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DEVISENHANDEL

Ven Spekulationen gestiitzt
ZURICH - Der Dollar hat gestern Freitag
gegeniiber einer Reihe von wichtigen Wihrun-
gen weiter zugelegt. Hiindler begriindeten dies
vor allem mit technischen Faktoren. Die Speku-
lationen auf weitere Zinserhéhungen in den
USA stiitzten den Dollar zusiitzlich. Die Euro-
piiische Zentralbank (EZB) setzte den Referenz-
kurs des Euro am frithen Nachmittag auf 1.2183
(1.2213) Dollar fest. Kurz nach 16 Uhr lag der
Euro mit 1.2169 Dollar noch etwas tiefer.

Zum Franken wurde der Euro fir 1.5499
(1.5487) Franken gehandelt. Der Dollar lag ho-
her bei 1.2735 (1.2727) Franken. Das britische
Pfund kostete 2.2856 (2.2840) Franken, und
100 Yen notierten bei 1.1525 (1.1519) Franken.

Bei den Edelmetallen lag der Preis der
Feinunze Gold bei 437.05 (438.75) Dollar.
Das Kilo Gold wurde fiir 17 832 (17 876)
Franken gehandelt. Die Unze Silber kostete
6.87 (6.90) Dollar und das Kilo 280.70
(281.20) Franken. (sda)
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LLB Eurc Alternativ
welter auf Erfolgskurs

Am 29, Mai 2005 sprach sich die
franzésische Bevblkerung gegen
die Europiische Verfassung aus. Es
wird befiirchtet, dass der gesamte
Integrations- bzw. Erweiterungs-
prozess der EU ins Stocken geraten
konnte. Einige Okonomen rufen
vor diesem Hintergrund bereits ei-
ne Eurokrise aus. Frankenanlagen,
wie z.B. der im Frithjahr als bester
globaler Obligationenfonds in der
Schweiz und Liechtenstein pri-
mierte LLB Euro Alternativ Invest,
diirften von dem auf den Euro ein-
setzenden Druck profitieren.

Der seit 1. Februar 2003 giiltige
Vertrag von Nizza beschriinkt die
EU-Mitgliederzahl auf 27 Staaten.
Das bedeutet, dass nach der Auf-
nahme von Bulgarien und Rumii-
nien voraussichtlich im Jahr 2007
zundichst keine weitere Erweite-
rung ohne die Verabschiedung der
EU-Verfassung moglich wiire. Fiir
die Beitrittskandidaten Kroatien
und Tirkei wire somit rein formell
keine EU-Mitgliedschaft méglich.
Die Beschriinkung der Mitglieder-
zahl auf 27 erfolgt nicht etwa, weil
die EU vorsiitzlich keine weiteren
Staaten aufnehmen mdchte, son-
dern auf Grund des komplizierten
Abstimmungsmodi im Vertrag von
Nizza. Die Komplexitit . der dort
verankerten Regelungen wiirde jeg-
liche Abstimmung mit mehr als 27
Staaten nur schwer erméglichen.

Das franzosische Scheitern ist
somit zwar ein schwerer Riick-

schlag fiir den Europiischen Ge-
danken, stellt aber die EU und de-
ren Erweiterung nicht grundsitz-
lich in Frage. Stimmen aus dem
Europaparlament sprechen nimlich
bereits schon von «Nizza plus» als
eine mogliche Alternative. Dabei
konnte der EU-Vertrag von Nizza
um Neuregelungen aus der Verfas-
sung erginzt und iiber diesen Weg
auch die Aufnahme neuer Mitglie-
der sichergestellt werden. Fiir die
Brilsseler Behtrden hiitte diese Lo-
sung den Charme, dass in einigen
Lindemn heikle Referenden nicht
stattfinden miissten. Kroatien und
die Turkei kénnten somit unabhiin-
gig vom Inkrafttreten der Europii-
schen Verfassung Beitrittsverhand-
lungen aufnehmen und unter den
Bedingungen eines modifizierten
Vertrags von Nizza der EU beitre-
ten.

LLB FonDS- UND FINANZANALYSE

Die franztsische Abfuhr diirfte
jedenfalls das Vertrauen in eine
dauerhaft funktionierende EU und
einen stabilen Euro schwer belas-
ten. Als Alternative fiir Euroskepti-
ker empfehlen sich hier Frankenan-
lagen. Mit dem Obligationenfonds
LLB Euro Alternativ Invest (CHF)
bietet die LLB ihren Kunden eine
interessante Anlagealternative, um
von dem schwierigen Integrations-
und Erweiterungsprozess der EU
und einer mdglichen Euroschwi-
che direkt zu profitieren. Zudem
kommt das nur schwache Konjunk-
turumfeld, das auch die schweizeri-
schen Zinsen niedrig hiilt, dem
Fonds angesichts seiner nicht unbe-
trichtlichen  Entwicklung in
Schweizer-Franken-Obligationen
zugute. Gleichzeitig hat die Beimi-
schung von ungarischen Forint-
und siidafrikanischen Randpositio-
nen sowie mexikanischen Pesoan-

leihen zu der iiberaus attraktiven
Rendite von iiber 6 % des Fonds
seit Jahresanfang beigetragen. Bei
der Auswahl der Anleihen wurde
nicht zuletzt auch auf Emissionen
mit sog. «grandfathered»-Status
zuriickgegriffen. Dabei handelt es
sich um Obligationen, die von der
geplanten EU-Zinssteuer bis 2010
ausgenommen sind, wenn sie vor
dem 1. Mirz 2001 emittiert und
nicht nach dem 1. Mirz 2002 auf-
gestockt worden sind. Mit diesem
Charme der Quellensteuerbefrei-
ung verbinden wir die Erwartung
einer iiberdurchschnittlichen Nach-
frage und Kursentwicklung dieser
Papiere und damit des Fonds, was
unseren Kunden viel Freude ma-
chen diirfte.

Dr. Werner Loffler
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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