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Euro setzt Erholungskurs fort

ZURICH - Der Euro hat gestern seinen Er-
holungskurs fortgesetzt, nachdem EZB-Chef-
6konoim Otmar Issing Zinserhdhungsspekula-
tion geschiirt hatte. Der Franken gewann
deutlich an Wenrt. Bis gegen 16 Uhr gab der
Doliar auf 1.2833 (1.2939) Franken nach. Der
Euro ermiissigte sich auf 1.5448 (1.5490)
Franken. Zum Dollar legte diec Gemein-
schaftswihrung dagegen auf 1.2037 (1.1974)
Dollar zu und war damit iiber einen halben
Cent teurer als am Vortag. Die Europiische
Zentralbank (EZB) setzte den Referenzkurs
auf 1.2012 (1.1953) Dollar fest. «Eine Zins-
erhéhung im Dezember ist nicht auszu-
schliessen», sagte ein Hindler der Nachrich-
tenagentur Reuters. «Denn offenbar will die
EZB den Markt mit ihren jiingsten Aussagen
darauf vorbereiten.» Simon Derrick, Leiter
des Devisenresearch der Bank of New York in
London, betonte: «Wenn sie reden kdnnen,
konnen sie auch handeln.» (sda)
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LLB Portfolio Invest
Obligationen EUR mit
guter Wertentwicklung

Im bisherigen Jahresverlauf konnte
der Fonds erneut von einem Rendi-
terlickgang bei den Euro-Obligatio-
nen profitieren. Die Kombination
von schwicher als- erwartetem
‘Wachstum und nur missigem Infla-
tionsanstieg stiitzten die Erwartung
auf anhaltend niedrige Leitzinsen
der Europidischen Zentralbank
(EZB). Hinzu kamen Befiirchtun-
gen auf eine moderate Wachstums-
abschwiichung in den USA und
Konjunktursorgen im Zusammen-
hang mit dem hohen Olpreis. Die
Renditen der zehnjihrigen Staatsan-
leihen bildeten sich vor diesem
Hintergrund seit Anfang Januar um
iiber 50 Basispunkte auf Niveaus
unter 3,30 % zuriick. Bei den kurzen
Restlaufzeiten bis drei Jahren liegen
die Renditeniveaus dagegen unver-
dndert auf den Jahresanfangniveaus
(dreijihrige Staatsanleihen: 2,60 %),
so dass insgesamt eine deutliche Ab-
flachung der Zinsstrukturkurve im
Jahresverlauf zu konstatieren ist.
Der nach vier sehr erfolgreichen
Jahren fiir Anleger in EUR-Anlei-
hen befiirchtete Crash ist damit auch
in diesem Jahr bislang nicht einge-
treten. Alle Ratingklassen konnten
deutlich zulegen, wobei sich insbe-
sondere qualitativ hochwertige An-
leihen iiberdurchschnittlich ent-
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wickelt haben. Der iiberwiegend in
AAA-Anleihen investierte LLB
Portfolio Invest Obligationen EUR
profitierte von dieser Entwicklung
und konnte mit einer Zunahme des
Nettoinventarwertes um 4,40 % seit
Jahresbeginn einen erfreulichen
Wertzuwachs verzeichnen.

ner Zinssenkung, falls die konjunk-
turelle Dynamik nicht zuletzt infol-
ge des stark gestiegenen Olpreises
und auf Grund des Dauerproblems
Arbeitslosigkeit weiter an Schwung
verliert. Vor diesem Hintergrund
halten wir vorerst an unserer Lauf-
zeiten- und Durationpositionierung
fest. Im Bewusstsein der im lang-
jdhrigen Vergleich iibertrieben tie-
fen Renditeniveaus werden wir
allerdings die Duration nicht weiter
verlingern, da die Analyse vergan-
gener Konjunkturzyklen zeigt, dass
es im Zuge eines riickldufigen Kon-
junkturpessimismus zu einem
schnellen und deutlichen Rendite-
anstieg bei den Obligationen kom-
men kann. Insbesondere die Rendi-
ten am langen Ende diirften im Zu-
ge besserer Konjunkturdaten und
steigender Inflationsraten iiberpro-
portional ansteigen. Daher streben
wir im Fonds weiterhin eine Dura-
tion auf Benchmarkniveau an (ca.
6.3 Jahre). Bei der Auswahl der An-

leihen werden wir auch zukiinftig
auf Emissionen mit «grandfathe-
red»-Status zuriickgreifen. Dabei
handelt es sich um Obligationen,
die von der geplanten EU-Zinssteu-
er bis 2010 ausgenommen sind,
wenn sie vor dem 1. Mirz 2001
emittiert und nicht nach dem 1.
Mirz 2002 aufgestockt worden
sind. Mit diesem Charme der Quel-
lensteuerbefreiung verbinden wir
die Erwartung einer iiberdurch-
schnittlichen Nachfrage nach die-
sen Papieren, die sich in einer iiber-
durchschnittlichen Kursentwick-
lung niederschlagen und zusitzlich
die Gesamtperformance im Fonds
verbessern sollte. Durch die Uber-
gewichtung bonititsmissig erst-
klassiger Schuldner tragen wir zu-
dem dem hohen Sicherheitsbediirf-
nis unserer Anleger Rechnung.

Dr. Werner Loffler
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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