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Gewmnsalson hat wieder begonnen

LAFV- Gastbeltrag Von Chrlstlan Zogg, LLB Investment Partners AG . T

Fiithrt man sich die Bewertuhgen der
Aktien auf der einen Seite und jene

fiir Staatsobligationen auf der ande-.

ren Seite vor Augen, beschleicht ej~
nen das Gefiihl, die Investoren gin-
gen davon aus, dass die Unterneh-
mensgewinne, zumindest auf abseh-
bare Zeit, nicht mehr steigen wiir-
den. Die durchschnittliche Dividen-
denrendite fiir den S&P 500 ilber-
steigt mittlerweile- die Rendite von

. 3-Monats-Treasuries,

Zuerst noch ein kurzer Riickblick auf
das zweite Quartal: In den USA sind
die Unternehmensgewinne im 2, Quar-
tal 2002 verglichen zum Vorjahr um
6,3 % gewachsen. Wire die neue
Goodwill-Regelung nicht eingefiihrt
worden, wiren diese um 2,3 % gesun-

ken. Die Prognosen, welche von den.

Unternehmen fiir den weiteren Verlauf
des Jahres gegeben wurden, waren
meist wenig erbauend und lésten in
der Folge heftige Gewinnrevisionen
fiir die nachfolgenden Quartale aus.

* Ansprechende Resultate

Die bisher publizierten Resultate filr
das dritte Quartal diesseits und jen-
seits des Atlantiks konnten einige po-
sitive Uberraschungen- hervorbringen.
Dies allerdings nachdem die Gewinn-
schiitzungen von plus- 30 % seit Jah-

resbeginn auf nun noch plus 12,5 %

fir den S&P 500 reduziert worden
sind. Fiir das gesamte Geschiiftsjahr

Die Okonomie benétigt offensichtlich
nach den Auswiichsen der letzten Jah-
re einfach etwas mehr Zeit, um diese zu
verarbeiten. Sei dies, um Kapazitiiten
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auf ein verniinftiges Mass zuriickzu-
schrauben oder fehlgeschlagene Uber-
nahmen bzw. Investitionen (UMTS-Li-
zenzen) zu absorbieren. Insbesondere

die Telekommunikationsbranch‘e wird

noch geraume Zeit brauchen, um die -

Schulden in ihren Bilanzen wieder zu
tilgen. Die Revision unrealistisch hoher

LLB Investment Partners AG -

' Die alleinige inhaltliche Verantwortung

des Beitrages liegt beim Verfasser.
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