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Auf den Bondmérkten bleibt es weiterhin spannend

ANLAGEFONDS

LAFV-Gastbeitrag — Von der LGT Capital Management Aktiengesellschaft, Vaduz
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Einschidtzungen wiirde deshalb ein

weiterer expansiver Schritt der SNB
cher iberraschen. Nur bei einer weite-
ren Aufwertung des Schweizer Fran-
kens zum Euro wire mit einem aber-
maligen Lockerungsschritt zu rechnen.
Umgekehnt diirfte dic SNB dic Zins-
schraube jedoch nicht anziehen, bevor
sich deutliche Anzeichen einer Erho-
lung bestitigen.

Auch wenn dic winschaftliche Erho-
lung moderat ausfallen sollte, ist am
langen Ende der Zinskurve nochmals
mit cinem leichten Anstieg der Rendi-
ten zu rechnen. Wir bevorzugen mo-
mentan Obligation im mittleren Lauf-
zeitenbereich und ziehen Schuldner
mit gutem Rating einer lockenden
héheren Rendite vor.

Die Frage, wann und vor allem wie
stark die Wirtschaftserholung filr Eu-
roland ausfallen wird, bleibt weiterhin
offen. Auf der einen Seite sctzt sich
immer mehr die Gewissheit durch, dass
die Talsohle des Wirtschaftsab-
schwungs durchschritten wird und so-
mit das Ende der Zinssenkungsphase
cingeliutet ist. Dies bekriftigen der
franzdsische, der italienische und der
viclbeachtete deutsche [FO-Geschiifts-
klimaindex, welcher bereits zum vier-
ten Mal in Folge gesticgen ist (88,7 im
Februar nach 86,2 im Vormonat).

Auf der anderen Scite verzerrt die
getribte Stimmung im Einzelhandel
und Bauhauptgewerbe das Konjunk-
turbild, welches auch durch die aktuel-
le Lage am Arbeitsmarkt nicht aufge-

dass sich Deutschland, die grasste
Volkswirtschaft der Euro-Zone, in ei-
ner «Mini-Rezession» befindet (nach
6konomischer Definition trifft dies zu,
wenn . die Wirtschaftsleistung eines
Landes tiber zwei Quartale in Folge
zuriickgeht.

Aufgrund der noch ungewissen Ent-
wicklung bevorzugen wir weiterhin
das mittelfristige Laufzeitensegment.

USA

Die Wirtschaftserholung in den USA
ist keine Prognose mehr, sondern Tatsa-
che. Die Rezession wurde bereits Ende
2001 iiberwunden - und das mit dem
besten Quartalsergebnis des vergange-
nen Jahres. Laut Handelsministerium ist
das amerikanische Bruttoinlandprodukt

Damit steht fest, dass nur das dritte
Quartal ecin negatives Wachstum auf-
wics. Das war die mildeste Rezession,
die je in den USA stattgefunden hat.

Allgemein wird daher auch mit einer
gemissigten Erholung gerechnet. Die
Stimmungsindikatoren zeigen aller-
dings weiter steil nach oben: Der Ein-
kaufmanagerindex ist wieder auf ttber
53 Punkte geklettert (tiber 50 wird
Wirtschaftswachstum signalisiert), die
privaten  Konsumausgaben steigen
weiterhin, die Antriige auf Sozialhiife
gingen auf ein Sechs-Monats-Tief
zuriick und der Staatskonsum wird aufi
iiber 10% geschiitzt (im dritten Quartal
noch 0,3%l).

Aus unserer Sicht sollte die Inflati-
onsgefahr nicht vernachlissigt wer-
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verkiirzen bzw. nur noch mittelfristige
Bonds zu kaufen.

Japan

Die Unstimmigkeiten zwischen der
Regierung und der Zentralbank halten
an. Die Bank of Japan will nun jeden
Monat Staatsanleihen im Volumen
von einer Billion JPY (12,6 Mrd. CHF)
aufkaufen, cin Viertel mehr als bisher.
Damit hat die Zentralbank den
sschwarzen Peten wieder an die Regie-
rung weitergegeben. Die Regierung
machte bislang mit ihren angekiindig-
ten Reformen zur Bekidmpfung der De-
flation wenig Eindruck. Das Paket ent-
hélt so gut wie keine neuen politischen
Massnahmen, geschweige denn einen
Plan, wie dic Wirtschaft aus der Rezes-
sion kommen soll. Die Regierungspar-
tei LDP von Regierungschef Koizumi
wird aber <kreativer»: Zur Forderung
der japanischen Wirtschaft soll China
seine Landeswihrung aufwerten. Das
wilrde die Wettbewerbsfihigkeit der
chinesischen Exporte verringern und
den japanischen Unternehmen helfen,
mehr Gilter in China abZusetzen.

Das Vertrauen in den japanischen
Bondmarkt wird mit solch s«fachmin-
nischen» Losungsansitzen nicht gefor-
dert, wir bleiben untergewichtet.
Autor: Abteilung Investment Manage-
ment Bonds & Research, LGT Capital
Management Aktiengesellschaft, Vaduz
Die alleinige inhaltliche Verantwor-
tung des Beitrages liegt beim Verfas-

Euro-Land hellt. wird. Zudem ist jetzt bestitigt, sogar um annualisiert 1,4% gewachsen. den! Wir empfehlen die Laufzeiten zu  ser.
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