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Euro stabilisiert sich
gegeniiber Dollar

ZURICH - Nach drei Tagen mit Kursverlu-
sten hat sich der Euro im Devisenhandel zum
Wochenausklang gegeniiber dem Dollar sta-
bilisiert. Der Franken hat dagegen an Wert
verloren. Bis gegen 16 Uhr stieg der Dollar
auf 1.2441 (1.2434) Franken. Der Euro zog
auf 1.5442 (1.5429) Fr. an. Gegeniiber dem
Dollar stabilisierte sich die Gemeinschafts-
withrung gestern bei 1.2412 (1.2408) Dollar.
Die Europiische Zentralbank (EZB) legte den
Referenzkurs bei 1.2415 (1.2418) Dollar fest.

100 Yen zogen auf 1.1317 (1.1251) Fr. an.
Das britische Pfund legte leicht auf 2.2887
(2.2885) Fr. zu.

Hiindler sprachen angesichts nur weniger
Impulse von einem ruhigen Geschiift. «Der
Euro bewegt sich zur Zeit ziemlich richtungs-
los in einer Bandbreite zwischen 1.2375 und
1.2450 Dollar», sagte ein Hindler der Nach-

richtenagentur Reuters. (sda) |
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Konjunkturkiller Olpreis?

Die Schiden der jiingsten Flutka-
tastrophe im Siidosten der USA
lassen sich noch nicht verlisslich
abschiitzen. Diverse Computer-
simulationen veranschlagen sie
derzeit auf mehr als USD 100 Mia.
Kurzfristig ddmpfen derartige Na-
turkatastrophen die Wirtschaftsent-
wicklung. Mittelfristig wird der
Wiederaufbau allerdings zu positi-
ven Nachfrageeffekten fithren.
Nimmt man #hnlich verhecrende
Wirbelstiirme der Vergangenheit
als Massstab, wie beispielsweise
den Hurricane «Andrew» 1992,
konnten sich die Wachstumseinbus-
sen in den kommenden zwei bis
drei Quartalen auf rund 1 % belau-
fen. Aus konjunktureller Sicht stellt
der anhaltende Olpreisansticg das
grossere Risiko fiir die globalen
Wirtschaftsaussichten dar. Unter
der Annahme eines konstanten
Nominalzinsniveaus schiitzt die
OECD die kumulierten Wachs-
wmsverluste cines Olpreisanstiegs
von ‘15 USD in den Industrie)in-
dern fiir die darauf folgenden zwei
Jahre auf 0.4 - 0,6 %. Wenn man
wie viele Experten nicht mit einem
raschen Riickgang des Olpreises
rechnet, diirften sie sich unter
Beriicksichtigung der Zweitrun-
deneffekte des letztjahrigen Ol-
preisanstiegs 2005/06 auf rund 1 %
belaufen.

Obwohl viele asiatische Regie-
rungen die Kaufkrafteinbussen als
Folge héherer Olpreise durch Sub-
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jlingste Anstieg auch in Asien zu ei-
ner Wachstumsabschwiichung fith-
ren. Gemiiss OECD ist der Primiir-
verbrauch von Ol pro BIP-Einheit in
den Industrielindern seit 1970 um
45 % gefallen, wihrend er in den
aufstrebenden Volkswirtschaften um
20 % zugenommen hat. Allein der
Anteil Chinas am globalen Olver-
brauch stieg in den vergangenen 10
Jahren von 4,6 % auf 8,2 %.

Einige Finanzokonomen in den
USA haben bereits ein Ende der
Zinserhthungen gefordert. Dabei
deuten praktisch alle monetiren Da-
ten, wie beispielsweise die extrem
niedrigen Langfristzinsen oder der
tiberhitzte Immobilienmarkt, darauf
hin, dass der Liquidititsiiberhang
noch nicht abgebaut ist. Dies deckt
sich auch mit der Einschitzung der
amerikanischen Notenbank, die die
Geldpolitik nach wie vor als wachs-

Zinserhohungszyklus diirfte in den
USA deshalb noch nicht abge-
schlossen sein. Dies schliesst aller-
dings nicht aus, dass das Fed auf ei-
ne weitere Straffung der Geldpolitik
verzichtet, bis sich das Ausmass des
Wachstumsknicks verlisslicher ab-
schitzen lisst. In Europa und Japan
sind Zinserhhungen bis auf weite-
res auszuschliessen. In England
sind sogar weitere Zinssenkungen
wahrscheinlich.

Was die breiten Marktindices be-
trifft, haben die Aktienmiirkte recht
gelassen auf die sich abzeichnende
Eintriibung der Wachstums- und
Gewinnaussichten reagiert. Unge-
achtet steigender Importpreise und
Lohnstiickkosten in den USA gehen
die Anleger offensichtlich davon
aus, dass es sich nur um eine tem-
porire Stérung handelt. Hinsicht-
lich der Gewinnperspektiven teilen
wir diesen Optimismus nicht. Aus
diesem Grund haben wir die Ak-
tienquote auf neutral zuriickgefah-
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ren. S;olange dic Zeichen auf
Wachstumsverlangsamung stchen,
ist ein_rasanter Anstieg der Lang-
fristzinsen wenig wahrscheinlich.
Da die Bondmirkte schon einen
Teil dieses Konjunkturszenarios
eskomptiert haben und die US-No-
tenbank ihre Bemiihungen fortset-
zen wird, den Liquidititsiiberhang
abzutragen, rechnen wir an den
Obligationenmiirkten im Vergleich
zu den vergangenen Jahren mit
unterdurchschnittlichen Renditen.
An die Schuldnerqualitt solite man
angesichts der fortgeschrittenen
Spreadkontraktion keine allzu gros-
sen Zugestdndnisse machen. Das
mit der Wachstumsverlangsamung
ansteigende Migrations- und Aus-
fallrisiko wird unseres Erachtens
durch die aktuellen Spreads nicht
mehr ausreichend entschiidigt.

Peter Goller
Bondresearch
LLB Investment Partners AG
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