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Euro nur knapp
ilber Zweljahrestief

ZURICH - Der Euro hat sich am Freitag
von seinem zuvor erreichten Zweijahrestief
' leicht erholt. Allerdings konnte dic Gemein-
schaftswiihrung die psychologisch wichtige
Marke von 1.1700 Dollar aber nicht nachhal-
tig tiberschreiten.

Bis gegen 16.30 Uhr notierte der Euro bei
1.1701 (1.1744) Dollar. In der Nacht war der
Euro in den USA und daraufhin im fernost-
lichen Handel bis auf 1.1670 Dollar gesun-
ken - den tiefsten Stand seit November 2003.
Die Europiische Zentralbank (EZB) setzte
den Euro-Referenzkurs auf 1.1697 Dollar
o (1.1762) fest.

_' Gegeniiber dem Franken stagnierte der Eu-
" ro auf 1,5381. Der Dollar legte auf 1.3144
(1.3096) Fr. zu. 100 .Yen kletterten auf
1.1139 (1.1091) Franken, das britische Pfund
auf 2.2857 (2.2854) Franken. (sda)
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Banken gut, alles gut.

Der grosse Bullmarkt in Japan, wel-
cher die Investoren in diesem Jahr
bereits mit einem Plus von 30 % er-
freuen konnte, scheint nicht zu
bremsen zu sein. Dic Wiederwahl
von Premicrminister Koizumi hat
im August die Borse aus einer 16-
monatigen Seitwiirtsbewegung ge-
fiihrt. Doch der 26%ige Kursgewinn
seit der Bekanntgabe des Wahler-
gebnisses hat noch andere Griinde.
Das Positive an diesen Faktoren ist,
dass sie mittel- bis langfristig wir-
ken und viele Marktteilnehmer zu
einem Uberdenken ihrer Marktmei-
nung veranlasst haben.

Zahireiche Investoren und Analys-
ten haben noch vor kurzem solche
Kursgewinne, wie wir sie in den
letzten Monaten gesehen haben, als
reine Gegenbewegungen in einem
langen Abwiirtstrend gesehen. Da-
bei wurde ausser Acht gelassen,
dass Japan im Jahr 2005 nicht mehr
das Japan der 90er-Jahre ist. Neben
der erfreulichen Performancezahlen

_ist auch das Risiko am japanischen

Aktienmarkt markant gesunken. So
gab es seit Mitte 2003 keine Quar-
talsperiode mehr, in der der Index
um mehr als 4% riickliufig war.
Alle diese Punkte spiegeln die ge-
wachsene Zuversicht in die Wint-
schaft und diec Wachstumsperspekti-
ven Japans wider. Der Chart zeigt,
dass einer der wichtigsten japani-
schen Konjunkturindikatoren der
Wirtschaftsbehdrde METI nach
oben gerichtet ist. Wie von einem
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guten Wirtschaftsindikator zu er-
warten ist, weist er gegeniiber dem
Aktienindex einen gewissen Vorlauf
auf. Damit sollte geniigend Spiel-
raum fiir weitere Kursavancen in ja-
panischen Valoren gegeben sein.

Es sind aber nicht nur die guten
Makrodaten wie die fallende Ar-
beitslosenrate, die verbesserte Kon-
sumneigung und die steigenden
Konsumausgaben, sondern auch
die Signale auf Unternchmensebe-
ne geben eine eindeutig positive
Botschaft. Die aktuelle Quartalsbe-
richterstattung der japanischen Ak-
ticngesellschaften iibertrifft die Er-
wartungen der Apalysten und die
Prognosen der Firmen im Vorfeld.
Zu Beginn des letzten Quartals
wurde von Seiten der Unternehmen
ein Anstieg bei den Gewinnen im 2.
Quartal im Fiskaljahr 2005/06 von
durchschnittlich 2% prognostiziert.
Die Zahlen, welche die Kapitalan-

leger und Finanzanalysten bisher
erhalten haben, fithren auf aggre-
gierter Basis zu einem Gewinnplus
von fast 10%. Dabei konnten vor
allem die Sektoren Handelshiiuser,
Stahlproduzenten und Maschinen-
bau iiberzeugen. Bei letzteren sind
die Marktteilnchmer von einem
Gewinnriickgang auf Quartalsebe-
ne ausgegangen. Aber bereits 40%
der Firmen aus diesem Sektor ha-
ben einen Zuwachs beim Nettoge-
winn vermelden konnen.

Eine bemerkenswerte Kursbewe-
gung haben seit Oktober die Bank-
aktien in Japan zu verzeichnen.
Mit dem Aktienkurssprung am 1.
November haben diese Titel das re-
lative Performanceniveau des To-
pix-Index vom Januar 1984 wieder
erreicht. Nach einer Periode von
mehr als 20 Jahren ist der Banken-
sektor zu einem Startpunkt zuriik-
kgekehrt, an welchem damals die
legenddre Bankaktienhausse in Ja-
pan begonnen hat. Im Januar 1984

gewannen diese Titel zwischen 30
und 50 % gefolgt von einer weiteren
Phase der Outperformance. Seiner-
zeit waren die Griinde der Auf-
schwung zum drittgrossten globalen
Finanzzentrum, die- Gliubigerposi-
tion Nr. 1 in der Welt sowie die be-
ginnende Deregulicrung. Heute sind
es das Auslaufen der Deflation, dic
" Normalisierung des Zinsniveaus wie
auch die Bereinigung der Kredit-
portfolios, welche eine neue Ara fiir
die Bankaktien anbrechen lassen.
Neben unserer optimistischen
Einstellung zur Bdrse in Japan,
welche im Ubergewicht der japani-
schen Aktien in der taktischen As-
set  Allocation zum Ausdruck
kommt, sehen wir ebenso ein be-
deutendes Potenzial fiir den
Bankensektor im Land der aufge-
henden Sonne.

Bernhard Schmitt
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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