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2,93 (Vortag 2,93) Prozent.

OBLIGATIONEN

Franken-Obligationen weiter

ZURICH - Die Franken-Obligationen ha- 1
ben sich am Mittwoch nach einer gehaltenen -
‘Erdffnung im spiiteren Verlauf emeut etwas
abgeschwiicht. Wiihrend der Kassamarkt und
die Franken-Swaps sich eher seitwiints’ be-
wegt hiitten, habe der Conf emeut nachgege-
ben. Die Umsiitze seien abgeschen von den -
Eidgenossen, wo  Kkiirzere gegen lingere
Laufzeiten- getauscht worden seien, wicde-
rum eher bescheiden gewesen. Nach wie vor
~sei das Interesse der Investoren an Bonds ge-
ring. Der Juni-Conf, der am Dienstag aus-
liuft, ermiissigte sich nach 1771 gehandelten
Kontrakten um 26 Basispunkte auf 126,04 -
Prozent. Im nachfolgenden September-Conf ' 4
.gingen 1155 Kontrakte um. Der September
~verlor 27 Basispunkte-auf 124,63 Prozent,
Ein Grossteil der Aktivitiiten diirfte verfalls- |
bezogen gewesen sein. Mit rund 8000 sei das -
«open interest» “im Juni -nicht sehrgross,
hiess es. Emeut teilte die Schweizerische
Nationalbank (SNB) dem Geldmarkt Liqui-
ditiit zu 0,11 Prozent zu. Sie berechnete zu-
‘dem den zchnjihrigen Kassazinssatz auf
(sda/reuters)
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Der US-Aktlenmarkt

Nachdem die gute Birsenent-
wicklung von Ende 03, Anfang
04 angehalten hat, erfolgte in
der Zwischenzeit eine Seitwarts-

bewegung mit nachgebender

Tendenz. Momentan herrschen
denn auch viele negative Ansich-

“ten vor. Man hat Angst vor dem

hohen' Olpreis, anziehender In-
flation, steigenden Zinsen, der
Situation im Irak, sowie einem
erneuten Terruranschlag

Trotzdem sieht die allgemeine La-
ge nicht so ‘schlimm aus, wie
man befiirchtet. Das Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staa-

- ten von Amerika hat im 1. Quartal

2004 um 4,9 % und damit deutlich
mchr als das Doppelte desjenigen
der EU zugenommen. Das Gewinn-
wachstum der US-Firmen wird die-
ses Jahr, nach der 4. aufeinander-
folgenden Revision gegen oben auf
4,7 % geschiitzt. Dic Investitionen
haben deutlich iiber 10 % angezo-

“-gen. Das Konsumentenvertrauen
im Mai lag bei 93,2 %. Analysten

hatten zwar mit 94 % gerechnet,
trotzdem ist das cin guter Wert und
es ist nicht zu erwarten, dass dieser

markant zuriickgehen wird.

Der Wermutstropfen an: diesen
erfreulichen Zahlen ist’ die anzie-
hende - Inflation. So wurde. dicse
Grosse fiir 2004 von 1,9 % auf 2,3
% erhoht. Natiirlich spielt dabei
auch der hohc'Olprcis eine Rolle,
der zur Zeit inaller Munde ist. Der

generelle - Preisauftrich “ist in der .
Regel mit cinem negativen Image

Gérard Buchter ist Vizedirektor und arbeitet seit 1996 als Helaﬂnnship-
manager bei der. Llechtensteinlsche Landesbank AG.

behaftet. Dabei kann man der stei-
- genden Inflation durchaus auch gu-
-te Seiten abgewinnen. So-ist diese
nicht zuletzt Folge einer erhthten
Nachfrage, d.h. cinem besseren

Wirtschaftsgang und Ausdruck des- -

sen, dass die Firmen hohere Preise
fiir ihre Produkte am Markt durch-

setzen konntcn, was sich wiederum

in den Unternchmungsgewinnen -

‘niederschliigt.  So iiberraschten

. denn auch diese Profite im 1. Quar-

tal 04 die Analystenschiitzungen in
74 % der Fiille. .

Letztes Jahr wurde in dcn USA

so einem Wirtschaftsaufschwung
ohne” Schaffung von (neuen) Ar-
beitspliitzen gesprochen. Man
machte sich dementsprechend Sor-
gen iiber das Konsumentenverhal-
ten. . (Womit sollten Arbeitslose
schon die zunchmende Zahl der
Produkte kaufen?) Zwischenzeit-
lich hinterlicss der wirtschaftliche
Aufschwung aber-auch da seine
Spuren. So sind im Miirz 04 crst-

mals- 308 000 Arbeitsplitze hinzu-

gekommen, Dic Arbeitslosenrate
hat sich seit dem Hochststand letz-
ten Jahres von 6,2 % auf 5,6 % p.a.
im ersten Quartal reduzicrt. Der
Grund der . «spiiten» Reaktion liegt
darin, dass|. die Produktivitiit wei-
ter gesteigert werden konnte und 2.
war es in der Vergangenheit immer
s0, dass dic Unternchmen zuerst ei-
ne Bestiitigung der Bclcbun}: ihrer

Geschdflstdugkcn abwarten. woll-

ten, bevor sie IU\d(IllChCS Pusondl
cmstelltcn
Was die Borscncntwncklung 04

anbelangt, bin ich also aus genann-:

ten Griinden durchaus optimistisch,
¢s sei denn, es erfolge ein Terroran-
schlag grosseren Ausmasses.: Aller-

- dings werden dic Borsengewinne
cher im ein-, als im zweistelligen
Prozentbereich zu suchen sein. Ein
positiver Verlauf ist jedoch fiir den
Rest der Welt entscheidend, spiclt
die USA' doch schon seit je dic
«Weltleaderfunktion». Ich empfehle
dabei vorallem zyklische Werte (In-
dustrie, Rohstoffe) die von einem
Borsenaufschwung am meisten:pro-
fitieren diirften.
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