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DEVISEN

Franken steigt weiter -
Dollar unter Druck

o ZURICH -~ Auch am Tag nach der Zinser-
’ - | ‘hhung der Schweizerischen Nationalbank
(SNB) ist die Aufwertung des Frankens
weitergegangen. Der Dollar geriet im Devi-
senhandel unter Druck, nachdem das US-
' Lclstungsbnlanzdcﬁm cinen neuen ReKord
- erreicht hatte. Bis gegen 17 Uhr sank die
US-Wiihrung auf 1.2431 (Vortag: 1.2591).
Franken, wiihrend der Euro auf 1.5070
© (1.5140) Fr. nachgab. Gemiiss der Chartana-
lyse der Ziircher -Kantonalbank (ZKB)
, konnte der Startschuss dazu gefallen sein,
.| " dass die Devisenmiirkte dic Schmerzgrenze:
der SNB ausprobieren wollten.

‘Die Gefahr eines Tests in der Region um
1.50 Fr. sei nach dem gestrigen Tag «durch-
aus. vorhanden». Sollte die Marke von

-1.5040 halten, miisse mit einer KOﬂSOlldlC-
rung zwischen 1.5280 und 1.5040 Fr. ge-
rechnet werden. :

«Der Durchbruch auf die cine oder andere ¢
Seite wird richtungsweisend scin», so die
ZKB. Die Bank Pictet sieht gemiiss Spre-

_-cher Simon Roth am Jahresende einen Euro-
Stand von 1.45 Franken. (sda) -
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'LLB Portfolio Invest Obli-

gationen USD: Zinserhi-
hung eskomptiert?

Nachdem in den letzten vier Jahren
mit US-Bonds stolze Renditen er-
zielt werden konnten, sind in die-
sem Jahr bis dato die Kurse von
Bonds aller Laufzeiten gefallen,

~wobei lange Laufzeiten stiirkere

Einbussen hinnehmen mussten als

" kurze. Verantwortlich dafiir ist vor .

allem .eine -wiedererstarkte US-
Konjunktur, die sich auf einem sta-
bilen' Wachstumspfad befindet. Fiir
2004 wird derzeit mit einem realen
Wachstum des BIP von ca. 4,5 %
gerechnet.

Im ersten Quartal wuchs der -

Konsum um 4,3 % gegeniiber dem
Vorjahresquartal, die Ausrlistungs-

investitionen sticgen gar um 12,5 -

%. Der 1SM-Index, der wichtigste
vorlaufende Indikator wirtschaft-
licher. Expansion, blieb fiir den
sicbten Monat hintereinander mit
62,8 deutlich tiber cinem Wert von

60, Zeichen eines anhaltend starken

Aufschwungs. Schliesslich priisen-

nr Gerold Kuhne

tiert sich nun auch der lange Zeit
nachhinkende Arbeitsmarkt robust:
Die Zunahme der Stellen (chemals
Landwirtschaft) blieb im Mai mit

248 000 den dritten Monat hinter-
cinander iiber den Erwartungen des -

Marktes (nach einem Stellenzu-

wachs von jeweils ca. 350000 in .

den beiden Vormonaten)., Die ak-v
tuellen Inflationsdaten . zeigen,
nicht zuletzt durch den stark gestie-
genen Olpreis, ebenfalls nach oben.
Vor diesem Hintergrund wird allge-
mein mit einer Zinserhdhung und
somit einem Ende der expansiven

Geldpolitik der US-Notenbank an

" ihrem Treffen Ende Juni gerechnet,
Lingerfristig ist mit weiteren Zins-
schritten zu rechnen.. Nimmt man
die Taylorregel zur Bestimmung
des gleichgewichtigen' Geldmarkt-
zinssatzes her, so miisste dieser un-

ter Zugrundelegung des derzeitigen -

Zinssatzes des 10-jihirgen US-Trea-
sury von 4,85 % bei ca. 3 % liegen.
Zum Vergleich: Der Leitzinssatz
der US-Notenbank betriigt momen-

- tan lediglich 1-%.

Aufgrund des weit iiber dcr hi-
storischen Norm licgenden Spreads
zwischen kurz- und langfristigen.

~Zinsen (und eciner aus diesem-

Grund momentan. extrem steilen
Zinskurve) scheint  die bevorste-
hende- Zinserhthung seitens der
US-Notenbank am langen Ende

schon grosstenteils in den Kursen

eskomptiert zu sein. Nach dem ab-
soluten Zinstief vor Beginn des

“Irakkrieges im Frithjahr 2003 stie- -
gen dic Zinsen am langen Ende an-
schliessend stark an, um nach einer
erncuten Schwiichephase ein Ni-
veau von fast 5 % zu-erreichen. Der
10-jihrige Treasury ist somit im
Jahresvergleich um fast 1,7 % ge-
stiegen.

Obwohl der Zlnsansucg auch am
langen Ende noch nicht ganz vorbei
sein diirfte, erscheint eine Anlage
in US-Bonds liingerer Laufzeiten -
attraktiver als zuletzt. Dies wird in
der Anlagepolitik des LLB Portfo-

_lio Invest Obligationen USD da-
durch beriicksichtigt, dass dessen
Duration von ' derzeit 4,8 Jahren
nach und nach an die Duration der
Benchmark - (JPMorgan - Govern-
ment Bond Index) herangefiihrt
“wird, unter Beibehaltung des hohen
Qualitiitsanspruchs der im Portfolio
cnthaltcncn Bonds.

Dr Gerold Kiihne
Fondsmanager. .
LLB lnveslmcnt Partners AG

Eurex

 ZiiRICH - Die Schwelzer Aktien

haben am Freitag im spiten Ge-
schiift einen Teil der Verluste
aufholen konnen und leicht
schwiicher geschlossen.

Hiindler sagten, das Geschiift sci
nahezu vollstiindig vom dreifachen

- Eurex-Verfall -dominiert - gewesen.

dommlert

Schweizer

Technologlewerte schwach

Umsiitzen -gefiihrt, sei aber doch
problemlos verlaufen, hicss es.
«Ansonsten war es cher ruhig. Wir

sind noch ein paar wenige Wochen- -

in einer Zeit, in der es an Impulsen
fehlt. Erst wenn die Zweitquartals-
berichte’ kommen, diirfte sich das
Ge‘schaft beleben», sagte ein Hiind-
ler. Der Swiss Market Index (SMI)
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5707 Punkten auf und ab. Zum

Schluss notierte das Blue-Chip-Ba- -
rometer um. 0,22 Prozent lcnchtcr :

bei 5693,9 Punkien, o
_Vor einer Woche stand der SMI

_bei 5690 Punkten. Der bieite Swiss

Performance Index (SPI) sank 0,17

Prozent auf 421537 Punkte. Zu

den Gewinnern ziihlten Swiss Life,

Borse

ten. Hiindler verwiesen auf die Ra-
lmgdgcntur Standard & Poor’s, dic
eine ned von der Gesellschaft emit-
“tierte Euro-Anleihe mit «BBB+»,
also mit  Investmentgrade,.. ein-
gestuft hatte. Knapp schwiicher
schlossen - SGS.  Grossaktioniir
Worms & Cie hat derzeit keine Plii-
ne, die Beteiligung am Warenpriif-

Der Verfall habe auch zu riesigen - bewegte sich zwischen 5676 und  die bereits am Vortag zugelegt hat- * konzern zu erhhen. (sda)
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