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Euro auf Zweimonatshoch

ZURICH - Gestiltzt auf neue Konjunkturda-
ten aus der Euro-Zone ist der Euro am Mitt-
woch auf ein Zweimonatshoch von 1.2328
Dollar gestiegen. Die guten EU-Konjunktur-
daten hiitten dem Euro zunichst leichten Auf-
trieb gegeben. Als der Widerstand bei der
Marke von 1.2260 Dollar iiberwunden wurde,
habe sich der Kursanstieg noch beschleunigt,
sagte ein Hindler. Viele Anleger, die auf wei-
ter fallende Kurse gesetzt hatten, waren ge-
. zwungen gewesen, Euro zu kaufen, um ihre
Verluste zu begrenzen. Die Europédische Zen-
tralbank (EZB) setzte den’ Referenzkurs am
friihen Nachmittag bei 1.2308 (1.2217) Dollar
fest. Gegen 16 Uhr lag die Gemeinschafts-
wihrung bei 1.2311 Dollar. Zum Franken
- wurde der Euro fiir 1.5574 (1.5569) Franken
i gehandelt. Der Dollar kostete 1.2650
| (1.2748) Franken. Das britische Pfund notier-
© te bei 2.2518 (2.2593) Franken, und 100 Yen
i lagen bei 1.1377 (1.1446) Franken. (sda)
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2 Jeive 0.750% 1.750 %
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Aktienfonds NAV 02.08.2005
LLB Portiolo invest Altien Schwelz CHF  180.10"
. LLB Portiolo invest Aktien Europe BR 7947
LLB Portiollo ivest Aktien Nordemerka ~~ USD  161.61°
LLB Porttolo Invest Aktien Japan JPY 10242.00°
118 Lischisnsisin Banken invest CHF 211.20°
LLB 50 Leaders irvest CHF  101.20°
LLB Regio Bodeneea invest CHF . 184.00"
LLB Fit For Lite Invest CHF- 103.60"
LLB High Tach invest CHF 4320
LLB A & O invaet CHF  97.30°
LLB Equities Trend invest CHF  107.75"
LB Giobel Performer ex CH usD -

Brennpunkt Oi

Seit mehreren Quartalen erfreuen
sich die Bewegungen am Energie-
markt, insbesondere die Verinde-
rungen der Erdblpreise, einer er-
hohten Aufmerksamkeit von Ana-
lysten, Okonomen und zusehends
breiterer Kreise der Offentlichkeit.
Fragen nach den moglichen Aus-
wirkungen eines steigenden Erdél-
preises auf viele Bereiche der Wirt-
schaft, wie zum Beispiel die Ak-
tienmirkte, Unternchmensergeb-
nisse, Inflations- und Zinsentwick-
lung, das Konsumentenverhalten,
den US-Dollar und die intensivere
Entwicklung und Férderung alter-
nativer Energieformen stehen dabei
im Vordergrund.

Auf Grund der aktuellen Progno-
se der Internationalen Energieagen-
tur (IEA) wird der fossile Energie-
verbrauch (Kohle, Erddl, Erdgas)
der gesamten Weltbevolkerung bis
zum Jahr 2030 um schiitzungs-
weise 63 % zunehmen, der Erddl-
verbrauch allein um ca. 55 %. Wiir-
de dieses Szenario zutreffen, wiren
bis zum Jahr 2050 séimtliche bis
heute gesicherten Olreserven auf-

gebraucht. Es ist nicht bekannt, wie’

viel technisch erschliessbares Ol
noch im Erdboden liegt. Saudi-
Arabien verfligt iiber etwa 25 % der
weltweit nachgewiesenen Reser-
ven. Kanadas Erdolreserven zum
Beispiel, welche vor allem in Form
von Olsanden vorliegen, sollen von
vergleichbarer
sein. Allerdings sind die Férderkos-
ten noch hoch und die nétigen tech-
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allerdings ein Einpendeln in einer
Preisspanne von USD 40 bis USD
60 fiir die nihere Zukunft. Das
wichtigste Argument gegen einen
weiter stark ansteigenden Preis ist
die nachlassende Nachfrage bei ho-
heren Energiekosten, vor allem bei
Heizd] und Benzin. Die Nachfrage
nach dem «Schwarzen Gold» er-
scheint hingegen nach wie vor
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nung dieses Ols derzeit aufwindig.
Vertreter der Energiewirtschaft be-
tonen, dass die Zeit der niedrigen
Ol1- und Gaspreise vorbei sei, sowie
die Erschliessungs- und Forderkos-
ten steigen werden und sich somit
auch die Preise tendenziell erhchen
_milssen.

Zwei prominente Investmentban-
ken kamen bei ihrer kiirzlichen
Einschitzung der zukiinftigen Ent-
wicklung des Erddlpreises zu sehr
unterschiedlichen  Ergebnissen.
Goldman Sachs erachtet ein baldi-
ges Uberschreiten der Marke von
USD 100 pro Barrel fiir sehr wahr-
scheinlich (aktueller Preis ca. USD
60 pro Barrel). Morgan Stanley
hingegen befiirchtet einen mog-
lichen Kollaps des Olpreises. Die

gross genug, vor allem aus den auf-
strebenden Volkswirtschaften wie
China und Indien, dass der Preis
nicht allzu weit fallen kann. Auf-
grund der bis jetzt zur Verfligung
stehenden und der Analyse zugiing-
lichen Daten ist zudem nicht von
schr negativen Auswirkungen eines
Olpreises in dieser Preisspanne auf
das Weltwirtschaftswachstum aus-
zugehen. Die Preiserhohungen der
letztén Monate sind nicht mit den
schockartigen Veriinderungen der
70er-Jahre zu vergleichen und zei-
tigen nicht die gleichen Folgen, vor
allem weil sich die Olintensitit in
den Industrielindern in den vergan-
genen 20 Jahren um 30 % bis 40 %
reduziert hat respektive die Energie-
effizienz massiv angestiegen ist.
Ein ldngerfristiges Verharren des
Olpreises deutlich iiber USD 60
hitte jedoch in den USA bremsen-
de Wirkung auf den Wirtschaftsver-
lauf, mit entsprechenden zeitverzo-
gerten negativen Folgen fiir die
Weltwirtschaft. Fiir Europa wiirde
dies zu einer Wachstumseinbusse in
der Grossenordnung von 0,3 % bis
0,5 % pro Jahr fiihren.

Als preistreibenden Faktor sieht
die IEA zurzeit vor allem die tropi-

teilweise Zerstorung von Forderan-
lagen und die Behinderung der
Transportwege fithren zu Lie-
ferengpiissen. Geopolitische Risi-
ken (Bombenanschlige, Wahlen im
Iran, Unsicherheiten im Irak und
Nigeria) tragen das ihre zu htheren
Preisen bei. Die Angst vor einer un-
sicheren Zukunft und der sich dar-
aus ergebende Vorsorgewunsch
sind zusitzlich fiir einen steigenden
Preistrend verantwortlich.

Der wachsende Bedarf an fossi-
len Energietrigern, die Problematik
der begrenzten Mdoglichkeiten zur
Ausweitung der Forderungskapa-
zititen und die Schwierigkeiten,
die wachsende Nachfrage mit alter-
nativen Energietriigern zu befriedi-
gen, fithrt lingerfristig zu steigen-
den Preisen und miindet frither oder
spiter in eine Versorgungskrise.
Darunter werden die drmeren Na-
tionen am stirksten leiden. Zu den
Verlierern am Aktienmarkt gehéren
die Titel aus den Sektoren Luftfahrt
(der Olpreis macht zwischen 12 %
‘und 14 % der Gesamtkosten aus),
Chemie, Transport, Bau, Stahl und
Papier. '
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