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EUR . ... .. %o 15180 - 16080
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HlSlkoaufschlage

"VADUZ - Die Korrelation zwnschcn Rmkomas-
sen.am Bondmarkt (Kredntspread@) und am Ak-
" tienmarkt (implizite Volatilitiit)  ist"seit’ Jahren

LLB KOMMENT R |

‘hoch. Investoren werden so filr die hdheren Risi- "

* ken in der jeweiligen. Vem\dgensklasqe durch hi- -
heren Ertrag entschiidigt. Der Riickgang der Vola- '
~ tilitit am- Aktienmarkt seit Miirz 2003 war dem-.
entsprechend vom Riickgang der Zinsaufschlige
fir «BBB»-Anleihen gegeniiber <cAAA»-Anleihen
.- begleitet. Nach dem fulminanten Kursanstieg zyk-
. lischer Sektoren an’ den Aktienmiirkten ergeben
"sich bei den defensiveren Scktoren Pharma und-
. Ol seit einiger Zeit Divergenzen zu der vorher be-
‘schnebenen Bezlehung Bondanleger. schen die -
- Risiken in einem anderen Licht als die Aktienan-
_leger. Aus dieser Divergenz lassen sich interes-
- sante- Anlagemdglichkeiten ableiten. Entweder
miissen die Anleihen der entsprcchenden Unter-
" nehmen nach unten korrigieren. oder die Volati- .
littiten an den Aktienmiirkten sind zu hoch ‘und
" ‘miissen runter, was zp steigenden Kursen fithren
.".durfte. Fallende - Volatilititen kénnen auch ge- -
',*wmnbnngend an den Derivatemirkten - genutzt -
‘ erden Anders sehen dle Vorzelchen bei den Te-

timns.

Aktien Schweiz
Jahves-Jahres- | - C -
héchst tiefst ~ (in CHF) 301, V%

7.9 189 ABBLWIN : 722 -0.82

57.4 48 ' Abs, Europe EUR 58722 -
5595 47 Abs.Manag.USD  626. 478

251 20425 - Abs,US USD . 245. 000 -

450 - 200 ' Accu Qerlikon N 280 -6.66

260 236 . ‘Acom StrategiesN' 240  0.00
145.25 . 53" Actelion N 13875 -0.35
83.75 3425 ' AdeccoN - . 655 14.01

572 . 280 - Adva!TechN-B- .. 570. 0.00

720 575 AffichageN - 685" -2.14

520 3705 AfipaAG! 510 -135

46 13 AgeliGroupeN_ ' .40 . 256
101.75 39 - AgieCharmilles N -93.95 -0.31

97.5 80  AIGPrivateEQ N . 82 109 .
101.5 7559  AllrealHold. N . : - 99.1 - -090
6195 475 - Alpine SelectN . 6105 008
© 349 - 190. AlsoHoldingN . 340 0.00 .
48 3599 AtnNUSD 458 0.00 -
-43.5 91 AmazysN . 425 -0
-'47.3 . 43.1 APE}USD . 4345 -0.79

179 522 Arbonia-Forster - - 172" -0.86

1227 161 AscomN' . .12 668

1220 . 730 . ATELN . .1195 - 050
8|

71.1 4865 . BachemN-B- 6576 209 .

58.8 ‘25 Baloise N - 56.95. -061

270 - 148 Bany Callebaut N 267 113

47.25 3305 - BobstGroupN - .+ 469 185

249 141 . BT&TTimelfe .~ 175 000
. 205 96 BucherHold! 200 ;- 0.50

265" 130  Calida Hold. N

109.5 91.85 Canon(Schweiz} N. -~ 105; 096

'57. 191  CardGuardN 60 204
| 184 1335 Castle Alter. N 1565 . 032
: 2500 © 1900 Centrschw. KW ' 2510 040

‘250 165 Centrschw. KWPS 250 070

© 1138 7700 ConzzotaHold! - 1135 4.2
305 14 COSComputer| . 285 . 000

222 111 Heivetia-PatrlaN -~ 220 = 232
34753075 HenniezN o 3320 -2.35
©~ 35 ° 0.8 HermesPreclsaN 212 .-275

470 206.7 Hiestand AHoldN' ~ 472 260
66.2. 3585 HokimN - 646 -046
: 73 2455 Hubor8SuhnerN'- 745 482
236 162 Hoghl " 217 046
2900 . 2310° Hypo Lenzburg 2850 000

827 657 Basellandsch. KB - 822 - -0.12
829 70 ' Basler KB PS 83 0.2
139 '821  BatigroupHoldN - 13.1 155
360 122 * Baumgartner N ... 191 -3.53
748 - 458 BBBiotechl . 69 072
344 1465 BB Medtech| - 348 118
: 120 . 81 Beau-RivageN .~ . 103 -1.90
| -150.5 138.75 BEKB/BCBEN 150.5 0.00
535 310 Belimo Hold. N 527 -1.49
918 . 678 BellHold.N =~ .. 605 000 -
17.08- 794 ~BemaBiotechN. 1415 -035 -
18 . 8.6 BioMarinPharma N 1015 - 000
253 - 1178 -Bk Coop| 249.5° 000
" 326 300 BklnthN 318" 1.4
2363 . 1020 - Bk SarasinN-B- - 2252 . 0.08
534 °3195  BKWFMBN 529 .-0.18 -

565 2825 BossardHoldl * - 5525 231
190.75 . 115 Bque CL.GEI:. 186 :000 .
..250" " 180~ Bgue Ct.JUl" ' 228 396

150 . 59 Bque Ct. VON 14175 087
13150 6400 - Bque Rothschild ~ 12195 2.05

< 258 000 - -

18 551" ClComl 9 -10.00
1005 7215 CibaSCN- 953 -1.03
98.4 85 CibaSCN2L- . 8605 000 . -~
225 921 ClarantN. -~ > 207 0710,
72 91 -CometN 160.  0.00. .
74.5:. 496 .ConveriumN ~ . 67.9- 241

e

1499 .990 - CPHChA8Papiér - 1499 0.26. ..
275 252 - Crelnvest USD . 272 072
49.45. 203" CSGroupN 4755, 010
44.95 1105 CylosBiotechN -~ 445 -1.00
2219 1611 Datwyler| 2215 .-018
. 675 360 Edipresse! 675 089 .
100" 67 EdipressaN ' <102 . 200
. 79 . 415 EG Loutenburg 734265 -
18.5 1168 .. EIC Electric. | 149 -170 -
880 - 503 - EichhofHoldN ~ 880 . 0.00
2195 72 - EimaElectronicN 191 -052 -
108.3 8854 - EmsChemie N- - - 105 096 -
3 01 EMISTech. |- 0.18"* 0.00
397 2815 EnergiedienstN - - 381 -0.38
1285 725 ENRRussia * 127 "-0.78
210 525 ESECN - ' 205 .-084
*].".280. 113 Feintool IntIN . - '282 " 386
3285 17.5 - ‘Fin.Richemont- . 3145 125
126 '4363  Fin, Tradition | 121041
‘2745 - 869 Fischer G.N . 269 228
81" 18 Flughalen ZHN. . 77.55 -1.21
41695 3325 Forbo 367 124
184 - .,132 . Galenica N 1775 -1.38
' 79- 25 Gavazzit-B- .- 723 486
699 34494 - GeberitN 6797 225
185 . 113  GeneraliN RN Y SRR B 73
150 - 120 Gétoz Romang N 14025 ~ 0.17
669 * 427  GivaudanN - 657- 0.45
2001 1531 - Gonset Hold 1 -A-~ - 2000 - 0.25.
625 478 GRKBPS - 594 067
1040 . 550 Gurit-Hoberlein | 1010

240 15025 ind. Hold. Cham ~ 235 096 .
125 43 InfconN . . 118 -0B4 -

7136 89 IntenollHoldN " " 135 /073 ;- -,
775 175 CIntoshopl. | 1985 025
2375 07 lsoTisN 278 141

1265 720 Jeimoli ! S 1252 046

4815 177 JulusBarl - - 458 -086 .
270 230 Jungrauhahn N 265 -1.48
217 131 KabaHoldN =~ ~©'267 180

1815 " 64.4 " Kardex| 18325 180" -

955

Kornax Hold Ny

2125

2045 1825 Anglo-AmerPlc 2875 -0.86
1025 77 BPPE 998 1.3t
B84 T4 EastemPropl - 776 2.50°
£ 177 106 Formuafist . 176 056
52 667 < XstrataPicN. . .152° 0.00
2225 798 Acatel - .21 390
121 69 ‘BHPBiiton. 111, 325"
T2l G5B 1060333
" 26 15425"nanmeroup 214750 105
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. 1695 118

y

128

- Perutil -

Gold Fields Ltd

169

Aktien Ausland
“Jahres- Jahres- < . . Tl
héchst * tiefst - (in GHR) R 1
| Deutschland |
© 1755 °59.5  AllanzN . 1810 061
725 . 41 BASF- 698 108
405 - 145 - Bajer. 383 052
| 3827 BayerHypAVeik 326 091
5975 305 BMWI 852 -1.25°
.- 2135 769 Commerzbank - 244 - -2.00
6205 35 DamleChrysier 6025 -0.41
", 105 4845 - Deutsche Bank . 981 - -1.55
8265 5025 EONAG: - ~ 8025 -1.16
TG 33 Unde: 056 |
525 2695 RWESt: -505 241
205 0745 SAP . 20875 0.1
" : 72.25° 46.75 : Scherng - 665 -4.04
0775 474 ‘Semens . 10175 073
B MTTWe T 6 047
{ USAundKanada |
10975 7925 3MCompany . 99.05 193
603 35 Alan;’ 519 289
489 2435 Akoa BT YY)
-706 . 37.8" “Atrid Group 697 113
65.55 4125 Am.Express’ . 6465 495
32 185 ATATCom. . 2485  -0.40
294 189 BamickGod . - 2435 -1.01°
425 2575 . Bader - . 366 AST
- 659 - 33.45 - Boeing 5305 2.80
" 1085 5715 - Caterpilar 195.05° -4.95
6475 48.95 = Coca-Cola 6185 . -1:11
" 486 351 CSXCop 402 694
5315 33.85 Dow Chemical 524 -1.41
64 4805 DuPont =~ 5517 {027
218 885 FordMotor. . 1835 "-2.91
| 4465 208 Gonelec 25 081
6895 40  GenorlMotors 62, -3.85
1475~ 477 Goodyeas . M9 1T5
385 245 -Halibuton 385 2.66
128 595 . IaM Cras T a2
"47.65° 20,05 Intel Cop . 384 204
445 158 loterMinerals - 4087 251
. 5875 433 . Inter. Paper 52 207"
97 71.25. LiyEN 8525 1.00°
368 158  McDonalds . 3225 1.89
6575 489 PepsiCo. - 5005 1.98
. 485 37, Phzer * 4605 065
244 . 116 - Placer Dome 1975 025 -
134 10525 Procter8Gamble ' 127.25. .2.82-
3635 268 SBC Comm, .. 325 151
7835 48.7 Schiumberger 7825 . 032
1300 - 568 -Synthes-StratecN 1284 0.31
- 4305, 19,85 Texasinsts. 389 236
2227 1115 Umsys 1745 = 264
124 754 iumedTecrmo 120 0.41
55 4105 VerzonComm. 472 3.1
1875 10 Xeox 1845 . 054
.97 7295 Zmmer C. - 45 053
t Japon ]
89 339 Fujtsultd’ J81 00g
. 67, - 42 HondaMotor 519 000
. 564 304" Sony 51 069
1633 3.41. Toshiba |, §35 -1.10
'
. A15 178 ABNAWO 29 115
207 845  Aegon Nv. 1935 051
1725 . 361 Anold 104 0.00
6855 46 -DSMNv ° 5655 -0.76
332 12.65 - ING Groep 335 079
6205 5535 - Rorento. 6185 < 0.81
665 49.05 RoyalDutch 5975 082
896 697 Unilever 8525 088

Kursque!le Aktlen Schweiz und Ausland
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34.46 9125 -1.88
455 14.55 Kudelskil . 4275, 035 .
169 815 - Kihns & Nage! . 157 0.00
494 220 " KuonIN- 465 © 2.19
230 58  LeicaGeosyslems- . 221 - 0.79
277 205 LEM Holding N 226 0.00
618 470. Llecht. Landesbk - - 618 . 0.65 -
12195 6900 . UndiaSpriingli N 12120 . -0.61
. 1095 ° 631 . Unct&Spriingh PS - 1083 -0.18
638 " " 38 , Llogitech N 61.8. 1.39
8835 595 LonzaGroup N 65 . 093
199 153 ‘luzemerKBN - 184 .051 -
5200 . 150. MaagHold1 186 . 0.00 -
158 '6.85.  Mach Hitech | J155 130
169.75. 102 Messe Schwelz N 1475 172
P 87475 Metraux SvesN 94 026
S 472 250 Micro Value | 467 021
627, 20.55 . MicronasN N T R R
22433 MikionN - 167 060
..293 09 Mobilezoned ... 279 - 1.45.
3689 72100 Motor-Columbus - ~-3550- -0.02
849 476.39  Movenpick | <800 -0.24-
19975 86.39  Movenpick N 198 1.02°
3345 233.25 " Nestlé N 0332060
287 101 NETiovestN 276 147
578 - 530 - Neua Aargauer Bk . 578 0.00
17.85 85 New Venturetec| .~ . 169 . 0.89
. 285 . 48 . Nexirom Holding | 18 -526
1375 60.35 = NobelBiocara| = 133.75 ~ 1.32
59 452 . NovartisN 5665 -3.16
- 100 -~ 8.01 : Optic-Optical | 525. -454
1578 005 OreliFassi -~ . 1578 115 -
. 277 1.04  Oridion Systems N~ 1.75 - 0.00
9475 50 - OZ Holding i .. .87 023
3525 2126 Pargesa 35257 5.28
475 402 Pax-AnlageN -~ 480 1.05
373 329 -Pelhaminvest! - 379 . 1.60.
240 - B0 PerrotDuval PS -~ 1235 -0.40
450 '~ 148 - Phoenix Mecano .- 440° - 3.52
3105, 9.06 Phonak Hold N 30.05 ..-0.49
33 - 20 . Prime New Energy 3275 . 8.16
34 125 PrivateEquityN = 325 347
182" 140 = PSP Swiss-Prop. N'179.75 027 °
4745 180 - PubliGroupe AGN 4495 - 2.15
49 15 ‘QuadantHoldN -~ “48.5.- 0.62
-8497 7553  REGRealEstN 795 '0.00 -
320. - °208 - RieterN - © 315 000
19625 119.25  Rochel - 1815  0.00 -
13025 , 734 RocheGS' 71215 154
40.1 - “Rothornbahn N 62 . 299 -
510 . 215 . -SAlA-BurgessN 528 . 352
‘14025 . 93. -SamaN 1375 .022 .
62.7 - 22.47 . Saurer N 5835  1.83
228 . 89 - Schaffner Hold N 199 - 0.00°
~ 3795 175 SchindierN . 350 -1.68
339 167 Schindler PS . 319 031
180 120 - SchlatterN - - - . 180 -~ 457
655 . 445 Schulthess N 655 0.76
234 - 65 " Schweiter | 2265 -1.08
1700 . 1105  Schwelzerhall N 1685 2.43
604 . 3985 " Schw, National 586 . -2.17
1250 . 900 - Schw. Nationalbk = 1200 ~2.56
790 - 441 Scintifla )’ U 1V )
974 . .562 .. Seronoi-B- 967 115
5545 -57. SEZHoldingN = 53.35 - -1.38
187.5- 166 -ShaPE CapitalN * 18075 '0.00°
9.2 4 SHLTelemed.N - 641. 078
239" 168 SiaAbrasivesN - -208 . 1.46
1785 . 135 SieghiedN . 1525 031"
196 .107: SIGHoldingN ~ ~1845° -0.27
79 295 SihiManeggN - 371 -462
500 3115 - SkaAGI - - 579 "-0.85°
3525 - 3000 - St.Gal.CA. - = 3335 .0.30°
270 201.25 ' St. Galler KBN 2615 019
1905 88 StraumannHoldN. 184 -040 -
- 34551325 Sutzer N 330. .2.96
1100 930  Sunstarl 1000 000
.803 403 SGSN - 50 -0.26
369 249 . Sustainable | 366 - 1.52
169.5 93.7 ~ Swatch Group | 169 448
3375 19.15 - SwatchGroupN 3375 432
" 515 255 SwissN. 11970
2585 41.75  Swisslife N 241 7094
.238.19 21662 SwissPdmeN . 230 0.32
9535 496 SwissReN 915 0T
© 86 . 24 SwissSteetN 7.78  -569
", 374 3105 SwissValel . ' 311 053
430 359.37 SwisscomN . 4235 -035
139 114.75  Swissfirst 1 13675 0.8
.0.19 195 Swisslog N 3.33 -16.54
88 . 55.1 " Syngenta N " 863 243
T/UN : TRRES
" 130 - 50.1" " TamediaN 12575 019 .
.665-. 21.5° . TecanN - 66 216
985 . 15 -TemenosN . ~~ 84 . 687,
63 20~ Terta Trust | 55 - 1.85
65 2 Tomos Hold N 518 156 -
73 3753 -TuxedolnvestN 73- 068
“916 498 UBSAGN 9025 016
.38 1525 UMS Swissmetall 321 -558
1955 728 - UnaxisHoldN 1915 ~ 199
2175 169  Unilabs | .28 038
104 785" ValiantHoldN  100.75 - 0.24
3255 .. 204 ValoaHoldN - 3245 1.09
1050 501 . Vaudoise Elect. | -~ 1000 2.14
486 . - 205 " Vetropackl . -~ 478170
9385 ° 133 - Vogele Charles! . 69.6 067
283 . 0.85-. VonRoll 14. 294
134 089 .VonRotIEG3 . 125 000
31.3 1275 VontobelN . '~ 2915 -1.85
<2235 111 VPBkVaduzl . - 218 -0.68
| woov/iz L]
1850 1100 - WaadtVers.l - - 1671  0.05
288 -+ 272 " WaliserKB - 288 0.00
1420 1180 ' Warteck PS ..~ 1380 '0.00
835 575 WMHN-A- - " .- 615 219
‘1150 7 620. -“Zehnder © 1140 000
2555 ' 183 ° ZKB AxxessVision .-~ 25 -0.39
176.25 /9385 ' ZKB Finanz Vision1 -~ 172 0.00
1265 9415 ZKBPhammaVisiont 124 000
534 310 * Zschokke N 532" 037
79,65 - 667 - 20blnmmoHid| . 887 -1.66
2650 2345 2Zuger¥B) - . .2000° 069
18275 - 067

Kurss ohne Gewlhr
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56 KadexPS ... 178 171

e

87.48
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‘lekomwerten aus. Hier sngnahslertf

das Modell hohe Erwartungen in
den Kursen der Aktien oder:-zu

fen.

Mamn Janser. o

‘ ALLB Investment Partners AG -

" schlechte Erwartungen bei den An- -
“leihen. Fiir mich- scheinen in bei-
- den Fiillen die Bewertungen an den.
Bondmiirkten realistischer zu sein -
als_diejenigen an den Aktienmirk-
ten. Daraus leite ich die. Empfeh-
“lung ab, bei Telekomakticn cher
g vors1chl1g zu agieren, bei Pharma.
~und -Olwerten’ dagegen zuzugrel- '

‘ Fr. 7u.

OBLIGATIONEN

Schweizer Aktien von

- US-Daten belastet

ZURICH - Dic Schweizer Ak-
tien haben am Freitag unter ent-
tiiuschenden US-Konjunkturda-

ten gelitten und schwiicher ge-
“schlossen. Uberdurchschnittliche

Verluste erlitten Novartis und-Ro-
che. Adecco verzeichnete dage-

.gen einen Hohenflug. Der Stan-

dardwerteindex- SMI - schloss
knapp iiber dem Tagestief. um
0,55 Prozent tiefer auf 5736,4
Zihlern. Nach dem starken An-

‘stieg der vergangenen Wochen sei
-~ ecine Konsolidierung in den Be-

reich 5500 Zihler notig, bevor
der Aufwiirtstrend fortgesetzt
werden konnte, hiess es bei einer
Bank. Der breite SPI war 0,43

‘Prozent tiefer bei 4152,32 Punk-

ten. Auslser fiir die Kursverluste

~ waren nach Angaben von Hiind-
lern dic Daten zum US-Bruttoin- |

landsprodukt (BIP). Im _Schluss-
quartal 2003 blieb der Ansticg

des BIP . sowohl .deutlich hinter -

dem Wert der dritten Quartals als

“auch hinter den Erwartungen von
‘Experten zuritck. Die gebremste

Kauflust der Konsumenten habe

das Wachstumstempo der US-.
Wirtschaft iiberraschend stark ge- -

drosselt. " Uberraschend . starke
Zahlen zur Entwicklung der In-

dustrie und - zum . Konsumklima -

vermochten dic - Wachstumszah-
len nicht “aufzuwiegen.

jede schlechte Nachricht verdau-

en kann», ‘sagte ein Hiindler. Der

Markt diirfte” mittelfristig noch

elwas Spiclraum nach oben ha-

ben, das -‘Momentum sei jedoch
verloren gegangen. «Auf der an-

deren Seite schiitzt die weiterhin

tiefe Aktienquote bei viclen insti-

" tutionellen Anlegern den Markt

vor. einem- Einbruch», hiess es

-weiter. Die Aktien der mit Buch-

fihrungs-Praoblemen konfrontier-

ten Adecco schnellten 14 Prozent

auf 65.50 Fr. hoch. -

Eine erste Priifung habe keine _

Hinweise auf breit angelegte
Unterschlagungen oder iihnliche
Unregelmiissigkeiten -~ ergeben.
Die finanzielle Verfassung des
Unternchimens sei gesund, hiess

‘es weiter. Analysten sprachen
von einer teilweisen Entwarnung.

Die schlimmsten Befiirchtungen

~ seien nicht ecingetreten, hiess es

in diversen Kommentaren. Aber
auch skeptische Stimmen wurden
: l.lut

(sda)

DEVISEN

Dollar etwas gébrémst‘

ZURICH - Der scit ciner Woche

dauernde Ansticg des Dollars ist

~ am Freitag gestoppt worden. Der

Euro gewann dagegen an Wert.
Auch die Edelmetalle zogen nach

dem Einbruch vom Vortag wicder
.an. Bis gegen 16 Uhr gab die US-

Wihrung auf 12580 (1.2621) Fr.

‘nach. Der Euro legte hingegen auf
* 1.2432 (1.2384) Dollar zu. Zuvor .

hatte die Europiiische Zentralbank:
(EZB) den Refernzkurs auf 1.2384

*(1.2468) Dollar festgesetzt. Zum'
 Franken stieg die Gemeinschafts-
wiihrung auf [.5638 (1.5626)°
“Franken. 100 Yen legtcn leicht auf
T11901 (1.1898) Fr. zu. Das briti-
-sche- Pfund gewann auf 2.2886
(2.2878) Franken. Die Edelinetalle

konnten sich vom Taucher des.Vor-

. tages etwas erholen. Die Feininze

Gold stieg - auf 400.80 (398.00)
Dollar, das Kilogramm auf 16 209

(16 154) Franken. Die Unze Silber |

kletterte auf 6.23 (6.17) ‘Dollar.
Das Kilo legle auf 252 00 (250.60)
‘ (sda)

«Das .
* zeigl, dass der Markt nicht' mehr




