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DEVISEN

Euro auf
Zehn-Monats-Tlef abgesackt

ZURICH - Der Euro ist am Freitag im frithen
Devisenhande! auf Zehn-Monats-Tief abge-
sackt, hat sich aber am Nachmittag wieder
deutlich erholt. Grund fiir den Taucher waren
anhaltende Spekulationen auf eine Zinssen-
kung in der Euro-Zone. Bis gegen 15 Uhr no-
tierte die Gemeinschaftswihrung auf 1,2069
(1,2046) Dollar, nachdem sie am Motgen un-
ter die Marke von 1,20 Dollar gerutscht war.
Die Europiiische Z¢ntralbank (EZB) legte den
Referenzkurs auf 1,2082 (1,2066) Dollar fest.

Gespannt warteten die Devisenhiindler auf
eine am Nachmittag anstehende Rede von
EZB-Prisident Jean-Claude Trichet in Mann-
heim, von der sie sich Aufschluss tiber die
kiinftige Zinspolitik erhofften. «Der Markt be-
obachtet sorgsam jeden Hinweis auf eine
Zinssenkung. Jedes Wort von Trichet wird auf
die Goldwaage gelegt», sagte ein Wihrungs-
stratege einer niederléindischen Bank.  (sda)
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Die Aktienmiirkte in Europa zeigen
sich weiter von der freundlichen
Seite. Die Indices sind deutlich im
positiven Bereich und weiter fal-
lende Zinsen sorgen dafiir, dass das
Umfeld noch giinstig bleibt. Von
der jingsten Erstarkung des US
Dollars, konnten vor allem die
Energiewerte profitieren. Dies ist
nicht verwunderlich, fallen ihre Er-
triige jeweils in US-Dollar an und
die Kosten mehrheitlich in Euro.
Ebenfalls profitieren konnten die
Minenunternehmen. Die Preise vor
allem flir Kupfer bleiben auf hohen
Niveaus, da die Lagerbestinde
weiter auf 30 Jahrestiefstinden
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Martin Janser, Fendsmanager.

nimlich dazu fhren, dass sich die

Wirtschaft um einiges schlechter
entwickeln wird, als dies von vie-
len Marktteilnehmemn derzeit noch
angenommen wird. Dies dlirfte die
zyklischen Werte — und zu diesen
gehéren vor allem auch Minen-
und Stahlunternehmen - deutlich
.unter Druck setzen. Diese Ent-
wicklung diirfte in der zweiten Jah-
reshiilfte defensive Sektoren wie-
der mehr in den Vordergrund der
Anleger riicken. Da wir in der
zweiten Jahreshiilfte aber von ei-
nem sich wieder schwiicher ent-
wickelnden US-Dollar ausgehen,
werden auch Pharma- und Nah-

rungsmittelwerte eher unter Druck

kommen. Aus unserer Sicht blei-
ben dann nur Versorger- und Tele-
komwerte tibrig, welche Kosten
und Ertriige hauptsiichlich in Euro
haben und deshalb weniger von ei-
nem schwachen US-Dollar betrof-
fen sein werden. Im Vergleich zu
den Telekomwerten sind jedoch
die Versorgerwerte deutlich teurer
bewertet. Wir favorisieren deshalb
klar die Telekomwerte. Unter die-
sen gehtren 02, TDC und KPN zu
unseren bevorzugten Werten.
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verharren. In etwa mit dem Ge- :
samtmarkt entwickelten sich die Telekomwerte. Sie liegen im Jah- Energy _ 201%
Industriewerte und die zyklischen resvergleich mittlerweile 10 % hin- _ rxan
Konsumgliter. Unter Druck kamen ter dem Gesamtmarkt zuriick und
in den letzten Wochen die Pharma-  dies, obwohl die Finanzkennzahlen Heatth Care — 18.44%
werte, welche mit dem Gesamt- grundsitzlich positiv sind. Die
markt nicht mithalten konnten und meisten Telekomunternehmen zah- Utities _ 13.70%
etwas von ihrem Vorsprung abge- len anstiindige Dividendenrenditen Materiats — va30
ben mussten. Sie liegen aber weiter von 4 % bis 5 % und weisen hohe
ca. 5 % vor dem Gesamtmarkt und Free-Cashflow-Renditen von iiber Consumer Stagtes _ 13.16%
koénnen im bisherigen Jahresver- 10 % auf.
lauf als sehr gutes Investment be-  Dennoch sind wir der Meinung, index — 12.10%
zeichnet werden. Ebenfalls zur dass gerade die Telekomwerte eine nformation Teshmology _ N
. N . . N P 10.42
Schwiiche neigten die nicht zykli- interessante Investition darstellen. _
schen Konsumwerte und die Ver- Der Markt geht derzeit davon aus, Consumer Discretionary _ 0.82%
sorger. Aufgrund des defensiven dass diese guten Finanzkennzahlen
Charakters dieser Unternechmen ist nicht gehalten werden koénnen. Financisie — oo7%
dies jedoch nicht verwunderlich. Doch unseres Erachtens sind die Telecommunication h asen
Im bisherigen Jahresverlauf liegen Risiken bei den Telekomwerten ] . ) : LIP / Datastream
sie noch knapp vor dem Gesamt- wesentlich geringer, als in anderen 00% 80% 100% 160% 200% 250% 300%
markt. Weiter enttdiuscht haben die  Sektoren. Der hohe Olpreis dilrfte
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