
  Kalifornien: das Griechenland der USA

 SNB: erwacht aus ihrem Winterschlaf

 Öl: neue Höchststände erreicht
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 Politik und Wirtschaft

Kalifornien hat 3,5-mal mehr Einwohner als 
Griechenland und wäre als Einzelstaat die 
achtgrösste Wirtschaftsmacht weltweit. Mit 
rund 2000 Milliarden beträgt das Bruttoinland-
produkt BIP ein Vielfaches dessen, was Grie-
chenland pro Jahr produziert (rund 360 Milliar-
den). Der Beitrag Athens an des gesamte BIP 
des Euro-Raums liegt bei rund 2,6 Prozent; 
Kalifornien steuert 13,5 Prozent zum US-BIP bei. 
Die fi nanziellen Probleme Kaliforniens wiegen 
demzufolge noch schwerer auf dem Dollar, als 
der Euro an Griechenland trägt. Nichtsdestotrotz 
hat die UBS ihre US-Dollar-Prognosen unlängst 
um über 20 Prozent nach oben angepasst. Geht 
es also nach den Devisenspezialisten der UBS, 
würde der Dollar seinen Höhenfl ug fortsetzen 
und der Euro noch mehr an Wert verlieren.

Steuerliches Umfeld für Wirtschaftserho-

lung entscheidend. US-Arbeitsmarkt schafft 

lang erhoffte Trendwende.

Die Verschuldungsprobleme der westlichen 
Staaten können – wenn überhaupt – nur über 
ein gesundes Wirtschaftswachstum gelöst 
werden. Dieses Wachstum muss auf eigenen 
Beinen stehen, also ohne Staatsgelder aus-
kommen. Als Basis braucht es sowohl für den 
Privatkonsum wie auch für die Unternehmens-
investitionen ein solides Umfeld. Arbeits-
platzängste oder staatliche Steuerbegehrlich-
keiten sind Gift hierfür. Auch wenn die 
Verschuldung der USA (wie auch Europas) ein 
kaum zu lösendes Problem darstellt, so werden 
die Amerikaner am ehesten die besten Rahmen-
bedingungen für die Wirtschaft schaffen.

Ist das die Trendwende?
Wie bereits in der letzten partners’ view erwähnt, 
kommen auch dieses Mal sehr erfreuliche 
Zahlen aus dem US-Arbeitsmarkt. Mit 162 000 
neu geschaffenen Arbeitsplätzen ausserhalb 
der Landwirtschaft (Non-Farm Payrolls) ist die 
Trend wende nun hoffentlich eingeleitet (siehe 
Grafi k). Dieser höchste Zuwachs seit Mai 2007 
nährt die Hoffnung einer weiteren Erholung. 
Wie nachhaltig das Wachstum sein wird, werden 
die nächsten Monate zeigen. Die Arbeitslosen-
rate mit aktuell 9,7 Prozent wird sich in den 
nächsten Monaten sukzessive weiter zurück-
bilden. Auch der Häusermarkt gibt erstmals 
Grund für Optimismus. Mit einem überraschend 
starken Anstieg von 8,2 Prozent präsentierten 
sich die ausstehenden Hausverkäufe (Pending 
Home Sales) endlich von der Sonnenseite.

Zwangsferien
Nach wie vor belasten die fi nanziellen Proble-
me Griechenlands den Wert des Euros, vor 
allem gegenüber der US-Valuta. Dies erstaunt 
aber gleichzeitig, da der wichtigste und grösste 
Einzel staat der USA – Kalifornien – längst 
bank rott ist. Bereits im letzten Jahr musste 
Kaliforniens Gouverneur Arnold Schwarzen-
egger den Finanznotstand erklären. Ein 
Haushaltsloch von geschätzten 40 Milliarden 
Dollar verlangt nun auch 2010 Sofortmass-
nahmen. Unter anderem werden die 238 000 
Staatsangestellten zu Zwangsferien gezwun-
gen; natürlich ohne Lohn. Auch im Jahr 2008 
bettelte Kalifornien beim US-Finanzminister 
für einen Notkredit, da die Banken dem 
Sonnenstaat jegliche Kredite verweigerten. 

Non-Farm Payrolls: Beschäftigungswachstum
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 Währungen und Zinsen
für ihre Prognose steigender Zinsen die Rendi-
ten für 10-jährige US-Staatsanleihen der letz-
ten 90 Jahre grafi sch aufgezeigt. Unter der 
Lupe zeigt dieselbe Grafi k, dass sich die Rendi-
ten seit Anfang 2009 beinahe verdoppelten! 
Ein klares Zeichen, dass die Finanzmärkte nicht 
erst auf eine Reaktion der US-Nationalbank 
warten, sondern bereits vorher die notwendigen 
Schritte (Zinserhöhung) vollziehen; ein Beweis 
für die viel zitierte Effi zienz der Märkte. Den-
noch wird ein Anziehen der Infl ation, ein starker 
Rückgang des US-Dollars oder ein Vertrauens-
schwund in den amerikanischen Staat unwei-
gerlich zu höheren Zinsen führen. Laufzeiten in 
Obligationen sollten demnach in allen Währun-
gen nur kurz- bis mittelfristig gewählt werden.

Aktivismus von Australien an der Zinsfront. 

Interventionen der SNB am Devisenmarkt. 

Reaktionen des Euros auf europäisches 

Sicherheitspaket.

Die mittlerweile fünfte Zinserhöhung in Australi-
en seit Oktober 2009 hievte den australischen 
Dollar auf Paritätskurs zum Schweizer Franken. 
Einen Franken für einen Aussi-Dollar musste 
man zuletzt im Juli 2008 bezahlen. Diese neuen 
Höchststände führten in der Folge zu Gewinn-
mitnahmen – verständlich nach einer Avance 
von über 40 Prozent seit Ende 2008. Weiterhin 
vorsichtig agieren die Europäische Zentralbank 
(EZB) und die Bank of England in Sachen Zins-
politik. Beide beliessen die Zinsen wie erwartet 
auf ihrem Rekordtief. Wer die Zinspolitik 
der Zentralbanken von Australien, Europa und 
Eng land vergleicht, fi ndet den Grund für die 
unterschiedliche Währungsentwicklung. Tiefst-
stände im Pfund und Euro gegenüber Höchst-
kursen beim australischen Dollar zeigen ein 
klares Kaufmotiv: die Zinsdifferenz. Für das 
britische Pfund sind auch die bevorstehenden 
Unterhauswahlen vom 6. Mai belastend.

Interventionen
Die Schweizerische Nationalbank (SNB) inter-
venierte am Abend des 1. April sehr erfolgreich 
zugunsten des vorher stark gesunkenen Euros. 
Die Märkte erkannten sofort, dass es sich nicht 
um einen Aprilscherz handelte und schlossen 
ihre Shorts im Euro umgehend. Der Euro stieg 
darauf innerhalb weniger Minuten um 2,5 Rappen 
oder fast zwei Prozent (siehe Grafi k). Das 
lange Warten auf die SNB hatte endlich ein Ende! 
Auf dem neuen Niveau von rund 1,432 zum 

Schweizer Franken pendelte das Wechselkurs-
paar – eingeengt durch weitere Interventionen 
der SNB – während rund eineinhalb Wochen. Erst 
die Nachricht über ein 45-Milliarden-Euro-
Sicherheitspaket von EU und IWF zugunsten 
von Griechenland brachte wieder Bewegung in 
die Einheitswährung; dieses Mal vor allem ge-
genüber dem US-Dollar. Innerhalb kürzester 
Zeit avancierte er um rund drei Prozent.

Interpretationen
Die Interpretation einer Grafi k hängt immer 
von der Betrachtungsweise ab: Eine grosse 
Schweizer Vermögensverwaltungsbank 
hat unlängst auf die rekordtiefen Zinsen in 
den USA hingewiesen und als Ausgangslage 
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 Finanzmärkte
Gewinnsaison angelaufen. Dubai unter-

stützt Dubai. Obamas Entscheid positiv für 

Schweizer Ölmulti.

Der Monat April ist Earning Season der Erst-
quartalszahlen. Vor allem die US-Unterneh-
mungen präsentieren ihre Quartalszahlen 
bereits ab Mitte April; traditionell begann Alcoa 
den Reigen der Abschlüsse. Es gilt nun, die 
Vorschusslorbeeren der Finanzmärkte mit 
guten Zahlen zu bestätigen. Dies sollte sehr 
gut möglich sein, denn die leeren Lagerbestän-
de werden zu einem Auftragsschub führen, 
wenn sich die Stimmung weiter aufhellt und 
in der Folge davon die Lager wieder gefüllt 
werden. Demzufolge sind nicht nur die ausge-
wiesenen Gewinne wichtig, sondern auch 
die veröffentlichten Auftragseingänge; also der 
Bestand an künftiger Arbeit. Auf den April 
folgt der Mai und damit das Börsensprichwort 
«Sell in May and go away». Wenn man diese 
Weisheit im letzten Jahr befolgt hätte, hätte 
man den SMI bei 5200, also rund 30 Prozent 
tiefer, verkauft. 

Ein Problem weniger
Ein Finanzmarktproblem aus dem letzten 
Jahr hat sich praktisch erledigt: Dubai. Die 
Regierung des Emirats will das hoch verschul-
dete Konglomerat Dubai World mit 9,5 Mil-
liarden US-Dollar in bar unterstützen. Zusätz-
lich zu dieser Finanzspritze werden Schulden 
beim Staat von Dubai World und deren Tochter-
gesellschaft Nakheel von über 10 Milliarden in 
Unternehmensanteile umgewandelt. Damit 
engagiert sich das Emirat Dubai mit insgesamt 
20 Milliarden US-Dollar bei der konkursiten 

Immobilienfi rma Dubai World. Die Kurse der in 
Schweizer Franken gehandelten 5,25 Prozent 
Dubai Holding stieg auf 90 Prozent. In der Krise 
wechselten diese Papiere den Besitzer zu 
54 Prozent (siehe Grafi k). Diese Wende ist auch 
Good News für die Finanzinstitute, die En-
gagements im Wüstenstaat eingegangen sind.

Präsidiale Unterstützung
Die in der letzten partners’ view empfohlene 
Transocean macht weiter von sich reden. 
Die weltgrösste Tiefsee-Ölbohrfi rma verlegte 
Ende 2008 ihren Firmensitz in die Schweiz. 
Seit dem 20. April 2010 ist sie nun auch an der 
Schweizer Börse kotiert. Mehr noch: Im Juni 
wird höchstwahrscheinlich entschieden, dass 

das Börsenschwergewicht (Kapitalisierung von 
27,5 Milliarden US-Dollar) in den SMI, den 
Swiss Market Index, aufgenommen wird. Ganz 
direkt erhält Transocean auch von US-Präsi-
dent Obama Unterstützung. Gemäss seinem 
jüngsten Entscheid in Sachen Energie darf 
künftig auch in bisher gesperrten Küstenzonen 
nach Öl- und Gasvorkommen gebohrt werden. 
Und Bohrplattformen sind das Geschäft von 
Transocean. Auch der aktuelle Anstieg des Öl-
preises auf 85 Dollar pro Barrel – der höchste 
Preis seit Oktober 2008 – ist eine gute Nach-
richt, gehören doch die Ölmultis Shell und 
Exxon Mobil zu den wichtigsten Kunden. In 
deren Auftrag bohrt, erschliesst und fördert 
Transocean nach dem schwarzen Gold.
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 Wirtschaftsindikatoren
der Lebensmittel- und Energiepreise 
veröffentlicht.

Produzenten
• Business Inventories (Manufacturing 

and Trade Inventories and Sales, MTIS): 
Lagerbestände der Einzelhändler, Gross-
händler und der Hersteller. Indikator für 
künftigen Auftragseingang.

• Durable Goods Orders: 
Auftragseingang der langlebigen Güter. 
Gilt als einer der ersten Frühindikatoren.
Ist sehr volatil.

• ISM (Institute for Supply Management; 
früher NAPM): 
Einkaufsmanagerindex des Dienstleistungs-
gewerbes (NMI – Non-Manufacturing Index). 

Stärken und Schwächen der Indikatoren 

und eine Deutschübersetzung. Die nach-

folgenden Indikatoren sind lediglich eine 

kleine Auswahl aller wichtigen Indices 

und sollen künftig als Lesehilfe dienen.

Arbeitsmarkt
• Non-Farm Payrolls:

Die Anzahl neu geschaffener Stellen in mehr 
als 500 Wirtschaftszweigen der USA – aus-
genommen der Landwirtschaft – ist wahr-
scheinlich der Bericht mit der höchsten 
Be deutung als Konjunkturindikator. Die Ver-
öffentlichung erfolgt monatlich mit gleich-
zeitiger Berichtigung der bereits gemeldeten 
Zahlen der zwei zurückliegenden Monate.

• Initial Jobless Claims: 
Erstanträge auf Arbeitslosenunterstützung. 
Zeigt die Anzahl Menschen, die erstmals 
Ansprüche bei der Arbeitslosenversicherung 
stellten. Dient als wichtiger Indikator für 
den Zustand des Arbeitsmarktes.

Häusermarkt
• Existing Homes Sales: 

Verkäufe bestehender Häuser. Die jeden 
Monat veröffentlichten Verkaufszahlen von 
bestehenden Immobilien werden jeweils aufs 
Jahr hochgerechnet; also annualisiert. Doppel- 
oder Mehrfamilienhäuser sowie soeben fertig 
gestellte Häuser werden nicht dazugezählt.

• New Home Sales: 
Verkauf neu gebauter Eigenheime. Gleich-
zeitig werden auch die durchschnittlichen 
Hauspreise veröffentlicht sowie die Zeit-
dauer, wie lange sich die Häuser auf dem 
Immobilienmarkt befunden haben.

• Pending Home Sales: 
Ausstehende Hausverkäufe. Gilt als Vor-
laufi ndikator für die Verkäufe bestehender 
Häuser (Existing Home Sales).

• S&P Case-Shiller Home Price Index: 
Der führende Index der USA für die Preis-
entwicklung im Häusermarkt.

Konsumenten
• Consumer Confi dence: 

Verbrauchervertrauen. Zeigt die Stimmung 
der Konsumenten und gilt als Frühindikator. 
Wird als monatliche Umfrage in 5000 Haus-
halten gemacht.

• Consumer Price Index (CPI): 
Verbraucherpreise (Infl ation). Die Kernrate 
der Infl ation wird ohne Veränderung 
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Mehr als 370 Einkaufsmanager im nicht 
verarbeitenden Gewerbe nehmen an dieser 
monatlichen Umfrage teil. Dieser Stim-
mungsindikator zeigt eine wachsende Wirt-
schaft bei einem Indexstand oberhalb 
von 50 Punkten an.

Wirtschaft
• Leading Indicators: 

Ein Index aus zehn Schlüsselindikatoren 
(z. B. Baugenehmigungen, Börsenindex oder 
Verbrauchervertrauen). Gilt als Frühindikator 
für die Vorhersage einer Rezession. Faust-
regel: Drei aufeinanderfolgende Monate mit 
rückläufi gen Werten sind ein Anzeichen 
für eine Rezession.

• Beige Book: 
Zusammenfassung der Fed-Kommentare zu 
den aktuellen ökonomischen Bedingungen. 
Wird achtmal im Jahr publiziert. Enthält 
keine Zahlen oder Daten, sondern lediglich 
eine Beschreibung der regionalen Situation 
aus den zwölf Fed-Distrikten.

Zu guter Letzt
«Ein guter Anzug und ein massgeschneidertes 
Hemd können sogar aus einem Börsianer einen 
Gentleman machen.»
Oscar Wilde

Auftragseingänge langlebiger Güter

–10

0

10

20

–20

–30

in % J/J94 9592 93 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Quelle: Bureau of the Census



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /DEU <>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


