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Honda steigert Gewinn

TOKIO - Der japanische Autobauer Honda
hat im ersten Geschiiftsquartal seinen operati-
ven Gewinn gesteigert. Er fiihrt dies auf gute
Geschiifte auf dem Heimatmarkt und in den
USA zuriick. Die Jahresprognose wurde an-
gehoben. Wie Honda gestern mitteilte, stieg
der operative Gewinn in den drei Monaten bis
Ende Juni auf 170,4 Milliarden Yen (1,9 Mrd.
Fr.) von 159,99 Mrd. Yen im Vorjahreszei-
traum. Dei Erwartungen der Analysten wur-
den damit klar ibertroffen. Honda profitierte
auch vom steigenden Umsatz in Europa, wo
das Unternehmen mit dieselbetriebenen
Autos Marktanteile gewinnen will. Der Net-
togewinn fiel um 3,1 Prozent auf 110,7 Mrd.
Yen. (sda)

Verlust durch
faliende Chippreise
TOKIO - Fallende Chippreise und eine

Halbleiterhersteller NEC Electronics in die
roten Zahlen gedriickt. In dem Ende Juni ab-
geschlossenen ersten Quartal des Geschiifts-
jahres 2005/06 fiel ein Verlust von 6,33 Mrd.
Yen (72,8 Mio. Franken) an, wie das Unter-
nehmen am Mittwoch in Tokio mitteilte. Im
Vorjahresquartal hatte NEC Electronics noch
einen’ Uberschuss von 8,67 Mrd. Yen ausge-
wiesen. Der Umsatz sank um 21,3 Prozent
aufi 146,10 Mrd. Yen. Der Abwiirtstrend im
Halbleiterzyklus hat nach Einschétzung von
i NEC im Juli seinen Tiefpunkt erreicht. «Es
' wird aber noch bis zu sechs Monate dauern,
bevor wir eine Riickkehr -zu starkem
Wachstum erleben», hiess es weiter.  (sda)
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schwache Nachfrage haben den japanischen

 BMW-Einkiiufer wegen Korrup-

- tionsverdacht festgenommen

MUNCHEN - Bei BMW ist ein Abteilungs-
leiter im Einkauf unter dringendem Korrup-
; tionsverdacht verhaftet worden. Wie die
i Miinchner Staatsanwaltschaft am Mittwoch
mitteilte, soll der Manager von einer Zuliefer-
firma in Sachsen 100 000 Dollar Schmiergeld
angepommen haben. Dafiir habe er den Zulie-
ferer bei Auftriagen bevorzugt. Es handle sich
aber offenbar «um einen Einzelfall und nicht
um eine Affidre grésseren Ausmasses», erklir-
te der Leitende Oberstaatsanwalt Christian
Schmidt-Sommerfeld. (AP)
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Arbeitsplan in Arbeit

WTO-Generalrat: Versuch zu neuem Elan fiir Agrakpossier
\

GENF - Der WTO-Generairet, die
cberste Instenz der Organisa-
tion, tagt seit go in Gent.
Wiih drel Tagen welien die
148 WTO-Mitglieder dis Msheri-
gen Verhandlungen bewertan
und einen Arbelispien fiir das
niichste hailbe Jehr erirtam.

Weder beim entscheidenden Agrar-
dossier noch bei jenem zu den In-
dustriegiitern werden jedoch Be-
schliisse iiber Formeln fiir Zoll-

‘und Subventionskiirzungen erwar-

tet, wie es aus WTO-Kreisen hiess.
Nétig seien jetzt vor allem Ent-
scheide aufi politischer Ebene.

Der Generalrat soll den Arbeits-
plan bis. zur n#ichsten Ministerkon-
ferenz vom 13. bis 18. Dezember in
Hongkong festlegen. Urspriinglich
war geplant, bis Ende Juli einen
ersten Entwurf fiir ein neues Han-
delsabkommen vorzulegen.

In Hongkong sollen die Moda-
lititen fiir ein neues Handelsab-
kommen bestimmt werden. Das
umfasst vor allem Formeln fiir den

Abbau von Zollen und Subventio-
nen. Die im November 2001 in Do-
ha begonnene Handelsrunde soll

Die Wachstumsverlangsamung in
den USA durch den hohen Ol
preis findet zwar statt, aber trotz-
dem ist das Wachstum noch robust.
Die EZB wird in diesem Jahr die
Zinsen nicht erhohen, dazu ist der
okonomische Verlauf im Euro-
Land viel zu schleppend. Aufgrund
der Tatsache, dass die grossten
Volkswirtschaften im EMU-Gebiet
von einer hohen Arbeitslosigkeit
geplagt werden und fillige Struk-
turreformen bislang nur zdgernd,
als Beispiel dient hier Deutschland,
angegangen worden sind bzw. an-
gegangen werden, kann von einer
wirtschaftlichen Dynamik und da-
mit einhergehend einem erhéhten
Inflationspotential nun wirklich
nicht gesprochen werden. Aller-
dings teilen wir auch nicht die Mei-
nung, dass die EZB die Zinsen sen-
ken wird. Von Seiten der amerika-
nischen Zentralbank FED sind wei-
tere Leitzinsanhebungen zu erwar-
ten. Die Aussagen von Alan Green-
span, dem scheidenden Vorsitzen-
den der FED, lassen diesen Schluss
zu. Man muss sich vor Augen hal-
ten, dass die FED die amerikani-
sche Wirtschaft, trotz der signifi-
kant gestiegenen Energiepreise, auf
einem robusten und bis dato nach-
haltigen Wachstumskurs sieht und
sehr wohl auch die Gefahren fiir
die amerikanische Wirtschaft durch
eine Politik des zu billigen Geldes
sieht.

Offensichtlich treibt die hohe
internationale Liquiditit weiterhin
die Nachfrage nach Staatsanleihen
und damit die Renditen unter das
Niveau, das ansonsten herrschen
wiirde. Die von der extrem expan-
siven Geldpolitik, die die wichtigs-
ten Zentralbanken der Welt in den
vergangenen Jahren verfolgten,
verursachte Geldschwemme entlud
sich weniger in einer Inflation der
Giiterpreise als vielmehr an den Fi-
nanzmirkten in Form steigender
Bond Kurse, also sinkender Rendi-
ten und steigender Immobilienprei-
se, welche in manchen Regionen
schon die Anzeichen einer Immo-
bilienblase zeigen. Ein Platzen die-
ser Immobilienblase wiirde wohl in
einer nachhaltigen Rezession in
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bis Ende 2006 abgeschlossen sein.
Der Generalrat findet im Gegen-
satz zum letzten Jahr auf Botschaf-

terebene statt. Am Rande des Tref-
fens werden jedoch die Minister
mehrerer Staaten erwartet.  (sda)

LAFV-GASTBEITRAG B

Kapitalmarktausblick

Gastbeitrag von Klaus Spori, Lowenfonds AG

den USA miinden und damit auch
die Weltkonjunktur in Mitleiden-
schaft ziehen. Die amerikanische
Konjunktur basiert zu einem hohen
Anteil auf dem Konsum der Ameri-
kaner und dieser wird durch Kredi-
te gespeist. In Kalifornien gibt es
Regionen, in denen die Hausbesit-
zer von steigenden Héauserpreisen
ausgehen und dies mit einer Jahres-
rate in Hoéhe von mehr als 15 Pro-
zent, wobei das jetzige Niveau
schon als hoch angesehen werden
kann. Dies hat zur Folge, dass sich
viele «reich rechnen», dementspre-
chend Kredite aufnehmen und die-
sen fiir den Konsum verwenden.
Dass dies nicht so weitergehen
kann, sonst wiirden die Immobi-
lienpreise in extrem schwindelerre-
gende Hohen steigen, liegt im Prin-
zip auf der Hand. Diese Situation
ist auch der FED bewusst und sie
versucht mittels hoherer Zinsen
vorsichtig gegenzusteuern und da-
mit langsam aber sicher Luft aus
der Blase entweichen zu lassen, da-
mit sich die Wirtschaft sanft auf ei-
nem soliden Jangfristigen Wachs-
tumstrend wieder findet,

Die Bank of England wird wohl
die Zinsen um 25 Basispunkte sen-
ken und damit der sich abkiihlen-
den Konjunktur, hervorgerufen
durch sinkende Immobilienpreise —
in UK war und ist die Situation
dhnlich wie in den USA, wenn-
gleich nicht ganz so ausgepriigt —
entgegenwirken zu kdnnen.

Mit unserer Einschitzung der
Entwicklung des Rohdlpreises hat-
ten wir bislang Recht und sehen
auch fiir die nichsten Monate noch
keinen signifikanten Einbruch des
Preisniveaus. Die Tatsache, dass in
den USA jahrelang nichts getan
wurde, um die Raffinerien zu er-
neuern bzw. deren Kapazitiit zu er-
hohen, spricht auch nicht gegen ei-
nen geringeren Olverbrauch in den
Staaten. Der Flottenverbrauch ist
ausserdem noch immer deutlich
iiber dem Europas oder Asiens und
China als verstirkter Nachfrager
nach Kraftstoff diirfte sich weiter
etablieren.

Unserer Meinung nach, gibt es
zumindest am Bond Markt weiter-

hin Anzeichen fiir eine Uberhit-
zung. Wir empfehlen kurze und
mittlere Laufzeiten iiberzugewich-
ten.

Die Basis fiir steigende Aktien-
kurse — steigende Unternehmens-
gewinne — ist zwar weiterhin vor-
handen, allerdings ist diese Dyna-
mik mehr oder weniger stark abge-
schwiicht.

Noch profitieren die Borsen von
den schwiicheren Konjunkturdaten,
die stark steigende Zentralbankzin-
sen verhindern. Allerdings bedeu-
tet dies auch eine schwierigere Ba-
sis fiir steigende Firmengewinne.

Wir bleiben vorsichtig optimis-
tisch. Allerdings sind wir fiir Euro-
pa weiterhin positiver gestimmt als
fir die USA. Wir rechnen weiter-
hin mit einer Seitwirtsbewegung
des USD, die ihn aber noch deut-
lich gegen 1,18 vs. EUR fiihren
kann. Inwiefern sich die jiingste
bescheidene Abwertung des chine-
sischen Renminbi auf die anderen
Leitwihrungen auswirken will, ist
momentan noch nicht absehbar.

Verfasser: Klaus Spori, Lowen-
fonds AG.
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Atonfonds
PRRVEST ASWA S0 21097
PRRVEST ASSTRALIA i A0 189
PRRYEST (imA uso 15211
PARVEST CONVERGING EUROPE {3 103 %0
PAVEST EMERGING MIRKETS Uso 21083
PARVEST EMERGING MARKETS TUROPE  EUR 118.32
PRRVEST [URD FOUITHES R 12482
PARYEST EURO SIALL (AP {4 176.76
PRRVEST EUROPE {13 $3.05
PARVEST ELUROPE DIVIDEND {3 $3.88
PARVEST EUROPE DYNAMC GROWTH fUR 17186
PARVEST EUROPE FINANCALS e 107 44
PARVEST EUROPE MID (4P {13 354.87
PRRVEST EUROPE OPPORTUNITHES uR 160069999
PRRVEST EUROPE VALUE {13 140.97
PARVEST ELOOR 90 £URD Bk w.n
PARVEST $RAMCE {] 402.3¢
PREVEST HOLLAND fUR 149.63
PRRVEST ALY {14 4115
PREVEST PN » 414300
PREVEST IAPAN SMALL (AP L4l 5546.00
PRRVEST LATIN AMERICA S50 31245
PARVEST SWITZERLAND (HF 535.58
PARVEST UX 8P 98.65
PRRVEST US SMALL (AP 50 3930
PARYEST US VALUE Uso 105.08
PRRVEST USA Usp RN (]
PRRYEST WORLD s 128.05
PRRVEST WORID PRESTIGE 10 25460
PARYEST WORLD RE SSOURCES 50 163.7
PARVEST WORLD TECHNOLOGY S0 87.06
Golduarkthomds
PARVEST ABS 1.3 PRRRTIAL]
PARVEST EONWA R 191.05
PARVEST SHORT TERM (CHF) (HE 188.82
PARVEST SHORY TERM (DOLLAR) usp 178.62
PARVEST SHORT TERM (EURO) e 185.45
PARVEST SHORT TERA (STERUNG) 08P 166.93
Porttole Fonds
PARVEST ABSOLUTE RETURM (EURO) R 103.32
PARVEST ABSAUTE RETURM + (LURD)  fUR 106.04
PRRVEST BALANCED (EURO) [ 185.57
PREVEST BALANCED (USD) S0 191.83
PARVEST CONSERYATIVE (FURO} {13 no
PRRVEST DYNAMK (EURO) {13 11328
Restubonds
PARVEST ASUAN BOND 0 198.22
PARVEST ASIAN CONVERTIBLE BOND Uso mn
PARVEST EMERGAG MAKETS BOND  USD .00
PARVEST FONU PLUS R 12417
PARVEST URD DOND ) 15110
PRRVEST EURO DORD PREMIUM ER
PARVEST ELIRO GOVERKMENT BOND HR 261 4
PARVEST EUROPEAN BOND ER 26570
PREVEST EURDPEAN B0ND OPFORTUMITIES EUR 13331
PRRVEST EURGPEAN CONVERTIBLE BOND  [UR 11091
PARVEST EUR0 CORPORATE BOND {14 126.89
PARVEST £URO INFLATON UNKED BOND  fUR 11046
PARVEST FURO SHORT TERM BONO e 10130 ,
PARYEST WORLL BOND S0 34.85
PRRVEST EIRO MEDIUM TERM BOND {4 134.02
PREVEST SCANDINAVIAN BOND 114 1880.53
PREVEST SWISS ERANC BOND o 264 55
PRRVEST US DOLLAR BOXD 50 3263
PREVES1 1S HIGH YEELD BOWD 050 13064
PARYEST JAPAN YEN BOND » 20162.00
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