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DEVISEN 

Euro schwächen wieder 
ZÜRICH - Nach der Erholung des Vortages 
hat der Euro am Freitag im Devisenhandel 
wieder Zeichen von Schwäche gezeigt. Kurz­
zeitig hatte die Aussicht auf möglicherweise 
schon bald steigende Zinsen in der Euro-Zone 
für Auftrieb gesorgt. Am Nachmittag bröckel­
ten die Kurse allerdings wieder ab. Bis gegen 
16 Uhr wurde der Euro für 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 
ermässigte sich auf 2.2647 (2.2700) Franken. 
Bei den Edelmetallen konnten Gold und Sil­
ber ihre Rekordniveaus halten. Die Unze 
Feingold wurde für 485.30 (486.40) Dollar 
gehandelt, das Kilo für 20 723 (20 652) Fran­
ken. Am Vortag hatte das Gold den höchsten 
Preis seit gut 18 Jahren erreicht (sda) 
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USA: Positive Quartaidi t tanz 
t ro tz  hoher  EneigieprBisa 

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 über zwei Drittel 
die Erwartungen übertreffen, rund 
10 % trafen in etwa die Erwartungen 
und knapp Uber 20 % enttäuschten. 
Über die Sektoren betrachtet fällt 
der Anteil positiver Überraschun­
gen ungefähr gleich hoch aus, eine 
Ausnahme bildet der Techno­
logiesektor, in dem 77 % die Schät­
zungen übertroffen haben und nur 
5 % der Unternehmen enttäuschten. 
Das Gewinnwachstum im Jahres­
vergleich lag mit fast 16 % mehr als 
2 Prozentpunkte über den Schät­
zungen. Erwartungsgemäss konnten 
die Energieunternehmen mit den 
höchsten Gewinnzuwachsraten 
glänzen, 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-Basiskonsumgüter 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 fUr das 
laufende Quartal sind insgesamt 
positiv. 
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Dass die Wirbelstürme und ihre 
Konsequenzen die Lust am Kon­
sum kaum beeinflusst haben, ist am 
Anstieg der Konsumausgaben von 
3,9 % im Jahresvergleich abzule­
sen. Wohl 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 
über dem, was wir derzeit in Euro­
pa kennen. Während die Einzelhan­
delsumsätze im Oktober weit stär­
ker waren als erwartet, brachen die 
Automobilverkäufe im Jahresver­
gleich um weitere 10 % ein. Dies 
ist wohl eine direkte Konsequenz 
der hohen Benzinpreise, die die 
Nachfrage nach besonders teuren 
und verbrauchsintensiven Gelände­
wagen dämpft. 

Steigende Zinsen führten zu ei­
ner leichten Abschwächung am Im­
mobilienmarkt, allerdings ausge­
hend von einem sehr hohen Niveau. 
Die Refinanzierung von Wohnei­
gentum durch günstigere langfristi­
ge Hypotheken und die Umschul­
dung von hochverzinsten Kredit­
kartenschulden in Hypotheken ha­
ben sich in den letzten Jahren zu 
entscheidenden Stützen 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 Lohnerhöhun­
gen sowie der Anstieg der Beschäf­

D r .  Maure P a d r a z z i n i  

Der US-Verbraucher hingegen 
kämpft immer noch mit hohen 
Energiepreisen. Da der Privatkon­
sum rund 70 % des US-Bruttoin-
landsprodukts ausmacht, ist das 
Verhalten der Konsumenten für 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 
Wirbelstürmen. Die etwas langsa­
mer auf die ölpreise reagierenden 
Energieträger wie beispielsweise 
Erdgas sind jedoch im selben Zeit­
raum stetig teurer geworden, so 
dass zu Beginn der Heizperiode die 
Bewegung der Energiepreise für die 
Privathaushalte zu einem Nullsum-
menspie) wird. 

tigung müssen nun die steigenden 
Ausgaben der Privathaushalte fi­
nanzieren. 

Das Thema Energie wurde auch 
am US-Aktienmailct gespielt. Seit 
Jahresbeginn haben die Energietitel 
im S&P 500 Index um fast 25 % zu­
gelegt, dahinter folgen die Versoiger 
(Elektrizität, Gas) mit einem Plus 
von knapp 10 %, ebenfalls getrieben 
von höheren Energiepreisen. Weit 
abgeschlagen mit einem Gewinn von 
nur 3 % folgen die Finanztitel. 
Schlusslichter sind die Telecomtitel 
mit einem Minus von über 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 vernünftigen 
Wachstumspfad. Es bestehen aller­
dings auch Risiken. In der jüngeren 
Vergangenheit haben sich che Inves­
toren vor allem um Themen kurzfris­
tiger Natur gekümmert wie Wirbel­
stürme und Energiepreise. Vernach­
lässigt wurden weit wichtigere The­
men wie Handelsbilanzdefizit, Bud­
getdefizit und die enorme Verschul­
dung der Privathaushalte. 

Dr. Mauro Pedrazzini 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners AG 
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7.76 4 4M Tech. N 4.95 3,12 
11.45 6.01 ABB Ltd N 10.85 •0.45 
60.35 51.12 Abs. Europe EUR 58.65 0.85 
48 41.42 Ata. Manag. USD 46.6 •0.74 
246 22 3 Abs. US USO 242.7 0.87 
252 239.5 Acorn Strategies N 240 -0.20 
252.5 239.7 Acom Strat.N 2L 239.7 0.00 
148.8 98.5 Actelton N 142.5 •0.41 
66.35 53.4 Adecco N 55.35 -0.27 
640 520.5 Advel Tech N 544 0.18 
106 49 Advanced Digital N 88 0.00 
550 365 Aftpa AG PS 365 -1.35 
129 74 Agie Cha/miiies N 111.2 0.18 
144.5 106.5 AK3 Private Eq. N 144.5 2.12 
2.1 1.2 Aires* N 1.4 3.70 
120.5 103.6 Allreal Hokj. N 114.4 0.17 
15.9 13.65 Alpine Setect N 15.5 0.00 
444 310 Also Holding N 392.75 0.00 
5 U  46.25 Altin N USO 48 0.00 
65.5 52.2 A/nazyt N 73.85 -1.53 
60.3 42 APEIUSO 59.25 0.67 
394 151 Arbonia-Forster 346.75 •0.92 
18.3 12.7 A^jida N 15.95 •0.31 
23.7 15.8 Ascom N 18.2 O.OO 
2270 1498 ATELN 1919 2.07 
B 1 
78 62.25 Bachem N -B- 76.45 •0.06 
69.55 47.65 B&toise N 69 2.37 
395.5 257.25 Barry Cellebaut N 388 -0.83 
1020 864 Basellandsch. KB 1002 -0.39 
143.4 73.7 Basiiee Pharma N 134.8 -1.24 
111 86.54 Basier KB PS 106.9 0.46 
22.4 13.5 Batigroup HokJ N 20 O.OO 
360 185.5 Baumgartner N 335 0.90 
78 63.25 BB Biotech I 77.5 0.12 
61 9 41.1 BB Wedtech I 57.45 -0.26 
185 140.58 BEKB/BCBE N 180.9 0.00 
830 641.67 Beiimo Hold. N 745 0.00 
1197 940 BeüHotd. N 964 0.73 
1030 770.5 Befpbahfl Engelb. 950 0.00 
13.7 8 Berna Biotech N 12.85 0.78 
16.45 0.65 Big Start 2.6 1.56 
12.9 4.8 BioMarin Pharma N 12.65 1.20 
1290 977 Bk CA St. GaJI. 1260 0.80 
72 50.25 Bk Coop I 71.85 0.48 
354 309.12 Bk Unth N 346 0.00 
2940 1860 Bk Sarasin N-B- 2670 0.75 
96 66 BKW FMB N 87 0.00 
59.3 41.25 Bobst Group N 51.5 0.98 
87.5 63.15 Bossard Hold I 79.9 0.00 
196 182 Bque Ct. GEI 191 0.31 
376 164 BqueCt.VDN 337 •0.14 
20300 13500 Bque Rothschild 18400 -2.12 
1.85 1.01 BT AT TlmeLife 1.2 O.OO 
111.9 77.4 Bucher Ind. N 105 •0.84 

450 284 Calida Hold. N 417 -0.71 
5.45 3.7 Card Gtsarü N 4.45 -3.26 
149.5 114 Castle Alter. N 146.8 0.27 
115.4 72.5 Castle Private I 113.2 0.08 
248.8 197.7 Centrachw. KW N 236 0.00 
85.07 71.6 CibaSCN 74.85 0.13 
101 44.24 CicorTech. N 91 1.11 
21.24 16.45 Ctariant N 17.2 1.17 
204.5 155 Comet N 158 0.00 
13.4 9 Converium N 12.6 1.20 
1750 1150 Conzzeta Hold I 1720 1.17 
43.55 28.5 • COS Computer I 30 1.69 
84.9 41.95 Creak>gix N 75.2 026 
296.75 276 CrelnvestUSD 289.25 0.00 
62.45 44,3 CS Group N 62 1.22 
58.6 47.65 CS Group N2L 55.9 -

54 32 Cytoe Biotech N 36.3 -1.62 
• D E  I 

3994 2355 Dätwyter I 3671 •2.34 
37 19.1 Day Software N 23 0.00 
259 200 DottikonESN 213 •0.93 
0.59 0.3 e-centives N 0.4 0.00 
43.05 33.45 EFGIntlN 34.25 •0.72 
1549 688.5 EG Laufenburg 730 1.52 
1450 1061 Eichhof Hold N 1420 0.07 
130 104.1 Emmi N 112.4 035 
117 92.5 Ems Chemie N 116 0.70 
470 370 Energiedientt N 432 -0.34 
185 130 ENR Russia 174 0.57 
38 2 19.65 Escor I (NW 10) 28.5 0.35 
18.9 16.5 Esmertec N 18.55 0.27 

F / G  1 
350 214.2 Feintool Int'l N 324.5 -0.15 
138 101 Ftn. Tradition 1 132 0.00 
453 274.08 Fischer G. N 418 •0.05 
223 123.5 Flughefen ZH N 215.9 0.09 
279.5 192.05 Fort» N 276 0.36 
268.25 191.62 GaJenlcaN 251.75 •0.49 
171 85 Gavazzi 1 -B- 161 2.61 
975 782 GeberitN 966 0.62 
362.75 215 Generali N 330 -0.07 
600 190.1 Götaz Romang N 558 1.45 
879 728 Gfvaudan N 841.5 0.47 
220 130 Gotey Büchel PS 199 3.59 
865 673 GR KB PS 871 0.11 
1295 825 Gurit-Hebertein 1 1180 -0.58 

H / l / J  1 
248.6 152.2 Hetvetia-Patria N 246 O.OO 
1135 846 Hiestand Hold N 939.5 -0.05 
86.9 64.55 HoJcim N 85.3 0.35 
104.5 76.5 Huber&Suhner N 99 0.10 
3390 2900 Hypo Lenzburg 3300 0.00 
445 240.5 Ind. Hold. Cham 379 0.53 
193 70.2 Inficon N 179 0.00 
299.5 144.52 Interroil Hold N 280 0.00 
254 208.5 Intershop 1 2352 •0.75 
2.25 1.35 IsoTlsN 1.88 1.07 
316 280 IVF Hartmann N 305 V.66 
1979 1560 Jelmoü i 1804 0.50 
395 312 JelmoH N 362 •0.27 
91.92 56.34 Julius BArN 87.2 -0.39 
432 75 Julius BAr N 2L 81.5 
50.25 34.5 Jungfraubahn N 44 2.08 

K / L  1 
392 298 Kaba Hold N 307.5 0.49 

' 68 30.37 Kardex 1 60.8 0.99 
112.27 90.21 Koma* Hold N 93 -0.74 
55.3 38.5 Kudelski 1 41.45 2.21 
340 218 Kühne & Nagel 338.25 3.59 
523 428.05 Kuoni N 499 -0.05 
950 620 Laua-Ouchy Hold 950 2.15 
159 115 Leclanchd N 135 0.00 
600 309.5 Leica Geosystems 552 0.00 
124.45 51.94 LEM Holding N 106 •1.85 
770 555 Liecht. Landesbk 731 -0.67 
22990 15410 Undt&Sprüngll N 22600 0.02 
2350 1490 Lindt&Sprüngli PS 2289 -0.90 
244.9 161.68 LoebPS 224 0.90 
57 31.6 Logitech N 56.3 0.26 
79 60.5 Lonza Group N 74.75 0.33 
246.8 205.1 Luzerner KB N 233.1 -0.38 
M / N / O  1 
19.5 13.4 Mach Hitech 1 19 0.00 
391.75 151 Messe Schweiz N 356.25 •1.04 
4330 2905 Metall Zug PS 4280 0.58 
600 470 Micro Value 1 593 0.50 
57.7 41.9 MicronasN 44.15 0.11 
19.95 13.9 Mikron N 15.5 -0.95 
5.69 3.75 Mobilezone 1 4.9 0.61 
190.5 181.5 Mobimo N 183.6 0.00 
7450 4511 Motor-Cohimbus 5850 0.42 
380 259 Mövenpick 1 288 2.85 
87 65 Mövenpick N 74 2.77 
397 290.25 NestttN 396.5 1.34 
3.08 1.57 NETVtvest N 2.98 0.67 
730 588 Neue Aargauer Bk 727 -0.41 
26.85 14.3 New Venturetec i 26.5 1.14 
324 192.1 Nobel Biocare 1 300 1.35 
71.55 54.5 Novartb N 70.8 0.92 
161 ' 128.5 Oreil FOseli 156.8 0.90 
7.65 3 Orkfion Systems N 7.06 0.85 
92.5 61.5 OZ Holding 1 84 120 

101.5 89.8 PanalpinaN 96.6 -025 
111.6 75 Pargesa 98.5 0.35 
366 280 Phoenix Mecano 325 •0.91 
57.4 34.9 Phonak Hold N 57 0.79 
2.05 1.16 Pragmatica 1 1.32 1.53 
129.9 77.77 Precious Woods N 128 0.78 
48.3 33 Prime New Energy 38.5 0.26 
40 30 Private EquityN 35 4.47 
46 25 ProgressNowN 35.5 2,74 
65 45.85 PSP Swiss Prop. N 56.1 0.17 
399.75 325.25 PuWGroupe AG N 354 -0.07 
166.9 84.5 Quadrant Hoid N 162 0.30 
338.75 234 Raetia Energie PS 312 024 
390 267.5 Raetia Energie 360 O.OO 
11.2 5.9 redITN 9.9 O.OO 
52.45 34.25 Richemont 1 52.3 3.05 
401 321 HeterN 375.75 •1.37 

225.8 137.1 Roche I 211 •2.54 
197.9 120 Roche GS 188.5 -1.87 
63.95 31.5 Rothornbahn N 49 425 

1099 615 SAIA-Burgess N 1040 1.46 
185 98.5 SemaN 175 -1.68 
98.87 63.63 Saurer N 85.75 0.88 
209 146.5 Schaffner Hokj N 170 3.65 
538.5 412 Schindler N 497 -1.19 
540 391.5 Schindler PS 489 -0.20 
330 122.9 Schlatter N 290.5 0.51 
311.5 161 Schufthees N 303 -1.62 
275.5 197.65 Schweiterl 245 0.61 
122 66.8 Schweizerhall N 117 -042 
703 580 Schw. National 637 0.31 
1190 910 Schw. Nationafck 1136 -4.53 
968 707.5 Serono 1 B- 946.5 0.47 
757 724 Serono 1 -B- 2L 749 
37.45 24.5 SEZ Holding N 24.95 0.00 
212.7 179.3 ShaPE Capital N 209 0.00 
8.35 4.35 SHL Telemed. N 6.45 0.78 
339 217 Sia Abrasives N 328 045 
166 135.5 Siegfried N 163 0.61 
341 241.1 SIO Holding N 299.75 058 
1017 649.72 SikaAGl 996.5 0.75 
154.9 125 Speedel Hold N 142.5 -0 83 
422 277 St Gaßer KB N 391 O.W 
92.1 80 St6 Ben Prfv6e 1 92.1 0.10 
360 226.5 Straumann Hold N 281 0.08 
672 423 SutzerN 640 0.00 
1285 975 Sunstarl 1175 -0.42 
1084 743.5 > SGSN 1066 1.52 
357 285 Sustainabie 1 336 -029 
191 152.4 * Swatch Group 1 188.4 1.61 
188.2 167.2 Swatch Group 12L 188.2 0.48 
38.95 30.9 Swatch Group N 38.65 1.71 
213 146.25 Swiss Life N 207.8 1,21 
61.69 51.69 Swiss Prime N 58.2 O.OO 
93.4 75.1 Swiss Be N 92.S5 1.92 
43.6 15.25 Swiss Steel N 37.5 1.35 
470 401.75 Swiaecom N 420 0.41 
454.7 409.05 SwisacomN2L 421.05 0.30 
87.59 48.97 Swissfirst 1 77.8 -0.38 
1.36 0.86 Swiaelog N 1.17 O.OO 
135 89.5 Swissquote Group N 128 0.00 
146.7 113.62 SyngentaN 142.8 •0.41 
136.9 123.5 Syngenta N 2L 134.7 . 
161.3 119.9 SynthesN 141.2 0.35 
T/U/V i 
136.5 100 TamediaN 124 -0.40 
53.6 29.4 Tecan N 52 1.96 
12 5.51 TemenosN 10.7 -2.28 
13 5.01 Tomos Hold N 10.8 O.OO 
1202 91.85 UBSAGN 119.8 1.35 
17 10.7 UMS Swiesmetal 1 14.75 1.02 
188.5 108.7 UnaxiaHoldN 1802 0.05 
50.4 29 Unilabe 1 44.5 •3.26 
115.2 100.31 Valiant Hold N 114.8 0.08 
297.16 219.5 Vatora HokJ N 234.6 •0.17 
1474 1085 Vaudoiee Elect 1 1300 0.00 

000 275 245 Victoria-Jungfrau 263 
0.00 
000 

113.8 46.2 Vögele Charles 1 93 0.59 
2.95 1.01 Von Roll 1 2.06 048 
38.65 25.4 Vontobel N 37.2 •0.80 

0.00 216 177.8 VPBk Vaduz 1 209 
•0.80 
0.00 

444 338 Wämser KB 443 •022 
38.45 32.8 Winterthur Tech N 34.05 •0.14 
94 56.05 WMH N -A- 82 4.45 

ooo 170 91.8 Ypeomed N 158.9 
4.45 
ooo 

1899 1360 Zehnder 1579 1.21 
o.oo 

-0.49 
5.55 

864 533.« ZachokkeN 800 
1.21 
o.oo 

-0.49 
5.55 

10.75 8.3 ZQbtin Immo Htd N 10 1 

1.21 
o.oo 

-0.49 
5.55 

251.5 171.67 Zürich F.S. N 251 

1.21 
o.oo 

-0.49 
5.55 
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