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Aktlénmarkt Europa im Uberbllck

Aktlanmarkte versuchan Entwick-
lungen miglichst weit in die
Zukunft zy_diskontieren. Wenn
aber, wie derzeit, der Weithlick
durch eine grosse Anzahl won
. Problemen verdeckt wird, wird es
schwierig, - den Uberhllck wu
‘hewahren. ~ ‘

Erstens ist da die Frage, ob es' Krieg
im Irak gcbcn wird? Verkiuft er kurz
" mit wenig Verluslen und o5t er cine
patriotische Rallye ais? Oder wird es
ein langer verlustreicher Krieg, der
~ die Aktienmirkte auf neue Tiefststéin-
de fallen lisst? Oder findet er iiber-
- haupt, nicht statt? Was bleibt, ist in.
“jedem Fall die Angst vor Terroran-
schligen. Das zweite Problem ist die

Wihrend die US-Konjunktur ein pas-
sables Bild. mit robustem_ Wachstum
gibt, geistern in Europa Rezessnons-
tingste durch die Kopfe der Investo-
ren. Selbst wenn das Wachstum in

LAFV-Gastbeltrag Von Dr._Kathemz Gfall, LLB lnvestment Partners AG T
die Zinsen von IO-Jahngen Anieihen.
EPS-Schatzungen und Ma rktperformance Die  Stimmongsbarometer  zeigen
i gegenwlirtig eher auf Kauf denn auf
Europa(Stoxx)' -2002E 2003E Perf y-t~d‘ Verkauf. Der Anteil der Bullen bei
) T : — " den Borsenbriefen (Investors . Intelli:
Banken/ Finanz - . -18 % 49 % -1 0.8 % | . gence Umfrage) ist im vierwschigen
L : o, | Durchschnitt auf 29,5 gefallen, was.
Energie , : —24% . _ 8% . -12'2%' - als Kaufsignal interpretiert werden
) Gesundhelt/ Pharma 4% 39 -8.8% ) kann Andere IndikaForen wie Volati-
_ : o litidtsindex, Zuflisse’ zu Wachstums-
Investitionsglter/ Industrie =7 % 30% .~10.5% | fonds, Index Put/Call Ratio und Risi-
: - - ) o koneigung (gemessen durch das Shar-
Konsum (nicht zyklisch) 6% 10 % -11.6% | pe- -Ratio von 70 Anlagen) geben noch
o T o .| keine Kaufsignale. Ein «Sell off» mit
Konsum (zyklisch) ’ ?0 % - 30% __9'4 % ~ hphem Volumen fehlt bisher eben-
’ 3 2ao0, .1 falls. Ein Test des Umerstﬁtzungsm-
=119 329 ~78%.-1..
. Ro@t-oﬂ;e’. : "% 2 /6 A : 8%. veaus im S&P 500 bei 770 kénnte den
echnologie =10% 66 % ~-73% gordischen Knoten zerschlagen.
| Telekommunikation 4% 56% 2 % | Verfasser: Dr. Karlheinz Gfall,
. LLB Investment Partners AG
Versorger 5% 1M1% - - —2 5 % pvesimen o
. ‘DJ Stoxx 50 , "_7 % . 229 " —8.9 o, | ~Diealleinige inhaltliche Verantwortung
. = - S : des Belttages liegt beim Verfasser.

Dr. Kaitheinz Gfall.

Europa schwach bleiben sollte, diirfte -

‘das moderate Wachs;qm, in den USA
ausreichen, um die Risikobereitschaft
fir die europiiischen Aktien zu stimu-

lieren. Die Kombination dieser Angs-'

te hat uns auf Bewertungspiveaus
gebracht, die wir lange nicht mehr
geschen haben. In Grossbritannien
zum Beispiel ist die Dividendenrendi-
te zum ersten Mal seit 1962 hivher als

«
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