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Euro schwiichelt wieder USA: Positive Quertalsbilanz Dass die Wirbelstiirme und jhre tigung miissen nun die steigenden

ZURICH - Nach der Erholung des Vortages
hat der Euro am Freitag im Devisenhandel
wieder Zeichen von Schwiiche gezeigt. Kurz-
zeitig hatte die Aussicht auf moglicherweise
schon bald steigende Zinsen in der Euro-Zone
! fiir Auftrieb gesorgt. Am Nachmittag brickel-
1 ten die Kurse allerdings wieder ab. Bis gegen
16 Uhr wurde der Euro fiir 1.1709 (1.1719)

Dollar gehandelt. Die EZB legte den Refe-
- renzkurs bei 1.1679 (1.1692) Dollar fest. Zum
¢ Franken gewann der Euro allerdings etwas auf
. 1.5471 (1.5462) Franken. Der Dollar stieg auf
1.3216 (1.3197) Franken. 100 Yen gaben auf
1.1108 (1.1116) Fr. nach. Das britische Pfund
ermissigte sich auf 2.2647 (2.2700) Franken.
Bei den Edelmetallen konnten Gold und Sil-
ber ihre Rekordniveaus halten. Die Unze
Feingold wurde fiir 485.30 (486.40) Dollar
gehandelt, das Kilo fiir 20 723 (20 652) Fran-
ken. Am Vortag hatte das Gold den hichsten
Preis seit gut 18 Jahren erreicht. (sda)
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trotz hoher Energleprelss

Die meisten Quartalsausweise der
US-Unternehmen liegen vor und so
ist es wieder Zeit, Bilanz zu ziehen:
Von den 500 Unternehmen des S&P
500 Index konnten iiber zwei Drittel
die Erwartungen iibertreffen, rund
10 % trafen in etwa die Erwartungen
und knapp ilber 20 % enttéuschten.
Uber die Sektoren betrachtet fillt
der Anteil positiver Uberraschun-
gen ungefihr gleich hoch aus, eine
Ausnahme bildet der Techno-
logiesektor, in dem 77 % die Schiit-
zungen iibertroffen haben und nur
S % der Unternehmen enttéiuschten.
Das Gewinnwachstum im Jahres-
vergleich lag mit fast 16 % mehr als
2 Prozentpunkte iiber den Schiit-
zungen. Erwartungsgemiss konnten
die Energicunternehmen mit den
hochsten  Gewinnzuwachsraten
glianzen, aber auch andere Bereiche,
insbesondere im Industrie-, Techno-
logie- und Telecombereich ver-
zeichnen Zuwachsraten -zwischen
15 % und 20 %. Lediglich im Be-
reich der Rohmaterialien und
Nicht-Basiskonsumgiiter mussten
Einbussen im tiefen einstelligen
Bereich hingenommen werden.
Den US-Unternehmen ging es
also im abgelaufenen Quartal
blendend und auch die Erwar-
tungen des Managements fiir das
laufende Quartal sind insgesamt
positiv.

Dr. Mauro Pedrazzini

Der US-Verbraucher hingegen
kimpft immer noch mit hohen
Energiepreisen. Da der Privatkon-
sum rund 70 % des US-Bruttoin-
landsprodukts ausmacht, ist das
Verhalten der Konsumenten fiir die
Wirtschaftsentwicklung von ent-
scheidender Bedeutung. Die Ben-
zinpreise sind in den letzten Wo-
chen stark gefallen, teilweise sogar
unter das Niveau vor den grossen
Wirbelstiirmen. Die etwas langsa-
mer auf die Olpreise reagierenden
Energietriger wie beispielsweise
Erdgas sind jedoch im selben Zeit-
raum stetig teurer geworden, so
dass zu Beginn der Heizperiode die
Bewegung der Energiepreise fiir die
Privathaushalte zu einem Nullsum-
menspiel wird,

Konsequenzen die Lust am Kon-
sum kaum beeinflusst haben, ist am
Anstieg der Konsumausgaben von
3,9 % im Jahresvergleich abzule-
sen. Woh! folgte auf einen sehr
starken Juni und Juli eine im Au-
gust und September vergleichs-
weise verhaltene Entwicklung, das
Niveau liegt aber immer noch weit
liber dem, was wir derzeit in Euro-
pa kennen. Wihrend die Einzelhan-
delsumsitze im Oktober weit stiir-
ker waren als erwartet, brachen die
Automobilverkiiufe im Jahresver-
gleich um weitere 10 % ein. Dies
ist wohl eine direkte Konsequenz
der ‘hohen Benzinpreise, die die
Nachfrage nach besonders teuren
und verbrauchsintensiven Geliinde-
wagen ddmpft. :
Steigende Zinsen fithrten zu ei-
ner leichten Abschwiichung am Im-
mobilienmarkt, allerdings ausge-
hend von einem sehr hohen Niveau.
Die Refinanzierung von Wohnei-
gentum durch giinstigere langfristi-
ge Hypotheken und die Umschul-
dung von hochverzinsten Kredit-
kartenschulden in Hypotheken ha-
ben sich in den letzten Jahren zu
entscheidenden Stiitzen des Privat-
konsums entwickelt und werden
bei anziehenden Zinsen nun zuneh-
mend unattraktiv. Umso mehr muss
der Arbeitsmarkt jetzt in die Bre-
sche springen. Die Steigerung der
Lohnsumme durch Lohnerhdhun-
gen sowie der Anstieg der Beschif-

Ausgaben der Privathaushalte fi-
nanzieren.

Das Thema Energie wurde auch
am US-Aktienmarkt gespielt. Seit
Jahresbeginn haben die Energietitel
im S&P 500 Index um fast 25 % zu-
gelegt, dahinter folgen die Versorger
(Elektrizitdt, Gas) mit einem Plus
von knapp 10 %, ebenfalls getrieben
von hoheren Energiepreisen. Weit
abgeschlagen mit einem Gewinn von
nur 3 % folgen die Finanztitel.
Schlusslichter sind die Telecomtitel
mit einem Minus von ilber 8 %. Ins-
gesamt ist der Markt seit Jahresbe-
ginn nur knapp im Plus. Gemessen
am fortgesetzten Gewinnwachstum
scheint dies kaum gerechtfertigt und
ist daher eher Ausdruck einer gewis-
sen Vorsicht der Investoren ange-
sichts immer noch hoher Energie-
preise.

Insgesamt befindet sich die US-
Wirtschaft auf einem vemniinftigen
Wachstumspfad. Es bestchen aller-
dings auch Risiken. In der jiingeren
Vergangenheit haben sich die Inves-
toren vor allem um Themen kurzfris-
tiger Natur gekilmmert wie Wirbel-
stitrme und Energiepreise. Vernach-
lissigt wurden weit wichtigere The-
men wie Handelsbilanzdefizit, Bud-
getdefizit und die enorme Verschul-
dung der Privathaushalte.

Dr. Mauro Pedrazzini
Fondsmanager
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