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Dellar nach
US-Steliendaten unter Druck

ZURICH - Der Dollar ist am Freitag im De-
visenhandel unter Druck geraten, nachdem
die Unternehmen. in den USA im Mai deut-
lich weniger Stellen geschaffen hatten ais
von Analysten erwartet. Der Euro konnte
sich erholen.

Die Zahl der US-Arbeitspliitze ausserhalb
der Landwirtschaft erhohte sich im abgelau-
fenen Monat lediglich um 78 000, wie das
Arbeitsministerium in Washington mitteilte.
Dies war der geringste Anstieg seit August
2003. Analysten hatten mit einem Plus von
185 000 gerechnet.

Der Euro legte unmittelbar nach Verdffent-
lichung der Daten bis auf 1.2343 Dollar zu,
gab dann aber wieder kriiftig nach. Gegen 16
Uhr notierte die Gemeinschaftswihrung auf
1.2276 (1.2239) Dollar. Die Europiische
Zentralbank (EZB) legte den Referenzkurs
auf 1.2289 (1.2263) Dollar fest.

Gegentiber dem Franken sank der Dollar
auf 1.2513 (1.2535) Franken. (sda)
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Nordamerika: Rezession
oder stablles Wachstum?

Die Meinungen der Experten iiber
die weitere Entwicklung der US-
Okonomie reichen von einem Sze-
nario anhaltend stabilen Wachs-
tums bis zum neuerlichen Abglei-
ten in eine Rezession. Ausgehend
von der Analyse der momentan
vorliegenden Daten soll eine kon-
junkturelle Bestandsaufnahme da-
zu. dienen, um mdogliche Konse-
quenzen fiir den US-Aktienmarkt
abzuschiitzen.

Das reale Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts der USA wurde
von 3,1 % auf 3,5 % nach oben re-
vidiert, Ausdruck einer nach wie
vor robusten Okonomie. Noch
wichtiger erscheint die Tatsache,
dass die Lohne und Gehilter so-
wohl fiir das vierte Quartal 2004 als

auch filr das erste Quartal 2005.

deutlich nach oben korrigiert wur-
den. Dieser Einkommensanstieg ist
nicht zuletzt Ausdruck eines sich in
letzter Zeit erholenden Arbeits-
marktes und sollte fiir anhaltend
stabiles Wachstum im Konsum sor-
gen.

Anzeichen einer Abschwiichung
zeigen sich jedoch in einigen vor-
laufenden Indikatoren. So ging der
ISM-Index der US-Industrie (Ein-
kaufsmanagerindex) im Mai 2005
auf einen Wert von 51,4 zuriick.
Vor einem Jahr zeigte dieser Index

‘noch einen Wert von 62.6. Einige

Okonomen vermuten auf Grund

Dr. Gerold Kilhne, Fondsmanager.

dieser Entwicklung eine sich ab-
zeichnende deutliche konjunkturel-
le Abschwiichung bis hin zu einer
neuerlichen Rezession. Sie weisen
auf die Gefahr einer stark rlickliu-
figén Nachfrage hin, wobei vor al-
lem die starke Verschuldung der
Konsumenten als auch der nach
wie vor sehr hohe Olpreis als Argu-
mente angefilhrt werden.

Aus unserer Sicht ist dieses Ne-
gativszenario jedoch unwahr-
scheinlich. Wie oben erwihnt, soll-
te das starke Einkommenswachs-
tum zumindest fiir stabilen privaten
Konsum sorgen. Auch der ISM-In-
dex, obwohl gegeniiber 2004 deut-
lich schwiicher, zeigt mit einem
Wert jenseits der SO immer noch
auf Expansion. Es diirfte sich um
eine zyklische Normalisierung von
ilber Trend liegendem Wachstum

LLB FonDS- uND FINANZANALYSE

handeln, nicht jedoch um ein be-
vorstehendes Abgleiten in eine Re-
zession. ‘

Sieht man auf die Entwicklung
des US-Aktienmarktes seit Jahres-
beginn, scheint dieser jedoch eine
deutliche Abschwiichung der US-
Okonomie vorwegzunehmen. Die
zyklischen Sektoren sind aus-
nahmslos im Minus, wihrend die
defensiven weitestgehend im Plus
sind. Dies gilt vor allem auch fir
zahlreiche Rohstoffwerte — der Sub-
sektor hat bis dato iber fiinf Pro-
zent gegeniiber dem Jahresanfang
eingebilsst. Diese schwache Perfor-
mance ist umso verwunderlicher,
als der Sektor sowohl das hochste
Gewinnwachstum als auch- die
zweitgrisste Gewinnliberraschung
im ersten Quartal geliefert hat.

Auch vom Gesichtspunkt einer
historisch attraktiven Bewertung
aus sind Rohstoffaktien aus den ge-
nannten Griinden eine interessante
Mdglichkeit, sich im US-Aktien-
markt zyklisch zu positionieren.
Edelmetallwerte als auch Aktien
von Papiererzeugern sollen an die-
ser Stelle besonders hervorgehoben
werden. Neben einer leichten Uber-
gewichtung des Rohstoffsektors er-
fihrt im LLB Portfolio Invest Ak-
tien Nordamerika der Sektor Tech-
nologie im zyklischen Bereich die
momentan deutlichste Ubergewich-
tung.

Dr. Gerold Kiihne
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG

10

Wachstum nach wie vor robust

75

4

ISM-Index (rechte Skala)

LIP / Datastream

828364 858687 88 8990 91 92 0394 95 06 97 6699 00 01 020304 05

35

. 52W 52 W
Hachst Tielst
125 4 4M Tech. N
8.35 6.01 ABB LN
81.83 54.57 Abs. Europe EUR
60 55 Abe. Manag. USD
2525 218 Abs. US USD
252 239.75 Acom Strategies N
153 98.5 Actelion N
88.35 55.25 Adecco N
640 520.5 Adval Tech N
59.25 49 Advanced Digital N
184 1655 Affichage N
32 19.7 Agefi Groupe N
120 74 Agie Charmilies N
128 96 AIG Private Eq. N
21 1.16 Airesis N
115.368 97.43 Alireal Hold. N
14.5 135 Alpine Select N
444 285 Also Holding N
512 42 Altin N USD
855 41.05 Amazys N
52 41.7 APE 1USD
359 149 Arbonia-Forster
17 127 Arpida N
237 11.75 Ascom N
2119 1241 ATEL N
715 62.05 Bachem N -8-
86.4 44,85 Baloise N
335 216.23 Barry Callebaut N
1020 803 Baseliandach. KB
104.6 58 Basilea Pharma N
106.3 85.95 Basler KB PS
189 10.8 Batigroup Hold N
7355 58 88 Biotech |
54.4 k] 88 Medtech |
195.5 148 BEKB/BCBE N
780 590 Beiimo Hoid. N
1330 975 Belf Hold. N
1030 702 Bergbahn Engeib.
" 148 Berna Biotech N
159 252 Big Star |
10 45 BioMarin Pharma N
58 48 Bk Coop |
47 300.5 Bk Linth N
2350 1680 Bk Sarasin N-B-
7455 480 BKW FMB N
53 38.25 Bobst Group N
85 819 Bossard Hold |
198 172 Bque Ct. GE |
400 240 Bque Ct.JU |
300 m BgqueCt.VON
21 1.38 BTAT Timet.ife
829 mn4 Bucher ind. N
270 240 BVZ Holding N
415.5 280 Caiida Hold. N
17 100.75 Canon{Schwelz) N
5.69 38 Cant Guard N
162 114 Castle Alter. N
9.5 125 Castle Private |
2139 199.9 Centrachw. KW N
88.48 7227 Ciba SCN
847 39 Cicorel Holding N
21.55 1455 Clarient N
208 185 Comet N
33.12 142 Converiom N
1530 1010 Conzzeta Hold |
412 25 COS Computer |
1850 1451 CPH Ch.&Papier
89.85 4195 Crealogix N
205 n Creinvest USD
§35 31.05 CS Group N
§0.45 47.656 GS Group N 2L
54 25 Cytos Biotech N
DE
3345 2260 Ditwyler |
37 17 Day Software N
22 200 Dottikon ES N
078 0.4 e-contivas N
710 §75 Edipreeae |
150 107.5 Ediprease N
338 183.75 EE Simplon |
1049 762 EG Lauferburg
1415 860 Eichhol Hold N

AKTIEN ScHwEIZ - 3. Juni I

- 130 104.1 Emmi N 15 070 56.65 3 PSP Swiss Prop. N 553 036
nCHR % 15 8973 Ems Chermie N 108 000 410 32525 PubliGroupe AG N 38525 -0.20
480 352 ; N w00 025 1283 74 Quadkant Hokd N 1057 0.28
as 000 156 1245 ENR Ruseia 145 054 201 192 Raetia Energie PS 55 -2.56
823 -1.08 38.2 28 Escor | (NW 10) 24 183 1 59 1edIT N 74 206
58 078 F/G 1305 110 Rentura AG | 1281 085
585 138 209.25 190 Feintool Int'l N 270 102 s Be Ricnemnt! A
2347 004 1245 955 Fin. Traditon | 1119 000 1848 a1 Ro:\ﬂ 1845 021
245 061 396 268 Fiacher G. N 373 013 1609 17.25 Roche GS 1587 -0.50
1263 023 1809 % Flughalen ZH N 181 168 645 ns Rothornbahn N 595 000
6035 0.4 267 152.54 Forbo N 242 076 - : - :
559 1.89 225 178 Galenica N 2055 -0.24
80 256 126 701 Gevazzil -8- 108 091 733 570 SAIA-Burgess N 705 -1.12
1837 093 975 760 Geberit N 820 -1.20 146 9.05 SarmaN 1305 053
28 107 332 1765 Generali N 319 -384 83 58.1 Saurer N 721 027
101 069 810 665 Givaudan N 745 033 209 146.5 Schattner Hoid N - 160 000
1215 039 1250 702 Gotay Buchel | 1260 543 506 370 Schindler N 875 152
132 -1.49 204 130 Golay Buchel PS 210 174 484 265 Schindier PS %35 190
M 000 1124 625 Gurit-Heberlein | 897 193 286 1s Schiatter N 212 000
142 070 T 2308 1425 ° Schulthess N 238 000
375 088 26875 152 Harwanne 1-8 197.1 654 w15 s Semewerter 212 047
4785 0.0 2062 1522 Heeta-PaiaN 1879 052 Josd te.8 weizerhall N 855 34
s 5975 3800 HenezN 5100 182 o o o anonal el
811 018 1018 819 Hiestand Hold N 1032 137 1020 910 Schw. Nationalk e 13
U8 042 109 o260 R o 915 075 Serorc | -B- 751 168
14 1,08 93‘ '72 HuberaSuhner N 6.62 0'52 823 724 Sevono | -B- 2L 749 -
194 000 514 25 “Hogli | 495 000 4545 % SEZ Holdng N A
2030 410 - 7.8 40 SHL Telemed. N 12 109
3390 2800 325 076 300 2145 Sia Abrasives N 268 000
324 2405 Ind. Hoki. Cham 300 033 166 135 Siegiried N 148.5 0.33
7085 -0.07 1198 81.75 inficon N 113 044 204 209 SIG Holding N 2175 1.30
6575 030 195 142 Interroit Hold N 1895 237 9355 586 Sika AG | 8105 -0.55
32 000 2415 198 Intershop | 26 000 321 253 St. Galler KB N 3175 015
90 050 2.25 1.2 IsoTis N 173 1.4 358.75 250 Starrag N 338 1.50
79 1.34 307.75 257 VF Hartmann N 295 -166 880 800 Sté Ban. Privée | 87 023
1044 -0.19 1795 1508 Jelmoli | 1715 1.29 289 217 Straumann Hoid N 261 0.77
171 088 380 304 Jeimoli N 339 059 530 7.5 Sulzer N 518 038
6755 -051 8756 63.15 Julius Bar N 764 304 868 633 SGSN 8715  -135
525 194 432 755 Juliug Bar N 2L 765 052 3384 285 Sustainable | 328 030
189 080 45 27 Jungfraubahn N 431 000 17675 130 Swatch Group | 1703 0.7
M0 000 3‘2‘ & 22’3 Swatch %"“ : 3:'5 g}:
1150 0,00 12 ! wiss ! )
10 20 o oot S-S 3 75 SwahaL 86 000
88 1.1 145 P Kormax Hold N %65 0.00 1877 126.75 Swiss Life N 163 0.67
58 19.09 4745 2 Kudersk | w01 612 499 Swiss Prime N 808  1.00
806 037 280 1655 Kotne & Nagel %5 130 87.75 66.35 Swiss ReN 774 012
58 1.04 560 440 Kuoni N 505 17 205 10 was_s Steel N 252 -2.13
347 0.00 750 51221 Laus-Ouchy Hold 720 -1.48 470 389.5 Swlsscom N A18.75 0.18
2039 »1.01 145 15 o N 125 530 454.7 389.8 Swlsscqn N 2L 417.5 022
737 000 385 206 Leica Geosystems 377 130 66.88 49.2 Swissfirst | 50 -3.38
92 000 “w 195 o y o 1.36 0.64 Swisslog N 113 000
7% 000 708 555 iy Holding o on 134.7 97.8 Syngenta N 1321 0.07
185 027 20475 13750 Ww'd ngu“bN‘ 20450 024 1327 100 Syngenta N 2L 1289 -
380 410 1906 o7 LinctASortngs PS S 008 153.25 118.75 Synthes N 140 007
280 062 198.75 184 Loeb PS 198 052 T/Uv
145 000 774 §2.1 Logitech N 752 013 125 95.1 Tamedia N 144 123
86 -160 719 518 Lonza Group N 7875 013 582 25.2 Tecan N % 217
29 000 2439 194 Luzerner KB N 242 000 11,65 5.51 Temanos N 75 - 135
R .=, 13 47 Tomos Hokd N 815 233
3% 000 17 1245 Mach Hitech 17000 s 0z aden AG..N et
1165 -042 280 1465 Messe Schweiz N 77 000 o oy UMD S ' 180 0.05
413 505 3569 270 Metali Zug PS 3524 068 - e Unaxis Hod N 385 108
e o 542 440 Micro Vaiue | 54 055 111 100 Valant Mol N 10 000
. : 6085 09 cronas N ! ' Valora
2032 -118 178 18 Moo ErriT SH G Vaudose Ect % o0
7685 -038 569 355 Mobilezane | AR 120 900 592 Vetropack | 85 005
92{: f)-gg 6200 3875 Motor-Columbus 6200 081 679 3 Viogete Charles | 82 250
1795 005 380 (il Movenpick | 20 000 295 1.01 Von Rol | 231 043
985 000 339 16 Nestié N 38 037 2 28 Vontobel N 271 om
. : LY 157 NETinveat N 27 145 208 159.5 VP Bk Vaduwz | 1849 021
3‘83258 :n"’: 8535 560 Neue Asrgauer Bk €3 007
: . 194 ! .
1800 082 2085 e o Varturetac yru | A 2550 1770 Waadt Viers. | 230 021
s 000 27925 157 Nobel Biocare! 2575  1.68 40 s sl J - S
279 008 618 5325 Novertis N 616 000 1660 1510 bives 71 o
095 02 % 225 OnEnegyl 2125 267 85 B VN a2 on
50 020 150 128 Orel Fissl 151 033 14 roes Zormder a8
74 180 545 184 Oridion Systama N 455 294 e o Zachoike N o8 000
83 60 0Z Holding | B 13 109 8.4 2ZGbkn trmo Hid | 107 048
3108 260 3350 2800 Zuger KB | 330 076
225 N 4739 3250 Pargesa 4565 083 220 162.3 Zurich FS. N 2063 . -1.52
20 009 75 2075 Paikan | 509 000
%;g g% 380 280 Phoenix Mecano 318 324 Kuraqueile Aitien Schweiz
. 321 288.5 Phoenix Mecano 2L 3205 1.74 .
1415 328 462 3265 Phonak Hold N 4565 010 R E UTE R S ’
32 933 245 1.18 Pragmatica | 148 000
75 183, 1265 748 Pracious Woods N 110 0.00 The Business of information
1250 000 30 Private Equity N 32 078

Kursa ohne Gewltv




