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Iure zum Dollar 
weiter abgerutscht 
ZÜRICH - Der Euro hat am Freitag seine 
Kursverluste zum Dollar ausgeweitet. Händ
ler machten für das weitere Abrutschen der 
Gemeinschaftswährung technische Faktoren 
verantwortlich. 

Der Euro fiel zeitweise auf 1.2617 Dollar 
und markierte damit den tiefsten Stand zur 
US-Währung seit Oktober 2004. Seit Mitt
woch hat der Euro nach mehreren positiv be
werteten US-Wirtschaftsdaten Uber zwei 
Cent an Wert eingebüsst. 

Die Europäische Zentralbank (EZB) setzte 
den Referenzwert für den Euro bei 1.2635 
(1.2771) Dollar an. Kurz nach 16 Uhr lag der 
Euro bei 1.2637 Dollar. 

Zum Franken wurde der Euro für 1.5450 
(1.5449) Franken gehandelt. Der Dollar lag 
höher bei 1.2226 (1.2156) Franken. Das bri
tische Pfund kostete 2.2666 (2.2639) Fran
ken, und 100 Yen notierten bei 1.1413 
(1.1386) Franken. (sda) 
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Sieben auf einen Streich! 
Die grossen Weltbörsen sind in das 
laufende Jahr teilweise mit einem 
deutlichen Plus gestartet. Die bei
den ersten Aprilwochen haben dazu 
geführt, dass dieses in gewissem 
Umfang wieder abgegeben wurde. 
Mit den rückläufigen Kursentwick
lungen wurden schnell wieder die 
klassischen, kurzfristigen Trading 
Ideen wie «.Seil in may and go 
away». ausgegraben. Diese sind 
wie die «lästigen» Riegen auf dem 
Pflaumenmusbrot des Schneider
leins aus dem Märchen der Gebrü
der Grimm. Hat sich das tapfere 
Schneiderlein des Lederriemens 
bedient, um sie loszuwerden, so 
sollen hier die Fortschritte in der ja
panischen Wirtschaft aufgezeigt 
werden, die fUr eine langfristige 
Anlage in den japanischen Markt 
sprechen. 

1. Die Bewertung der japani
schen Aktienwerte ist immer noch 
attraktiv und dies historisch wie im 
internationalen Vergleich. 

Man kann es drehen und wen
den wie man will, in der histori
schen Betrachtung ist die Bewer
tung der Valoren in Japan gUnstig. 
Mit einem Kurs-Gewinn-Verhält-
nis von gut 15x zu den laufenden 
12-Monats Forward Earnings 
wurde sogar der Stand Anfang des 
Jahres 2003 unterschritten. Seit
her ist der Markt allerdings um 
mehr als 50 % gelaufen. Die Fir
menergebnisse konnten in dieser 
Phase nicht nur mithalten, son-
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Die Kapitalentflechtungen, 
strukturellen Anpassungen und 
Desinvestitionen, welche die japa
nischen Manager ausgelöst haben, 
haben die Wirtschaft auf ein neues 
Fundament gestellt. Besonders 
deutlich sieht man dies an der Ent
koppelung der Gewinnmargen auf 
Unternehmensebene und dem 
Wirtschaftswachstum in Japan. 
Die laufenden Ertragsmargen ha
ben sich von 1999 bis 2004 von 
2.0 % auf 3.6 % kontinuierlich 
verbessert. Dabei haben sie die 
konjunkturelle Delle im Jahr 2002 
kaum, den aktuellen Aufschwung 
hingegen Uberproportional mitge
macht. 

4. Das Bankensystem funktio
niert und wächst. 

Die Bankenaktien haben bis 
2003 zu den grossen Underperfor-
mern des letzten Jahrzehnts gehört. 
Mit dem Dreh an der japanischen 
Börse im April 2003 sind die Titel 
zu den starken Outperformern mu
tiert. Unterlegt ist dieser Wechsel 
durch solide Bankbilanzen, umfas
sende Marktbereinigungen und neu 
geschaffene Aufsichtsorgane. 

5. Die Arbeitslosigkeit fällt und 
gleichzeitig steigen die Vollzeitstel
len wieder. 

Die Beschäftigung in Japan 
wächst seit Anfang 2004. Anfäng
lich waren diese Zuwächse speziell 
durch mehr Teilzeitbeschäftigung 
getragen. Dieser Trend hat sich in 
den letzten zwei Quartalen durch 
den Aufbau bei den Vollzeitbe
schäftigten erweitert. 

dem die Gewinne bei den Unter
nehmen wuchsen sogar stärker als 
die Aktienkurse. 

2. Japans Finnen schauen immer 
mehr auf den Aktionär. 

Die Dividenden sind im Zeitraum 
der letzten zwei Jahre von leicht 
über JPY 9 auf fast JPY 13 je To-
pix-Index gestiegen. Dies sind weit 
Uber 40 % mehr an Dividende, wel
che an die Aktionäre ausgeschüttet 
wird. Einher ging diese Entwick
lung mit massiven AktienrUck-
kaufsprogrammen der Aktienge
sellschaften in eigenen Titeln. Bei
de Massnahmen kommen dem An
leger zugute. 

3. Die Umstrukturierung bei den 
Unternehmen zahlt sich aus. 

6. Die Landpreise in Japan sind 
wieder im Steigen begriffen. 

Im Rahmen der Deflationsdis
kussion in Japan wurden immer 
wieder auch die Land- und Immo
bilienpreise angeführt. Der letzte 
Report der Regierung hat gezeigt, 
dass der Preisverfall zum Ende 
kommt. Die vorteilhaften Effekte 
fUr Vermögensaufbau und Konsum 
können sich damit entfalten. 

7. Japans Industrie ist und bleibt 
international sehr wettbewerbsfähig. 

«Last but not least» die interna
tionale Konkurrenzfähigkeit Japans. 
Nur wenige Daten stossen auf so 
viel Interesse und zeigen den Stand 
der Wettbewerbsfähigkeit so gut 
wie der Marktanteil der japanischen 
Autos auf dem US-Markt. Dort 
konnte erstmals die Marke von 
33 % Uberschritten werden. Der 
Trend zu diesem Punkt hin ist mehr 
als eindrUcklich. Lag der Anteil En
de der 90er-Jahre noch bei 23 %. 

Diese sieben Punkte veranschau
lichen die strukturellen und dauer
haften Verbesserungen in Japan. 
Deshalb machen mich Sie es wie 
das tapfere Schneiderlein. War es 
für das Schneiderlein die schöne 
Prinzessin, nach der er strebte, so 
könnte es fUr Sie als langfristigen 
Investor die erfolgreiche Kapitalan
lage im Land der aufgehenden Son
ne mittels des LLB Portfolio Invest 
Aktien Japan sein. 

Bernhard Schmitt 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners 
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IUI 4 4M Tach. N S3 0.00 
M2 Iii AflötldN 77« -1.01 
Iii) sur Abs. Europa EUR »es -025 
M SUS Ate Manag USD 582 025 
2S2S 214 Ate USUS0 234 •0 42 
Hl m Acom Stretegiea N 243 0 78 
IS) Mi Actakon N 128 0.00 
UiS SU Adacco N US6 -0.50 
MI sn Advel Tech N SflO 000 
SU « Advanced Digital N 48.25 •1.30 
löi I4SS AfftchageN 162.5 0.00 
IN 14 Agit Char miHat N 1X1 •1.66 
Hl »I WQ Private Eq. N 122.5 1.65 
LI Iii AiraaiaN 1.35 0.74 
IITI WS AM Hold. N 1113 006 
444 m Alto Holding N 385 000 
SU 4] AKinNUSD 491 i 0 .30 
KS 4tJS AmazytN M -0.71 
Sil 41) APEIU8D 49.5 -0.40 
m 149 MnntaFortter 33« 1.35 
ii 1) ArpidaN 13.35 -3.26 
IU II AaoomN 16.4 -054 
Mit 1)41 ATO.N 1690 161 

m UJS Bachem N-B- 70.1 -0.91 
4SIS 44.4S BAkmtN 61J) -0 40 
m \  2112) Barry CatabeulN 320 322 IUI MI BaMNandich. KB 967 0.20 
IUI M Baaüta Pharma N 62 1.86 
11)1 ISIS BaelarKBPS 104.5 0.67 
IM III Batiyoup Hold N 164 232 
M IHJ Baumgartnar N 255 079 
ms M BB Biolach 1 66 1.49 
S4.4 M BBMadtachl 51.5 0.00 
1» INS Baau-ftvaoaN 112 •0.88 itii 14? n BEK&BCSEN  ( i m  0.73 
m SM Bahmo Hold. N 736.5 1.93 
im ttt BeH Hold . N 1090 •0.90 
UM w Bargbahn Engato. 923 •021 
ii r.4t Bama Biotech N 6.92 -0.33 
m IU BigStwl 5.5 -3.50 
ii 4S BioMarin Pharma N 846 1.92 
M M BkCocpl 56.5 0.71 
Ml Mi BkUnthN 347 0.00 
HM 1« Bk Seraam N-B- 2210 0.45 
T4S 4« BKWFM6N 713 -083 
U IUI Botet QroupN 51.75 0.46 
IS 41 BoeeardHoidl 702 -383 
IM m BqueCt.GEI 16t 0.05 
m 24 BquaCt. JUI 365 1.38 
m III BqueCt. VDN 266.5 0.08 
\ m  IIS« Bque Rothechüd 16000 0.62 
in IM BUTTimaLife 1.45 •333 
u tus Buchar Ind. N 77.6 •1.77 
SIS m BöroFOrrwl 499.5 0.00 

4m m Oelde Hold. N 390 -151 
IIS m Cenon(8chwetz) N 116 5.64 
SIS 4 CardQuerd̂ *31 -8.08 
IKTS 114 CeaOeAAar N 136.6 0.07 
•US ns CaatePrMrtal 91.25 1.38 
m.t im ^ * *•' MU1 H vanirecnw. m* n 206 1.01 
MI M.JS QbaSCN 75.1 •0.92 
II JUS CioM Holding N 71 -1.38 
IliS liSS CMMN 17.4 -0.28 
M US ComMN 164 -054 
DU 742 ConvartunN 96 -1.13 
ISN ItM ConzuMHoUl 1406 -1.74 
«J B COS CompuHr 1 38.25 -0.64 
iise 1441 CPHCMP̂MT 1600 -2.70 
m 4I.IS CmlogfiN 68.1 •0.58 
m 271 CntnvMUSO 284 O.OO 
SIS )7Ä C8 QroupN 47.9 -0.51 
Sil 41IS CSGnupNÜL 47 75 -093 
S4 IS CyMBMMhN 92J 12.17 

IMS m Ottwyter1 3000 •1« 
)7 17 DaySolliMnN 24.5 082 
m m OoMkonESN 2203 0« 
171 M7 MMIWN 0.45 0.00 
m SIS GdpfMMl 873 •0.14 
m ms Edt*MHN 136 -1̂.00 
m m EOLjuttrtwB 710 -1.26 
1411 m Eichhof Hold N 1210 0.38 
m m Em* BMroNc N 256 2.00 
IM uti EnwrIN 1185 1.39 
MS f t m O w *  H 108.7 •057 
IU M Eacor 1 (NW 10) 33 560 

MJ1 IM Faintool tnt'1 N 274.5 0.18 
IH.S «Si Fvt Tradition 1 114.8 -0.08 IN Mtis Fiachar O. N 357 084 
IN.» M FlughatonZHN 173.8 •040 
III IS2.S4 Forte N 240 -163 
1» 17t Galanice N. 203 1 75 
IM Tll Gavautl-B- 104.1 •1.79 
m W Gabarit N 786 -2,60 
m I74S GanaraiiN 305 000 
m I4S Oeiaz Romang N 440.5 0.11 
11« 4SI Givaudan N 738.5 •0 40 
M SU GR KB PS 855 0.35 
m • III Graupa Minot. N 157.5 •4.54 
11)4 1» Gofrt-HaberMrt i 859.5 0.52 

71m K ISU Hatvatia-Petria N 187 •026 
SWS m Harmaz N 5200 •1.88 
Mf MII4 Hiaatend Hold N 980 1.13 
Tf.f m HotcimN 72.6 -0.13 
»1 M Huter&8uhnarN 85 0.11 
SU I4S Högl 1 481 •183 
im TIM Hypolanzburg 3350 0.00 
124 2MJS Ind. Hold. Cham 299.6 0.50 
IUI 47.7S Inflcon N 110 0.91 
Its 142 Intarroü Hold N 164.9 3.67 
M7i m Intanhop 1 235.2 -1.87 
144 Ü leoTiaN 1.77 4.73 
IW (4M Jalmotit 1680 -1.75 
m Mi Jatmol N 338 O.OO 
174 IIIS Jubu>B*N 73.6 -2.51 
4)2 TIS JultusBArN 21 76.75 
4S 27 Jungfrautehn N 42.5 2.40 

792 11)1 Kate Hold N 330 0.91 
414 14 Kardex 1 41.95 0.47 
II4.S 12 Komax Hold N 97.5 -0.51 
47.4S )2 KudaWul 419 •011 
m Iii KiihnaftNaoai 250 •1.96 
SM 4M KuontN 480 0.41 
ms ItMS Leca Qaoeyetama 353 •064 
4IS IN LEM Holding N 403.5 •230 
TIS sss üacht. Landaabk 668 0.00 MU HTM ÜndtASprOngb N 20000 152 
1W4 im ündlASpnjngh PS 1666 •1.73 
m 144 LoabPS 1665 -2.06 
77.4 SM Logitech N 73.5 137 
77J Sli LonzaGroupN 74.7 0.40 
24} IM LutemerKBN 236 -0.04 

17.1 I2.4S Mech Hitachi 18.5 0.00 
271 ms Maaae Schwätz N 246 1.66 
MI im MetaflZugPS 3379 041 
S« 4M Micro Vtfuel 526 O.OO 
ms M* MtcfonaeN 45.6 2.23 
17 J 11.4 Mikron N 151 •289 
tü II) Mobüexonel 5.02 0.40 
UM m Motor-Columbui 5660 •0.87 
m 274 Mövenpck 1 288 •1.03 
m 214 NeatMN 322 -0.23 
UJ IS7 NETInvaatN 2.5 -3.47 
tu SM Neue Aeigeuar Bk 660 0.00 
lf.4 III Naw Vantmetec 1 16.5 •2.94 
21SS S > !• 1. .  M 1 1 uIMm i • 1 Naonrom noorig i 14.2 •2.06 mjs IS7 NoMBiocwtl 260 0.40 
M.IS JUS NovkIKN 59.2 0.25 
IS# 121 OMFM 153 0.00 
S.4S Ii Ondlon SytMmt N 43 0.00 
MJS M OZHottngl 76.5 0.00 

47M JIM Pngm 4429 •0.67 
n M 51.6 •884 
m MI Ptc«riu MK«no 309 •0.46 
ui MS Phoani« Mkwo 2L 311 -0.48 
4U 11.9 PhonakHoldN 43 <0.23 
I i  I.II Pngmafctl 1.5 5.63 
IMS n PncioutWoodt N 120 2.56 
4U 11 Prtvtt* Equty N 32.9 0.45 

PnvaWEquily 2L 33.06 0.00 
IIU 2S Piog*MNo*N 30.6 -7,13 
SM 41t P8P Swnt Prep. N 54J 224 
Hl 12SJS PuMQrauptAQN 339.5 -2.30 
I2U HiS rti * - . ki uuaarem nuo N 10M •0J2 
m 192 Rhüi Eraigl* P8 260 -2.07 
UI 2» nmi. rn«|jn 320 0.00 
11 l» IKTN 7.46 0.00 
itj TtJ nwumunt | 37.6 0.00 
HC TS Mt RMvN 328 -2.08 
1*5 l)M Roch®t 167.2 0.11 
147.1 MUS Rocht 08 14641 027 
Mi Iii — .1. . |i MUVflUIIMin n 47 0.00 

n\ S7t SAIA-BurgataN 638 •0.23 
141 MM SarnaN 136 •1.09 
II IIIS SaurarN 71 05 •0 62 
m IM Schaffner Hok) N 157 • -1.87 
m m Schtfrtar N 432 1 64 
Ml ))4 Schmdlar PS 426 5 035 
IIS 144 Ji SchuRheatN 234 1 73 
um Itl Schwwtar 1 212.1 •1.80 
IM *7 Schwaitarhali N 98 95 -10Ö 
ITt SM Schw National 625 -047 
UM tll Schw Nationabk 989 0.20 
m ms Sarono 1 B- 779 0.25 
U) TM Serono 1 B« 2L 749 
4S4S II SE2 Holding N 30 000 
1*71 IH.J ShaPE Caprtal N 192 099 
7 71 itl SHlTaiamad N 645 487 

" 2fT 2I4.S Sta AbraaivM N 280 1.61 
IW TS IIS Stagfnad N 143 -0.34 
2M Mt SlG Hoidtng N 2715 166 
ms S7I.S SAaAGl 787 -012 
2»S IITS 9opracananna N • 290 -0 34 
47N 17M St Gafl CA 4060 -167 
»1 244 St GaHar KB N 31025 -0.87 
IM MI Sta Bari Privaal 859 0.00 
21t 117 . Strumann Hold N 257 1.56 
SM MI SutzarN 464 -081 
MI 41) SGSN 827 -0.60 
)U4 m SuatenaUa 1 313 0.96 
ITJ» i» Swatch Group 1 1585 031 
W i n  Swatch Group N 32 55 0.46 
1141 I I  SwmaN 6.91 000 
II7.T II4.IS SwtssUtoN 165.4 -066 
Mi Sl Swm Prima N 58.65 -0.06 
IIIS UJS SwieaRaN 75.5 0.00 
2ti II SwtaaStaaiN 26.1 -150 
III IM Swt»â iuai 366 5 0 00 
4M M1S Swtaecom N 420.75 029 
IM tt Swiaafiratl 1039 0.00 
III IM Swiaslog N 1 13 -0.87 
IIS TIS Ŝtaquota Group N 94.5 . -1.04 
1)47 H4S Synganta N 127.5 -0.93 
m.7 M Syngante N 21 1276 -1.00 
IS1JS um SynthaeN 137 0.00 

I2S »Sl Tamed« N 116 2.66 
SU UJ TecenN 34.85 -0.42 
III Hl TamenoaN 7.1 •0.69 
11.1 i i TomoaHoldN 845 -1.19 
IIU IUS UBSAGN 96.06 -0.31 
2S.II ti) UMS Swiaematai 1 14.15 4.04 
IUS tSi Unaxia Hold N 179.4 0.78 
U 22.« üniMtel 36.5. 0.00 
IM IN VMant Hold N 110.5 0.00 
WS 2S2.S Uatore Hold N 271 -145 
1411 tll Vaudoiaa Eiact 1 1166 -0.42 
MI Stl VMrapecfcl 670 000 
m 24S Vtctoria-Jungfrau 249 -1.56 
MS M Vögala Chartaal 75.35 2.79 
in Itl Von Roll 2 2 1  -2.57 
u 2l.t Vontotel N 26.66 -2.38 
M ISU VPBkVMml 182.1 -0.10 

M O E S E  
m III WaMearKB 384 0.00 
m 1471 weneck n 1600 •082 
m IMS . . i -  . .  - -1 M warnen ro 1820 •0.30 
HS SS WMHN-A- 79 2.19 
ms 7US Ŷacnad N 117.1 -1.18 
im 1141 Zehnter 1523 0.86 
m 1*1 ZachokkeN 668 0.45 
IU 14 ZQUn knmo Hld 1 10.4 1.46 
m NN Zuger KB 1 3315 -0.45 
m ItiJ Zürich F S. N 206.5 0.29 

Kuraquato Aldton SctwMiz 

REUTERS • 
Ttw BtMinMi of Information 

i i l 
l 

K 


