. Das Ergeb-
nis ist ein ockerfarbener Bau mit Platz
für 1400 Zuschauer. Ein großzügiges,
lichtdurchflutetes Glasfoyer bietet
einen weiten Blick über Hafen und
Stadt. In das Foyer ragt das mit oran-
ge-braun gebeiztem Ahorn verkleidete
Auditorium wie ein überdimensionaler
Kürbis hinein. Von innen wirkt der
Zuschauerraum mit den drei Balkonen
überraschend klein und intim. Er ist in
dunklen Farben gehalten, nur in den
Balkonen findet sich das hellere Holz
des Foyers wieder. dpa

Marco Müller bestätigt 
Der Leiter der Filmbiennale von
Venedig, Marco Müller, ist für weite-
re drei Jahre in seinem Amt bestä-
tigt worden. Dies habe der Aufsichts-
rat des Filmfestivals unter Leitung
von Biennale-Präsident Davide Croff
beschlossen, berichtete die italieni-
sche Zeitung „Corriere della Sera“
am Mittwoch. Müller, ein gebürtiger
Römer mit Schweizer Abstammung,
war im vergangenen März zum neu-
en Direktor der Filmbiennale ernannt
worden. Zuvor hatte er bereits die
Festivals von Locarno und Rotterdam
geleitet. dpa

McCartney lobt Vater
Modedesignerin Stella McCartney
hätte ihre Karriere nach eigenen
Angaben ohne ihren berühmten
Vater Paul nicht geschafft: „In mei-
nem Beruf überwiegen ganz klar die
Vorteile, einen solchen Vater zu
haben, ohne ihn wäre ich nicht hier“,
sagte sie in einem Interview der
Wochenzeitung „Die Zeit“. dpa

Goethe-Institut auf Reisen
Das Goethe-Institut Rabat/Casablan-
ca stellt in diesem Herbst zusammen
mit dem Prix Jeunesse, dem Ökome-
dia-Institut Freiburg und den marok-
kanischen Staatsbahnen zum ersten
Mal einen Filmzug auf die Gleise. Der
Zug wird auf Strecken zwischen Tan-
ger, Rabat, Casablanca, Fes und Mar-
rakesch verkehren und Filme vor
allem für Kinder und Jugendliche
anbieten, die so auch an entlegenen
Orten aktuelles Kino erleben können,
teilte das Goethe-Institut am Mitt-
woch in München mit. Das Goethe-
Institut erwartet nach eigenen
Angaben bis zu 100 Schulklassen vor
allem aus kleineren Orten und ärme-
ren Stadtvierteln. Die Filme kreisen
um Themen der Identität, der Solida-
rität in Gesellschaft und Familie und
des Umweltschutzes; unterhaltsame
Filme wie „Good bye Lenin“ von
Wolfgang Becker oder „Lichter“ von
Hans Christian Schmid kämen dabei
allerdings nicht zu kurz. dpa

Ausflug in die real existierende Welt: Literaturprofessorin Franny Thorstin (Meg Ryan) gerät in die Fänge eines Serienkillers
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Weibliche Schnittstelle 
Hollywoodstar Meg Ryan präsentiert sich mit „In the Cut“ als Literaturprofessorin in einem Erotikthriller. 

Christian Aust sprach mit der Schauspielerin über Image, Romantik und nackte Haut

Ob als Boxagentin in „Die Pro-
moterin“ oder Soldatin in
„Mut zur Wahrheit“, Meg

Ryan hat schon so ziemlich alles ver-
sucht, um sich aus dem Genrekäfig
„romantische Komödie“ freizuspie-
len, „aber meine Fans ignorieren das
einfach“, lächelt sie tapfer, aber et-
was gequält. Die Nachwirkungen von
„Harry und Sally“ sind einfach stär-
ker als jedes Gegenmittel. 

„Wenn man stolz auf einen Film
ist, will man natürlich auch, dass die
Leute ihn sehen“, sagt sie mit einem
Hauch von Melancholie in der Stim-
me. „Aber man kann sie nicht dazu
zwingen. Niemand in Hollywood
weiß, was das Publikum wirklich se-
hen will. Ich hoffe, dass ich als Schau-
spielerin noch nicht am Ende meiner
künstlerischen Entwicklung bin. Es
würde mich auch interessieren, ein-
mal selbst Regie zu führen.“

Kaum eine der Topschauspielerin-
nen Hollywoods wird in der Öffent-
lichkeit so permanent mit ihrem
Image identifiziert wie Meg Ryan.
Und sie ist das beste Beispiel dafür,
dass ein solide aufgebautes Öffent-
lichkeitsbild schnell zum Karriere-
killer werden kann, wenn die Schau-
spielerin eben nicht mehr die nied-
liche 30-jährige Kindfrau, sondern
eine Erwachsene jenseits der vierzig
ist. „Ich habe nie versucht, ein be-
stimmtes Bild von mir in der Öffent-
lichkeit zu kultivieren“, behauptet sie
trotzig. „Das hat mich nie interes-
siert. Letztendlich habe ich ja ohne-
hin wenig Einfluss darauf, wie Men-
schen mich wahrnehmen, und ich

möchte meine Zeit nicht damit ver-
bringen, einer Idealvorstellung ge-
recht zu werden, die irgendwelche
Leute von mir haben könnten.“

Während der letzten Jahre machte
Meg Ryan in erster Linie mit Schön-
heitsoperationen, Diäten und der
Trennung von ihrem Mann Dennis
Quaid Schlagzeilen. Eine öffentliche
Scheidung und ein Lebensabschnitt,
den sie heute als „sehr schmerzhaft“
beschreibt, der sie trotzdem nicht
verbittern ließ. „Das ganze Konzept
der Romantik ist ziemlich unrealis-
tisch“, glaubt sie mittlerweile.

Vielleicht gerade deshalb folgt nun
ein Erotikthriller unter der Regie der
als Expertin für weibliche Befindlich-
keiten gefeierten Jane Campion.
Schon der Titel „In the Cut“ ist eine
zweideutig eindeutige Anspielung
auf ein weibliches Geschlechtsorgan.
Doch die neuseeländische Regisseu-
rin ist über jeden Verdacht der billi-
gen Skandalhascherei erhaben. Und
tatsächlich lieferte sie, im Verhältnis
zur ziemlich pornografischen Krimi-
vorlage „Der Aufschneider“, eine
relativ entschärfte Version der mor-
biden Geschichte.

Wäre es vor zehn Jahren tatsäch-
lich noch ein Skandal gewesen, die
keimfreie Meg Ryan mit viel nackter
Haut in schwülen Sexszenen zu se-
hen, hielt sich nun sogar in den noto-
risch prüden USA die Empörung in
Grenzen. Über die Nacktszenen habe
sie sich viele Gedanken gemacht, er-
zählt die Schauspielerin. Immerhin
blitze nicht nur hier und da ein nack-
ter Busen – sie musste sich vollstän-
dig entkleiden. „Aber ich habe mich
darauf verlassen, dass die Szenen
künstlerisch wertvoll werden“,
scherzt sie. „Kurz bevor es so weit
war, habe ich mich sogar entspannt.
Und es hat mir irgendwie auch
Selbstbewusstsein gegeben, nackt
vor der Kamera zu stehen. Als alles
fertig war, fühlte ich mich sehr stark.
Es war letztendlich eine sehr befrei-
ende Erfahrung. Obwohl ich ja in
,Harry und Sally‘ schon einmal einen
Orgasmus spielen musste. Diesmal
war es viel intimer.“ 

Nichts soll in diesem Film an die
„alte“ Meg Ryan erinnern, kein strah-
lendes Lächeln, kein Scherz und
selbst die sonst sehr blonde Locken-
pracht hängt glatt, in dunklen Braun-
tönen und ohne Spannkraft vom
Kopf. Zwar gab es in den vergange-
nen Jahren mit „Kate und Leopold“
einen Comebackversuch in ihrer
Königsdisziplin, doch der war nur
mäßig erfolgreich. Eine völlig neue
Erfahrung für die ehemalige Königin
der Einspielergebnisse.

Vielleicht sehen wir ja in „In the
Cut“ zum ersten Mal die echte Meg
Ryan.

W A S  S O N S T  N O C H  A N L Ä U F T

The Fog of War
USA 2003, 106 Minuten 
Regie Errol Morris
Dokumentarfilm mit Robert McNamara, Fidel
Castro, Lyndon B. Johnson, John F. Kennedy 

„Keiner unserer Verbündeten unterstützte uns“,
heißt es in Errol Morris’ Dokumentation „The Fog of
War“. „Doch wenn wir Nationen, die ähnliche Wert-
vorstellungen haben wir wir selbst, nicht von der
Richtigkeit unserer Sache überzeugen können, müs-
sen wir unsere Schlussfolgerungen überprüfen!“
Diese Worte stammen von Robert McNamara, US-
Verteidigungsminister unter Kennedy und Johnson,
und es geht dabei um den Vietnamkonflikt – einen
Krieg, der fast 40 Jahre zurückliegt. Morris gelang
es, McNamara vor der Kamera zu einem kritischen
Rückblick auf sein politisches Leben zu bewegen:
Der Bogen spannt sich von der Brandbombardie-
rung Japans im Zweiten Weltkrieg bis zur Eskala-
tion des Vietnamkriegs. „The Fog of War“ ist kein
Schuldbekenntnis, sondern das Porträt eines Self-
made-Mans in den Kommandozentralen des Krie-
ges, vor dessen Augen der amerikanische Mythos
zerbröckelt. McNamaras Analysen und erschüt-
ternde Original-Aufnahmen aus den 60er Jahren le-
gen die Hilflosigkeit der Mächtigen vor der Dyna-
mik des Krieges bloß. „The Fog of War“ ist ein ein-
dringliches Mahnmal gegen die Selbstüberschät-
zung der Politik. 
���� Nina Rehfeld

Open Water
USA 2003, 79 Minuten
Regie Chris Kentis, Laura Lau
Darsteller Blanchard Ryan, Daniel Travis, Saul
Stein, Estelle Lau 

Die Ausgangsidee dieses Films ist schlichtweg ge-
nial – seine Spannung zieht „Open Water“ aus der
Situation selber und nicht aus der filmischen Insze-
nierung des Schreckens, dem Griff in die Trickkiste
des Spannungskinos. Die Situation des jungen Paa-
res, das bei einem Tauchausflug in der Karibik ver-
sehentlich allein auf hoher See zurückgelassen wird,
ist mit dokumentarischer Nüchternheit in Szene ge-
setzt. Der Horror erwächst aus dem Alleinsein in
der unendlichen Weite des Meeres, aus der Kälte
und dem letztendlichen Auftauchen von Haien.
„Open Water“, vom Filmemacherduo Chris Kentis
und Laura Lau für wenig Geld und ohne Computer-
effekte auf Video gedreht, macht uns damit auch
die Mechanismen des Hollywoodkinos bewusst –
bis hin zum überraschenden Ende. Was – zumal am
Anfang – durch seine scheinbar gleichgültige All-
tagsbeobachtung wie ein Gegenentwurf zu Steven
Spielbergs Suspense-Klassiker „Der weiße Hai“
wirkt, ist schließlich nicht weniger spannend. Ein
minimalistischer Film – eine Art „Blair Witch Pro-
ject“ auf hoher See – mit großer Wirkung, der be-
weist, dass auch das klassische Genrekino sich
wunderbar erneuern kann. 
����� Frank Arnold

Mann unter Feuer
USA, Mexiko 2004, 146 Minuten 
Regie Tony Scott
Darsteller Denzel Washington, Dakota Fan-
ning, Christopher Walken, Marc Anthony

Denzel Washington spielt sie dauernd, diese gebro-
chenen Helden, denen das Schicksal schwer zusetzt,
die ihren Glauben verlieren, alle Hoffnung fahren
lassen, um dann doch noch zu sich selbst und ihrem
guten Kern zu finden. Wie John Creasy: ein Ex-CIA-
Agent mit bösen Erinnerungen und einem Alkohol-
problem, der sich von einem reichen Mexikaner
(Marc Anthony) als Bodyguard für dessen Tochter
engagieren lässt. Als die Kleine gekidnappt wird,
wandelt er sich zum Racheengel und übt brutal blu-
tige Vergeltung an den Entführern. Regisseur Tony
Scott hat diese „Ein Mann sieht rot“-Ge-
schichte in abgehackte, manierierte Bil-
der verpackt. Über zwei Stunden lang
hetzt er die Kamera durch hoch stili-
sierte Szenerien. Denzel Washington
und die zehnjährige Dakota Fanning lie-
fern routiniert gute Leistungen ab.
Was Tony Scott und die Darstel-
ler mit der fragwürdigen,
symbolüberfrachteten
Story sagen wollen,
bleibt ein Rätsel.
��

Anke Kapels

F I L M K R I T I K

Hunger nach Liebe
Für die alleinstehende Literatur-

professorin Franny Thorstin
(Meg Ryan) sind guter Sex und
leidenschaftliche Liebe nur noch
eine ferne Erinnerung. In einer Bar
wird sie eines Tages Zeugin eines
„Blow Jobs“. 

Kurz danach verhört sie ein Poli-
zist (Mark Ruffalo) wegen eines
grausamen Mordes in ihrer Nach-
barschaft im New Yorker East Vil-
lage. Auf der Hand des attraktiven
Schnurrbartträgers erkennt sie die
ausgefallene Tätowierung des ge-
heimnisvollen Fremden aus der
Bar wieder. Fasziniert von seiner
sexuellen Anziehungskraft, lässt
sich die nach Liebe hungernde
Akademikerin auf eine Affäre mit

dem jüngeren Cop ein. Auch als
ihr Geliebter sich immer verdäch-
tiger verhält, kann Franny nicht
von ihm lassen. 

Für Meg Ryan die weitere
Chance eines Befreiungsschlags
vom Image des ewigen Komödien-
blondchens. Diesmal mit nackten
Tatsachen und ein paar gewagten
Sexszenen. Doch irgendwie
springt der erotische Funke in
diesem atmosphärisch dichten
Thriller nie über. Mutig, aber nicht
wirklich sexy. ���

IN  THE  CUT

USA 2003, 118 Minuten; Regie: Jane
Campion; Darsteller: Meg Ryan,
Mark Ruffalo, Kevin Bacon

Heimat 3
Deutschland 2004, 690 Minuten
Regie Edgar Reitz
Darsteller Henry Arnold, Salome Kammer, Mi-
chael Kausch

Die Mauer fällt. Zwei Völker vereinigen sich, und
zwei Menschen tun dies auch: Hermann Simon, der
Dirigent aus dem Hunsrück-Örtchen Schabbach,
und die Sängerin Clarissa Lichtblau sehen sich aus-
gerechnet im Trubel der Emotionen wieder und ver-
lieben sich erneut. „Heimat 3“, der letzte Akt einer
epochalen Saga, die 1984 begann und nun zu Ende
geht, fängt wie ein Märchen an und endet unent-
schlossen: Die Heimat ist nicht mehr die, die Regis-
seur Edgar Reitz einst zelebrierte. Sie besteht nur
noch aus einer Ansammlung unglücklicher Men-

schen. Viele Charaktere wirken
als Staffage epischer Einsam-
keit. So ist es wohl eher das

Gesamtkunstwerk, vor dem
man sich hier verneigen

kann, als diese Folge, de-
ren zuweilen offenkundige
Trivialität nicht stellvertre-
tend für die Chronik der

letzten 20 Jahre deut-
scher Geschichte gese-

hen werden sollte.
��

Siegfried Tesche



3 2 D O N N E R STAG , 3 0 . S E P T E M B E R 2 0 0 4 S P O R T F I N A N C I A L  T I M E S  D E U T S C H L A N D  
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

CHAMPIONS LEAGUE

Gruppe A
AS Monaco – Deportivo La Coruña 2:0
Olympiakos Piräus – FC Liverpool 1:0

Platz Mannschaft Sp Tore Pkt.
1. Olympiakos Piräus 2 1:0 4
2. FC Liverpool 2 2:1 3
3. AS Monaco 2 2:2 3
4. Deportivo La Coruña 2 0:2 1

Gruppe B
Dynamo Kiew – Bayer Leverkusen 4:2
Real Madrid – AS Rom 4:2

Platz Mannschaft Sp Tore Pkt.
1. Dynamo Kiew 2 7:2 6
2. Bayer Leverkusen 2 5:4 3
3. Real Madrid 2 4:5 3
4. AS Rom 2 2:7 0

Gruppe C
FC Bayern München – Ajax Amsterdam 4:0
Juventus Turin – Maccabi Tel Aviv 1:0

Platz Mannschaft Sp Tore Pkt.
1. FC Bayern München 2 5:0 6
2. Juventus Turin 2 2:0 6
3. Maccabi Tel Aviv 2 0:2 0
4. Ajax Amsterdam 2 0:5 0

Gruppe D
Manchester United – Fenerbahce Istanbul 6:2
Sparta Prag – Olympique Lyon 1:2

Platz Mannschaft Sp Tore Pkt.
1. Manchester United 2 8:4 4
2. Olympique Lyon 2 4:3 4
3. Fenerbahce Istanbul 2 3:6 3
4. Sparta Prag 2 1:3 0

N A C H R I C H T E N

Doping-Razzia bei Springstein
Zwölf Jahre nach dem weltweit Aufse-
hen erregenden Fall um Sprint-Welt-
meisterin Katrin Krabbe steht ihr dama-
liger Trainer, Thomas Springstein,
erneut im Zentrum massiven Dopingver-
dachts. Gestern fand die Staatsanwalt-
schaft Magdeburg im benachbarten
Gerwisch verbotene Substanzen bei der
Durchsuchung im Haus des 46-Jährigen,
den der Deutsche Leichtathletik-Ver-
band 2002 noch als „Trainer des Jahres“
ausgezeichnet hatte. Springstein soll
Dopingsubstanzen an Jugendliche ver-
abreicht haben. Ihm drohen wegen Ver-
stoßes gegen das Arzneimittelgesetz bis
zu zehn Jahren Haft. Der DLV hatte am
2. August, elf Tage vor dem Olympia-
Auftakt in Athen, Anzeige gegen Spring-
stein wegen Verstoßes gegen das Arz-
neimittelgesetz und möglicherweise ver-
suchter gefährlicher Körperverletzung
erstattet. Bei Springstein, der bisher kei-
ne Stellungnahme abgab, waren bei der
Hausdurchsuchung laut dem Leitenden
Oberstaatsanwalt Rudolf Jaspers Arz-
neimittel gefunden, die offenbar den als
Dopingsubstanz verbotenen Wirkstoff
Testosteron-Undecanoat enthalten. sid

Rich ist Rad-Vizeweltmeister
Zeitfahrspezialist Michael Rich ist in sei-
ner Paradedisziplin zum dritten Mal
nach 2000 und 2002 Vize-Weltmeister
geworden. Bei den Titelkämpfen in Bar-
dolino am Gardasee musste sich der
35-Jährige aus Emmendingen nach
46,75 Kilometern nur dem Australier
Michael Rogers geschlagen geben. Drit-
ter wurde T-Mobile-Fahrer Alexander
Winokurow aus Kasachstan. Für Rich
war es schon die zweite Medaille, nach-
dem er vor dem Rennen nachträglich
Bronze von der WM 2003 in Hamilton
erhalten hatte. „Wann bekommt man
schon mal zwei Medaillen an einem
Tag?“, fragte der Gerolsteiner-Profi.
Noch besser traf es Rogers, dem nach
dem Dopinggeständnis des 2003 sieg-
reichen Briten David Millar auch die
Goldmedaille von Hamilton zuerkannt
worden war. sid

Jan Ullrich sagt alles ab
Endgültiges WM-Aus für Jan Ullrich:
Wegen anhaltender Magenprobleme
wird der Olympiasieger von 2000 bei
den Straßenrad-Weltmeisterschaften in
Italien nicht an den Start gehen. Zwei
Tage nach der Absage für das Zeitfah-
ren folgte gestern der Verzicht auf das
abschließende Straßenrennen am Sonn-
tag in Verona. „Die Saison ist nun für
mich beendet“, verkündete der 30-Jäh-
rige auf seiner Homepage: „ Ich bin
noch so schwach, dass ich sogar beim
Treppensteigen zuhause in den ersten
Stock außer Atem gerate.“ Ein viraler
Magen- und Darminfekt beendete Ull-
richs Hoffnungen auf einen erfolgrei-
chen Abschluss einer verkorksten Sai-
son, in der er als Vierter der Tour de
France und mit zwei schwachen Olym-
pia-Rennen in Athen alle seine Ziele klar
verfehlte. sid

„Das ist doch
ganz normal“

Bayern-Star Roy Makaay
mag die Aufregung um

seine teils unglaublichen
Tore nicht verstehen

Da guckst du! Amsterdams Rafael van der Vaart (l.) kann kaum glauben, was er sieht – ein Zaubertor von Roy Makaay nach dem anderen
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FC Makaay München
Bayerns Superstar schießt seinen Klub beim 4:0 über Ajax aus der Krise und bleibt als Einziger auf dem Teppich

Von Heinz-Wilhelm Bertram, München

Wieder einmal war bei Roy
Makaay kein Triumphgefühl
zu erkennen. Dabei hatte er

zum ersten Mal drei Tore für den FC
Bayern München erzielt. Und die Bi-
lanz in seinem zehnten Champions-
League-Spiel für den Rekordmeister
auf nun zehn Tore erhöht. Und ir-
gendwie drei Referenztreffer für seine
Ambitionen in der holländischen
Fußballnationalmannschaft ge-
macht. Denn der „FC Makaay“ hatte
schließlich die Fußball-Streitmacht
Ajax Amsterdam durch ein weiteres
Tor von Zé Roberto mit 4:0 besiegt. 

Kann dieser so fest auf dem Erden-
grund verwachsene Roy Makaay je-
mals abheben? Das geht schon des-
halb nicht, „weil ich dazu gar keine
Zeit habe“, sagte er gestern, am Tag
danach. Und gab Auskunft über sei-
nem dichten Terminkalender: „Bis
um 24 Uhr saß ich in der Kabine, bis
um ein Uhr im V.I.P.-Raum.“ Nein, er
habe sich kein Bier gegönnt, „weil ich
noch nach Hause fahren musste“.
Dort sei er um zwei Uhr angekom-
men, „und um sieben habe ich die
Kinder in den Kindergarten ge-
bracht“. 

Aber auch aus anderem Grund
dürfte Makaay auf dem Teppich blei-
ben, solange er gegen den Ball tritt.
Weil er seine beinahe gespenstische
Ausbeute beim Torerfolg eben dieser
Verwurzelung im Alltag verdankt.

Was mögen die Gartennachbarn der
Familie Makaay über diesen Mann
denken, wenn er abends im Fernse-
her Glitzertore schießt, um am
nächsten Morgen an den Fleißigen
Lieschen im Balkonkasten zu zupfen
und die Mülltüte rauszutragen, um
winkend „Guten Morgen!“ herüber-
zurufen und die Semmeln einzukau-
fen? Roy Makaay, der in seinem Geld
schwimmen könnte, ist derart stink-
normal, dass er schon im
Ruf steht, ein über-
durchschnittlich begab-
ter Langweiler zu sein. 

So stand er nach dem
4:0-Sieg gegen Amster-
dam vor den Kameras,
die nackten Füße in Ba-
delatschen, die Hände in
der Hüfte, mit den Ge-
danken bei einem Aller-
weltsereignis, das sich gerade zuge-
tragen hatte. „Bringt nichts, dieser
Typ“, stöhnte ein Boulevard-Journa-
list, um sich enttäuscht abzuwen-
den. Dabei übte sich Makaay doch
einmal mehr nur in der Rolle, die er
wie kein Zweiter beherrscht: Er
spielte den König der Phrasen.

Die Plattitüden des Holländers
sind auf dem besten Wege, zu einer
Messeinheit zu werden: Eine beson-
ders auffallende Plattheit heißt in
München neuerdings „ein Makaay“.
Die mitunter uferlos banalen Aussa-
gen des Holländers stehen diametral
zur Zielgenauigkeit seiner Torschüs-

se, so dass ein Zusammenhang zwi-
schen seinen oftmals nichts sagen-
den Verlautbarungen und seinen al-
les entscheidenden Treffern förmlich
auf der Hand liegt. Oder zugespitzt
gesagt: Makaay scheint seine Stärken
gerade daraus zu schöpfen, dass er
sie als so gnadenlos geringfügig, ja
bedeutungslos darstellt. 

Was also erklärte der Matchwinner
dieses Mal zu seinen drei prächtigen

Toren? Natürlich erneut,
dass es doch seine Auf-
gabe sei, sie zu erzielen.
„Das ist doch normal.“
Und nicht nur gegen
Ajax Amsterdam, „auch
wenn wir gegen Lettland
gespielt hätten, wären
die drei Tore wichtig ge-
wesen“. Aha. Von größ-
tem publizistischem

Wert war auch seine Aussage, er sei
„schon vor dem Spiel“ überzeugt ge-
wesen, „dass wir heute gut spielen
würden“. Auf die Frage, ob die Ajax-
Mannschaft jetzt „noch mehr Res-
pekt“ vor ihm haben würde, antwor-
tete er trocken: „Wenn einer von de-
nen drei Tore erzielt hätte, hätten wir
auch Respekt vor ihm.“ 

Damit überdeckte Makaay einmal
mehr, dass er, so Thomas Linke, über
eine „sensationelle Schusstechnik“
verfügt, die er bei seinem 1:0 nach ei-
nem schönen Pass von Owen Har-
greaves bewies. Er hütete sich tun-
lichst davor, seine Kopfballstärke zu

hervorzuheben, die er bei seinem 2:0
mit dem Hinterkopf ausspielte. Und
seine Stärke im Elfmetervollzug
suchte Makaay damit zu unterdrü-
cken, dass ein Penalty zum 3:0 nicht
viel zähle: „Ein Elfmetertor zur Füh-
rung ist doch viel wichtiger.“ Makaay
ist ein Meister darin, ebenso unab-
lässig wie hartnäckig zu bagatellisie-
ren, denn in Wirklichkeit hatte der
Schütze Ajax-Torhüter Bogdan Lo-
bont mit einem leicht verzögerten
Schuss ins Bockshorn gejagt. 

Von „Weltklassetoren“ sprach spä-
ter Manager Uli Hoeneß. Und davon,
dass Makaay, der die Bayern vor zwei
Jahren mit drei Toren für La Coruña
aus der Champions League gekippt
hatte, „dies zurückgezahlt hat“. Da
zählt nicht, dass der Bayern-Torjäger
sie gegen eine fast noch jugendliche
und körperlich unterlegene Ajax-Elf
erzielt hatte. Auch war für ihn kein
Thema, dass dieses unerfahrene
Team keine Messlatte für den FC Bay-
ern sein kann. „Es ist höchst erfreu-
lich“, so Hoeneß, „dass unsere Zu-
schauer endlich einmal wieder total
zufrieden sein durften und dass wir
eine gute Ausgangsposition haben.“
Zum ersten Mal habe die Zusammen-
arbeit „zwischen Trainer und Mann-
schaft und umgekehrt geklappt“. 

Roy Makaay stand daneben, gelas-
sen wie nach einem Training am
Montagmorgen vor 50 Zuschauern.
Ist doch normal, wird er über die
Worte des Managers gedacht haben. 

Reals Kapitän
Raul trifft wie-
der und dankt
– wem auch
immer 
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„Wir hatten
schon geglaubt,

dass wir wirklich
so schlecht sind“

Iker Casillas, Real

Am Rande des Abgrunds erscheint Raul als Reals Retter
Im Duell der Krisenklubs liegt AS Rom in Madrid erst vorn – dann entdecken die Spanier alte Qualitäten und feiern eine Art Wiederauferstehung

Von Ralf Itzel, Madrid

Der Retter kam um fünf vor zwölf.
Im übertragenen und im wörtli-

chen Sinne. 23.55 Uhr war es, als Raul
als Letzter die Kabine verließ. Viele
Stimmensammler von Presse, Funk
und Fernsehen hatten noch gewar-
tet, doch der Kapitän Real Madrids
hielt beim Gang vorbei an der
Schlange von Kameras, Mikrofonen
und Kugelschreibern nur ein einziges
Mal an, um mitzuteilen, dass sein
persönlicher Erfolg unwichtig sei im
Vergleich zu dem der Mannschaft.
Was man sagt in solchen Momenten,
wenn man kein Mann großer Worte
ist, sondern eher einer großer Taten.
Die hatte er zuvor auf dem Rasen
endlich wieder sprechen lassen. Um
fünf vor zwölf – wenn man so will.

0:2 stand es im Spiel gegen den AS
Rom nach 21 Minuten, und bei einer
erneuten Niederlage hätte das Impe-
rium Real Madrid in seinen Grund-
festen gewackelt. Doch dann er-
schien Raul. Seit Monaten war er sei-
ner Form hinterhergelaufen, und
weil die meist auch Gradmesser der
gesamt-realen Befindlichkeit ist,
kränkelte das teure Ensemble. Nun
erwachte der weiße Riese aus der
Depression – aufgerüttelt eben von
Raul, der den Anschlusstreffer mar-

kierte, dann den Elfmeter rausholte,
den Figo verwandelte, und schließ-
lich noch das Führungstor erzielte.
Roberto Carlos setzte mit seinem
Sonderausschuss zum 4:2-Endstand
noch das Sahnehäubchen oben-
drauf. Als Raul nach 85 Minuten vom
Feld genommen wurde, erhoben sich
die Zuschauer und bejubelten den
Helden, der mit seinen 47 Treffern
nun nurmehr zwei von Alfredo di
Stefanos Rekord in der Geschichte
des Europapokals der Landesmeis-
ter entfernt ist. 

Statt unter dem Sternenbanner der
Champions League hätten sich die
beiden Teams diesmal auch im Rah-
men einer Selbsthilfegruppe
krisengeschüttelter Haupt-
stadtklubs treffen können.
Beider Schicksale verliefen
zuletzt im Unglück parallel.
Seit dem Weggang passen-
der Trainer (del Bosque bei
Real, Capello bei den Römern) ging
es stetig bergab. Frühere Helden des
Rasens (Camacho/Völler) versuch-
ten sich zuletzt als Nachfolger, um
nach wenigen Wochen ohne Besse-
rung hinzuschmeißen und dabei als
Grund die Unzähmbarkeit der Fuß-
baller anzugeben, was denen wie-
derum den Ruf einbrachte, verhät-
schelte Abzocker zu sein. Beide

Teams waren mit einem 0:3 in
Europas erste Liga gestartet.

So trafen im Estadio Bernabeu also
Not und Elend aufeinander, und he-
raus kam: ein wunderbarer Fußball-
abend. Für die neutralen Beobachter

und die Fans Real Madrids zumin-
dest. Die des AS Rom, nächster Geg-
ner von Bayer Leverkusen, werden
allenfalls Trost in der ersten halben
Stunde finden, als die vom starken
Kapitän Totti geleitete Elf die weiter-
hin desolate Hintermannschaft Reals

mit chirurgischer Präzision auf-
schlitzte und durch de Rossi und
Cassano in Führung ging. Inte-
rimstrainer Ezio Sella hatte Völlers
4-4-2-System durch
ein 3-5-2 ersetzt, doch
unverändert blieb die

italienische Unart,
sich bei Vorsprung

am eigenen Straf-
raum zu ver-
schanzen. Man

überließ dem
Gegner Ball und

Raum und
verschaffte ihm so ideale

Bedingungen. Denn die Ma-
drilenen mögen für die hin-

teren 60 Meter der Spielfläche
keinen Plan haben, für die vor-

deren 40 besitzen sie Talent im Über-
fluss. 

Während der AS Rom nun weiter
seine Wunden lecken muss, hofft
Real Madrid, nicht nur ein Spiel um-
gedreht zu haben, sondern die ge-
samte Situation. „Wir hatten schon

geglaubt, dass wir wirklich so
schlecht sind“, sagte Torwart Iker
Casillas, „so ein Erlebnis haben wir
gebraucht.“ Das fand auch Mariano
Garcia Remon und sprach vom
„idealen Drehbuch“. Der zum Chef
beförderte Co-Trainer ist eine Art
Camacho light. Er überbringt den
Profis dieselbe Botschaft (kompak-
ter stehen, geschlossener verteidi-
gen, solche Dinge), tut dies statt

schreiend aber flüs-
ternd. Die Berühmthei-
ten Beckham, Ronaldo
und Co. leben nun wie-
der bequemer. Schon
macht das Wort von der
„Delbosquisierung“ die
Runde, denn auch
Vicente del Bosque, der
letzte erfolgreiche
Coach, hatte den Stars

Leine gelassen. Sollte sich die
Mannschaft nach dem Kulturschock
mit Camacho auf die weiche Art
wirklich wieder auf Kurs bringen las-
sen, stünde sie zwar endgültig im
Verdacht, statt einer Gruppe junger
Sportler ein Ungeheuer zu sein, das
jeden Dompteur verschlingt, der
seine Aufgabe nicht darin sieht, ihm
Zuckerl zu geben. Doch solange
Zuckerl zurückkommen, wird das
keinen stören.

Leverkusens
Achterbahn der

Gefühle
Bayer hat Kiew fast im Griff,
geht dann aber mit 2:4 unter

Das eigentlich erwartete Donner-
wetter von Klaus Augenthaler

blieb trotz der Niederlage aus. „Ich
kann der Mannschaft fast keinen
Vorwurf machen. Bis auf die indivi-
duellen Fehler war alles okay“, kom-
mentierte der ansonsten so kritische
Cheftrainer von Bayer Leverkusen
das 2:4 in der Champions League
beim ukrainischen Meister Dynamo
Kiew und packte seine Schützlinge
trotz der dritten Niederlage inner-
halb einer Woche förmlich in Watte.

2:1 hatte der Werksklub Mitte der
zweiten Halbzeit im Olympiastadion
von Kiew vor 82 893 fanatischen Zu-
schauern geführt. Eine Verkettung
von Fehlern führte dann zum Aus-
gleich und zur Wende im Spiel, nach-
dem der Bundesligist Ukraines Aus-
nahmemannschaft schon am Rande
einer Niederlage hatte.

„Nach dem 2:1 für uns war Kiew
stehend K.o., das 2:2 war der Knack-
punkt. Wir hätten den Ball in die Kar-
paten hauen sollen“, erklärte Kapitän
Jens Nowotny und erinnerte sich mit
Grausen an den Ausgleichstreffer nur
30 Sekunden nach der Bayer-Füh-
rung (68. Minute), die er höchstper-
sönlich bei seinem Comeback nach
sechswöchiger Verletzungspause he-
rausgeschossen hatte.

Ausgerechnet der brasilianische
Weltklasse-Abwehrspieler Juan
köpfte den Ball Richtung eigenes Tor
zu Carsten Ramelow. Dieser war
überrascht, Kiews Brasilianer Diogo
Rincon kam an den Ball und überlis-
tete Torwart Jörg Butt mit einem
Schuss aus spitzem Winkel. „Fehler
passieren – bei uns aber häufiger als
bei anderen“, bilanzierte Ramelow.
Drei Aussetzer von Juan, Ramelow
und Butt führten zum 2:2. „Da muss
man cleverer sein und den Ball mal in
die 80. Reihe schießen“, ergänzte
Augenthaler.

Anschließend versuchte Juan sei-
nen Fehler wieder wettzumachen,
doch in der Vorwärtsbewegung
wurde ein angebliches Foulspiel an
ihm nicht gepfiffen. „Dann hat er uns
hinten gefehlt, und wir kriegen das
2:3“, sagte Augenthaler. Außerdem
sah Bayers ukrainischer Stürmer An-
drej Woronin wegen Meckerns nach
dieser Situation erst „Gelb“ und we-
gen eines Foulspiels später die Am-
pelkarte vom dänischen Referee Kim
Milton Nielsen.

Als Bayer am gestern Vormittag
den Heimflug antrat, war die Enttäu-
schung über den verpassten Teiler-
folg noch spürbar. Gleichzeitig zeigte
Bayer aber auch, dass die 3:0-Gala
gegen Real Madrid zwei Wochen zu-
vor kein Zufall war. „Der Sieger in
Kiew hätte auch Bayer 04 heißen
können. Die Mannschaft hat den
Kampf angenommen und gezeigt,
dass wir mithalten können“, erklärte
der Coach nach der Achterbahnfahrt
der Gefühle in Kiew. sid



Tabletten, Kapseln, Dragees – vor allem die
Arzneien für den Massenmarkt sind für 
die Generika-Hersteller interessant,
sobald die Originalpräparate ihren
Patentschutz verloren haben
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„Es gibt keine kleinen
Produkte. Und es gibt
keine kleinen Länder“

Jean-François Dehecq,
Sanofi-Aventis

Branche steht vor umfassender
Konsolidierung

Generika-Unternehmen sind in Turbulenzen · Spekulationen um mögliche Übernahme des einzigen 
börsennotierten deutschen Herstellers

Von Peter Kuchenbuch

Jean-François Dehecq hat sein
Ziel erreicht und ist nach mona-
telangem Kampf Chef des dritt-
größten Pharmakonzerns der
Welt geworden. Das scheint ihn

kein bisschen müde gemacht zu ha-
ben. Er bleibt expansionsfreudig,
auch nach der Übernahme des dop-
pelt so großen Pharmakonzerns
Aventis durch Sanofi-Synthélabo.
Jetzt will Dehecq den Generikamarkt
aufmischen. 

Bei einer Belegschaftsversamm-
lung mit einigen Tausend Aventis-
Mitarbeitern vor 14 Tagen lobte er
den Wachstumsmarkt der Nachah-
merproduke (Generika). Pharma-
chef Hanspeter Spek gießt Öl ins
Feuer und sagt: „Wir werden unser
Engagement verstärken, durch
internes – und bei einer guten
Gelegenheit – auch durch ex-
ternes Wachstum.“ In
Deutschland erwirt-
schaftet Sanofi-Aventis
laut Spek im Geschäft
mit Nachahmerprä-
paraten derzeit ei-
nen Umsatz von
100 Mio. €. Welt-
weit sind es in
dieser Sparte
350 Mio. €.

Die Franzo-
sen sind nicht
zimperlich,
wenn sie eine
Expansion
ins Auge fas-
sen, das ha-
ben sie den
Investoren
schon oft de-
monstriert. Fol-
ge: Am Tag darauf
machen – mal wie-
der – Übernahmege-
rüchte die Runde, die Ak-
tie des einzigen börsenno-
tierten deutschen Generikaher-
stellers Stada steigen um mehr als
sechs Prozent. Stada ist seit einiger
Zeit Spekulationsobjekt, die Bad Vil-
beler Firma gilt unter Experten als
unterbewertet und übernahmereif. 

Sanofis Schritt geht gegen den
Trend, den andere große Pharma-
konzerne vorgegeben haben. Die set-
zen auf renditestarke, patentge-
schützte Milliardenprodukte und
überlassen die Marken dem freien
Spiel des Marktes, sobald ihr Patent-
schutz abgelaufen ist. Dehecq aber
spricht schon darüber, noch vor dem
Patentverlust der Sanofi-Aventis-
Produkte deren Preis langsam sen-
ken zu wollen und das Medikament
vorzeitig in das zukünftige Wettbe-
werbsumfeld zu überführen. „Es gibt
keine kleinen Produkte“, sagt De-
hecq. „Und es gibt keine kleinen
Länder.“ Generika hätten in allen
Pharmamärkten der Welt ein enor-
mes Potenzial. 

Wie ernst es Firmen wie Sanofi,
Weltmarktführer Teva oder Sandoz
tatsächlich ist, ihre Position im deut-
schen Markt mit Übernahmen aus-
zubauen, ist nach Ansicht von Ken-
nern nicht abzuschätzen. Deutsch-
land sei wegen der großen Umwäl-
zungen im Gesundheitswesen ein
schwer kalkulierbarer Markt gewor-
den, sagen sie. Analysten und Markt-
beobachter haben Probleme, die
Auswirkungen von „Festbeträgen für
Jumbogruppen“ und ähnliche Neue-
rungen zu bemessen. Fachleute ge-
hen zwar davon aus, dass die Bran-
che wegen der Auswirkungen der Re-
formen auf den Wettbewerb vor einer
umfassenden Konsolidierung steht.
Aber noch prägt eine Großzahl mit-
telständischer Firmen den Markt.
Und nur wenige Hersteller werden
den harten Wettbewerb mit den
deutschen Marktführern Hexal (Um-
satz 2003: 1,18 Mrd. €), Ratiopharm
und Stada (Umsatz 2003: 725 Mio. €)

überstehen. Rund 200 Unternehmen
in der Branche lebten bislang gut
vom Interesse der Deutschen an
preisgünstigen Medikamenten. Die
drei Marktführer Ratiopharm, Stada
und Hexal teilen sich die Hälfte des
Umsatzes. In den vergangenen vier
Jahren kletterte der Anteil der Gene-
rika von 36 auf 41 Prozent des gesam-
ten Pharmamarktes. 4,4 Mrd. € setz-

ten die Firmen vergangenes Jahr mit
nachgeahmten Präparaten um. 

Zwar verhandelte der Darmstädter
Pharma- und Chemiekonzern Merck
im Frühjahr über einen Einstieg
beim Konkurrenten Heumann. Die
Sondierung wurde aber abgebro-
chen. Merck will sein Generikage-
schäft ausbauen und damit die
Schwäche bei patentgeschützten

Medikamenten kompensieren. Spe-
kulationen über eine mögliche
Transaktion zwischen Merck und
Stada haben 2004 ebenfalls zu Ak-
tienkursreaktionen geführt. Verstärkt
aber hat sich Merck vorerst mit dem
skandinavischen Generikageschäft
des amerikanischen Pharmakon-
zerns Pfizer. Für 54 Mio. € über-
nimmt Merck die Pfizer-Tochter

NM Pharma, die im vorigen Jahr 39
Mio. € Umsatz erwirtschaftete. 

Weltmarktführer Teva expandierte
Mitte August in Italien durch den
Kauf der Pfizer-Tochter Dorom. Teva
will die Marktführerschaft in Italien
ausbauen. Das Unternehmen werde
dort rund 60 Nachahmerprodukte
vermarkten. Allein in den vier EU-
Staaten Deutschland, Frankreich,

Großbritannien und
Italien verlieren von

2005 bis 2010 Medika-
mente mit mehr als 10

Mrd. € Umsatz ihren Pa-
tentschutz. Die weltweiten
Zuwächse des Generika-
marktes könnten durch-
schnittlich 13 Prozent jähr-
lich erreichen, schätzen
die Marktforscher von
IMS. Die Rate liegt um
etwa vier Prozent über
dem zu erwartenden
Wachstum der Verkäufe
patentgeschützter Medi-
kamente in den Indus-
triestaaten.

Umso mehr hat die
Nachricht die Märkte ir-
ritiert, dass Hersteller
wie Ratiopharm, Hexal
oder Stada 2004 in

Schwierigkeiten geraten
sind. „Das Geschäftsjahr

2004 ist ohne Zweifel das
schwierigste seit langem“,

räumt Stada-Chef Hartmut
Retzlaff ein. Dennoch will der

Vorstandschef wieder an den
Vorjahresgewinn von 43,9 Mio. €

nach Steuern herankommen. Im
Juni gab Stada, die Nummer drei im
Generikamarkt, überraschend eine
Gewinnwarnung aus. Die Aktien des
im MDax notierten Unternehmens
brachen prompt um 15 Prozent ein.
Vorstandschef Retzlaff warnt: „Das
Schiff Stada ist zurzeit in schwerer
See.“ 

Bei der Konkurrenz sieht die Lage
kaum besser aus. „Der Generika-
markt war zwischen Januar und Mai
in Deutschland mit minus drei Pro-
zent rückläufig“, klagt Ratiopharm-
Vorstandschef Claudio Albrecht, der
selbst allerdings noch Umsatzzu-
wächse vermelden kann. Das große
Dilemma im laufenden Jahr: Patien-
ten gehen nicht mehr so oft zum Arzt,
seit sie eine Praxisgebühr bezahlen.
Auch höhere Zuzahlungen bei Medi-
kamenten belasten die privaten
Haushalte, sodass der Medikamen-
tenkonsum sinkt. Überdies erstatten
die Kassen nicht mehr die Ausgaben
für rezeptfreie Medikamente, so ge-
nannte OTC-Produkte („over the
counter“). Ärzte verschreiben zwar
auf Drängen der Kassen seit Jahren
bevorzugt generische Medikamente,
geizen aber neuerdings mit Rezep-
ten. Zudem belasten 2004 die 16 Pro-
zent Herstellerrabatt, die die Generi-
kahersteller den Krankenkassen für
Medikamente gewähren müssen, für
die es keine Festbeträge gibt. 

2004 hätte das Erfolgsjahr der
Branche schlechthin werden kön-
nen. Bis Dezember läuft der Patent-
schutz für diverse Markenprodukte
aus, mit denen die Pharmafirmen ei-
nen Jahresumsatz von 750 Mio. €

machen. Wichtigster Markt für Stada
ist nach wie vor Deutschland, wo die
Firma rund die Hälfte des Konzern-
umsatzes erzielt. Im Heimatmarkt
seien 2004 wegen der Gesundheits-
gesetzgebung mehr als 20 Mio. € Er-
gebniseinbußen zu erwarten, sagte
Konzernchef Retzlaff auf der Haupt-
versammlung Mitte Juni in Frank-
furt. Auch in Spanien hätten neue
Festbeträge zu Jahresbeginn das
Wachstum gedämpft, hieß es. 

Stada hatte 2003 in Spanien und
Italien hohe Wachstumsraten erzielt.
Aber auch dort hat sich die Preissi-
tuation verschärft und der Wettbe-
werb zugenommen. Seit Anfang 2004
geht es bergab: Bis Anfang August
sank der Aktienkurs auf rund 50 Pro-
zent seines Wertes und erreichte die
tiefste Notierung seit Sommer 2001.
Folglich sprießen Übernahmefant-
asien. Ratiopharm-Chef Claudio Al-
brecht erwartet in den kommenden
Jahren einen tief greifenden Wandel
in der Branche: „Zehn große, inter-
nationale Unternehmen werden im
Generikamarkt übrig bleiben.“ 

* jeweils Zeitraum von Juni bis Mai

Verordnungen Umsatz

FTD/jst; Quelle: Danzon/Furukawa 2003

Deutschland liegt vorn
Marktanteile der Generika 2002, in %

Im Visier der Generika-Hersteller

FTD/jst; Quelle:
Sandoz, Novartis

auslaufende Patente bis 2006

Clarcid/Biaxin
(Clarithromycin)
 Antibiotikum

Zithromax
(Azithromycin)
Antibiotikum

Zocor
(Simvastatin)
Cholesterinsenker

Zoloft
(Sertraline)
Antidepressivum

Premarin*
(Östrogen)
Sexualhormon

Pravachol
(Pravastatin)
Cholesterinsenker

Paxil**
(Paroxetine)
Antidepressivum

Imitrex
(Sumatriptan)
Migränemittel

558

1406

2443

1180

4006

1695

2444

1045

Patent-
schutz bis

Mai
2004

Nov.
2004

Dez.
2004

Dez.
2004

Mai
2005

Okt.
2005

Dez.
2005

Dez.
2005

Marke
(Wirkstoff)

Umsatz USA
2002 in Mio. $

* Hemihydrate, ** patentiertes Herstellungsverfahren

61
34

Deutschland

58
18

USA

49
23

Großbritannien

40
18

Japan

34
21

Italien

28
14

Frankreich

FTD/jst; Quelle: IMS

60
Präparat ohne

Generika-
konkurrenz

27
Generika

13
Originale mit
Generika-
konkurrenz

Original und Kopie
Anteile im Apothekenmarkt 2002, in %

FTD/jst; Quelle: VFA

Der Anteil wächst
Generikaanteil am deutschen Gesamtmarkt, in %*

34

36

38

40

2000/01 2001/02 2002/03 2003/04

36,1

37,6

39,6

40,8
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Generika
Sorgenvoll
Warum die Pharma-
konzerne Arzneikopien
aus Schwellenländern
fürchten Seite 2

Hoffnungsfroh
Wie die Nachahmer
sich für die Produktion
von Biowirkstoffen
rüsten Seite 3
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Die aidskranke Jady Graslund 
aus Johannesburg faltet ihre 
tumorübersäten Hände zum Morgengebet.
Sie bekommt Medikamente vom 
International Solidarity Fund. Vielen anderen
Afrikanern bleibt nur das Gebet

Pharmafirmen
fürchten 

Konkurrenz
durch Generika
aus Indien und

Brasilien
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Medizin für die Ärmsten der Armen
Um bezahlbare Nachahmerpräparate für Entwicklungsländer tobt ein Interessenkonflikt · Pharmakonzerne mühen sich um besseres Image

Von Ulrike Sosalla

Wenn es um Afrika geht,
werden die Manager
großer Arzneimittelher-
steller plötzlich ganz

vorsichtig. Dann sprechen sie nicht
mehr von Märkten und Gewinnmar-
gen, sondern von Verantwortung
und menschlichen Schicksalen. Viele
Jahre erbitterter Debatten um die Ge-
schäftspraktiken der Konzerne ge-
genüber den ärmsten Entwicklungs-
ländern haben Spuren hinterlassen –
sowohl im Gebaren der Führungs-
kräfte als auch in den Bilanzen. 

Fast alle noch verbliebenen Epide-
mien dieser Welt wüten am
schlimmsten in Afrika – ob Aids, Tu-
berkulose, Schlafkrankheit, Malaria
oder seit neuestem auch wieder die
Kinderlähmung, die schon für ausge-
rottet gehalten worden war. Und ge-
gen fast alle von ihnen gibt es Medi-
kamente, die Symptome lindern
oder Krankheiten heilen können. Al-
lein sechs Millionen Menschen in
Entwicklungsländern müssten mit

Aids-Präparaten behandelt werden.
Nur 400 000 erhalten die Medika-
mente jedoch. An Tuberkulose und
Malaria sterben jedes Jahr 14 Millio-
nen Menschen – der überwiegende
Teil in Entwicklungsländern.

Dass die Menschen in diesen Län-
dern nur in Ausnahmefällen Zugang
zu diesen Mitteln haben, dafür stan-
den jahrelang die Phar-
makonzerne am Pran-
ger – eine Diskussion,
von der sich ihr Image
immer noch nicht ganz
erholt hat. Auslöser wa-
ren Vorwürfe von Süd-
afrika, Brasilien und In-
dien, die Pharmakon-
zerne verhinderten die
Produktion billiger Nachahmerme-
dikamente, die es den Ländern er-
möglichen würden, ihre Bevölkerung
zu vertretbaren Preisen zu versorgen.

Seit sich im Frühjahr 2004 Indus-
trie- und Entwicklungsländer in der
Welthandelsorganisation WTO da-
rauf einigten, Aids-Medikamente ge-
gen geringe Lizenzgebühren an arme

Länder weiterzugeben, hat sich die
Debatte gelegt. Als Märkte bleiben
die Entwicklungsländer jedoch auch
nach der Einigung innerhalb der
WTO ein schwieriges Terrain für Arz-
neimittelhersteller. Da sind die ärms-
ten Länder der Welt, viele davon in
Afrika, deren Einwohner sich auf ab-
sehbare Zeit selbst Generika nur mit

ausländischer Finanz-
hilfe werden leisten kön-
nen – an ihnen, da sind
die Unternehmen einig,
können und wollen sie
kein Geld verdienen. 

Dann sind da aber
auch die Schwellenlän-
der Asiens, Afrikas und
Südamerikas: Länder

wie Brasilien, Indien, Thailand oder
Südafrika, in denen es zwar bittere
Armut gibt, aber auch beachtliche
Mittelschichten und eine zuneh-
mend selbstbewusste Industrie, die
ihrerseits nach neuen Märkten
sucht. Dort würde es sich lohnen,
Originalarzneien und Generika zu
vertreiben.

Von dort, so fürchten viele Phar-
maunternehmen mit eigener For-
schung, droht ihnen noch mehr Ge-
fahr als von den Generikaherstellern
im eigenen Land. Denn vor allem
Brasilien und Indien fördern die Ge-
nerikaherstellung im eigenen Land.
Ihr Ziel: Exporte in andere Entwick-
lungsländer aufzubauen. Die etab-
lierten Konzerne verdächtigen beide

Länder, für dieses Ziel auch Produkt-
piraterie in Kauf zu nehmen und Arz-
neien nachzubauen, die noch unter
Patentschutz stehen. 

Dass sie mit harten Vorwürfen bei
diesem hochsensiblen Thema nicht
weiterkommen, haben die meisten
Konzerne inzwischen verinnerlicht.
Sie suchen daher nach anderen We-
gen: Ob sie mit eigenen Hilfsorgani-

sationen versuchen, die Medikamen-
tenversorgung vor Ort aufzubauen,
wie der amerikanische Konzern
Merck, oder ein gemeinnütziges Tro-
penforschungszentrum ins Leben
rufen, wie die Schweizer Novartis,
immer spielt auch der Gedanke mit,
das eigene Image zu verbessern –
und damit langfristig einen Markt für
die eigenen Produkte zu schaffen.

Mit Zwillingen zum Markenprodukt: Ratiopharm-Werbung
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Trommeln an der richtigen Stelle
Generika-Hersteller suchen mit ihrer Werbung den direkten Draht zum Patienten · Umweg über Ärzte zweitrangig

Von Judith Féaux de Lacroix

Wer am 24. Juli in den Europa-
Park in Rust kam, sah doppelt –

denn er war umringt von 686 Zwil-
lingspaaren. Das Ulmer Arzneimit-
telunternehmen Ratiopharm hatte
zum Zwillingstreffen eingeladen. Für
die Besucher war das Fest ein außer-
gewöhnliches Freizeitvergnügen, für
Ratiopharm ein Höhepunkt seiner
Marketingstrategie. 

Den Namen Ratiopharm als Marke
zu etablieren ist das erklärte Ziel des
Generika-Produzenten – und die
Fernsehwerbung mit den blonden
Zwillingen das wichtigste Mittel da-
zu. „Ratiopharm gehört in Deutsch-
land zu den Top-Ten-Marken“, sagt
Reinhard Malin, Pressesprecher des
Unternehmens. Neben der Fernseh-

Werbung nutzt Ratiopharm auch un-
gewöhnlichere Wege, um an die Öf-
fentlichkeit zu treten. Das Zwillings-
treffen gehört ebenso dazu wie das
Sponsoring eines Snowboard-Teams
und soziales Engagement in Ent-
wicklungsländern. 

Ratiopharm richtet seine Werbe-
Strategie ganz klar an den Endkun-
den aus, also den Patienten. Dabei
konzentriert sich die Arzneimittel-
branche beim Marketing traditionell
eher auf Fachkreise, also Ärzte und
Apotheker. „Ratiopharm geht den
klügeren Weg“, sagt Reinhard Rych-
lik, Professor am Institut für Empiri-
sche Gesundheitsökonomie in Bur-
scheid. „Es wird immer mehr Verant-
wortung auf die Patienten verlagert.
Diese werden zusehends sensibili-
siert und wollen wissen, was sie ein-

nehmen.“ Wer sich beim Marketing
an denen orientiere, die mit dem Re-
zept in die Apotheke gehen, werde
langfristig die Nase vorn haben.

Andere Pharma-Unternehmen
ziehen mit hohen Marketingetats
nach, um ihren Anteil am steigenden
Generika-Absatz zu ergattern. Dabei
setzen sie etwa auf die Werbewirkung
von Prominenten. Rychlik beurteilt
diese Strategie als erfolgverspre-
chend. „Bei Prominenten-Werbung
ist der Aufmerksamkeitsgrad beson-
ders hoch.“ Wer einmal das Interesse
des Patienten für ein Medikament
geweckt habe, habe sein Ziel im Prin-
zip schon erreicht. Gerade bei Arz-
neimitteln gelte nämlich: „Konsu-
menten hängen an dem Produkt,
dass sie einmal genommen haben.“
Generell seien Fernsehen und Inter-
net die wichtigsten Medien, um die
Aufmerksamkeit der Kunden auf sich
zu ziehen, sagt Rychlik: „Wir leben
von optischen Auftritten.“

Der Pharma-Produzent Stada aus
Bad Vilbel bei Frankfurt verzichtet
dagegen auf Fernsehwerbung für
seine Generika – aus gutem Grund,
wie ein Sprecher des Unternehmens
erläutert. Stada sei börsennotiert, im
Gegensatz zu den meisten anderen
Generika-Herstellern. Dementspre-
chend müssten besonders hohe In-
vestitionen in Marketing-Aktivitäten
den Anlegern gegenüber gerechtfer-
tigt sein: „Fernsehwerbung ist eine
kostspielige Geschichte, zeigt aber
kurzfristig nicht immer sichtbaren
Erfolg“, sagt der Unternehmens-
sprecher. Stada spricht Endkunden
deshalb lieber durch sein aufwändig
gestaltetes Internetangebot an: In
den Jahren 2000 bis 2002 wurde Stada

für die beste deutschsprachige Phar-
ma-Website ausgezeichnet. 

Stada wirbt mit dem Schotten-
Motiv als Maskottchen, einer An-
spielung auf die günstigen Generika-
Preise. Das Motiv wird vor allem in
Anzeigen verwendet, die sich an
Ärzte und Apotheker richten. Dort
hingegen, wo der Patient selbst ent-
scheiden kann, welches Produkt er
wählt – bei nicht verschreibungs-
pflichtigen Medikamenten – sei es
sinnvoll, sich direkt an die Patienten
zu wenden. Stada setzt hier, wie viele
in der Branche, auf Aufklärungs-
broschüren, die in den Arzt-Praxen
ausgelegt werden. Der Gesundheits-
wirtschaftler Rychlik sieht darin nur
eines von vielen Elementen einer
Marketing-Strategie. „Werbung muss
im Alltag verankert werden. Heft-
chen in Arztpraxen auslegen – das
reicht nicht.“

PAT E N T ST R E I T  

Generika Entwicklungs-
länder fordern das Recht,
Nachahmermedikamente für
weit verbreitete Krankheiten
herstellen zu dürfen, um ih-
rer Bevölkerung eine bezahl-
bare Behandlung zu bieten.

Trips Die WTO-Vereinba-
rung, die Mindeststandards
für den internationalen Pa-
tentschutz regelt (Trips: Tra-
de-Related Aspects of Intel-
lectual Property Rights), bie-

tet eine Notfallklausel, die in
mühsamen Verhandlungen
im 2004 erweitert wurde. 

Forschung Der Abbau des
Patentschutzes bringt
jedoch nur Fortschritte bei
Krankheiten wie Aids, die
auch in Industrieländern
wüten. Gegen typische
Tropenkrankheiten dagegen
betreiben die Pharmafirmen
wegen fehlender Gewinn-
aussichten kaum Forschung.

„Verkaufen 
zu niedrigen 
Preisen kann

schließlich nur,
wer viel absetzt
und geschickt

einkauft“
Axel Müller, Stada

Nur einfache und billige
Wirkstoffe lohnen die Mühe

Warum Aufwand der beste Patentschutz ist
Von Tina Klopp 

Als Viagra, die Pontenzpille für den
Mann, in die Apotheken kam,

sorgte das bei vielen Generika-Her-
stellern für Betriebsamkeit. Fach-
leute schätzen, dass weltweit bereits
Dutzende Nachahmer daran arbeite-
ten, die blaue Pille per-
fekt zu kopieren. 

Solches Interesse lö-
sen längst nicht alle Me-
dikamente aus. Beliebt
sind bei den Arzneimit-
tel-Kopierern Mittel ge-
gen Husten, Schmerzen,
Heiserkeit oder gegen
Volkskrankheiten wie
Bluthochdruck und Fett-
sucht. Es handle sich um
weniger anspruchsvolle
Produkte auf dem wis-
senschaftlichen Stand
der Jahre vor dem Patentschutz, sagt
Peter Bergsteiner von Girindus aus
Bensberg bei Köln. Die Firma stellt
seit fast 30 Jahren komplexe Wirk-
stoffe für die Pharmabranche her. In
der Zeit kam nicht eine Anfrage eines
Generika-Herstellers. 

Die Nachahmer ziehen Wirkstoffe
vor, die besonders günstig auf dem
Weltmarkt zu haben sind oder einen
großen Markt erwarten lassen – am
besten beides. „Verkaufen zu niedri-
gen Preisen kann schließlich nur, wer
viel absetzt und geschickt einkauft“,
sagt Axel Müller von Stada, Deutsch-
lands drittgrößtem Generika-Her-
steller aus Bad Vilbel. 

Die Wirkstoffformeln sind in der
Regel bekannt. Die Generika-Her-

steller stecken ihn in Salbe, Saft oder
Tablette, deren genaue Zusammen-
setzung sie selbst austüfteln müssen.
Normalerweise erlassen die Behör-
den ihnen die aufwändigen medizi-
nischen Studien der Erstzulassung.
Sie verlangen allerdings die so ge-
nannte Bioäquivalenz: Der Wirkstoff

muss in gleicher Menge
im Blut nachgewiesen
werden können wie
nach Gabe des Ur-
sprungsmedikaments. 

Dieser Nachweis fällt
bei einigen Medikamen-
ten schwerer als bei an-
deren. Bei den niedrig
dosierten Antibabypil-
len etwa kann selbst eine
kleine Schwankung in
der Feinstruktur der
Hormone die Aufnahme
im Körper beeinflussen.

Das macht diese Mittel für Generika-
Hersteller weniger attraktiv. So ist das
Basispatent für die Antibabypille Yas-
min, der zweitgrößte Umsatzbringer
des Berliner Pharmakonzerns Sche-
ring, schon seit Jahren abgelaufen.
„Insgesamt ist die Gewinnung des
Stoffs über mehrere Verfahrens-
schritte aber so aufwändig, dass uns
das bisher noch niemand nachge-
macht hat“, sagt Claudia Schmitt,
Pharmaexpertin von Schering. 

Ähnlich konkurrenzlos glücklich
ist bislang der israelische Pharma-
konzern Tevas mit seinem Multiple-
Sklerose-Mittel Compaxone. Tevas
fühlt sich vor Nachahmern sogar so
sicher, dass es erst gar kein Patent
angemeldet hat. 
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Weil sich Gutes noch verbessern lässt
HEXAL investiert in Forschung & Entwicklung

Generika sind im Vergleich zum Original außerordentlich preiswert. Die Schlussfolge-
rung, günstiger gleich schlechter, ist jedoch unzutreffend und das gleich in doppelter
Hinsicht. Zum einen sind Generika in pharmazeutischer Qualität, Wirksamkeit und
Unbedenklichkeit gleichwertig mit dem Original, zum anderen bringen die Generika-
hersteller Präparate mit gezielten Innovationen auf den Markt, die Ärzten und Patienten
gleichermaßen zugute kommen. 

Optimierte Patenfreie Pharmazeutika
Jedes Generikum ist in den drei Merkmalen pharmazeutische Qualität, Wirksamkeit
und Unbedenklichkeit gleichwertig mit dem Originalpräparat. Für die Zulassung des
Arzneimittels wird diese Gleichwertigkeit vom Generika-Hersteller anhand strenger und
standardisierter Kriterien nachgewiesen und durch die nationale (BfArM) oder europä-
ische Zulassungsbehörde (EMEA) bestätigt. Innerhalb der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen liegen dennoch Handlungsspielräume für gezielte Innovationen. Die Erarbei-
tung dieser Verbesserungen ist HEXAL etwa 12 Prozent des weltweiten Gruppenum-
satzes wert. Nicht ohne Grund spricht man bei Deutschlands Generikahersteller
Nummer Zwei auch von »Optimierten Patentfreien Pharmazeutika« (OPP): modernen
Arzneimitteln mit bewährten Wirkstoffen und verbesserten Eigenschaften.   

Weil Nachahmen der erste Schritt zur Verbesserung ist
Patientengerechte Darreichungsformen und neue Dosierungen bewährter Wirkstoffe
verbessern die Verträglichkeit der Medikamente und erleichtern ihre Anwendung. Nur
einige Beispiele aus der Praxis: Kinderhustensäfte ohne Alkohol und allergene Farb-
stoffe sind unbedenklicher, Tabletten mit speziellen Bruchkerben lassen sich ebenso
einfach wie exakt teilen und Schraubverschlüsse mit Öffnungshilfen nutzen motorisch
eingeschränkten Rheumapatienten. Patientenfreundlicher sind auch Tabletten mit spe-
ziellen Retardformulierungen, die weniger häufig eingenommen werden müssen. 

Therapie, die unter die Haut geht
Innovativ ist HEXAL auch außerhalb des generischen Spektrums. Eigene Forschungs-
und Entwicklungsprojekte laufen in den Bereichen transdermale therapeutische
Systeme (TTS) und Implantate. Wirkstoffhaltige Pflaster und Implantate aus biologisch
abbaubaren Polymeren dienen als lokale Arzneimitteldepots in der Hormonsubstitu-
tion und Schmerztherapie. Zwei Darreichungsformen, ein Prinzip: konstante Wirkstoff-
abgabe über einen langen Zeitraum hinweg.  

Generika aus dem Labor
Seit 1998 forscht HEXAL in der Molekularmedizin und Biotechnologie. Die ersten
Biogenerics – generische Versionen biotechnologisch hergestellter Arzneimittel – wer-
den in wenigen Jahren auf den Markt kommen. Dort ist HEXAL Gentech schon seit drei
Jahren im Bereich der Tumordiagnostik präsent. Mit Hilfe eines selbstentwickelten
Anreicherungssystems lassen sich Tumorzellen effizienter aus dem peripheren Blut
isolieren. Das verschafft dem behandelnden Arzt Zeitvorteile bei der Therapie.

HEXAL in Kürze
• gegründet 1986 mit 22 Mitarbeitern und 5 Produkten

• heute Deutschlands zweitgrößtes Pharmaunternehmen 
(nach Verordnungen)

• 250 medizinische Wirkstoffe für alle großen 
Indikationsbereiche

• 6.500 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, davon 
2.500 in Deutschland 

• 13 Produktionsstätten weltweit, davon 5 Werke 
in Ostdeutschland

• präsent in über 40 Ländern 

Bewährter 
Wirkstoff in neuer

Darreichungsform –
Brausetabletten erleich-

tern die Einnahme der 
Medikamente

2001: Eintritt in die
Tumordiagnostik mit

einer Eigenentwicklung
der HEXALGentech.

Analytik und
Qualitätssicherung 

auf höchstem Niveau:
Jedes Produkt wird

mehrfach überprüft.

Wirkstoff-Pflaster 
als Arzneimitteldepot 

auf der Haut. www.hexal.de
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Bei der Herstellung von Biowirkstoffen muss das Reaktionsmilieu sorgfältig stabil gehalten werden. Dabei helfen Pufferlösungen. Sie werden in Tanks gemischt, wie hier bei Bioselect in Teterow
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Biogenerika gelten als heißer Markt
Branchengrößen setzen zur Produktion von Biotech-Wirkstoffen an · US-Behörde warnt vor übereilten Zulassungen 

Von Peter Kuchenbuch

Biogenerika sind der kom-
mende Wachstumsmarkt für
Nachahmerprodukte, und er
ist bislang noch nicht er-

schlossen. Schon bald aber sollen
preiswertere Versionen etablierter
Biowirkstoffe wie Insulin, Interferon
oder Wachstumshormone zugelas-
sen werden. Anträge liegen in den
USA und Europa vor.

Rund 20 Mrd. $ werden weltweit
jährlich mit Biotech-Medikamenten
umgesetzt. Ein Zehntel davon, etwa
2 Mrd. $, könnten Generikahersteller
laut Schätzungen mit Billigkopien
verdienen. Unternehmen wie Stada,
Sandoz und Teva planen den Einstieg
in das wachstumsstarke Segment.
Die Perspektiven sind gut, denn nach
und nach verlieren die Biotech-Pro-
dukte der ersten Generation den Pa-
tentschutz. Einige Wirkstoffe sind
schon patentfrei, darunter bestimmte
Insuline und Epogen, ein biotech-
nologisch erzeugtes Blutbildungshor-
mon des Herstellers Amgen. 

In den USA wächst der politische
Druck auf die Zulassungsbehörde
Food and Drug Administration
(FDA). Sie soll so schnell wie möglich
Richtlinien für Biogenerika erlassen
und die Zulassungsanforderungen
festlegen. Mit rund 1 Mrd. $ jährlich
belastet Epogen das staatliche ameri-
kanische Versorgungssystem Medi-
care. Das Hormon, auch als Doping-
mittel im Radsport bekannt, wird vor
allem Dialysepatienten gespritzt.
Ihre Zahl wächst: zum einen, weil es
immer mehr ältere Menschen in der
Bevölkerung gibt, die über Jahre eine
Dialyse benötigen. Zum anderen
leiden immer mehr Menschen unter
Nierenschäden als Folge von Diabe-
tes. Manche Biotech-Produkte sind
sehr teuer und können jährlich
10 000 $ pro Patienten kosten.

Um die Belastung der öffentlichen
Gesundheitskassen zu senken, wol-
len Politiker in den USA parteiüber-
greifend schnellere Genehmigungen
für Biogenerika durchsetzen. Die Se-
natoren Charles Schumer von den
Demokraten und Orrin Hatch von
den Republikanern haben im Juni er-
klärt, der Kongress sei notfalls bereit,
ein Gesetz zu verabschieden, um die
FDA-Prozedur zu beschleunigen.

Nahezu alle namhaften Generika-
hersteller bereiten sich gerade darauf

vor, Biogenerika im großen Maßstab
zu produzieren. So kooperiert Stada
aus Bad Vilbel mit dem niederländi-
schen Chemieunternehmen DSM
Biologics. Teva, weltweit führender
Generikahersteller, hat das US-Un-
ternehmen Sicor gekauft und sich da-
mit Zugang zu Produktionskapazitä-
ten und Know-how verschafft. Und
die Novartis-Tochter Sandoz, zweit-
größter Konzern der Branche, besitzt
im österreichischen Kundl die not-
wendige Biotech-Ausrüstung.

Originalhersteller wie auch FDA-
Beamte warnen vor Schnellschüssen
bei der Zulassung. Die Produktion
von Biomolekülen sei hochgradig
kompliziert. Auch wenn die Protein-
struktur eines Generikums nur leicht
von der des Originalwirkstoffs abwei-
che, könne dies dramatische Folgen
für die Gesundheit der Patienten ha-
ben. „Die Herstellung dieser Pro-
dukte geschieht auf sehr hohem Ni-
veau“, sagt Louis Lavigne, Finanzchef
des Biotech-Konzerns Genentech.

Lavigne sieht seine Marktposition als
Originalhersteller des Wachstums-
hormons Somatropin weiter gesi-
chert. Wie eine Wagenburg schütze
eine Vielzahl von Patenten das Pro-
dukt: Dazu zählen die Exklusivität
auf die Technologie zur Erzeugung
der gentechnisch veränderten Zellli-
nie, auf den Herstellungsprozess des
Proteins, die Herstellung des End-
produktes und das Endprodukt
selbst. „Das ist eine extrem hohe
Hürde für Wettbewerber.“

Tatsächlich werden sich nur die
Großen der Generikabranche einen
Markteintritt leisten können. Neben
technologischen Fragen wollen Be-
hörden den Nachweis der Unbe-
denklichkeit in klinischen Studien
sehen. Sandoz hat diese Vorarbeiten
beim Wachstumshormon Omnitrop
(Somatropin) geleistet und ist von al-
len Wettbewerbern der Vermarktung
am nächsten. Die FDA aber zögert
noch und legte den Zulassungsan-
trag Anfang September auf Eis. 
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„Wenn der
Patentschutz für

ein Mittel 
ausläuft, wird

dieser Markt neu
aufgeteilt“

Andreas Jäcker, Deut-
scher Generikaverband

Pillen, mal im Original, mal als Kopie: Mitunter steckt in Nachahmerprodukten sogar eine kleine Verbesserung
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Konkurrenzdruck hält die Forscher in Atem
Hersteller von Nachahmer-Medikamenten sehen sich als Stimulans für Neuentwicklungen · Nicht jede Neuerung bringt zusätzlichen Nutzen

Von Patrick Eickemeier

Generika bringen die for-
schenden Pharmaunter-
nehmen in Zugzwang. Das
zeigte sich etwa, als im Juni

dieses Jahres eine lange Erfolgsge-
schichte zu Ende ging: Der Pharma-
konzern Bayer verlor in den USA das
Alleinvermarktungsrecht am Wirk-
stoff Ciprofloxacin. Am 9. Juni brach-
ten elf weitere Hersteller ihre billige-
ren generischen Versio-
nen von Ciprofloxacin
auf den amerikanischen
Markt. 

1987 hatte die Behörde
das Präparat Cipro zur
Behandlung bakterieller
Infektionen zugelassen,
unter anderem für In-
fekte der Atemwege. In
Zeiten größter Terror-
angst, als in den USA
Briefe mit Milzbrand-
bakterien kursierten,
galt das Antibiotikum als Mittel der
Wahl, um dieser Gefahr zu begegnen.
Cipro war ein Blockbuster gewesen,
ein Verkaufsschlager. Bayers Brutto-
Cashflow auf dem nordamerikani-
schen Markt sank angesichts der
Nachahmermedikamente gegen-
über dem gleichen Quartal des Vor-
jahres um rund ein Viertel.

„Wenn der Patentschutz für ein
Mittel ausläuft, wird dieser Markt
neu aufgeteilt“, sagt Andreas Jäcker,
der gesundheitspolitische Sprecher
des Deutschen Generikaverbands.
Der Wettbewerb wirke als Innovati-
onsstimulus. Die Originalhersteller
verlieren innerhalb kurzer Zeit meist
zwei Drittel ihres Marktanteils an
Nachahmer, die gleichwertige Mittel
zu Preisen zwischen 20 und 70 Pro-
zent unter denen der Originalpräpa-
rate anbieten. Die Einbußen sind
nach Jäckers Meinung Anreiz, neue,

patentfähige Produkte zu entwi-
ckeln. Jäcker bestreitet, dass die Ge-
nerikahersteller den forschenden
Unternehmen zu stark zusetzen „Die
stärksten Generikamärkte sind in
den Ländern, wo auch die stärkste
forschende Industrie angesiedelt ist,
also in den USA, Großbritannien und
auch Deutschland.“ 

Die Pharmaunternehmen mit ei-
gener Forschung akzeptierten das,
sagt Siegfried Throm, Geschäftsfüh-

rer für den Bereich For-
schung und Innovation
beim Verband Forschen-
der Arzneimittelherstel-
ler (VFA). Die Generika-
konkurrenz lasse die for-
schenden Unternehmen
Finanzmittel einplanen
für die Entwicklung
neuer Präparate. 

Probleme sieht der
VFA an anderer Stelle:
„Der Schutz vor Nachah-
mung wird dadurch aus-

gehöhlt, dass patentgeschützte und
nicht mehr patentgeschützte Präpa-
rate in einer gemeinsamen Festbe-
tragsgruppe zusammengefasst wer-
den“, erläutert Throm. In diesem Fall
erstatteten die Krankenkassen den
Patienten auch für neueste Entwick-
lungen nur den gleichen niedrigen
Betrag wie für ein billigeres Mittel
oder ein Generikum. 

Diese Festbetragsregelung ist Teil
der Gesundheitsreform und soll be-
wirken, dass „nur echte Verbesserun-
gen bei Arzneien belohnt werden“,
wie es auf der Website des Bundesmi-
nisteriums für Gesundheit heißt. Wer
Scheininnovationen auf den Markt
bringt, also nur leicht abgewandelte
Wirkstoffe ohne wesentlich vergrö-
ßerten therapeutischen Nutzen, soll
nicht vom Patentschutz profitieren.
Denn patentfähig sind bereits Wirk-
stoffe, in deren Aufbau nur ein Atom

verändert wurde. Sie sind zwar an-
ders, wirken aber fast genauso wie
das Ausgangspräparat.

„Wie stark ein Wirkstoff verändert
wurde, sagt nichts darüber aus, wie
aufwändig seine Entwicklung war“,
sagt Throm. Der Aufwand für klini-
sche Studien sei immer gleicherma-
ßen hoch. Ohne ausreichenden Pa-
tentschutz und freie Preisgestaltung
könnte es also schwierig sein, Neu-
entwicklungen zu refinanzieren.

Analogpräparate sind aber nicht
von vornherein Scheininnovationen.
Ein bewährter Wirkstoff kann durch-
aus in kleinen Schritten verbessert
werden. Eine kleine Modifikation
etwa mag genügen, um die Substanz
schlucken zu können, statt sie sprit-
zen zu müssen. Einige Analogpräpa-
rate sind besser verträglich, andere
halten sich länger im Körper. Im Falle
von Medikamenten zur Behandlung
der Immunschwäche Aids sei es so
möglich geworden, dass Medika-
mente nur einmal statt zwei- oder
dreimal täglich eingenommen wer-
den müssten, sagt Throm. Die Pa-
tienten vergessen dadurch seltener,
das Medikament einzunehmen, und
die Behandlung zeigt mehr Erfolg.

Doch nur wenige Neuzulassungen
auf dem deutschen Arzneimittel-
markt erweisen sich als echte Innova-
tion. Nach Angaben des 2003 im
Springer-Verlag erschienenen „Arz-
neiverordnungs-Reports“ handelte
es sich bei 11 der 28 im Jahr 2002 neu
zugelassenen Wirkstoffe um so ge-
nannte „Me-too-Präparate“, also
Analogpräparate, die nur auf den
Markt kommen, weil der Hersteller in
einer Sparte vertreten sein will, ohne
dabei etwas Neues zu bieten. Fast 40
Prozent der neu zugelassenen Wirk-
stoffe dieses Jahres hätten den Pa-
tienten keinen zusätzlichen Nutzen
gebracht. Nur zehn wurden als „wirk-
lich innovativ“ bewertet.
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„Die therapeu-
tischen Ziele

werden immer
komplexer“

Jürgen Fritze, Verband
der privaten Kranken-

versicherungen

Forschungsaufwand und Wirkstoffvielfalt treiben Kosten
Pharma-Unternehmen und Zulassungsbehörden suchen nach kürzeren und erschwinglicheren Wegen zu neuen Medikamenten · Gentests sollen weiterhelfen

Von Patrick Eickemeier

Die weltweiten Kosten für For-
schung und Entwicklung von

Arzneimitteln haben sich zwischen
1996 und 2002 auf 32 Mrd. $ fast ver-
doppelt. Im gleichen Zeitraum sank
die Anzahl der zugelassenen neuen
Wirkstoffe auf nur noch ein Drittel.

Die amerikanische Zulassungsbe-
hörde Food and Drug Administration
(FDA) veröffentlichte kürzlich Zah-
len, nach denen nur noch acht Pro-
zent aller Medikamentenkandida-
ten, die die klinische Prüf-Phase I be-
gonnen hatten, zugelassen wurden.
Die FDA vermutet, dass die Arznei-
mittelhersteller aus wirtschaftlichen
Gründen immer häufiger die kosten-
intensiven Phasen II und III scheuen,
wenn bereits die vorläufigen Ergeb-
nisse der Phase I gegen eine Ver-
marktung sprechen. Auch Jürgen
Fritze, Leitender Arzt des Verbandes

der privaten Krankenversicherungen
und Psychiater an der Frankfurter
Goethe-Universität, sieht die Ursa-
chen der steigenden Kosten vor al-
lem im langwierigen Zulassungs-
und Entwicklungsverfahren, das
neue Wirkstoffkandida-
ten durchlaufen müs-
sen. Die Firmen seien
deshalb zu „immer mehr
Studien mit größeren Pa-
tientenzahlen“ gezwun-
gen, sagt Fritze. 

Überdies würden die
therapeutischen Ziele
immer komplexer, sagt
Fritze. Schon im vorkli-
nischen Bereich treibe
das die Forschungskosten in die Hö-
he, weil grundlegende und deshalb
teure Erkenntnisse gewonnen wer-
den müssen, um überhaupt eine Be-
handlungsidee zu entwickeln. Para-
doxerweise wirken auch die verbes-

serten Methoden der Genomfor-
schung und Biotechnologie kosten-
treibend: Zwar lassen sich dank die-
ser Verfahren heute viele Moleküle
finden, die bei der Entstehung einer
Krankheit eine Rolle spielen und so-

mit Wirkstoffkandidaten
sind. Umso schwieriger
ist jedoch zu entschei-
den, welcher Wirkstoff-
kandidat das aufwän-
dige Zulassungsverfah-
ren wert ist. 

Um eine frühere Aus-
wahl zu treffen, hat die
FDA Bereitschaft signali-
siert, über eine raschere
Erprobung des Wirk-

stoffkandidaten am Menschen zu
sprechen. Dazu soll den Probanden
eine besonders geringe Wirkstoff-
Dosis verabreicht werden, die keine
spürbare körperliche Reaktion aber
genug biochemische Daten zur Ein-

schätzung der Verträglichkeit liefert –
„Human Microdosing“ oder „Phase
0-Studie“ genannt.

Siegfried Throm, Geschäftsführer
Forschung, Entwicklung und Innova-
tion des Verbandes der forschenden
Arzneimittelhersteller hält den Aus-
sagewert solcher Studien für zweifel-
haft. Der Körper reagiere bei kleinen
Substanzmengen ganz anders als bei
normalen Dosen. Entscheidend zur
Kostendämpfung beitragen könnten
in Zukunft pharmakogenetische Da-
ten. Derzeit sammeln die Pharmafir-
men in den frühen Phasen der klini-
schen Studien Gen-Daten der Pro-
banden, sagt Julia Kirchheiner, Klini-
sche Pharmakologin an der Universi-
tät Bonn. „Wenn dann im Laufe der
Studie Nebenwirkungen bei den Pa-
tienten oder Probanden auftreten,
kann rückgeschlossen werden, wel-
che Gene für die Nebenwirkungen
eine Rolle spielen könnten.“ 

Das eigentliche Ziel ist, aus diesen
Informationen Gentests zu entwi-
ckeln, die früh zeigen, welche Patien-
ten auf ein Präparat ansprechen und
welche es nicht vertragen. Dieses
Wissen lässt sich bereits für die Ge-
staltung der klinischen Studien

selbst nutzen: „Wenn sich in Phase II
Nebenwirkungen oder unterschied-
liche Therapieerfolge bei den Pro-
banden einstellen, dann ziehen wir
die in Phase I gesammelten pharma-
kogenetischen Daten zu Rate und än-
dern die Phase-III-Studie entspre-
chend“, sagt Klaus Lindpaintner, For-
schungschef des Zentrums für Medi-
zinische Genomik des Baseler Phar-
ma- und Diagnostikkonzerns Roche.
Medikamententests, die sonst ge-
stoppt worden wären, könnten so zu-
mindest für Patienten mit einem be-
stimmten Genotyp fortgeführt wer-
den. „Allerdings ist die Zulassung
dann auf die pharmakogenetisch
vordefinierte Patientengruppe be-
schränkt“, erklärt Throm. Doch das
muss kein Nachteil sein, denn einem
individuell geschnürten Paket aus
Medikament und Gentest Marktan-
teile streitig zu machen, dürften den
Generika-Hersteller schwer fallen.
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Hintergründe im Vordergrund

Management II 29.10.2004 19.10.2003

Derivate III 05.11.2004 15.10.2003

Luft- und Raumfahrt 09.11.2004 19.10.2004

Chemische Industrie 16.11.2004 26.10.2004

SONDERTHEMA ERSCHEINUNGSTERMIN ANZEIGENSCHLUSS

PHARMA-ZULASSUNG

Initiative Die amerikanische
Zulassungsbehörde FDA lässt
derzeit untersuchen, welche
Zulassungsanforderungen die
schnelle und kostengünstige
Entwicklung neuer Präparate
behindern. 

Altlasten Viele Vorschriften
stammen noch vom Anfang 
des 20. Jahrhunderts und
müssen kritisch hinterfragt
werden.
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