e
-

/‘..(
-
9|Eusue. 19. APRIL 20085

warrl WIRTSCHAFT

OPEC L
LAFV-GASTBEITRAG

12

- ne somit Leben retten.

BASEL - Der Pharmakonzern Roche hat ei-
nen Forschungserfolg mit einem Messgeriit
zur Selbstkontrolle der Blutgerinnung er-
zielt. Das tragbare Messgeriit der Marke

CoaguChek S verringert laut einer Studie die

Hilufigkeit von Blutungen deutlich und senkt
die Sterblichkeit nach einem Herzklappener-
satz. Die Selbstkontrolle mit dem Geriit kitin-
(AP)

um 0,2 Prazent gestiegen
NEUENBURG - Die steigenden Erdblpren-
se haben die Teuerung im Grosshandel im

M#rz weiter in die Hohe getrieben, Der Pro-
duzenten- und Importpreisindex stieg im

Vergleich zum Vormionat um 0,2 Prozent.
Innert Jahresfrist belief sich die Teuerung auf
1,4 Prozent. Withrend die Inlandpreise nur
leicht um 0,1 Prozent zunahmen, stieg’ der
Index der Importpreise um 0,5 Prozent.
Hauptverantwortlich dafiir waren die Mine-
ralblprodukte. Sie kosteten 6,9 Prozent mehr
als im Vormonat und 27,3 Prozent mehr als
vor Jahresfrist. (AP)

Gewinneinbruch bel
Elektronikriese Phllips
AMSTERDAM - Europas grisster Konsum-
elektronik-Konzern Philips hat -im ersten
Quartal 2005 einen Riickgang von 79 Prozent
beim Nettogewinn verzeichnet. Schwache
Umslitze im Halbleitergeschiift und fallende
Preise bei TV-Flachbildschirmen sind nach
Angaben des Unternehmens vom Montag der
Grund filr den Gewinneinbruch. Der Ertrag
sank in den ersten drei Monaten auf 117
Millionen Euro nach 550 Millionen Euro im
Vorjahreszeitraum. Die Zahlen lagen unter
den Markterwartungen und die Aktie des
niederliindischen Unternehmens sank zeit-
weise um 3,4 Prozent auf 19.33 Euro. (AP)

Adebe kauft Macremedia
SAN JOSE/NEW YORK - Die US-Soft-
warefirma Adobe ibernimmt den Hauptkon-

" kurrenten Macromedia. Die Ubernahme er-.

folgt im Rahmen eines Aktientauschs fiir 3,4
Mrd. Dollar, wie die beiden Unternehmen
am Montag mitteilten.

Die Akrobat-Software (PDF) von Adobe
ist auf fast allen Heimcomputern installiert.
Sie ermbglicht die Bearbeitung und den
Transfer von elektronischen Dokumenten,
Fotos und Videos. Adobe offeriert auch De-
sign-Software fir grafische Nutzer. ~ (sda)
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OPEC will O1-Férderung im Mai noehmals erhdhen

Angesichts der Ankiindigung ent-
spannte sich die Lage auf den Ol-

in Iran am 16. Mirz eine Frder-

ausweitung um 500 000 Fass auf .
‘27,5 Mio. Fass pro Tag beschlos-
sen. Gleichzeitig hatte das Kartell, .
das fiir rund 40 Prozent dér Welt- -
produktion steht, die nun verkiinde- |

te Ausweitung um nochmals diesel-
be Menge in Aussicht gestellt.

Die erste Erhthung der OPEC-
Quoten hatte kaum Wirkungen ge-
zeigt, weil damit lediglich beste-
hende Uberkapazitiiten in der Quo-

te beriicksichtigt wurden. Auch

jetzt pumpen die Mitglieder noch
mehr O auf den Markt als vorgese-
hen.

Experten schiitzen die tatstichli-
che Produktion zur Zeit auf 28
Mio. Fass pro Tag - die weitere Er-
hohung wiirde also nach langer Zeit
Quote und tatséichliches Angebot
wieder in Einklang bringen.

Leichies i unter 50 Doltar
Der Preis fir die New Yorker

frage angestiegen
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Sortﬁ Light Sweet Crude fiel am
Montag unter die Marke von 50
Dollar. Im elektronischen Handel
(gegen 13.30 Uhr) wurden fiir ein
Fass 49.85Dollar gezahlt. Dies
waren 64 Cent weniger als am
Freitag. Die in London gehandelte
Nordseesorte Brent verbilligte
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sich um einen Dollar auf 50.61
Dollar.

Damit haben sich die Preise an
beiden Miirkten von ihren am 4.
April erreichten Rekordstéinden
deutlich entfernt: In New York war
damals vor dem Hintergrund der
befiirchteten Versorgungsengplisse

ein Hochststand von 58.28 Dolla:
pro Barrel erreicht worden, in Lon-
don von 57.65 Dollar.

Analysten wiesen auf mehrere
Trends hin: eine langsam steigen-
dere Nachfrage in China, hoherg,
US-Vorriite und die schon erwarte--
te weitere OPEC-Erhhung. (sda)

So gehts weiter an den Finanzmiérkten -

Gastboitrag von Mirko Sangiorgio, Swissfirst Gruppe | ?

Die kommenden Monate diirfien
ein gemiichlicheres Wachstum in
den USA wie auch in der Euro-Zo-
ne zeigen. Dies kinnte fiir die Eu-

‘ro-Zone bedeuten, dass die Infla-

tionsraten wohl deutlich iiber den
realen Wachstumsraten zu liegen
kommen. In diversen Studien
kommt der von den Finanzmiirkten
so gefirchtete Begriff «Stagfla-
tion» auf und Liisst trilbe Szenarien
wach werden. Trotzdem, dermas-

~ sen schwarz beurteilen wir die Situ-

ation auch wieder nicht. Die Erdbl-
preisnotierungen um USD 54 pro
Barrel haben kurzfristig unser Ziel
erreicht. Somit diirften die Infla-
tionsgefahren vorerst ¢inmal einge-
diimmt werden. In den USA setzen
wir nach wie vor auf eine weiche

- Konjunkturlandung. Der Konsum.
-~ in den USA, der auch im letzten

Jahr einen wichtigen Beitrag zum
BIP licferte, diirfte -angesichts mo-
mentan hbherer Erdblpreisnotie-
rungen und steigender Zinsen diese
Rolle im laufenden Jahr abgeben.
Das Gleiche gilt auch filr die Kon-
sumentwicklung in der Euro-Zone,
wo der Arbeitsmarkt und die zu ge-
ringen Lohnsteigerungen keine

_ Unterstiftzung liefern werden:

B Auch von Japan komumien zur Zeit
'dmﬂiobsbotlchnﬁen.

Im zweiten
und dritten Quartal 2004 durchlief

die japanische Wirtschaft mit je-
" weils ~0,3% einc Rezession. Im
- vierten 'Quartal wurde ein hauch-
dePln:vonOl%eucicht.Em

schwacher Privatkonsum und rilck-
linfige Exporte belasten das Land

" der aufgehenden Sonne. Eine ge-

wisse Hoffnung kiinnte von den ja-
panischen Unternchmen kommen,

. die fhre Restrukturierungen mehr-
~ heitlich abgeschlossen und den Fo-
" kus auf die Generierung von adii-

quaten Kapitalrenditen gerichtet
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haben. Vor diesem gezeichneten

Hintergrund bleibt der Ausblick fiir

die Aktienmirkte filr das zweite
Quartal 2005 eher «lauwarm». Ob-
wohl die Unternehmensabschlilsse
mehrheitlich den Erwartungen ent-
sprachen und den Kapitaleignern
zum Teil grosszilgige Geschenke in
Form von Dividendenerhthungen
und Aktienvernichtungsprogram-
men gemacht wurden, fehlt den
Miirkten der ndtige «Sauerstoff»:
Steigende Gewinne. Die erwarteten
Gewinnsteigerungsraten — unab-
hiingig von welchem Aktienmarkt -
kamen in den letzten Wochen zu-
riick. Vor dem makrotkonomischen
Hintergrund wire ein anderer
Trend kaum fundamental zu recht-
fertigen.

Obwohl die Bewertungen der
wichtigsten Mirkte (USA: KGV
05 19,1x, DJ Euro Stoxx 50: KGV
05 14,8x, SPI: KGV 05: 16,2x) ak-
tuell und im historischen Vergleich
wohl nicht als ilberwértet beurteilt
werden kbnnen, diirften die Aktien
im Moment einen Marschhalt ein-
legen. Technisch wurden wichtige
Chartpunkte gebrochen, wonach
auch von dieser Seite kaum eine
grosse ' Unterstiitzung  kommen
kann. Interessant ist ferner auch
die Feststellung, dass die Entwick-
lung der- Hauptmiirkte im ersten
Quartal 2005 derjenigen des Vor-
jahres i#hnlich ist, mit einem
Unterschied: Dem fehlenden Auf-
wiirtstrend der Gewinnerwartun-
gen! ‘

An den Obligationenmiirkten ist
Emiichterung eingekehrt. Damit
wurde die lang ersehnte Trendum-
kehr eingelfutet. Dies gilt insbe-
sondere flir die US-Obligationen,
Im Eurobereich hingegen ist man
noch nicht an diesem Punkt arnge-

langt, der schwachen Konjunktur
sei vorderhand Dank! Im Schwei-

zer-Franken-Obligationenmarkt
steht die Bundesobligationenrendi-
te bei 2,4 %, aus langfristiger Per-
spektive keine sehr attraktive Ver-
zinsung.

Schiusstolgerungen

Vor diesem Hintergrund ziehen
wir die folgenden anlagepoliti-
schen Konsequenzen:

Bei den Festverzinslichen halten
wir weiterhin eine Untergewich-
tung als gerechtfertigt. Zudem ge-
hen wir mit einer kurzen Duration
mdglichen Zinsschwankungen aus
dem Weg. Giinzlich meiden wiirden
wir vorderhand noch den US-
Markt. Als mogliche Alternative
ktnnen Euro-Obligationen in Be-

- tracht gezogen werden. Nach der

kiirzlichen Gewinnwarnung von
General Motors diirfte das unterste
Segment bei den Unternehmensan-
leihen (Investment Grade) keine
Alternative mehr sein. Der letztjith-
rige riicklitufige Trend bei den Cre-
dit Spreads hat denn auch gedreht.
Wie weiter oben beschrieben, fehit
den Aktienmiirkten momentan ein
wichtiger «Trigger»: Positive Ge-
winnschitzungsrevisionen. Diese
Situation diirfte in den kommenden
Monaten die Miirkte in Schach hal-
ten, Da hilft eine relativ tiefe Be-
wertung der Aktienmiirkte gegen-
iber Obligationen (hohe Risikoprii-
mien) nur marginal. Wir haben be-
gonnen, die im letzten Quartal auf-
gebauten Positionen wieder abzu-
bauen. Die gewonnene Liquiditiit
halten wir kurzfristig fiir eventuelle
Kurseinbriiche bereit. Unser anla-
gepolitisches Ziel bleibt unvermin-
dert die Erzielung einer absoluten
Kursperformance. Nach wie vor
liegt der Fokus auf Europa (inkl.
Schweiz) als Anlagezone. Im US-
Aktienmarkt halten wir momentan

‘keine wesentlichen Aktienpositio-

¥

nen. Dies gilt auch fiir den japani-

schen Aktienmarkt.

Den Schweizer Franken erwarten .

wir gegeniiber dem Euro relati™
stabil - daher der Vorzug von in Euy
ro gehandelten Obligationen. Dem!
US-Dollar wiirden wir nach dem
kiirzlichen Rallye nicht nachren-
nen. Die hohen Handelsungleich--
gewichte sprechen weiterhin fiir ei<
ne weitere Abschwiichung der US-
Valuta.

Kurzfristig gehen wir davon aus;:
dass die hohen Rohblnotlerungenl
sich tendenziell leicht abschwi~
chen konnten. Die Tatsache, dass,
im ErdSlmarkt strukturelle Proble-!
me vorherrschen (knappe Produk-;
tionskapazitiiten gepaart mit einer.
tiefen Replacement Rate), bleiben
wir indessen mittelfristig fiir den

Barrelpreis optimistisch gestimmt. -

Zu gegebener Zeit werden wir un-
sere Asset Allocation mit geeigne*
ten Produkten versehen,,

Verfasser: Mirko Sangiorgio, Chief-
Investment Officer der Swissfirst’
Gruppe. L

Die alleinige inhaltliche Veram- .
wortung fiir diesen Bem'ag hem
beim Verfasser.
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