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 IWF korrigiert Konjunktur-
. prognose nach unten

(IWF) hat

&

1 nose lag bei 2,3 Prozent.

Der IWF zeichnet dennoch kein nur negati-
ves Bild der Entwicklung im Euro-Raum. So
geht er davon aus, dass die Arbeitslosigkeit
im kommenden Jahr leicht zuriickgehen wird.
Fiir dieses Jahr rechnet der Fonds mit einer
Arbeitslosenquote von 8,9 Prozent, niichstes

Jahr diirfte sie 8,6 Prozent betragen.

Dank wichtiger Strukturreformen in mehre-
ren Staaten seien die wirtschaftlichen Grund-
lagen gestirkt worden, so dass fiir die zweite
Jahreshilfte eine Fortsetzung der moderaten |

Konjunkurbelebung zu erwarten sei.

Allerdings hiinge dies davon ab, dass der :
Olpreis nicht weiter rasant steige, der Euro
nicht zu stark zulege und das Klima an den |
weltweiten Finanzmirkten sich nicht ver-
schlechtere. Der IWF forderte die Euro-Lin-
der zu weiteren energischen Reformen der -
Arbeitsmirkte, der Rentensysteme und zur
(sda)

Konsolidierung der Haushalte auf.

WASHINGTON -
Der Internationale
Wihrungsfonds
seine
Konjunkturprogno-
se fir die Euro-Zo-
ne deutlich nach
_ unten korrigiert. In
einem am Mittwoch publizierten Bericht wird
nur noch ein Wachstum von 1,3 Prozent fiir
das laufende Jahr vorhergesagt. Im April war
der IWF noch von einem Wachstum von 1,6
Prozent ausgegangen. Fiir das niichste Jahr er-
wartet der Fonds nun eine Zunahme des Brut-
toinlandprodukts (BIP) in den zwolf Euro-
Staaten von 1,9 Prozent. Die vorherige Prog-

Aktion

Obwohl von der Konjunktur aus
eher moderatere Zeichen ausstrah-
len, sind wir fiir die Aktienmirkte
fiir das dritte Quartal zuversichtlich
eingestellt. Nach einer kurzfristi-
gen Pause diirften die Miirkte wie-
der an Schwung gewinnen.

Die Bewertung stimmt, die Ge-
winnschitzungen bleiben mehrheit-
lich gut abgestiitzt, die Gesellschaf-
ten sind gut finanziert und verfligen
ilber geniigend Liquiditat. «Unfille»
sind nicht zu erwarten. Zudem strdmt
weiterhin geniigend Liquiditiit in die
Aktienmirkte. Damit zeichnen wir
fir die Aktien fiir die kommenden
Monate ein giinstiges Bild.

Ein SMI-Ziel von 6500/6600
liegt im Bereich des Mdglichen.
Ebenfalls zuversichtlich bleiben
wir fiir den DJ Euro Stoxx 50. Im
amerikanischen Markt sehen wir
weiterhin aus Bewertungsgriinden
eine Untergewichtung vor.

Vor diesem Hintergrund haben
wir die Aktienquote kiirzlich ange-
hoben, dies mit der Auflage, Posi-
tionen in den Finanzsektoren aus-
zubauen. Ab Herbst werden wir die
gesamte Situation ‘neu Uberpriifen.
Bekanntlich sind die Monate Sep-
tember/Oktober fiir Aktien weniger
erspriesslich. Dies konnte sich auch

dieses Jahr wiederholen.

Auf der Sektorenebene empfeh-
len wir weiterhin eine Ubergewich-
tung der defensiven Pharmaberei-
che (Novartis und Roche) sowie erd-

‘Blpreisbezogene Sektoren (Royal

Dutch, Total, BASF). Aber auch
der Finanzbereich, der in den letz-
ten -Monaten gelitten hat, diirfte
temporiir wieder erwachen. Falls
tatstichlich die Zinsen etwas anstei-
gen, sollten die Versicherer wieder
im Vordergrund stehen. Allianz,
Munich Re, Swiss Re und eine Zii-
rich stehen hier auf unsérer Kauflis-
te. Die Banken wiirden wir neutral
gewichten. Der Luxusbereich, der
sich in den letzten Wochen sehr gut
entwickelt hat (The Swatch Group,
Richemont, LVMH etc.), diirfte
ebenfalls einen Marschhalt einle-
gen. Vorsichtig bleiben wir auch
gegeniiber dem Chemiebereich.
Positiv sehen wir weiterhin Nestlé.
Ebenfalls attraktiv stufen wir den
gesamten Utilitiesbereich ein. Der
profitiert von den historisch immer
noch tiefen Zinsen, generiert iiber-
durchschnittlich hohe Freie Cash
Flows, was dem Investor hohe Di-
videndenrenditen beschert.

Ferner sind wir der Meinung,
dass das Thema Energic zum The-
ma der kommenden Jahre werden
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konnte. Ahnlich positiv sind wir
auch gegeniiber den Telekomge-
sellschaften eingestellt. Im Techno-
logiesektor bleiben wir fiir den
Softwarebereich weiterhin positiv.
Andererseits scheint jetzt im Hard-
warebereich die Talsohle erreicht
zu sein und die Lagerbestiande ha-
ben sich normalisiert. Im Vorder-
grund steht eine Dell.

Obiigationen

Bei den Festverzinslichen halten
wir eine Untergewichtung weiter-
hin aufrecht. Die erwartete kurzfris-
tige Zinsversteifung sollte jedoch
zur Wiederanlage fillig geworde-
ner Obligationen benutzt werden.
Als Laufzeiten empfehlen wir fiinf-
bis siebenjdhrige Anlagen. Entspre-
chend sollten auch Anlagen im Eu-
robereich beriicksichtigt werden,
gehen wir doch nach wie vor von
einem stabilen Franken/Euro-
Wechselkurs aus.

US Dollar

Es sind in unseren Augen cher
technische Faktoren, die den US-
Dollar stiitzen. Die wiederkehren-
den Beteuerungen Greenspans fiir
eine Fortsetzung der bisherigen
Zinspolitik haben ihre Wirkungen
auf den Greenback nicht verfehit.

In unseren Augen handelt es sich
jedoch vielmehr um eine Euro-
Schwiiche als eine US-Dollar-Stiir-
ke. Das Nein zur EU-Verfassung
hat zu dieser Tatsache wesentlich
beigetragen.

Offenbar steht die Defizitproble-
matik der USA nicht mehr auf der
Agenda der Investoren. Das Han-
delsbilanzdefizit hat sich zwar im
Miirz 2005 auf 55 Milliarden US-
Dollar reduziert (die grosste Re-
duktion seit drei Jahren), um im
April wieder auf 57 Milliarden US-
Dollar anzusteigen. Bei diesem
Rhythmus muss die USA tiglich 3
Milliarden US-Dollar Gelder im-
portieren. Eine flachere Wirt-
schaftsentwicklung in den USA
hilft indirekt auch, das Defizit zu
verkleinern. Mittelfristig sind wir
jedoch nach wie vor iiberzeugt,
dass die langfristigen Probleme um
den US-Dollar wieder an die Ober-
fliche kommen werden und den
Greenback belasten werden.

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

Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fiir diesen Beitrag liegt -
beim Verfasser.
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