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Wirtschaftsdaten fir USA geschatzt zuletzt Wirtschaftsdaten fiir EUROPA
Mo 27.1. Verkaufe bestehender Hauser 5,62 Mio. 5,56 Mio. Mo 27.1. SP Budget Defizit
Di  28.1. Auftragseingange langlebiger Glter 0,7% -1,5% SP Erzeugerpreise (m)
- ohne Transport 0,7% -1,3% SP Erzeugerpreise (j)
Verbrauchervertrauen (Conference B 79,1 80,3 Di  28.1. FR Baubeginne
Verkéufe Neubauten 1,04 Mio. 1,07 Mio. EU Geldmenge M3
Mi  29.1. Zinsentscheid Notenbank Fed 1,25% 1,25% DE IFO Geschaftsklimaindex
Do 30.1. Bruttoinlandsprodukt (4. Quartal) (q 1,0% 4,0% Mi  29.1. AT Industrieproduktion (j)
Verbraucherausgaben (4. Quartal) 12% 4,2% Do 30.1. FR Geschaftsklimaindex
BIP Deflator 1,4% 1,0% FR Erzeugerpreise (m)
Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe 385' 381 FR Erzeugerpreise (j)
Laufende Anspriiche 3,4 Mio. IT Erzeugerpreise (m)
Arbeitskostenindex 0,9% 0,8% IT Erzeugerpreise (j)
A igi;l_'g:ianzg:qmen 8§Z° 822;0 Fr  31.1. FR Arbeitslosenquote
i u 7% ,5% . )
Verbrauchervsgrtrauen (Univ. Michig: 83,7 83,7 EV Lastungsbnanz @
Einkaufsmanagerindex (Region Chicago) 52,5 51,7 EU Industrievertrauien

Wirtschaftsdaten fur JAPAN

Mo 27.1. Handelsbilanz
Zinsentscheid Notenbank Japan
Grofhandel sumsétze
Fahrzeugproduktion (j)
Industrieproduktion (m)
Industrieproduktion (j)
Fahrzeugexporte (j)
Verbrauchervertrauensindex
Arbeitslosenquote
Haushaltsausgaben (j)
Verbraucherpreise(j)

- Kernrate

Di  28.1.

Mi  29.1.

Do 30.1.
F 31.1.
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EU Wirtschaftsvertrauen
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Quelle Bloomberg EU Verbrauchervertrauen

geschéatzt zuletzt
905,0Mrd. 890,5Mrd.

-0,5% 0,2%
9,2%
0,8% -1,6%
5,1%
20,4%

39,6

5,4% 5,3%
-1,0% -3,4%
-0,4%
-0,8% -0,8%

Quelle: Bloomberg
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geschatzt zuletzt
418,0 Mio.
-0,5%
1,7%
-1,6%
7,1% 7,1%
87,5 87,1
-2,9%
100,0 99,0
0,2% -0,5%
1,4% 0,9%
0,2% -0,2%
1,4% 1,2%
9,1% 9,0%
5,2 Mrd.
-9,0
98,5
-16,0

Quelle: Bloomberg
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Aktienmarkt

Wegen des harten Konkurrenzkampfs
mit anderen Ketten hat das weltweit
grofdte
McDonald's Corporation im
Schlussquartal 2002 erstmals in ihrer
Firmengeschichte einen Verlust

Fast-Food-Unternehmen

verbucht.
Der Gewinn des Gesamtjahres sackte
um 45 Prozent auf 893,5 Millionen Dollar
oder 0,70 (1,25) Dollar je Aktie ab.
Ursache seien, neben der Konkurrenz zu
Ketten wie Burger King und Wendy's,
hohe Sonderbelastungen. Der
Jahresumsatz des Unternehmens stieg
um vier Prozent auf 15,4 Milliarden
Dollar. Im vierten Quartal 2002 steigerte
McDonald's den Umsatz um drei Prozent
auf 3,9 Miliarden Dollar.  Der
Quartalsverlust betrug 343,8 Millionen
Dollar (321 Mio Euro) nach einem
Gewinn von 271,9 Milionen Dollar im
vierten Quartal 2001. Der Verlust pro
Aktie lag bei 27 Cent gegenuber einem
Gewinn von 21 Cent im Vorjahresquartal.
Die Sonderbelastungen der in Oak Brook
(linois) ansassigen
betrugen im

Gesellschaft
Schlussquartal  810,2

Millionen Dollar.

Auftragseingange Halbleiter

Ansteigen konnten die Auftragseingange
nun den zweiten Monat in Folge. Der 3-
Monatsdurchschnitt kletterte auf 839,2
Mio. USD, das sind 8,0 Prozent Uber
dem revidierten Novemberwert von 776,7
Mio. USD. Aber bereits Mitte letzten
Jahres hatte das Auftragsvolumen
oberhalb von einer Mrd. gelegen. Im
Jahresvergleich ergibt sich laut SEMI ein
Anstieg von 37 Prozent von den 614 Mio.
USD im Dezember 2001

Der Vergleichsmonat fiel allerdings
erniichternd aus. Die Auslieferungen im
Dezember verzeichneten ein Minus von
12,6 Prozent auf 853,2 Mio. USD. Der
Rickgang wéare noch  deutlicher
ausgefallen, wéare der Vormonatswert
nicht zuvor deutlich nach unten revidiert
worden, von 991,3 Mio. auf 976,4 Mio.
USD.
Auslieferungen 5 Prozent Uber denen
des Dezember 2001 mit 810 Mio. USD.

Im Jahresvergleich liegen die

Sete4d

US-Verbraucher skeptisch

Kriegs- und Arbeitsplatzsorgen triiben
die Stimmung der US-Verbraucher. Die
Furcht den Arbeitsplatz zu verlieren und
ein langwieriger Irak-Krieg haben die
Stimmung der US-Verbraucher Anfang
dieses Jahres weiter getriibt. Auch in der
Industrie der weltgrof3ten Volkswirtschaft
stehen die Zeichen noch immer auf
Stillstand.

Der von der Universitat Michigan
Verbraucher-
vertrauens sank im Januar nach
vorlaufigen Berechnungen auf 83,7
Punkte, wahrend
unveranderten Stand von 86,7 Z&hlern
erwartet hatten.

ermittelte  Index des

Analysten  einen

Industrieproduktion riicklaufig

Die Industrie produzierte nach Angaben
der US-Notenbank (Fed) im Dezember
0,2 Prozent weniger als im Vormonat.
Die Daten lassen eher triibe Aussichten
fur die weitere Konjunkturentwicklung
erwarten.  Sollte  das
Vertrauen  zu

gesunkene
Konsumzuriickhaltung
fuhren, werde dies fiir den Einzelhandel
und die
Folgen

Industrie  schwerwiegende
haben. Das letztjahrige
Weihnachtsgeschéft hatten viele Handler
als das schwéachste seit 30 Jahren
bezeichnet, nachdem die Verbraucher
deutlich weniger Geschenke eingekauft
hatten.

Auch der Erwartungsindex fallt

Besonders enttauschend war der
Riickgang beim Erwartungsindex, der
den Ausblick der Konsumenten fir die
zwolf

néchsten Monate wiedergibt.

Dieser fiel auf 75,2 von 80,8 Punkten im

Dezember. Wegen einer deutlich
gesunken Autoproduktion sank die
Gesamterzeugung der Fabriken,

Bergwerke und Energieversorger im
Dezember entgegen der Erwartungen
um 0,2 Prozent. Dies war der erste
Riickgang in zwei aufeinander folgenden
Jahren seit Mitte der siebziger Jahre.
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US Kapazitaetsauslastung
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Kapazitatsauslastung

Die Kapazitatsauslastung lag 2002 bei
75,6 Prozent und damit so niedrig wie
seit 1983 nicht mehr. Die
Investitionszurlickhaltung  der  Unter-
nehmen war der Grund flr
Rickgang. Der Ruckgang
Kapazitatsauslastung zeigt deutlich, dass
die Produktion auf Lager vorerst keinen
Sinn macht. Am Anfang der Rezession
70er lag die
Kapazitatsauslastung bei 89 Prozent und
ist dann bis auf 73 Prozent
zuriickgefallen.  Tendenziell die
Auslastung in den 90er Jahren mit einem
Schnitt von 83 Prozent fallend, aber
durchwegs stabil gewesen. Das tiefste
Niveau wurde 1982 mit 70 Prozent

diesen
der

der Jahre

ist

erreicht. Bei einer schlechten
Wirtschaftslage wird die Produktion
heruntergefahren, somit sinken die
Kapazitatsauslastungen und die

Vorratslager.

Keine Kaufanreize

Mit weiteren Riickgangen ist auch in den
nachsten Quartalen zu rechnen, da die
Nachfrage der Haushalte gesattigt ist
und neue innovative Produkte (Handy,
PC, etc.) keinen zuséatzlichen Kaufanreiz
bringen.

Wenn die Konzerne ihre Kapazitaten
nicht auslasten kénnen, investieren sie
auch nicht in neue. Auch der weltgrofite
Software-Konzern Microsoft hatte
mitgeteilt, dass kurzfristig keine Erholung
der  Technologieausgaben
werden.

erwartet

Frihindikatoren legen leicht zu
Die  Frihindikatoren  konnten
Dezember um 0,1 Prozent zulegen, der
dritte kontinuierliche Anstieg in Folge.
Die Erwartungen im Vorhinein hatten bei
einem unveranderten Wert gelegen. Das

den

Conference Board gewinnt daraus die
Uberzeugung, dass eine starkere
Erholung der Wirtschaft in der ersten
Jahreshalfte 2003 ansteht.

Sete5

USA - Irak

Je néher das Monatsende riickt, desto
intensiver wird die Auseinandersetzung
um einen Irakkrieg. Am 27. Januar wird
der Chef der UN-Waffeninspekteure
Hans Blix dem Weltsicherheitsrat seinen
Bericht Uber die Inspektionen im Irak
vorlegen. Am néachsten Tag wird US-
Prasident Bush seine Rede zur Lage der
Nation halten. Ebenfalls am 28. Januar
werden die Wahlen in Israel tber das
politische Schicksal von Ariel Sharon
entscheiden. Am 31. Januar wird der
britische Premierminister Tony Blair in
Camp David mit Prasident Bush
zusammentreffen.

Russland und Frankreich

In den letzten Tagen erschienen in US-
Medien  zahlreiche Beitrdge  Uber
anonymer
die
ablehnen, den Waffeninspekteuren mehr

AuRerungen
Regierungsleute,

hochrangiger
kategorisch

Zeit zu geben und den 27. Januar als
letzte Entscheidung Uber den Irak
Blix und der Leiter der
Internationalen Atomenergiebehdrde
(IAEA) Mohamed EI Baradei hatten
vorgeschlagen, die Vorlage
Berichtes auf Mérz zu verschieben. Dies

wurde von Russland und Frankreich

hinstellen.

ihres

unterstiitzt, und selbst aus der britischen
Regierung wurde signalisiert, dass die
Inspekteure mehr Zeit erhalten sollten.

UN-Resolution verletzt

Am 16. Januar meldete der Londoner
Daily Telegraph, der Stabschef des
Weil3en Hauses Andrew Card und Bushs
Chefberater Karl Rove hétten angeblich
US-Senatoren versichert, die Regierung
habe bereits eindeutige Beweise dafir,
dass der Irak die UN-Resolution 1441
"substantiell habe. Die
Vorbereitungen fiir einen Krieg der USA

verletzt"

gegen den Irak fallen zeitlich zusammen
mit dem Zerfall der US-Wirtschaft und
einem massiv schwindenden Vertrauen
in den Dollar, was sich u.a. in einem
neuen Sechsjahreshoch des Goldpreises
aulert.
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120,00 4 Aktienmarkt Preisstabilitat erwartet
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steigen um die obere Trendlinie zu
durchstoRen und den Abwartstrend
damit zu verlassen. Bei 2100 Punkten
verlauft eine massive Unterstitzungslinie
die nicht durchbrochen werden sollte.

EU-Konjunkturerholung ?

Die Européaische Zentralbank (EZB) geht
weiterhin ~ von  einer  allmahlichen
Konjunkturerholung und einem
Riickgang der Inflationsrate in diesem
Jahr aus und hélt sich damit weiterhin
alle Turen fur ihren Zinskurs offen.

Ein langsamer Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts bis auf Raten von
2,0 bis 25 Prozent im spateren
Jahresverlauf seien weiterhin  sehr
wahrscheinlich. Es gebe Abwartsrisiken
fur die Wirtschaftsaussichten in der Euro-
Zone, auch wenn das niedrige
Zinsniveau diesen entgegenwirke. Die
EZB weist so auf den drohenden Irak-
Krieg hin, der das Vertrauen belaste und
den Olpreis erhéhe. Der europdische
Industrieverband Eurochambres forderte

stabilisieren wird.

Das oberste Ziel der EZB, ein stabiles
Preisniveau mit einer Jahresteuerung
von weniger als zwei Prozent, wurde
2002 - das dritte Jahr in Folge - nicht
erreicht. Wesentliche Voraussetzung fir
den erwarteten Inflationsriickgang sei
eine moderate Lohnentwicklung. Sollte
es zu einem Krieg und einem
dauerhaften  Olpreisanstieg kommen,
werde die EZB sehr genau darauf
achten, ob die Gewerkschaften hohere
Energiepreise als Argument fur starkere
Lohnerhéhungen ins Feld fiihrten. Ein
solcher Inflationsfaktor kénnte die EZB
dann von einer Zinssenkung abhalten.

Goldpreis auf 6 Jahreshoch

Die spekulative Nachfrage nach Gold
lieR den Preis fur eine Feinunze Gold
diese Woche auf uber 367 US-Dollar
steigen.

Die Angst vor einem negativen Bericht
der UN-Inspekteure am kommenden
Montag lasst die Investoren in sichere

T 1599 T 2000 T 2001 T 2002 ™
source: DaTAsTREAM  WWeitere Zinssenkungen ?
Seit der Zinssenkung Anfang Dezember  letzten Einschatzung im Februar 2002

unterdessen eine weitere Zinssenkung. Anlagen wie Gold und Staatsanleihen
flichten. Gold bleibt unserer Meinung
nach weiterhin attraktiv. Seit unserer

-0.40,
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) EU-12 BIP

Goldfixing London

1967
Goldfxing London
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habe sich weder der Ausblick fir die
Preisstabilitat noch fir die Konjunktur
geandert. Das Wachstum sei zur
Jahreswende verhalten geblieben. Die
EZB hatte den Leitzins im Januar nicht
geandert, nachdem sie ihn im Dezember
um 50 Basispunkte auf 2,75 Prozent
gesenkt hatte. Duisenberg hatte jedoch
zu verstehen gegeben, dass die
Notenbank weitere Zinssenkungen nicht
ausschlief3t.

Seite 6

hat sich der Goldpreis sehr gut entwickelt
und ist von 300 auf uber 360 US-Dollar
je Feinunze gestiegen. Damit wurde
unser erstes Kursziel von 340 USD
bereits erreicht und sogar Uberschritten.
Auch fir dieses Jahr sind wir fur Gold
sehr  optimistisch.  Aufgrund  der
weltweiten geopolitischen Unsicherheiten
(Irak, Nordkorea und Venezuela)
erwarten wir, dass die spekulative
Nachfrage nach Gold weiter hoch
bleiben wird. S

SECURITY
Vmpeoariog: Abmgeichalt



15000.00 4

14000,00 4

13000,00 o

12000.00 4

11000.00 4

10000,00 o

9000.00

2000.00

Japan

24.01.2003 17:00 - & Economic Research Security KAG, roland.fressl @securitykag.at

Jan Mrz  Mai

Euro / Yen

Jul  Sep Nov Jan Mrz Mai

Jul sep Nov

000's
16_

15

14 ]

13]

12]

11

10}

6]

5

Japan Handelsbilanz

Japan Verbraucherpreise

2000

Japan Handelsbilanz

2001

T 720021

Source: DATASTREAM

TTESE 11554 11555 T 1886 11857 11888 11885 12000 12001 T 2002 ¥

Source: DATASTREAM

-2

o1 ' o2 ' 93
Verbraucherpreise

www.capitalbank.at

Source: DATASTREAM

Aktienmarkt

Keine besonderen  Kurshewegungen
verzeichnete der japanische Aktienmarkt
diese Woche. Der Nikkei 225 Aktienindex
scheint sich auf dem Niveau von 8.500
bis 8.800 Punkte zu stabilisieren.
Charttechnisch ~ gesehen st
Aktienmarkt mehr als angeschlagen. Seit
1990 befindet sich der Markt in einem
Abwartstrend und konnte diesen bis
Bei 8.200
Indexpunkten befindet sich eine sehr
wichtige Unterstitzungslinie die auf

der

heute nicht verlassen.

keinen Fall unterschritten werden sollte.

Keine Konjunkturprogramme

Fir uns ist die japanische Regierung
mehr als enttduschend, da bis dato keine
Konjunkturprogramme
Die Probleme

sinnvollen
vorgeschlagen wurden.
steigender Staatsverschuldung,
sinkender Verbraucherpreise (Deflation)
und notleidender Kredite bei den Banken
sind trotz Nullzinspolitik nicht gelost.

Pleitewelle witet in Japan

Noch nie sind in Japan in der
Nachkriegszeit so viele boérsennotierte
Unternehmen zusammengebrochen wie
im vergangenen Jahr. Die Zahl erhohte
sich im Vergleich zu 2001 um 15 auf 29.
Insgesamt stieg die Zahl der Insolvenzen
auf 19.458 Félle und damit auf den
zweithdchsten Stand in der
Nachkriegszeit. Das sind 0,1 Prozent
mehr Unternehmen als noch ein Jahr
zuvor.

Damit erhéhte sich die Anzahl der
Insolvenzfélle im nunmehr dritten Jahr in
Folge. Der bisherige Rekord war im
Jahre 1984 erreicht worden, als
insgesamt 20.841 Unternehmen
zusammengebrochen waren. Die 2002
von den Firmen zurlickgelassenen
Verbindlichkeiten lagen allerdings mit
rund 13,8 Billionen Yen (Euro 110 Mrd.)
um 152  Prozent unter dem
Vorjahreswert. Die Firmenzusammen-
briche in Folge des andauernden
Preisverfalls werden weiter zunehmen.

Sete 7

Nordkorea - Atomwaffenprogramm

Die aggressive Haltung der Bush-
Regierung gegenliber Nordkorea fihrt
entgegen allen Bekundungen, eine
diplomatische Lésung fur die
angespannte Lage auf der koreanischen
Halbinsel anzustreben, in raschem
Tempo
Konfrontation. Mit der Aussicht auf eine

zu einer ausgewachsenen

verstarkte wirtschaftliche Isolation und
eine mdogliche militdrische Intervention
durch die USA kiindigte Pjdngjang am
10. Januar an, moglicherweise aus dem
Atomwaffensperrvertrag auszusteigen -
ein Schritt, der dem Land freie Hand
geben wirde, seine Nuklearanlagen

wieder in Betrieb zu nehmen.

Washington macht Druck
Von Washington in die Ecke gedrangt,

droht Nordkorea nicht nur damit,
Atomwaffen zu produzieren, sondern
auch sein Raketentestprogramm

wiederaufzunehmen, das seit 1999 auf
Eis liegt. Der nordkoreanische Schritt ist
ein verzweifelter Versuch, die Bush-
Regierung zur Aufnahme von
Verhandlungen zu bewegen und, falls
dies nicht gelingen sollte, Washington
davon abzuhalten, Nordkorea nach dem

Irak zum  nachsten  militarischen
Angriffsziel zu machen. Mit anderen
Worten: Nordkorea ist bereit, die

Atomfrage zu lésen, wenn Washington
dem Land formal garantiert, nicht auf die
gleiche Weise behandelt zu werden, wie
der Irak.

Ollieferungen eingestellt

Bushs zynische Besorgtheit um die
nordkoreanische Bevolkerung hielt seine
Regierung nicht davon ab, die
Ollieferungen und die Lebensmittelhilfen
einzustellen. Wie in der Vergangenheit
wird jede neue amerikanische "Initiative"
im Bereich von Lebensmitteln und
Energie an  strikte  Forderungen
gebunden die
Raketenprogramme einzustellen und die
konventionellen Militarkréfte in
erheblichem Umfang abzubauen.
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onstantia Privatbank AG, Bankgasse 2, 1010 Wien. Hinweise auf die friihere Performance der einzelnen Fonds garantieren

nicht notwendigerweise positive Entwicklungen in der Zukunft.

HINWEIS:
Diese Unterlage dient als zusatzliche Information fur unsere Anleger und basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung

betrauten Personen zum Redaktionsschluss. Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und
berticksichtigen nicht die individuellen Bediirfnisse unserer Anleger hinsichtlich Ertrag, steuerlicher Situation oder
Risikobereitschaft. Obwohl wir die von uns beanspruchten Quellen als verlaglich elnstufen, ubernehmen wir fir die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der hier wiedergegebenen Informationen keine Haftung. Diese Unterlage ist weder ein
Angebot, noch eine Einladung zur Anbotstellung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Die gemag § 6 Investmentfonds—




