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l a s s s n  D a H a r  M m  
ZÜRICH - Die Bekanntgabe der US-Konsu
mentenstimmung, welche stärker als erwartet 
gesunken war, hat am Freitagnachmittag den 
Dollar belastet. Zuvor hatte er noch leicht im 
Plus gelegen. 

Der Euro kostete am Nachmittag nach 16 
Uhr 1.2894 Dollar. Die Europäische Zentral
bank (EZB) hatte den Referenzkurs für den 
Euro am frühen Nachmittag auf 1.2868 
(1.2820) Dollar festgesetzt. Der Franken no
tierte höher. Ein Euro wurde für 1.5536 
(1.5562) Franken gehandelt. Der Dollar lag 
tiefer bei 1.2047 (1.2167) Franken. Das briti
sche Pfund kostete 2.2793 (2.2860) Franken, 
und 100 Yen sanken auf 1.1172 (1.1236) 
Franken. 

Bei den Edelmetallen wurde die Feinunze 
Gold fiir 423 (423.95) Dollar gehandelt, das 
Kilo GoM für 16 339 (16 488) Franken. Die 
Unze Silber kostete 6.94 (6.99) Dollar und 
das Kilo 268.10 (272) Franken. (sda) 
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LLB P e r t f o l l o  I n v s s t  
A k t i e n  N o r d a m s r i k a :  

«Ina latante Gefahr für 
den Akttanniarkt? 
In letzter Zeit macht sich die Inves
torengemeinde zunehmend Sorgen 
über den rasanten ölpreisanstieg, 
nicht nur in Zusammenhang mit ei
ner etwaigen Abschwächung des 
Wachstums, sondern auch hinsicht
lich der Auswirkungen auf allge
meine Preissteigerungen. Aller
dings ist für den Anleger in Aktien 
nicht nur die Frage nach einem 
kurz- bis mittelfristigen Inflationss
zenario von Bedeutung, sondern 
auch die Exponiertheit einzelner 
Sektoren gegenüber einem stark 
steigenden ölpreis, sowohl was die 
Kosten- als auch die Umsatzseite 
betrifft. Wie gross ist die Gefahr ei
nes starken Anstiegs der Kerninfla
tion (Preissteigerungen ex Nah
rungsmittel und Energie) einzu
schätzen und welche Sektoren sind 
vom Preisanstieg des Erdöls be
sonders betroffen? 

Obwohl in letzter Zeit ein An
stieg der US-Kerninflation zu ver
zeichnen war, liegt diese momentan 
bei immer noch moderaten 2 %. 
Dabei ist besonders zu beachten, 
dass die Energiekosten nur etwa 
6 % des gesamten amerikanischen 
Bruttoinlandsprodukts ausmachen, 
die Arbeitskosten jedoch ca. 70 %. 
Die Lohnentwicklung, insbesonde-

L L B  F O N D S -  U N D  F I N A N Z A N A L Y S E  

scheidend ist dabei nicht nur der 
Anteil der Energiekosten an den 
Gesamtkosten eines Sektors bzw. 
eines Unternehmens, sondern auch 
die Fähigkeit, die Kostensteigerung 
auf den Kunden mittels Preiserhö
hungen zu überwälzen oder ander
weitig auszugleichen. Welche sind 
nun die energieintensivsten Sekto
ren? 

Es sind dies einerseits die Versor
ger, deren Energiekosten 65 bis 
75 % der operativen Kosten ausma
chen, andererseits die Grundstoff
industrien (Bergbau, Chemie, 
Metalle). Den meisten Unterneh
men dieser Sektoren ist es jedoch in 
jüngster Zeit gelungen, den starken 
Anstieg des ölpreises in Form hö
herer Preise an ihre Kunden weiter
zugeben. Dies dürfte ein Grund da
für sein, dass gerade die Versorger 
trotz guter Konjunkturentwicklung 
sowohl letztes wie auch dieses Jahr 
hinter dem ölsektor der am besten 
laufende Sektor waren. Eine 
zwischenzeitlich hohe Bewertung 
lässt allerdings zur Vorsicht raten. 

Der Transportsektor ist ebenfalls 
stark exponiert gegenüber einem 
steigenden ölpreis. Allerdings 
zeigt sich auch hier, dass die Fähig
keit der Unternehmen, höhere 
Treibstoffkosten durch Preiserhö
hungen wettzumachen, von Sub-
sektor zu Subsektor höchst unter
schiedlich ist. Während die Flugli
nien auf Grund der Konkurrenzsi
tuation praktisch keine Preismacht 
besitzen und somit bei hohen Prei
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re die Entwicklung der Lohnstück
kosten, ist es demnach auch, die für 
die amerikanische Notenbank bei 
ihren Zinsentscheidungei^ von zen
traler Bedeutung ist. 

Auf Grund der in den letzten Jah
ren stark gestiegenen Produktivität 
sowie einer trotz zunehmender Er
holung des Arbeitsmarktes modera
ten Lohnentwicklung ist die Ent
wicklung der Lohnstückkosten bis
her zumindest keine ernstzuneh
mende Gefahr für einen deutlichen 
Anstieg der Kerninflation. Momen
tan ist aus diesem Grund von einer 
ernsthaften Bedrohung des gestie
genen ölpreises für den US-Ak
tienmarkt nicht auszugehen. 

Geht man jedoch auf die Sektor
ebene zurück, zeigt sich ein we
sentlich differenzierteres Bild. Em

sen einen Rückgang der Gewinn
spanne hinnehmen müssen, besit
zen Frächter, Eisenbahnen sowie 
Schifffahrtslinien deutlich grössere 
Fähigkeiten zur Preissetzung. 

Schliesslich hat sich in der Ver
gangenheit gezeigt, dass der Ein
zelhandelssektor in Zeiten stark 
steigender ölpreise gegenüber dem 
Markt ayf relativer Basis zurückge
blieben ist. Dies war in den letzten 
Monaten nicht zu beobachten. Es 
ist jedoch anzunehmen, dass dieses 
Muster auch diesmal, wenn auch 
verzögert, eintreten wird. Leicht 
enttäuschende Einzelhandelsum
sätze im März dürften Vorboten ei
ner solchen Entwicklung sein. Da
bei sind es vor allem die unteren 
Einkommensschichten, die vor al
lem auf Grund steigender Benzin-
prejse an Kaufkraft verlieren. Zu 
steigenden Benzinpreisen trägt ne
ben einem hohen Rohölpreis auch 
die begrenzte Verarbeitungskapa
zität der US-Raffinerien bei. 

Im LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika sind, nicht zuletzt 
auch auf Grund obiger Analyse, so
wohl Versorger als auch Einzel
händler untergewichtet. Wir setzen 
dagegen im momentanen Umfeld 
auf die Übergewichtung des attrak
tiven Gesundheitssektors bei 
gleichzeitig leicht zyklischer Aus
richtung, vor allem in Technologie. 

Dr. Gerold Kühne 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners AG 

5 S Ä B J 1  

1  1 >'uj 

»> ;s', ' ' "*'•> 

\m.V >-> I •v V» J 1 

T?*f 4 f  

f1  M * i 

92 W 52 W • / -
Höchst TW« fmCHF) % 

IUS 4 4M Tech. N •0.54 
t u  UI ABBUdN 7.66 •1.94 
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Ab«. US USD 2L 2S4 0.00 
»2 IM Acom Strattgiei N 245 -0.40 
1 SS IU AcMtonN 129.5 0.54 
TU SM MwcoN 83 -1.58 
M IM AdvaltadiN 600 -0.74 
IIM IIU AtticfageN 175 -1.12 
R4 It.) AgefiGroupeN 25 3.00 
IN 14 AgtoCtwinOMN 100 -1J0 
1» Ml AÜ3Pnv«leEq. N 110 -083 
LI III AlmüN 1.42 0.70 
IIU tu ANreil Hold. N 112-3 -0.28 
IU IIS Alpine SelectN 14.15 0.00 
444 m AleoHoWngN 430 0.23 
SU «l AWnNUSO 515 0.00 
IU «JS AmezyiN 78.5 -0.63 
47J tu APEIUSO 48 1.37 
m i« Artxxile-Fonter 316.25 -3.58 
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n.« II BBBMachl 87 -1.39 
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m M BKWFMBN 71» 0.00 
SJ IUS BoMQraupN 51.85 •028 
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in in BqueO.QEI 190 -1.04 
m in BquaCtVDN 261.5 •0.53 
um IIS« BquaRottncMId 17500 -1.88 
US i.« BTtTTImaLH* 1.48 •0.67 
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mi RS CbaSCN 78.4 -1.75 
TS MSI • • • — II ucora noRmg n 73 -1.68 
JUS IUS CWaMN 20.25 •1.93 
HUI l«S CometN 188 •2.11 
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TM sn EdtyfWMl an aoo 
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IN.« 94 fktghdwZHN 177.9 0.00 
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IN» IS) Harwannal-B- 238 1.70 
Hill tsu Hatvatia-Pstria N 194 •1.77 
IM »SJT Hiaatand Hold N 906 0.66 
TM MJ Hoicim N 74.1 •2.94 
t) M Hubar&Suhnar N 87.5 •0.66 
NI MI HügNI 395 0.00 
IM m Hypo l̂ nzburg 3250 1.56 
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Itl Ulli mtarroM Hold N 189.5 -0.73 
141 m Intarahopl 244.5 0.00 
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m 4M KuonJN 513 •2.66 
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W IM . L£M Hotfng N 388 •0.25 
NI sss üacht. Landaabk 704.5 0.42 
IHM um UndlASprüngfi N 18630 -0.58 
im III! Lindl&SprQngli PS 1794 0.78 
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IU '114$ Mach Hitachi 16.25 0.30 
279 I4LS Maas» Schwab N 280 •0.95 
MN 1MI MetaüZugPS 3315 -1.04 
IM llli MatrauxSvcaN 161 -0.61 
SN MI Micro VUual 525 0.00 
Mi 4M KficronasN 44 -1.80 
IU Iii Mitron N 15.25 •1.61 
SJ» Ii) MoMannal 5.05 •0.96 
m Ml Montraux-Priaoa 480 -3428 
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m Ii) NFDnvaat N 2.6 •0,76 
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2U7S Itl Schwafter 1 239 2.79 
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SSI Schw. National 652 •1.51 
IIS 717 .S SeroQol-ß- 860.5 1.71 
IU T14 Serono 1 -B- 21 749 
<7 » SEZHokftngN 29.95 •2.75 
7.71 UI SHl Tetemad. N 6.7 -3.50 
W II4.S SaAbrasrvwN 294 0.00 
17) IIS StegfriadN 152.1 •1.16 
IN ilUS SIG HokMngN 256.5 •0.48 
mi STIS StkaAGl 895 •1.54 
mi IITi Sopracanarina N 261.5 2.54 
»i M St. Galler KB N 31025 •024 
ii) ITI St. Gafler KB 21 296.5 0.75 
ns Hl StarragN 346 •2.53 
Ml IM Stt Bar, Pnv*e 1 862 023 
M 117 Straunwin HdW N 259.75 •234 
SM W Solzer N 524 0.57 
MI 4)1 SQSN 8S9 -1.43 
m HS Suatunable 1 314.5 1.12 
IM.S IM Swatch Group 1 163.5 -2.09 
HS ÜJ Swatch Group N 33.2 •1.62 
IU U SwiuN 6.86 -0.11 
1177 lliis SwüaUfeN 173.5 •2.47 
M M.l SwteaPhmaN 293.75 0.25 
MJS MJ1 SwüaRaN 82.25 •1.37 
7)4 M Swns Sm. Ĉ> N 71 •1.04 
m Iii SwiasSteelN 28.7 0.00 
W )U SwmValuel 363 0.27 
m m Swiascom N 434.5 •1.19 
MI w Swisahrstl 106 •0.93 
ÜS IM SwisalogN 1.13 •0.87 
1)1.75 m Swiaaquote Group N 109 -2.15 
114.7 MJS Synganta N 126.8 023 
l)L7 M SyngantaN2L 129.5 
(UiS u m  SynthasN 133.6 -2.48 
T U V  
UM 9S.I TamedtaN 119.5 0.42 
SU 2SJ ÜBcan N 35.5 •2.73 
11.9 US lamanoaN 7 -0.70 
IU 17 TomoaHoldN 8.8 0.00 
IlSi MJS UBSAGN 100.5 -1.66 
Ulf MJ UMS SwMamatal 1 14.4 •0.34 
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III IM VMiart Hokj N 110 •0.36 
ilU mi VteoraHoidN 263 0.00 
1411 tu VaudoiaeBact 1 1250 •0.79 
IM Sfl VMropackl 864 •1.25 
m IM VMaraN 410 1.23 
ns M Vögela Charlaa 1 79 •125 
IIS IJI Vbn Fbl 1 225 •625 
ii 11.9 Vontobel N 29.5 0.34 
IM m VPBk\Muzl 200 -049 

m X m M m a  
HS» IT» 2.66 
MS III WüaarKB 398 -037 
m 1471 Wartack N 1636 1.93 
Mi SS WMHN-A- 83 •1.19 
m HM YfcaomedN 125.5 0.00 
m UM Zahndar 1618 •0.12 
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