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Weiter in ruhigen Bahnen

ZURICH - Der Handel mit Franken-Obli-
gationen ist.am Freitag in ruhigen Bahnen
verlaufen. Wie an den Vortagen waren die
Aktivitiiten im Sekundiirmarkt eher beschei-
den und auf Retailauftriige konzentriert. Et-
was mehr Bewegung gab es im Primiir-

markt, wo die Hiindler weiter mit der Plat-

zierung der verschiedenen Neuemissionen
beschiiftigt waren. Der Absatz sei denn auch
recht gut gewesen, sagten Hiindler. Es ‘sei
-keinerlei Abgabedruck aufgekommen. Der
September-Conf schloss zehn Basispunkte
hoher mit 127,47 Prozent. Es wurden 536

- Kontrakte umgesetzt. Die Schweizerische

Nationalbank teilte am Geldmarkt Liqui-
ditiit fiir. zwei Wochen zu 0,26 Prozent zu.
~Der. zehnjihrige Kassazinssatz sank nach
SNB-Berechnungen auf 2,78 (Vortag 2,81)
Prozent. Eidgenossen-Hiindler hofften dar-

auf, dass mit dem Tender das Geschehen:

wieder ctwas animierter werde. Am
Dienstag/Mittwoch wird die Eidgenossische
Finanzverwaltung im Rahmen der monat-

lichen ‘Auktion im' Tenderverfahren wieder

eine oder mchrere Anleihen neu auflegen
- oder bestehende aufstocken. (sda)

4

'LLB Portfolio

Invest Aktien Japan

Nein, das stabile Wachstumsszena-
rio in Japan ist mit den Wirtschafts-
zahlen der letzten Woche nicht ge-
storben. Vielmehr ist es wieder ein
Beispiel fiir dic volatile Bruttoin-

’ landsprodukts- -Statistik (BIP) in Ja-

pan. Dariiber hinaus wurden die
Wirtschaftsdaten durch Veriinde-
rungen bei der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnung - beein-
flusst. Die stark expandierenden

_Geschiiftsinvestitionen sind in der

bisherigen Form aus den BIP-Be-
rechnungen herausgenommen wor-
den. S

Dennoch sind mit oder ohne die-
se statistischen Anpassungen dic
Zahlen der weltweiten Exportma-
schine Japan alles andere als
schlecht. So ist das Wirtschafts-
wachstuym im [, Quartal des Fiskal-
jahres 2004/05 um 4.5 % gegeniiber
dem Vorjahr angestiegen. Wenn
auch der Zuwachs unter den Erwar-
tungen der Analysten lag, so ist die-
se Wachstumsrate im internationa-
len Vergleich sowie im Vergleich zu
den letzten  Jahren unveriindert
hoch. Fiir die unter den Erwartun-
gen liegende Entwicklung gab es
vor allem drei Griinde. Zum ersten

Bernhard Schmitt

von «nur» 2,4 % unter den Progno-.

sen der Marktteilnehmer. Sie wur-
- den allerdings von der geiinderten

BIP-Aufstellung beeinflusst. Zu -

guter letzt Kiihlte sich auch der Pri-

vate Konsum mit +2,5 % gegeniiber-

dem Vorjahresquantal ab. Es bleibt
allerdings zu unterstreichen, dass
der Konsum auf Jahrusslcht weiter
_angesticgen ist. _
Vergleicht man - den aktuellen
Konjunkturverlauf mit den zwei
letzten konjunkturellen Entwik-
Klungen, so liisst sich am Schaubild

elliptischen und gegen den Uhrzei-
gersinn laufenden Bewegung dort
wieder zum Stehen gekommen.
Aktuell bewegt sich Japan in einem
Umfeld von steigender Industrie-
produktion und Lagerabbau (3.
Quadrant). Die Dynamik im Wir-
schaftsverlauf und dic stattlichen
Wachstumsraten bei der Produktion
“von teilweise weit tiber 7% konn-
ten zu einem konjunkturellen Fort-
gang wic in den Jahren 1975 bis
1982, 1987 bis 1993 und 1994 bis
1998-fiihren. Damals kam es beim
- BIP zu ciner ‘Konsolidierung auf
hohem Niveau und zur Ausbildung
eines M-formigen Konjunkturmu-
sters, was bei der blauen Linie in
der Schleife im 4. Quadranten zum
" Ausdruck kommt,
Besteht nun die Gefahr, dass die
japanische Wirtschaft nach unten
abdreht? Nein. Wir gehen weiter
davon aus, dass cin Wirtschafts-
" wachstum von um dic 4% in die-
sem Jahr in Japan erreicht werden

kann. Zudem gibt s fundamental
keine Erklirungsgriinde, warum
dic Investitionen cine Pause cinle-
gen sollten, da die Unternchmens-
gewinne weiter stabil steigen und
das Vertrauen der Firmenchefs un-
veriindert positiv ist. Die Stiirke der
Auftragseingiinge in der Industric
sowie der Auslieferungen bei Kapi-
talgiitern wurden vor allem im letz-
ten Tankan-Bericht betont.
sollte s sich eher um eine tempo-
rire Konsolidierung "handeln, was
. ebenso fiir den Konsum gilt. Der

Fortgang bei den Haushaltseinkom-
men und die kontinuierliche Ab--

nahme bei der Sparquote miissten
die privaten Ausgaben weiter unter-
stiitzen. Dies sind alles Faktoren,
die fiir eine positive Kursentwick-
lung an der japanischen Borse im
Jahr 2004 sprechen.

- Bernhard Schmitt
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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