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Devisenhandel: Eurokurs
legt wieder zu

ZURICH - Der Euro hat am Freitag zum
Dollar nach diversen Konjunkturdaten aus
den USA an Wert gewonnen. Gegen 16 Uhr
notierte die Gemeinschaftswihrung bei
1.2018 Dollar.

Die Europiische Zentralbank (EZB) hatte
den Referenzkurs fir den Euro zuvor bei
. 1.1999 (1.1980) Dollar festgesetzt. Zum
I Franken notierte der Euro bei 1.3514 (1.5507)
| Franken. Der Dollar lag bei 1.2908 (1.3001)
i Franken. Das britische Pfund kostete 2.2678
(2.2708) Franken, und 100 Yen lagen bei
1.1269 (1.1312) Franken.

Bei den Edelmetallen wurde die Feinunze
Gold fiir 464.90 (469.25) Dollar gehandelt.
Das Kilo Gold kostete 19 243 (19 537) Fran-
ken. Die Unze Silber notierte bei 7.51 (7.65)
Dollar und das Kilo bei 311.30 (318.70)
Franken. (sda)
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Schwelzer Small und Mid
Caps welterhin aftraktiv

Angesichts der beeindruckeniden Per-
formance der schweizerischen Small
und Mid Caps stellt sich filr viele An-
leger die Frage, ob Gewinne mitge-
nommen werden sollen oder ob diese
Assetklasse weiterhin attraktiv ist.

Nachdem sich bereits in den Jahren
2003 und 2004 die kleinen und
mittelgrossen, bdrsennotierten Unter-
nehmen besser entwickelt haben als
die Blue Chips, scheint auch 2005 ein
Small und Mid Caps-Jahr zu werden.
Nicht nur die beachtliche Performan-
ce spricht dafiir, dass die Small und
Mid Caps eine fiir den Investor nicht
zu vernachlissigende Anlagekatego-
rie sind. Eine Analyse zeigt, dass das
Umfeld intakt ist, die Unternehmen
sich in einer guten Position befinden,
die Bewertung noch Potenzial bietet
und damit die Aussichten fiir die Zu-
kunft positiv sind. _

Die zunehmende Anzahl an Bor-
sengédngen (IPO) ist ein guter Indika-
tor fiir die positive Stimmung bei den
Investoren. Dennoch herrscht kein
iibertriebener Optimismus oder gar
eine Euphorie. Die Investoren bleiben
weiter vorsichtig. Wie beispielsweise
das KOF-Barometer zeigt, hat sich
seit dem Sommer auch die Stimmung
bei den Unternehmen verbessert. Als
stabil, wenn auch auf bescheidenem
Niveau, erweist sich die Schweizer

LLB Fonps- UND FINANZANALYSE

Bernd Hartmann, Fondsmanager

Konjunktur. Die Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Ziirich hat in
ihrer jiingsten Schiitzung fiir 2005 das
BIP-Wachstum von 1,6 % auf 1,7 %
leicht angehoben. Auf Grund des ho-
hen Exportanteils der Schweizer
Unternehmen ist jedoch die Weltwirt-
schaft weitaus wichtiger. Schitzun-
gen des IWF beziffern das weltweite
BIP-Wachstum auf 4,3 %. Dass
Small und Mid Caps weniger global,
“sondern vielfach eher in das konjunk-
turschwache européische Ausland ex-
portieren, muss dabei nicht beunruhi-
gen. Die Unternehmen haben in den
letzten Jahren bewiesen, dass sie auch
mit einem schwierigen konjunkturel-
len Umfeld gut zu Recht kommen.

Hauptgrund fiir die Erholung der
Small und Mid Caps ist die Verbesse-
rung in ihrem operativen Geschift. So
wurden Uberkapazititen abgebaut
und Restrukturierungsmassnahmen
eingeleitet. Nachdem die Kosten fiir
die Restrukturierungen bereits in den
Vorjahren angefallen sind, werden
nun die positiven Effekte sichtbar.
Die meisten Unternehmen haben sich
ausserdem erfolgreich in Nischen po-
sitioniert. Auf Grund der relativ gerin-
gen Grdsse von Marktnischen sind
diese oftmals fiir Grossunternehmen
nicht attraktiv genug. Dank der hohe-
ren Flexibilitit der kleineren Unter-
nehmen sind Nischen aber fiir diese
sehr attraktiv. Bei den jiingsten Uber-
nahmen fillt auf, dass diese zuneh-
mend von auslindischen Investoren
getitigt werden. Die Umstellung auf

internationale Rechnungslegungs-

standards erh6ht die Transparenz und

macht die heimischen Betriebe iiber_

die Landesgrenzen hinweg vergleich-
bar.

Die erfreuliche Kursentwicklung
fiihrte dazu, dass der SPI Small &
Medium Co. Index sich derzeit auf ei-
nem Kursniveau befindet, das wir zu-
letzt im Februar 2001 gesehen haben.
Gegeniiber seinem Allzeithdchst feh-
len noch rund 700 Punkte. Im Gegen-
satz zum Februar 2001 befinden sich
-die Untemehmen aber in einer deut-
lich besseren Gewinnsituation, Die
aggregierten Gewinnschitzungen der
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Analysten weisen fiir das niichste Jahr
deutlich zweistellige Zuwachsraten
auf. Dies ist rund doppelt so hoch wie
bei den grosskapitalisierten Unter-
nehmen. Der Bewertungsvergleich zu
Obligationen zeigt, dass die Risiko-
primie der Aktien deutlich iiber dem
langjihrigen Durchschnitt liegt. Die
Small und Mid Caps befinden sich
heute nicht nur operativ, sondern auch
bilanztechnisch in einer stark verbes-
serten Situation. Die starken Free
Cashflows nutzten die meisten Unter-
nehmen, um Schulden abzubauen.
Die verbesserte Cashsituation sollte
es den Untemnehmen auch ermog-
lichen, ihre Dividendenzahlungen zu
erhchen.

Small und Mid Caps sind somit ei-
ne nicht zu vernachlissigende Anla-
geform, die auch mittel- und langfris-
tig attraktiv erscheint. Auf Grund des
gut gelaufenen Aktienmarktes wird es
fir die Investoren zunehmend
schwieriger, deutlich unterbewertete
Unternehmen zu finden. Umso wich-
tiger wird ein aktives Stock Picking.
Der LLB Bodensee Invest beweist
auch dieses Jahr, dass sich eine aktive
und gezielte Aktienauswahl bezahlt
macht. So konnte der Fonds seit Jah-
resbeginn 36,0 % zulegen, wihrend
der SPI Small & Medium Co. Index
«nur» 27,4 % erzielte.

Bernd Hartmann
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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