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Euro nach US-Daten schwächer 
ZÜRICH - Das überraschend deutliche 
Wachstum der US-Wirtschaft im dritten 
Quarta! hat den Eurokurs am Freitag belas­
tet. Die europäische Gemeinschaftswährung 
fiel zeitweise unter 1.21 Dollar zurück. Das 
besser als erwartet ausgefallene Bruttoin-
landprodukt der USA stütze den Dollar, sag­
te ein Frankfurter Devisenhändler. Ausser­
dem wollten sich viele Anleger vor dem Wo­
chenende nicht mit Euro-Käufen zu weit aus 
dem Fenster lehnen. Die Europäische Zen­
tralbank (EZB) setzte den Referenzkurs am 
frühen Nachmittag auf 1.2138 (1.2130) Dol­
lar fest. Um 16 Uhr lag der Kurs der Ge­
meinschaftswährung bei 1.2125 Dollar. Zum 
Franken wurde der Euro für 1.5453 (1.5474) 
Franken gehandelt. Der Dollar kostete 
1.2744 (1.2735) Franken. Das britische 
Pfund lag bei 2.2701 (2.2757) Franken, und 
100 Yen notierten bei 1.1050 (1.1067) Fran­
ken. (sda/reuters) 
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AMauf Varitaiif 

EUR 1.5005 1.5906 
USD ' ' ' > ' 1.2275 1.3176 
GBP 2.2065 2.3465 
CAD 1.0450 . 1.1460 
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KQGoM , : CHF 19'196.00 W545.00 
UntnGoM USO 472,06 475.05 
Kg St te r  CHF 312.70 327.70 
Wrenel CHF 106.00 '122.00 
Kröger CHF 577.00 641.00 
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MindestaWage: CHF 50000.- ,  
EUR 25'ÖQO.-, GBP/U8D 40'000.-

' i 1 Monat»  0 Moni Ha  12  Mona ta  
CHF • • :v 0.1?5 % 0.12§% 0.375% 
.BW.., •' 1.376% 1 6 0 0 %  1.750% 
GBP , ' . 3 , 7 5 0 %  3,760% 3.750% 
USD 4.375 % 3.625 % 3.875 % 

j Waltere Währungen auf Anfrage. 
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CHF EUR 
2 Jalwe *, 1 .000% 1.875% 
3 Jahre 1 .125% 2 .000% 
4 Jahre 1 . 2 5 0 %  
5 Jahre 1 .375% 
6 J ^ h r e  1 .500% 
7 Jahre 1 .500% - < 

8 Jahre 1 .625% 
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CHF 183.70* 
EUR 78.37' 
USD 153.13* 
JPY 12079.00* 
CHF' 214 .W 
CHF 90.90* 
CHF 163.46* 
CHF 101.26' 
CHF 40.45* 
CHF 98.35* 
CHF 106.95* 
USD 113.97* 

LLB Portfeio Inwet OMgeüonen CHF CHF 125.40' 
LLB Porttok) Inveet OMgattonen EUR EUR 70.02' 
LLB Portfolo Invwt Obigationen USD USD 151.12* 
LLB Euro Alternativ Inwast' CHF 110.25* 
LLB Global Bond Trend IfMÄt' CHF 92.25* 

' Bewertung wöchantlch, jeweils am Mtftwch 
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L L B \ A r a o f B e i r N e t t Z L M a c h s ( C H F )  CHF 96.65* 
UB VbiBÖrgelrwe« Ertmg (CHF) CHF 107.15* 
LLB UnorgeirwM Zuwacht PJR) EUR 101.39* 
LLB  \fereorge  inwet Ertrag (ELB) EUR 111.86* 
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LUBTOPportunWaemveet EUR 103.71* 
UB0atan*alnvaat(EUR) EUR 100.01* 
USOdmaMRirMMIUSQ USD 10042* 
U B 6 0 » j a « l « S t Ä m l n W 6 t l V  CHF 96.25' 
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LLB Portfolio Invest Ak­
tien Nordamerika: 
Investieren In US-Aktien 
attraktiver als gemeinhin 
angenommen 

Entgegen einer recht beeindrucken­
den Performance vieler wichtiger 
Aktienmärkte im laufenden Jahr isti 
der US-Markt bisher nicht recht 
von der Stelle gekommen. Der breit 
diversifizierte Aktienindex MSCI 
USA schaffte bis dato lediglich ein 
minimales Plus von 0,24 %. Trotz 
dieses aus Sicht der Anleger mage­
ren Ergebnisses ist unserer Ansicht 
nach eine Investition in US-Aktien 
nach wie vor attraktiv. 

Diverse Negativschlagzeilen ha­
ben 2005 dafür gesorgt, dass sich 
die wichtigsten US-Aktienindices 
trotz eines Gewinnwachstums, das 
deutlich über den Erwartungen von 
Anfang Jahr liegt, nicht besser ent­
wickeln konnten. Neben der globa­
len Sorge um stark steigende Ener­
giepreise sind die Gefahr deutlich 
steigender US-Zinsen sowie die 
Auswirkungen der verheerenden 
Wirbelstürme mediale Dauerthe­
men. Dazu kommt, dass von den 
Unternehmen, die bereits ihre Ge­
winne für das dritte Quartal veröf­
fentlicht haben, einige Blue Chips 
unter den Erwartungen blieben 
und/oder diese für die folgenden 
Quartale nach unten korrigiert ha­
ben. Welche Faktoren machen uns 

L L B  F O N D S -  U N D  F I N A N Z A N A L Y S E  

USA investiert sind, hier vor allem 
in die so genannten Emerging Mar-
kets. Demgegenüber verzeichneten 
vor allem US-Wachstumsfonds seit 
Anfang Jahr deutliche Abflüsse. 

Obwohl wir von einem langfris­
tig hohen Ölpreis ausgehen, ist auf 
kurze Frist auch von dieser Seite 
mit einer gewissen Erleichterung 
zu rechnen, da sich nun Anzeichen 
eines rückläufigen Nachfrage­
wachstums einstellen. Sinkende 
Energiepreise sollten dem Konsu­
mentenvertrauen wieder Auftrieb 
geben, das seinerseits ein wichtiger 
Indikator für die Aktienmarktper­
formance ist. Dieses ist nach den 
Wirbelstürmen Katrina und Rita 
deutlich zurückgekommen. 

Weiters ist der US-Aktienmarkt 
weiterhin attraktiv bewertet. Dies 
gilt vor allem für die so genannten 
Large Caps, die Unternehmen mit 
der grössten Marktkapitalisierung. 
Diese sind in ihrer Bewertung so­
wohl absolut als auch relativ zum 
Gesamtmarkt auf einem histori­
schen Tiefpunkt angelangt. Diesem 
Umstand stehen deutlich bessere 
Fundamentaldaten wie robustes 
Gewinnwachstum sowie eine att­
raktive Cashflowrendite entgegen. 
General Electric, Citigroup oder 
Microsoft sind Beispiele für Unter­
nehmen, die in diesem Kontext zu 
nennen sind. 

Schliesslich liegen die Ergeb­
nisse der Unternehmen, die ihre 
Zahlen für das dritte Quartal 2005 

D r .  G e r o l d  K ü h n e ,  F o n d s m a n a g e r  

trotz dieser Umstände optimis­
tisch? 

Die Stimmung der Anleger in Be­
zug auf US-Aktien ist so negativ 
wie schon lange nicht mehr, ein 
antizyklischer Indikator, der in der 
Vergangenheit meist zu nachfol­
gend positiver Performance geführt 
hat. Jüngste Untersuchungen in den 
USA haben zudem ergeben, dass 
die von Amerikanern getätigten Zu­
flüsse in Aktienfonds im langjähri­
gen Durchschnitt liegen. Was je­
doch auffällt, ist der rasante Mittel-
zufluss in Fonds, die ausserhalb der 

schon veröffentlicht haben, entge­
gen vieler anders lautender Mel­
dungen insgesamt über Erwarten. 
Die momentan grösste Gefahr für 
eine gute Jahresendperformance 
liegt unserer Meinung nach jedoch 
gerade in den Gewinnschätzungen 
für das dritte und vierte Quartal, die 
insgesamt zu hoch sein dürften. 
Allerdings sollten die erwähnten 
positiven Faktoren dieses Negati-
vum mehr als wettmachen. 

Im breit diversifizierten LLB 
Portfolio Invest Aktien Nordameri­
ka werden Sektoren mit stark zykli­
schen Charakter übergewichtet, im 
defensiven Bereich legen wir nach 
wie vor grosses Gewicht auf den att­
raktiv bewerteten Gesundheitssek­
tor. Untergewichtet sind die Kon­
sumgüterindustrie sowie die teuren 
Versorger, die in einem Umfeld 
steigender Zinsen zumeist hinter 
dem Gesamtmarkt zurückbleiben. 
Ausserdem sind wir auf Grund der 
oben erwähnten relativen Attrakti­
vität der grössten Unternehmen im 
Large-Cap-Segment deutlich über­
gewichtet, wobei neben der Bewer­
tung auch Gewinnqualität und 
Preistrend eine wichtige Rolle für 
die Beurteilung spielen. Resümie­
rend gehen wir von einer positiven 
Entwicklung des amerikanischen 
Aktienmarktes bis Jahresende aus. 

LLB Investment Partners AG 
Dr. Gerold Kühne 
Fondsmanager 
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219.5 Valora Hold N 224 0 .08  
1051 Vaudoise Elect. 1 128Q 0.00 

691 .5  Vetropack 1 9 5 0  0.00 
2 4 5  Victoria-Jungfrau 262.5 0 .00 
2 9 0  Villars N 4 0 5  -0.24 

42 Vögele Charles 1 93.35 0 0 0  
1.01 Von Roll 1 2 1 -1.40 
2 4 4  Vontobel N 35.2 0 4 2  

167.6 VP Bk Vaduz 1 2 0 4  0.19 

110 Waadt  Vers. N 139 0.65 
336,75 Walliser KB 4 3 8  0 .05  

1551 Warleck N 1585 0.00 
32.0 Winterthur Tech N 3 4  0.29 

56.05 WMH N -A- 81.5  -1.21 
80.52 Ypsomed N 151.9 1 9 4  
1360 Zehnder  1601 -0.86 
8 .25  Züblin Immo Hld N 10.15 -0.97 
2830  Zuger KB 1 3452  0 .93  

161.85 Zürich FS. N 215.6 -1.19 

149.8 
4 4 0  
1660 
38.45 
9 4  
170 

1699 

10.75 
3 4 9 0  
238.1  
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