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Franken legt zu 
Z Ü R I C H  - Der Franken hat gestern Freitag 
im Devisenhandel an Wert gewonnen. Gleich
zeitig hat sich nach den Kursgewinnen der 
vergangenen Tage der Kurs des Euro auf er
höhtem Niveau stabilisiert. 

Bfe gegen 17 Uhr gab der Dollar auf 1.2549 
(1.2594) Fr. nach. Der Euro ermässigte sich 
auf 1.5460 (1.5470) Franken. Gegenüber dem 
Dollar legte die Gemeinschaftswährung auf 
1.2316 (1.2283) Dollar zu. Die Europäische 
Zentralbank (EZB) setzte den Referenzkurs 
bei 1.2307 (1.2272) Dollar fest. 

100 Yen gaben auf 1.1418 (1.1456) Fr. 
nach. Das britische Pfund ermässigte sich auf 
2.2671 (2.2679) Franken. 

Die Edelmetalle wurden teurer. Die Unze 
Feingold kletterte auf 439.00 (437.05) Dollar, 
das Kilo auf 17 721 (17 659) Franken. Die 
Unze Silber wurde für 6.84 (6.81) Dollar ge
handelt, das Kilo für 276.20 (275.40) Fran
ken. (sda) 
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Im Februar 2005 wurde an dieser 
Stelle auf die Attraktivität ausge
wählter Subsektoren bzw. Aktien 
im Finanzsektor eingegangen. Der 
Finanzsektor hat sich seit Anfang 
Jahr negativ entwickelt, mit einem 
Rückgang von 4,3 % gegenüber ei
nem Minus von 0,2 % für den Ge
samtmarkt (gemessen am breiten 
Aktienindex S&P500). Innerhalb 
des Sektors haben sich jedoch 
grosse Differenzen zwischen der 
Performance der Subsektoren erge
ben. Welche Sektoren bzw. Werte 
erachten wir nun als nach wie vor 
attraktiv? 

Der von uns schon vor sechs 
Monaten empfohlene Versiche
rungssektor konnte ein Plus von 
2,7 % seit Jahresbeginn verzeich
nen, der Bankensektor hingegen, 
den wir untergewichtet hatten, ver
lor seit Anfang Jahr 7,9 % und lag 
damit sogar deutlich hinter dem 
Gesamtsektor. Sowohl die Überge-
wichtung im Versicherungssektor 
als auch die Untergewichtung im 
Bankensektor wird beibehalten, 
wenn auch Aktien aus der Versi
cherungsbranche auf Grund ihrer 
relativ starken Performance in letz
ter Zeit etwas an Attraktivität ver
loren haben. 

V 
B e r a M  K ü h n « ,  F a n d m a n t g t r .  

Zwei Sektoren, auf deren Chan
cen im Februar ebenfalls hinge
wiesen wurde, haben die in sie ge
setzten Erwartungen noch nicht er
füllen können. Es sind dies einer
seits die global tätigen, diversifi-
zierten Finanzunternehmen, zum 
anderen die grossen Investment
banken bzw. Brokerfirmen. Grün
de für das Zurückbleiben dieser 
Sektoren sind einerseits in fortge
setzten juristischen Untersuchun
gen und damit rechtlichen Unsi
cherheiten zu suchen, andererseits 
in negativen Gewinnrevisionen, 

vor allem durch den enttäuschen
den Bondhandel. 

Nun erachten wir diese Titel je
doch aus mehreren Gründen nach 
wie vor als äusserst interessant. Er
stens sind die nach Marktkapitalis
ierung zehn grössten US-Finanzti
tel günstiger bewertet als der Sek
tor insgesamt, ein Phänomen, das 
nur äusserst selten auftritt (in den 
letzten 30 Jahren nur ca. alle drei 
Jahre). Zweitens verzeichnen diese 
Unternehmen eine Eigenkapital
rendite, die jener des Marktes ent
spricht, diskontieren jedoch weni
ger als 3 % an langfristigem Ge
winnwachstum. Schliesslich hat 
sich gezeigt, dass.die grössten Fi
nanzwerte gegen Ende eines Zins
zyklus regelmässig den Markt 
schlagen können, vorausgesetzt, sie 
sind attraktiv bewertet. Dies ist, 
wie erwähnt, momentan in erhöh
tem Ausmass der Fall. 

Die Blue Chips im Finanzsektor 
sind nicht nur innerhalb ihres Sek
tors äusserst attraktiv bewertet, 
sondern auch im Vergleich zu ande
ren Sektoren. So weisen beispiels
weise die Aktien des Einzelhandels 
eine Prämie gegenüber den gröss
ten zehn Finanzkonzemen von 75 % 
gemessen am nächstjährigen Kurs-
Gewinn-Verhältnis auf, eine Diffe
renz, die ausschliesslich im Höhe
punkt der Technologieblase sowie 
im Aktientief des Jahres 2002 er
reicht wurde. Diese Bewertungsdif
ferenz scheint fundamental nicht 
gerechtfertigt: während die er

wähnten Finanztitel von wieder po
sitiven Gewinnrevisicyien profitie
ren sollten, diskontieren die Einzel
handelstitel ein nach wie vor robus
tes Konsumwachstum, das keinen 
Spielraum für Enttäuschungen 
lässt. 

Welche Titel sind nun besonders 
interessant? Bei den diversifizier-
ten Finanzunternehmen sind dies 
vor allem Citigroup sowie JPMor-
gan Chase, bei den Brokern Merrill 
Lynch sowie Morgan Stanley. 
Schliesslich soll American Interna
tional Group erwähnt werden, ein 
Unternehmen, dass auf Grund von 
Finanzmanipulationen und an
schliessenden Untersuchungen be
sonders unter Druck geraten war, 
nun aber wieder bei nach wie vor 
äusserst attraktiver Bewertung auf 
der Überholspur ist. 

Im LLB Portfolio Invest Aktien 
Nordamerika halten wir an einer 
Untergewichtung des Finanzsek
tors fest, innerhalb des Sektors 
werden jedoch diversifizierte Fi
nanztitel, Broker sowie Versiche
rungen Übergewichten Als nach wie 
vor attraktive Investitionsmöglich
keiten ausserhalb des Finanzsek
tors betrachten wir Health Care im 
defensiven Bereich sowie ausge
wählte Industrie- sowie Technolo
gietitel im zyklischen Spektrum 
des US-Aktienmarktes. 

Dr. Gerold Kühne 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners AG 
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9.85 4 4M Tech. N 5.04 •1.17 
9.19 6.01 ABB Ltd N 8.09 -0.22 
61.65 55.7 Abs. Europa EUR 60 •1.55 
61.9 55 Abs. Manag. USD 59.95 •0.08 
242 216 Abs. US USD 238.6 0.00 
252 240 Acorn Strategie« N 243 0.41 
252.5 242.1 Acom StratN 2L 2438 0.00 
153 98.5 Actefion N 142 1.13 
68.35 55 25 Adecco N 60.15 0.75 
640 520.5 AdvalTachN 588 -0.33 
79 49 Advanced Digital N 74 2.70 
206 165.5 AffichageN 202.1 -0.04 
530 360 Afppa AQI 415 0.72 
550 370 Afipa AG PS 380 •7.31 
122 74 Agie Charmities N 119.5 -0.41 
136 99.6 AK3 Private Eq. N 136 036 
116.5 97.92 Allreal Hold. N 116.4 1.04 
15.3 13.5 Alpine Seiect N 15.15 0.00 
444 295 Also HokJtng N 393 -0.50 
51.2 42 Altin N USD 47.5 1.49 
855 47.9 AmazysN 74.8 -0.26 
60.2 41.7 APEIUSD 58.5 0.77 
392 149 Attonia-Foreter 353 0.56 
18.3 12.7 ArpkfaN 16.25 1.10 
23.7 13.45 A&com N 204 3.55 
2265 1320 ATELN 2090 0.48 

77.5 62.05 Bachem N B- 76.75 1.32 
69.2 4665 Bätotse N 67.5 0.59 
377 216.23 Barry Callebaut N 368.25 -1.80 
1020 630 BaseJiandsch. KB 995 -0.20 
109 58 Basilea Pharma N . 107 0.94 
109.5 85.95 Basier KB PS 106.4 •0.09 
22.3 12.2 Batigroup HokJN 22 0.00 
339.5 177 Baumgartner N 306 2.00 
77.5 62.25 BB Biotech l 71.45 -0.62 
58 39.5 BB Medtech 1 55.9 0.72 
185 137.31 BEKB/BC8E N 184 0.21 
630 582.44 BeiimoHold. N 820 1.92 
1197 975 BelHokt.N 1017 0.49 
1030 740 Bargbahn Engeb. 987.5 2.86 
f 1.2 7.46 Bema BiotacftN f0.9 3.31 
27 2.52 Big Star 1 5.44 4.61 
11.6 4.5 BoMann Pharma N 9.85 -1.50 
1150 952.5 Bk CA St. GaH. 1140 0.17 
64 48 BkCoop 1 63.5 0.79 
348 308.14 Bk Linth N 346 •0.28 
2520 1710 Bk Sarasin N B- 2475 0.24 
92.5 56.2 BKW FMB N 89.25 0.16 
59.2 38.25 BobstQroupN 56.75 0.42 
85 63 Bossard Hold i 815 0.61 
198 172 Bque Ct. GE i 190 0.52 
400 245 BqueCt. JUI 399 3.10 
341 135.75 Bque Ct. VD N 340 0.44 
18900 11660 Bque Rothschild 17900 1.12 
1.9 1.01 BTAT Timelife 1.32 3.12 
100.1 77.4 Bucher Ind. N 94.4 1.50 
312 240 BVZ Holding N 320 3.22 

424 260 CaWaHoki N 441 4.75 
117 102 CanonfSchwaiz) N 116.9 0.00 
5.45 3.8 Card Guarti N 4 0.50 
156.5 114 Castle After. N 144.2 0.48 
114.5 72 5 Castle Private 1 111.1 •1.68 
248.6 197.7 Cantrschw. KW N 234.9 •0.04 
85.07 71.6 CibaSCN 76.15 -0.52 
92 43 26 Cicor Tech. N 93.95 2.11 
2124 14, $4 ClariantN 18.05 •0.55 
204.5 165 CometN 186.9 •0.05 
14.56 7.42 ConveriumN 11.75 1.29 
1625 1016 ConzzetaHoid 1 1540 -0.64 
43.55 25.05 COS Computer 1 37.75 0.00 
2080 1451 CPH Ch APapier 2020 1.00 
69.9 41.95 Creatog« N 66 -0.75 
295 271 Crelnvest USD 290 0.08 
55.1 38.56 CS Group N 53.65 •0.09 
551 47 65 CS Group N 2L . 53.75 -0.37 
54 25 Cytos Biotach N 38 -0.52 

3820 2260 Dttwyfer 1 3790 2.46 
37 17 DsySoftwarsN 23 -1.70 
259 . 200 Dottikon ESN 232 •042 
0.72 * 0.37 e-cantfcasN 044 0.00 
710 575 Edipraaael 645 •1.07 
440 158 EE Smpton 1 440 0.00 
1049 741 EGLaufenbutg 795 0.25 

15.7 14 EIC Electric. I 15.5 6.16 
1415 977 Eichhof Hold N 1320 -1.65 
276 190 Elma Electronic N 260 4.00 
130 104.1 Emmi N 127.2 -0.46 
115 89.73 Ems Chemie N 110.6 0.36 
465 352 Energiedienst N 445 1 59 
165 126 ENR Russia 163.5 0.92 

F / G  
317.5 190 FeintooJ Int'l N 306 1.66 
124.5 995 Fin, Tradition I 119.6 0.16 
438 273.83 Fischer G. N 400 0.81 
220.5 94 Flughafen ZH N 212 -0.93 
275 152.54 Forbo N 266 0.00 
228 177.86 Gaienica N 228 0.86 
152.7 81 Gavazzi I -B 144.5 1 83 
975 760 Geberit N 925 0.76 
349 177.25 Generali N 320 -1.23 
565 170 Gätaz Romang N 520 1.16 
841.5 728 Gtvaudan N 798 -0.25 
1325 702 Golay Büchel I 1060 0.00 
2505 1970 Gonset HokJ I -A- 2300 0.00 
866 615 GR KB PS 838 0.00 
1070 625 Gurit-Heberiain t 980 -1.01 

H / l / J  
237.4 152.2 Hetvatia-Patria N 220 *2.00 
1135 655 Hiestand Hold N 1081 -0.36 
83.2 62.85 HoJcwf» N 81.5 0.30 
94.5 76.5 Huber&Suhner N 92 -0.27 
600 254.81 HügNi 571 0.17 
422.5 240.5 Ind. Hold. Cham 420 0.47 
142 67.75 Inficon N 142.4 0.99 
50.3 31.5 Infranorl 36 -5.26 
279 139.6 Interroll Hold N 256 •1.44 
254 201.75 Intershop) 252.5 0.00 
110 49.1 Intersport N 104 0.00 
2.25 1.23 IsoTis N 1.83 1.10 
1979 1505 JeimoJi I 1870 -0.53 
395 304 Jeimoii N 377 -0.52 
87.6 63.15 Julius Bftr N 81.7 O.X 
432 75 Julius BÄrN 2L 81.5 
50.25 29 Jungfraubahn N 46 45 -0.74 

392 235.5 KabaHoWN 344 -1.71 
53.75 26.38 Kardaxl 53 3.4 t 
112.27 83.83 Komax Hold N 101 2.02 
55.3 35 Kudelski I 50.05 -0.29 
296 186 Kühne & Nagel 280.25 •1.83 
522.52 410.55 Kuoni N 495.25 -0.25 
579 254 Leica Geosystama 560 0.71 
560 235 LEM Holding N 519 0.00 
715.5 555 liecht. Landesbk 685.5 0.36 
20695 13600 Lmdt&Sprtingti N 20495 0.46 
2049 1294 Lmdt&Sprüngli PS 2020 0.59 
50 26.05 Logitech N 47.1 -1.25 
77.9 53.55 LonzaGroupN 70.9 -0.49 
246.8 196 Luzemer KBN 243 0.82 
M / N ' 0  
19.25 12.45 Mach Hitech I 19 2.70 
177 137 Metraux Svcs N 175 0.00 
600 445 Micro Valuel 583 -0.34 
57.3 40.9 MicronasN 52 0.97 
18.15 11.6 Mikron N 16.6 •3.20 
5.69 3.75 Mobttezonei 4.6 0.00 
190 181.5 Mobtmo N 185.3 0.43 
90 65 Mövenptck N 77.5 -0.64 
36175 276 NeaMN 343.75 •1.TO 
356 325.15 Nesttt N 2L 343.75 -1.43 
2.98 1 57 NETmvest N 2.89 1.40 
24.15 12.6 New Venturetac I 23.3 2.19 
291 177 Nobel Biocare I 272 0.36 
63.85 54.5 Novartis N 59.9 •1.31 
159 128.5 Oreil Füssli 150 0.00 
5.48 2 Orkfion Systems N 5.24 000 
82.25 60 02 Holding I 75.5 •0.65 

102 • 664 Pargasa 99.95 0.75 
840 485.5 Pax-AnlagaN 795 000 
366 280 Phoenix Mecano 322 -2.12 
515 32.65 Phonak HokJN 47.75 •0.52 
1315 77 Predou« Woods N 124 0.00 
40.5 30 Private Equfty N 35.5 1.42 
109 25 ProgrtssNow N 38 0.00 
60 45.32 PSPSwitt Prop N 57.1 -026 
399.75 325.25 PubüGroupeAG N 375 0.80 
154.9 80.5 Quadrant Hold N 147.4 0.00 
338 198 Raatie Energie PS 335 0.00 
380 255 Raetia Energie 380 0.00 
9.15 5.9 rediTN 7.43 0.00 

49.05 31.6 Richemont I 46 65 •0 10 
397 310 Rieter N 375 0.26 
204.5 137.1 Roche! 196.5 0.92 
183.6 118.5 Roche GS 170.6 •1.27 
63.95 31 5 Rothornbahn N 51.9 0.09 

1 s 
992 615 SAiA-Burgess N 1063 9.94 
156.9 98.05 Sama N 154 0.65 
98 67 59.23 Saurer N 92.4 0.96 
209 T46.5 Schaffner Hold N 194 -1.02 
538.5 374.5 Schindler N 499 0.50 
540 343 Schindler PS 500 0.30 
286 120 Schlatter N 260 1.96 
285 144.25 Schultheis N 274.5 0.54 
256.79 196 19 Schwerter I 226 0.44 
122 66.8 Schweizerhail N 117 0.42 
703 550 Schw National 659 2.17 
915 707.5 Serono I -B- 826 0.00 
823 , 724 Serono I -B 2L 749 
37 45 26 SEZ HokJtng N 31 - 1 2 7  
198.8 179.3 ShaPE Capital N 193.5 0.25 
835 401 SHL Teiemed. N 7.66 •1.79 
3245 214.5 Sia Abrasives N 321 0.31 
161.4 135 Siegfried N 154 1.31 
307.25 209 SIG Holding N 312 2.80 
97B 642.86 Sika AG I 955 1.00 
300 200.5 Sopracenenna N 280 •0 88 
370 264 St. GaHer KB N 366.5 1.24 
880 600 StA Ban. Pnvee I 670 1.04 
299.75 226.5 Straumann Hoid N 269 -0.85 
626 350 Sulzer N 575 •2.54 
992 672 SGSN 952 0.52 
344 285 Sustamabie I 334 0.30 
191 149.75 Swatch Group I 173.6 -0.11 
188 157.25 Swatch Group i 2L 175 045 
36.95 30.9 Swatch Group N 35.75 -0.69 
38.8 32.4 Swatch Group N 21 36 -0.27 
123 7 Swtss N 8.96 •0.44 
183.62 131.58 Swtsa üfe N 174.3 0.17 
6305 50.53 Swtss Pnme N 61.6 -0.32 
87.75 69.5 Swtss Re N 82 2.75 
75 60 Swtss Sm. Cap N 73 000 
39.85 11.5 Swtss Steei N 36.55 1 52 
386 350 Swtss Valuel 376 -0 26 
470 401 75 Swtsscom N 419 -0.29 
454.7 409.05 Swisscom N 2L 420 05 -0.05 
60.5 49.2 Swtssfkst 1 56 0.00 
1.3 0.86 Swtssiog N 1.07 0.00 
127 80 Swtssquote Group N 126 -0.78 
142.3 103.24 Syngenta N 132.4 •0.37 
136.9 110.25 Syngenta N 2L 132.8 -0.15 
181.3 119.9 Synthes N 151.3 0.46 
T /U /V  
131 95.1 Tamadta N 134.5 5.90 
45.35 25.2 Tecan N 40.6 3.17 
10.9 5.51 Temenos N 10.45 -0.47 
11.3 4.7 Tornos HokJ N 10.65 492 
106.4 83.8 UBSAGN 102.8 -0.29 
106.2 97.85 UBS AG N 2 t  103.5 0.29 
17 10.6 UMS Swisametal 1 14 0.00 
168.5 95.6 Unaxis Hoid N 179.7 0.27 
504 24.05 Unilabs 1 48.5 1.04 
113 100.02 Vahant Hoid N 112.8 0.06 
297.16 244.41 Vaiora Hold N 239.2 -3.85 
1474 921 Vaudoise Eiect. 1 1400 0.35 
918 610 Vetropack 1 880 1.73 
97 36.5 Vögele Chart« 1 96.5 2.55 
2.95 1.01 Von Rott 1 2.29 0.00 
32 23.5 Vontobel N 32.25 4.03 
206 159.75 VPBk vaduzl 196 1.03 

B H H I  H l  
148.9 110 Waadt Vers. N 139.8 226 
408 325 WaRiser KB 407 0.00 
1660 1541 Warteck N 1600 0.00 
37.8 32.8 Wlnterthur Tech N 37.4 1.35 
170 70.65 Ypeomed N 157 1.94 
1699 1240 Zehnder 1535 -0.13 
790 533.66 ZschokfceN 790 0.12 
11.1 8.4 Zübiin Immo Hld N 10.75 1.41 
238.1 159.39 Zürich F S. N 220.6 •0.49 
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