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Franken-Obligationen

nach US-Daten etwas leichter

ZURICH - Die Franken-Obligationen haben
gestern nach volatilem Handel etwas leichter
geschlossen. Dabei bewegte sich der Markt
bis zur Veroffentlichung der US-Arbeits-
marktdaten mit diinnen Umsiitzen in engen

Spannen.

Im Anschluss an die Daten kamen die Kur-
se dann unter Fithrung von US-Treasuries
und Euro-Bund-Future ins Rutschen und das
Geschiift wurde hektischer. Gegen Schluss
kam es dann wieder zu einer leichten Erho-
lung. Die US-Daten hiitten den Erwartungen
2war entsprochen, allerdings erneut eine ro-
buste Konjunktur signalisiert. Damit wurden
auch Erwartungen, dass in den USA die Zin-
sen weiter erhoht werden diirften, bestiitigt.

Der Dezember-Conf schloss um sieben
Basispunkte ticfer mit 129,55 Prozent. Der
Dezember-Conf verfiillt am kommenden

Donnerstag.
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Finanzwerte im Aufwind

VADUZ - Der Schweizer Aktien-
markt konnte in den letzten Ta-
gen erneut ein Mshrjahres-
hiichst erreichen und liegt nun
knapp unter dem Niveau von
Ende August 2000. Unterstiitzt
wurde er dabei in den letzten
Maonaten von den Versicherungs-
und Bankaktien, zwel Sektoren,
die auf Grund threr operativen
Erfolge und der attraktiven Be-
wertung welterhin sehr viel ver-
sprechend erscheinen.

Wie ein Blick auf die Entwicklung
der cinzelnen Scktoren zeigt, hink-
ten die Versicherungs- und Banken-
titel lange dem Gesamitmarkt nach.
Seit Scptember ziihlen nun aber
diese Sektoren zu den erfolgreichs-
ten. Alleine im November konnten
der Versicherungssektor 15,0 %,
der Bankensektor 10,6 % zulegen,
seit September betriigt der Wertzu-
wachs gar iiber 18 %. Auf Grund
der starken Performance des Ge-

wicklung an den Aktienmiirkten
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und eine gestiegene Anzahl von Fu-
sionen und Akquisitionen sowic
IPOs fiihrten ausserdem zu hoheren
Erlosen bei den Courtagen und im
Investment Banking. Die Valoren
der Credit Suisse profiticrten zu-

kamen von den Versicherungen.

Zurich Financial Services becin-
druckte mit einem markant verbes-
serten  Lebensversicherungsge-
schiift, welches wieder zweistellige
Margen im Neugeschiift abwirft.
Swiss Rc liess mit der Ankiindi-
gung aufhorchen, das Riickversi-
cherungsgeschiift von General
Electric zu iibernchmen. Damit
baut der nun weltweit grosste
Riickversicherer seine Priisenz in
Nordamerika deutlich aus. Die
Transaktion erscheint wohliiberlegt
und der Kaufpreis gerechtfertigt
zu sein. Fiir die Finanzierung
bedarf es ciner Kapitalerhdhung,
deren Details aber noch nicht be-
kannt sind. General Electric betei-
ligt sich zudem mit rund 10 % an
Swiss Re und wird deren grosster
Aktioniir.

Dank anhaltend positiver Ge-
winnrevisionen fiihrte der jiingste
Kursanstieg nicht zu einer markan-
ten Verteuerung der Finanzwerte.
Dies beweist auch ein Blick auf die

einzelnen Scktoren. Auf Basis der
fiir das niichste Jahr erwarteten Ge-
winne sind die beiden Sektoren
mit einem Kurs/Gewinn-Verhiiltnis
(KGV) von 11.1 (Versicherungen)
bzw. 12.8 (Banken) sogar die bei-
den am tiefsten bewerteten Sekto-
ren des Schweizer Marktes. Die
Finanzdienstleister erscheinen nicht
nur im lokalen, sondemn auch im di-
rekten Bewertungsvergleich mit
auslindischen Mitbewerbern als
attraktiv. Auf Grund der anhaltend
starken operativen Leistungen, ci-
nem intakten Umfeld und der posi-
tiven Aussichten scheint der derzei-
tige Bewertungsabschlag gegen-
iiber dem Gesamtmarkt nicht wei-
ter gerechtfertigt. Daher sollten
sich die Versicherungs- und Ban-
ken-Titel besser als der Gesamt-
markt entwickeln.

Bernd Hartmann
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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