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stwas Auftrieb

US-Daten geben Dollar

ZURICH - Der unerwartet hohe Beschilfti-
gungszuwachs und der starke Anstieg der Stun-
denlohne in den USA haben am Freitag Speku-
lationen auf weitere US-Zinserhohungen ge-
schiirt. Dies gab dem Dollar Auftrieb. Dies

Zahlen aus den USA seien stiirker als erwartet,
hiess es bei Experten. Hiindler rechnen damit,

bank nicht mit der fiir kommenden Dienstag er-

i
, dass der Zinserhohungszyklus der US-Noten-

warteten emeuten Anhebung um 0,25 Prozent-

punkte enden wird. Der Euro wurde nach der
i Veroffentlichung, kurz nach 16 Uhr, fiir 1.2345
. Dollar gehandelt. Die EZB hatte den Referenz-
| kurs fiir den Euro vorher mit 1.2386 (1.2319)
" Dollar noch hoher festgesetzt. Zum ‘Franken
i wurde der Euro fiir 1.5618 (1.5580) Franken
z[ gehandelt. Der Dollar lag hoher bei 1.2650

Wechsethuese

2.875 96 3125 %

(1.2629) Franken. Das britische Pfund kostete
2.2440 (2.2435) Franken, und 100 Yen notier-
ten bei 1.1289 (1.1322) Franken.

(sda)

3376%

-’( 042005

2M%

ul 0 -‘ ]

m 08 2005

‘CHF 12816°
LLB Portiolo hvest Cblgatoren EUR- ~ EUR - 78.04°
LLB Portiolio ivest Obigetionen USO . USD  151.66°
LLB Euro Atemety inveet'  © CHF  11040°
LL Glbel Bond Tend veet - OF e

gssi

04 na ?()Or

H

45‘

§gsg

Europa - Viele positive
Faktoren!

Das Aktienjahr liuft bisher sehr er-
freulich fiir die Investoren. Die Per-
formance der filihrenden Aktien-
mirkte in Europa liegt in Euro
zwischen 10 und 18 % (FTSE100
+ 10 %, DAX + 16 %, CAC40 + 18
%) Viel Positives gab es auch von
den Unternehmen zu berichten, die

grosstenteils die Schitzungen der

Analysten iibertreffen konnten.
Hierzu einige Beispiele: SKF, der
schwedische Kugellagerkonzemn,
einer unserer Favoriten bei den In-
dustrieunternchmen, hat im zwei-
ten Quartal die Schiitzungen der
Analysten um 15 % iibertroffen.
Das organische Wachstum stieg um
11,2%, mit Volumenzuwichsen
von 7,6 % und Preiserhbhungen
von 3,6 %. Der Zuwachs der Nach-
frage bei SKF verteilte sich iiber al-
le Regionen inklusive Europa. Po-
sitiv iiberraschen konnte auch VW,
wo die operative Wende Formen
annimmt. Der operative Gewinn im
zweiten Quartal stieg gegeniiber
dem Vorjahresquartal um 75 % auf
911 Mio. EUR. Das Kostensen-
kungsprogramm scheint zu greifen
und wir erwarten weitere Fort-
schritte in den néchsten Quartalen..
Obwohl es noch zu friih ist, ein ab-
schliessendes Urteil iiber die Ge-
winnausweise zu fillen, ergibt eine
Auswertung der bisher verdffent-
lichten Ergebnisse folgendes Bild:
34 % iibertrafen die Erwartungen,
44 % lagen im Rahmen der Erwar-
tungen und 22 % enttduschten die
Erwartungen der Analysten.
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Dr. Kartheinz Gfall, Fondsmanager

Positive Nachrichten kamen in
den letzten Wochen auch von der
Konjunkturfront. Der Einkaufsma-
nagerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe im Euroraum hat sich im
Juli erholt und signalisiert wieder
Wachstum in der Industrie. Das
Unternchmensvertrauen  gemiss
der Befragung der EU-Kommission
fiir den Euroraum hat sich im Juli
ebenfalls verbessert im Juli und be-
stitigt die IFO- und ZEW-Daten
zum Unternehmensvertrauen in
Deutschland sowie die entspre-
chenden Daten aus Frankreich und
Italien, die eine Erholung der in-
dustriellen Nachfrage anzeigen.
Wenn wir die Daten normalisieren
und dann erneut vergleichen, sticht
besonders die positive Entwicklung
in Deutschland hervor. Deutsch-
land hat in letzten Jahren im Euro-
raum stark an relativer Wettbe-
werbsfihigkeit gewonnen und die
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Unternehmen kénnen daher weiter-
hin von einer guten globalen Kon-
junktur profitieren. Der private
Konsum in Deutschland bleibt hin-
gegen weiterhin flau.

Der Olpreis diirfte in den nichs-
ten Monaten cher fallen, da die
Uberschusskapazitit  zunehmen
wird. Die Uberschusskapazitit der
Opec wird 2006 auf iiber 3 Millio-
nen Barrels pro Tag ansteigen von |
MB/T Ende 2004. Die OECD-
Lagerbestiinde haben mit 54 Ta-
gen Nachfrageabdeckung den
héchsten je gemessenen Stand er-
reicht. Die Nicht-OPEC-Foérder-
menge wird von 0,9 MB/T in 2005
auf 1,4 MB/T in 2006 ansteigen.
Neben den iiblichen Bewertungs-
massstiben wie KGV und Markt-
kapitalisierung in Relation zum
Umsatz sind die europiischen Ak-
tien weiterhin so tief bewertet, wie
zum' Tiefpunkt im Mirz 2003.
Nach einer alternativen Bewer-
tungsmethode, die eine recht gute
Prognosekraft fiir die Marktent-

wicklung in der Vergangenheit hat-
te, ist der europiische Aktienmarkt
ebenfalls moderat bewertet. Dabei
wird die Anzahl der Aktien, deren
Dividendenrendite iiber jener der
10-jihrigen Bundesanleihe liegt,
gemessen. 85 % der Aktien haben
basierend auf der fiir 2006 erwarte-
ten Dividende eine hohere Dividen-
denrendite als die Bundesanleihe.
Das war in der Vergangenheit im-
mer ein gutes Kaufsignal.

Bei der Sektorengewichtung
wiirden wir neben einem ausgewo-
genen Portfolio, auf Grund der ge-
ringen  Bewertungsdifferenzen,
nach wie vor den Telekomsektor
tibergewichten. Der Telekomsektor
weist mit 9 % die hochste Free-
Cash-Flow-Rendite auf, und die
Bewertung der einzelnen Aktien
sind in den meisten Fillen nahe den
historischen Tiefststinden.

Dr. Karlheinz Gfall
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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