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Fiat plant 1251 Stellen 
TURIN - D e r  Tur iner  F ia t -Konzern  will  in  
d e n  k o m m e n d e n  drei  Jahren  last 1300 n e u e  
Arbei tsplä tze  schaffen. D i e s  sei Teil d e s  F i 
a t -Sanierungsplans .  teilte d a s  i ta l ienische 
Industr ieminis ter ium a m  Freitag mit.  D i e  

j Regie rung  will 151,8 Mio .  Euro  bei t ragen,  
j Insgesamt  sollen 1,25 Mrd .  E u r o  investiert  
j werden.  D e r  Staatsanteil  en tspreche  d e r  E U -
| Höchs tg renze  für  staat l iche Hil fen i m  A u t o -
| mobiisektor ,  hiess es.  D i e  Ge lde r  w ü r d e n  i n  
i drei  Au towerke  in d e r  N ä h e  d e r  südi ta l ieni -
j sehen Stadt  Neape l  investiert. I n  d e n  d re i  
] Werken sol len 1251 neue  Stellen en t s t ehen .  
| Nach  d e m  i m  vergangenen J a h r a u s g e a r b e i -
i teten Sanierungsplan würde  d e r  se i t  J a h r e n  
i Verluste schre ibende  Fiat-Konzern b is  e i n -
j schliesslich 2006  in neue  Produkte  insge-
' samt 9,1 Mrd .  E u r o  investieren. Wei tere  7 , 9  
[ Mrd.  Euro  soll ten für  Forschung  u n d  E n t -
i wick lung  ausgegeben  werden.  Das  n e u e  F i -
J a t -Managemen t  will seinen Plan i n  d e r  k o m -
j m e n d e n  W o c h e  m i t  d e n  Gewerkschaf ten  e r -
! ör tern.  Gewerkschaf tsver t re te r  hat ten b e -
| reits mi t  St re ik  gedroht ,  sollte m a n  ihnen  
| neue  Unzumutbarke i ten  präsentieren,  ( sda )  

; Binnennachfrage weiter flau 
| BERLIN - Die deutsche  Konjunktur  lebt 
| we i t e r  v o m  Export.  Während  d ie  A u s f u h r  
I auch im Mai  dynamisch  zulegte,  b l i eb  d i e  
! Binnennachfrage  Hau. D e r  Auf schwung  in 
; Deutsch land  soll abe r  in den  nächsten M o 

naten a n  Brei te  gewinnen.  Davon geh t  d a s  
.• deu t sche  Bundeswir tschaf tsminis ter ium in 

Übere ins t immung  mit nationalen und  inter-
: nat ionalen Prognosen  aus,  w i e  dem j ü n g s t e n  
; Konjunkturber icht  des  Minis ter iums v o m  

Frei tag zu  e n t n e h m e n  ist. Demnach  hat s ich  
• d ie  Industr ieproduktion im Mai  u m  1,2 P ro -
; zent. im Zweimonatsverg le ich  u m  2,0 P ro 

zent  erhöht.  Das  Vorjahresniveau w e r d e  in
zwischen  «deutl ich übertroffen». Die  «en t -

; sche idenden  Impulse» kämen  vor  a l lem a u s  
: d e m  Ausland.  Saisonbereinigt  s t iegen d i e  
' Expor twer te  u m  3 .9  (April :  3,8) Prozent ,  

das  Auf t ragsvo lumen von j ense i t s  d e r  G r e n 
zen  u m  4.1 Prozent.  Darin k o m m t  nach  Ein
schä tzung  d e s  Minister iums «die Wet tbe-

I werbss tärke  d e r  deutschen Industrie» z u m  
Ausdruck. '  ( sda )  

Revision gegen Freisprüche 
: DÜSSELDORF - Die Staatsanwaltschaft  
; legt Revis ion gegen d ie  Fre isprüche  i m  
; Mannesmann-Prozess  ein.  Das  teilte Spre -
: cher in  S i m o n e  Kämpfe r  ani  Frei tag in Düs

s e l d o r f  mit.  Sobald  d a s  schrif t l iche Urteil 
; e ingegangen  sei, beginne e ine  e inmona t ige  
: Frist ,  innerhalb  derer  d ie  Revision z u m  
i Bundesger ich t shof  in Karlsruhe begründet  
i w e r d e n  müsse ,  erklärte Kämpfer.  Das  L a n d -
: ger icht  Düsse ldor f  hatte a m  Donners tag  alle 
j s e c h s  Angeklag ten  in Deutschlands  spekta-
j k u l ä r s t e m  Wir t schaf t sprozess  l 'reigespro-
; c h e n .  N a c h  sechsmona t ige r  Verhandlung 
I' sah  d a s  Ger ich t  keine Beweise für e ine  
; Käuf l ichkei t  von Mannesmann-Che f  Klaus  
' E s s e r  u n d  D e u t s c h e - B a n k - C h e f  J o s e f  
; A c k e r m a n n  o d e r  für  Untreue  bei den  andc-
! ren Angeklagten.  (sda) 

| 0MV wird Branchenprimus 
j WIEN - D e r  österreichische Öl-, Gas-  u n d  
! Chemiekonze rn  O M V  hat  d i e  Mehrhe i t  a m  
> rumänischen  Ölkonzern Pe t rom übe rnom-
; m e n .  F ü r  rund 1,4 bis 1,5 Mrd.  Euro  erhäl t  
J d i e  O M V  einen Anteil von 51 Prozent  an 
j Petrom.  Rumäniens  Staatspriisident Adr i an  
| Nas tase  u n d  OMV-Genera ld i rektor  Wolf -
: g a n g  Ruttenstorfer  haben d a z u  a m  Fre i t ag  
i e inen  Vertrag z u r  Privatisierung des  staat

l i chen  Ölkonzerns  Pe t rom unterze ichnet .  
L a u t  Rut tenstorfer  wird se in  Konzern dami t  
«k la re  N u m m e r  eins in Mittel- u n d  Os teuro
p a » .  

Konkre t  kauft  die O M V  d e m  rumänischen 
S taa t  33 ,34  Prozent  Petrom-Anlei le  a b  und  
zah l t  d a f ü r  6 6 9  Mio.  Euro.  Gleichzei t ig  w i r d  
d i e  Bete i l igung du rch  e i n e  Kapi ta laufsto
c k u n g  a u f  51 Prozent  angehoben  w e r d e n .  
D a f ü r  rechne t  d i e  O M V  mit  e i nem Preis von 
7 2 3  bis  8 5 5  M i o .  E u r o  - d e r  endgül t ige  
Pre is  h ä n g e  un t e r  anderem davon  ab, o b  d ie  
Os t eu ropabank  E B R D  e inen  Kredi t  in e i n e  
2 ,1-Prozent -Bete i l igung umwandel t ,  ( sda )  

400 Millionen eingespart 
VW rettet sich mit Sparprogramm vor roten Zahlen 

VUOLFSBURG - Der Volkswagen
konzern kann trotz eines ge
waltigen Sparprogramms sein 
Ergebnisziel nicht halten und 
ha t  eine Gewinnwarnung abge
geben. Der Autobauer rechnet 
angesichts scharfer  Konkurrenz 
und schwacher Wechselkurse 
nur noch mit einem operativen 
Gewinn vor Sondereinflüssen 
von 1,9 Milliarden Euro im Jahr 
2004. 

Bisher  hat te  Konze rnche f  Be rnd  Pi
schetsr ieder  2 ,5  Mil l iarden Euro  in 

. Auss i ch t  geste l l t .  In d e n  e r s t en  
sechs  Mona ten  wurden  9 7 9  Millio
nen  E u r o  erreicht ,  ein Minus  von 
k n a p p  2 0  Prozent.  D e r  Nettoge
winn  fiel soga r  u m  fast 3 6  Prozent 
a u f  383 Mil l ionen Euro.  Dabei  hat 
d a s  Spa rp rog ramm un te r  d e m  Na
m e n  ForMöt ion  d e n  Au tobaue r  vor  
d e m  Abrutschen in d ie  ro ten  Zahlen  
bewahrt:  4 0 0  Mil l ionen E u r o  wur
d e n  bisher  e ingespar t ,  w ie  d e r  Kon
zern mitteilte. Bis  Jahresende  soll 
d ie  S u m m e  a u f  ü b e r  l Mil l iarde 
Euro  steigen. 

Jährlich 3 Milliarden 
Besonders  kräf t ig  werden  die In

ves t i t ionen  z u s a m m e n g e s t r i c h e n ,  
i m  Autobere ich  u m  15 Prozent.  Im 
nächsten Jähr sol len d i e  Einsparun
gen  a u f  m i n d e s t e n s  3 Mil l iarden 
Euro  steigen. S o  sollen nach A n g a 
ben aus VW-Kre i sen  w e n i g  nach
gefragte  M o t o r e n  a u s  d e m  Pro
g r a m m  fl iegen.  Im  ersten Halbjahr  
2 0 0 4  h a t  d e r  V W - K o n z e r n  2 , 5  
Mil l ionen Au tos  ausgeliefert ,  d a s  
sind 1,7 Prozent  m e h r  a ls  im ers ten 
Halb jahr  2003 .  D e r  U m s a t z  stieg 
u m  7,3. P rozen t  a u f  4 5 , 9  Mill iarden 
Euro.  Dami t  lag d e r  VW-Konzern  
im zwei ten  Halb jahr  wie  angekün
digt  besser  als i m  desas t rösen ers
ten Quartal ,  a ls  d e r  Konzern  nu r  

Der Volkswagenkonzern kann trotz eines gewaltigen Sparprogramms sein Ergebnisziel nicht halten. 

u m  e in  Haar  a m  Verlust vorbeige
sch rammt  war. Schon  2003  hatte 
V W  einen Gewinne inbruch  von 4K 
Prozent  a u f  2.5 Mil l ia rden E u r o  vor 
Sondere inf lüssen  ausgewiesen .  Der  
g ro s se  Gewinnbr inge r  wieder  w a r  
d i e  Markengruppe  Audi (Audi .  Se
at ,  Lamborghini ) ,  die 5 5 0  Mil l io
n e n  Euro  z u m  o p e r a t i v e n ' G e w i n n  
beis teuerte .  10 Prozent  m e h r  als im  
ersten Halbjahr 2003.  Die  G r u p p e  
Volkswagen (VW. Skoda.  Bent ley)  
m a c h t e  nach e inem ers ten  Quar ta l  
i n  d e r  Verlustzone wieder  k n a p p  
G e w i n n  und erzielte 33 Mil l ionen 
Euro,  rund  9 0  Prozent  wen ige r  a ls  
i m  Vergleichszeilraum. Die  N u t z -
fahrzeuge  ru tschen trotz d e s  neuen  
Transpor ters  t iefer  ins M i n u s  mit 
134 Mil l ionen E u r o  Verlust. D ie  Fi-
nanzdienst le is tungen lieferten mit 
5 1 0  Mil l ionen e inen  stabilen G e 
w i n n .  

Bei den  Reg ionen  tut s ich für 
Volkswagen ein neues  Prob lem auf :  

A u f  d e m  wicht igen chines ischen 
Mark t  fielen z u m  ersten Ma l  d ie  
Ausl ieferungen:  minus  4,2 Prozent  
a u f  3 1 1 0 0 0  A u t o s .  Als  G r u n d  
nann te  V W  »mass iv  ans te igende  
Kaufan re i ze  a n d e r e r  Hers te l le r» .  
V W  bau t  zur  Zei t  in Ch ina  d ie  Ka
pazi tä t  stark aus .  Allerdings m a c h t e  
As i en  noch rund  200 Mil l ionen Eu
r o  G e w i n n .  

In N o r d a m e r i k a  d a g e g e n  verlor  
V W  im ersten Halb jahr  5 0 0  Mil l io
nen  Euro.  Als  G r u n d  wurde  d e r  ge 
sunkene  Absatz  und d e r  s chwäche 
re Dollarkurs  genannt .  Besser  lief 
Europa ,  w o  V W  Mark t führe r  bleibt 
und  mit  e inem  ̂ operativen G e w i n n  
von 1.3 Mil l iarden Euro  noch  zu
legte. V W  rechnet  nach e igenen  
A n g a b e n  nicht dami t ,  dass  s i ch  d ie  
Autoniärk te  2 0 0 4  noch deut l ich  be
leben werden .  A u c h  die schar fe  
Konkurrenz  in USA,  Europa  und 
C h i n a  w e r d e  nicht  n a c h l a s s e n ,  
h i e s s  es .  D e r  ha r te  W e t t b e w e r b  

zwing t  V W  zu Rabatten,  die den  
Gewinn  schmälern .  Seit  März  hat te  
Volkswagen von anziehenden Ver
käufen  be im  wicht igs ten Model l  
G o l f  berichtet .  Al le rd ings  unter
stützt d e r  Konzern  den  Golf-Absatz, 
mit e i ne r  kostenlosen Kl imaanlage  
u n d  ü b e r  9 0 0  Euro  Zuschüssen  bei  
d e r  Inzah lungnahme e ines  Al tau
tos. ( sda )  
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H w r a u f f i s  
Schweiz  

Von Gunnar Wirth, LLB Investment Partners AG 
Der Aktienmarkt bewegte sich 
in den letzten Wochen nur noch 
in «südlicher» Richtung. Nach 
deutlichen Kursgewinnen b is  
Anfang Mai bewegt  sich de r  
Swiss Market Index (SMI) der
zeit gar  leicht unter Jahresend
s tand.  Insbesondere die 
schwergewichtigen Pharma-
und Finanzwerte sind im Mo
ment unter  Druck. 
Dagegen  konn ten  sich d i e  mitt leren 
und  kleineren Unte rnehmen  kur s -
mäss ig  doch  deutl ich besser  sch la 
gen  und  verbuchen noch  i m m e r  e in  
Kursplus von rund 7 % gemessen  
a m  SPI  Smal l  und  M i d  C a p  Index.  
D e r  Börsenhandel  scheint  a b e r  mi t  
Sommerbeg inn  in Lethargie  verfal
len zu sein. Das  durchschni t t l iche  
tägl iche  Hande l svo lumen  an  d e r  
Schwe ize r  Börse  von rund C H F  2 
Mia.  belegt  dies.  De r  Grossteil  d e r  
Transakt ionen findet im profess io
nellen Hande l  statt, d ie  privaten 
Anleger  sche inen  d e r  Bör se  im M o 
ment  f e rn  z u  bleiben.  Dies  könn te  

. s ich  j e d o c h  in absehbarer  Zei t  ä n 
dern.  Mi t te  Juli  beginn! d ie  B e 
r ichtssaison für d a s  2. Quartal  2 0 0 4  
auch  in  d e r  Schweiz .  A m  20.  Jul i  
legt a l s  erstes SMI-Un te rnehmen  
Novart is  d ie  Semesterzahlen  vor. 
Verschiedene Smal l  u n d  M i d  C a p s  
haben ihre Berichte  bereits  vorge
legt. S o  z u m  Beispiel Micronas ,  e in  
Unte rnehmen  aus  d e m  Halbleiter-
Sektor.  D a s  Unte rnehmen  konn te  

Bewertungsmodell  Schwe iz  
1.60 

1.40 

1 .20  • 

1.00 

0.80  

O.CO 

0.40 

Überbewertet 

Unterbewertet 
LLB / Da las troam 
82 83 04 85 80 87 80 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 

die  hohen  Erwar tungen  d e r  Ana ly 
sten k la r  erfüllen. D e r  U m s a t z  wur 
d e  i m  ersten Ha lb jahr  u m  3 9   r/r g e:  

steigert.  Die Brut tonlarge verharrt  
a u f  e i n e m  hohen  Niveau von 4 5  % 
und  d e r  Re ingewinn  konn te  t rotz  
e ine r  höheren Steuerra te  a u f  C H F  
73,2  Mio. (Net tomarge  von 15 % )  
gesteigert  werden.  Einige Anleger  
hatten wohl  noch m e h r  erwar te t  
u n d  w a r e n  v o m  A u s b l i c k  d e s  
Un te rnehmens  zunächs t  ent täuscht .  
Z u d e m  sorgte e in  vorsicht iger  A u s 
bl ick d e s  weltgriissten Ch ip -Her -
stellers Intel u n d  e in ige  Abs tu fun

gen  von Investmentbanken für d e n  
Halble i tersektor  für e ine  sch lech te  
S t immung .  Unseres  Erachtens  b ie 
tet s ich  a u f  d e m  reduzierten Kurs
niveau damit  w iede r  eine güns t ige  
Einst iegsgclegenhei t .  

Un te r  Druck  standen in d e n  letz
ten  Tagen  v o r  a l lem die Bank-  u n d  
Versicherungswerte .  Die Quar ta l s -
zah len  von Merri l l  Lynch sowie  d i e  
e rneu t  a u f  Prozess rücks te l lungen  
beruhenden  negativen Sonderef fek
te bei  Ci t igroup vermochten  d i e  
An lege r  nicht z u  begeistern.  F ü r  d i e  
Schwe ize r  Wer te  in d i e sem Sek to r  

sind wi r  wei te r  positiv. Geht  m a n  
von d e n  aktuel len  Schätzungen  d e r  
Ana lys ten  aus.  scheint  uns  d e r  S e k 
to r  un te rbewer te t .  Of fens ich t l i ch  
w e r d e n  h i e r  von d e n  Investoren 
m e h r  Ris iken  als Chancen  georte t ,  
was  d e m  aktiven Investor a u f  mit t 
lere Frist e rhebl iche  Kurschancen 
eröffnet.  Unmit te lbar  z u  E n d e  d e r  
Fer ienze i t  w e r d e n  Cred i t  S u i s s e  
G r o u p  (4. Augus t )  und U B S  (10 .  
Augus t )  ihre  Halbjahreszahlen rap
port ieren.  

Die  Si tuat ion für den  Anleger  ist 
wie  s o  of t  von Unsicherhei t  g e 
prägt.  D i e  vorgetragenen Szenar ien 
wechse ln  sich munte r  ab. E inma l  
ist e s  zu  wen ig  Wachs tum verbun
den mit  Deflat ion;  d a n n  wieder  In
flation u n d  «Bubblebuildi.ng» u n d  
d ie  Angs t  v o r  emporseh iessenden  
Zinssätzen.  In d iese r  Situation ze i 
gen  u n s e r e  B e w e r t u n g s m o d e l l e  
(siehe Char t )  wei terhin eine deut l i 
che  Unterbewer tung d e s  Schweize r  
Akt ienmark tes  verglichen mit Ob l i 
gat ionen.  D a s  Kurs- / Gewinnver
hä l tn i s  f ü r  d e n  S M I  ist m i t  
14,4 x für  das  laufende Jahr  bzw .  
mit  12,7 x für  d a s  nächste  J ah r  s eh r  
attraktiv bewertet .  

Verfasser: Gunnar .Wi r th ,  L L B  In
ves tment  Partners  A G  
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•Die a l le in ige  inhal t l iche Verant
wor tung  für  d iesen  Beitrag liegt 
be im  Verfasser. 


