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KOMPAKT 

Vor dem Konkurs 
W A R S C H A U A V I E N  - K n a p p  e in  J a h r  nach 
ihrer Eröf fnung  ha t  d i e  erste po ln i sche  Bil-
l igfluglinie A i r  Po lon ia  d e n  Bet r ieb  e inge­
stellt. A m  S o n n t a g  ha t  s ich  d i e  Leas ingf i rma 
d e r  drei  F lugzeuge  behändigt ,  d a  Ari  Polonia  
d i e  Ra ten  nicht  m e h r  bezahlte .  A i r  Polonia  
h a t  d e m  L e a s i n g u n t e r n e h m e n  g e g e n ü b e r  
Verbindlichkeiten v o n  r u n d  6 Mio .  Euro .  E x ­
perten gehen  d a v o n  aus ,  dass  d e r  Schri t t  d e r  
Leas ingf i rma d e n  Konkurs  d e r  F i r m a  z u r  
Folge  h a b e n  wi rd ,  h iess  e s  a m  M o n t a g  in 

' Warschau.  D e r  Geschäf t s führer  v o n  A i r  P o ­
lonia, J a n  Li twinski ,  konnte  b i sher  n icht  ga ­
rantieren,  d a s s  d e n  Kunden  d e r  Kaufpre i s  für 
nicht  genutz te  Ticke ts  - insgesamt  k n a p p  7 
Mio.  Euro  - zurückerstat tet  wird.  (sda)  

Samsung investiert Milliarden 
S E O U L  - D e r  südkoreanische  Elekt rokon-
zern S a m s u n g  Electronics  will in d e n  nächs­
ten  sechs  Jah ren  2 5  Bill ionen Won  ( 2 7  M r d .  
Fr.) m den  A u s b a u  d e r  Halbleiterproduktio'n 
investieren. Bis  2 0 1 0  werden  bis  z u  10 0 0 0  
neue  Arbei tsplä tze  geschaffen,  w i e  d e r  welt­
wei t  gröss te  Hers te l le r  von Compute r -Spe i ­
cherchips  bekann t  gab. Die  Chip indus t r ie  
solle a u c h  in Z u k u n k t  «Wachs tumsmotor»  
d e r  südkorean ischen  Wirtschaft  sein, wurde  
d e r  Vorsitzende d e r  Samsung-Gruppe ,  t x e  
Kun Hee,  zitiert. S a m s u n g  ist auch  d e r  welt-
g röss te  P roduzen t  von F lachb i ldsch i rmen  
v o r  d e m  koreanisch-nieder ländischen Riva­
len LG.Ph i l ips  L C D .  ( sda)  

Das Machtkartell 
Ukraine: Neuer ukrainischer Präsident vor massiven Wirtschaftsproblemen 

KIEW- Die Wut der Ukrainer 
über ihre wirtschaftliche Mise­
re  könnte Oppositionsführer 
Viktor Juschtschenko in drei 
Wochen in das  Amt des  Präsi­
denten tragen. Doch e s  waren 
die gleichen Wirtschaftsproble­
me, die Juschtschenko und sein 
Team dann erben würden. 

Genann t  w e r d e n  dabe i  e t w a  d i e  
Übe rmach t  d e r  Grossindustr ie l len,  
d i e  z u m  Beispie l  d i e  e r t ragre iche  
Stahlbranche unter  sich aufgetei l t  
haben.  O d e r  d i e  grösstentei ls  m a r o ­
d e  Industrie sowie  d i e  s chwe lende  
Bankenkr ise .  

Schwache Löhne 
D i e  u k r a i n i s c h e  W i r t s c h a f t  

wächs t  i n  d i e sem J a h r  schä tzungs­
weise  u m  k n a p p  13 Prozent.  D ie  
übel  bezahl te  M a s s e  d e r  Ukra ine r  
merk t  davon  nichts  und fühlt s ich 
zurecht  ausgebeutet .  Das  monat l i ­
c h e  Durchschni t t se inkommen liegt 
m i t  6 2 0  G r i w n a  bei gerade  ma l  8 5  
Euro. Dabei  werden z w a r  Lebens ­
mittel u n d  Energie wie  z u  Sowje t ­
zeiten mass iv  subventioniert ,  d o c h  
f ü r  vie le ,  vor  a l l em impor t i e r t e  
K o n s u m g ü t e r  m ü s s e n  w e s t l i c h e  

Die wlrtschaftliche Misere In der Ukraine könnte Viktor Juschtschenko In das  Amt des Präsidenten tragen. 

Preise bezahl t  werden .  Unterdessen 
spülen d i e  Rekordpre i se  fü r  S tah l  
Mil l iarden in  d ie  Kassen  wen ige r  
G r o s s u n t e r n e h m e r ,  n a c h  rus s i ­
s c h e m  M u s t e r  auch Ol iga rche  ge ­
nannt .  N a c h  Schä t zungen  dür f te  
sich d ie  j äh r l i che  S tah lausfuhr  auf 
bis zu 13 Mrd .  Dol la r  belaufen.  Das  

G e l d  landet zumeis t  in fernen Steu­
erparadiesen.  

Rund  zwei Dutzend  Ol igarche  
haben  d i e  Wirtschaft  fest in Hand .  
M a n  unterscheidet  zwischen drei 
grossen Clans .  Z u m  C l a n  aus  Dnje-
propet rowsk w i r d  auch  d e r  schei­
d e n d e  Präsident  Leonid  Kutschma 

gezählt .  Se in  Schwiegersohn  Viktor 
Pintschuk soll in vielen Branchen 
aktiv sein, beispielsweise gehöre  z u  
se inem Imper ium d e r  grosse  Rolir-
herstel ler  Interpipe und Stahlwer­
ke. Die  s o  genannte  Kiewer  G r u p p e  
betreibt  vornehmlich Banken und  
Handel .  (sda)  
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Verhandlungen 
für Kollektivvertrag 
C R I S S I E R ^  Personal und Direktion von 
Filtrona in Crissier V D  haben sich darauf ge ­
einigt, über einen Kollektivvertrag und e inen 
Sozialplan z u  verhandeln. D i e  150  Ange- .  
stellten se tzen  d e n  Streik trotzdem fort. 
Unternehmensleitung und Personalkommis­
sion trafen s ich a m  Montagmorgen vor der  
kantonalen Schiedsstel le.  «Be ide  Parteien 
haben sich verpflichtet, einen Kollektivver­
trag und einen Sozialplan auszuhandeln», er­
klärte Denise  Chervet von der Gewerkschaft 
Comedia  i m  A n s c h l ü s s e n  das Treffen. D i e  
Verhandlungen starten heute  Dienstag. Laut 
Chervet fand das  erste Treffen in e inem «ru­
higen  und sehr höfl ichen Klima» statt, (sda) 

USA: Gewinnerholung ohne Ende? 
Gastbeitrag von Dr. Ralf Wiedenmann, Verwaftungs- und Privat-Bank AG 

I m  fast abgelaufenen 2004  w e r d e n  
d ie  Unte rnehmensgewinne  a u f  d e m  
amer ikan i schen  Akt ienmarkt ,  g e ­
messen  a m  S & P  500,  u m  fast 2 0  '7c 
s t e igen ,  n a c h d e m  d i e  G e w i n n e  
2 0 0 3  bere i t s  u m  2 2  % z u l e g e n  
konnten.  F ü r  d a s  nächste  J a h r  e r ­
war ten  d i e  von T h o m s o n  Financial  
b e f r a g t e n  Akt i enana lys t en  n o c h ­
ma l s  e in  Gewinnwachs tum von  ge­
g e n  11 %. Rechtfert igen d i e  vo lks ­
wir tschaft l ichen Rahmenbed ingun ­
g e n  d i e se  opt imis t ische G c w i n n -
schä tzung  fü r  2 0 0 5 ?  

Volkswirtschaftliche 
Rahmenbedingungen 

D e r  wicht igs te  Fak to r  f ü r  d i e  
Unte rnehmensgewinne  ist d e r  Kon­
junkturzyklus ,  wobei  d ie  G e w i n n ­
ausschläge  j ewe i l s  g rösse r  s ind a l s  
d i e  A u s s c h l ä g e  d e r  g e s a m t w i r t ­
schaf t l ichen Nachfrage.  D a  w i r  fü r  
2005  m i t  e i n e m  ger ingeren Wirt­
schaf t swachs tum (3,2 % )  rechnen 
a ls  i m  Jah r  2004  (4,4  %) ,  sol l te  d a s  
G e w i n n w a c h s t u m  2005  n iedr iger  
ausfal len a ls  2 0 0 4 .  

E in  wei lerer  Faktor  ist d i e  Diffe­
renz  aus  Inflation u n d  d e r  Z u n a h m e  
d e r  L o h n s t ü c k k o s t e n .  Wenn  d i e  
Unte rnehmen  d ie  Preise s tärker  an ­
heben  können ,  als d ie  Lohns tück­
kosten steigen,  s o  nimnit  d e r  Unter­
nehmensgewinn  zu. In d e n  letzten 
Jahren s ind a u f g r u n d  d e s  kräft igen 
Produktivi tätsfortschri t ts  d ie  L o h n ­
stückkosten n u r  s e h r  modera t  g e ­
wachsen  o d e r  sogar  gefallen. D e r  
u m f a s s e n d s t e  P re i smasss t ab ,  d e r  
Def la tor  d e s  Brut toinlandprodukts ,  
ist selbst  2 0 0 2  u n d  2 0 0 3  stärker  g e ­
st iegen als d ie  Lohns tückkos ten .  
W i r  r echnen  damit ,  dass  s ich  d a s  
W a c h s t u m  d e r  L o h n s t ü c k k o s t e n  
be sch l eun igen  wi rd .  D ie  Ste ige­
rung  i m  3. Quartal  u m  0 ,6  % im 
Vergleich z u m  Vorjahr  k a n n  a ls  
Vorbote e ine r  so lchen Entwicklung 
gedeute t  w e r d e n .  

Wird es z u  e i n e r  Umver te i lung 
v o m  Faktor  Arbei t  zuguns ten  d e s  
F a k t o r s  K a p i t a l  k o m m e n ?  E i n  
Masss tab  f ü r  d ie  Verteilung /.wi­
schen  Arbei t  und  Kapital  ist d e r  
Anteil  der  G e w i n n e  a m  Bruttoin-

l andproduk t .  N a c h d e m  d i e  G e ­
winnquote  2001 als Folge d e r  G e:  

vvinnrezession a u f  6 ,5% zurückfiel ,  
hat  s ie  sich in d e n  letzten drei  Jah ­
ren erholt u n d  ist nun mit  rund 
8 ,5  % ziemlich g e n a u  a u f  d e m  
Durchschni t t  seit i960 .  E s  ist des­
ha lb  nicht mit  e i n e r  Ausdehnung  
d e r  Gewinnquo te  zu rechnen .  

Zusammenfassung 
Fassen w i r  a l so  zusammen:  2005  

wi rd  d ie  US-Wir tschaf t  u m  gegen 
3 '/r steigen und  die Inflation wird 
u m  die 2,5 % betragen,  somi t  be ­
t räg t  d a s  nomine l le  Wir tschaf ts­
w a c h s t u m  vorauss i ch t l i ch  rund 
5,5 % .  

Wi r  r echnen  nicht  damit ,  dass  die 
G e w i n n e  wesent l ich  stärker  als die 
Gesamtwir tschaf t  zu legen können ,  
d a  d e r  Anteil  d e r  G e w i n n e  a n  d e r  
Wertschöpfung z iemlich genau  auf  
d e m  his tor ischen Mit telwert  liegt 
und  e s  sich abzeichnet ,  dass  de r  
M a r g e n i n d i k a t o r  Inflat ion minus  
L o h n s t ü c k k o s t c n w a c h s t u m  im 
nächsten  J ah r  nicht  m e h r  steigt.  

E inz ig  d e r  von uns  erwar te te  R ü c k ­
g a n g  d e r  Rohölpre ise  a u f  U S D  35-
4 0  könnte  dazu  führen,  d a s s  d i e  
G e w i n n e  s tärker  als d ie  Wirtschaft  
insgesamt  zulegen werden.  Ausser ­
d e m  s ind  i m  A k t i e n m a r k t i n d e x  
m e h r  mult inat ionale Unte rnehmen  
vertreten als in d e r  G e s a m t  W i r t ­

schaft ,  we lche  vom höheren  Wirt­
schaf t swachs tum in d e n  Schwel ­
l e n l ä n d e r n  prof i t ieren.  D e s h a l b  
prognost iz ieren w i r  e in  Gewinn­
wachs tum von rund 6 % - 10 % fü r  
d a s  nächste  Jahr;  w i r  s ind also e t ­
w a s  wen ige r  optimist isch als d i e  
Akt ienanalys ten .  

D o c h  auch  ein Gewinnwachs tum 
von  rund 8 % bei gleichzeitig güns­
t iger  Bewer tung  lässt Akt ien noch 
attraktiv erscheinen.  

Verfasser: Dr. Ra l f  Wiedenmann .  
S e n i o r  E c o n o m i s t ,  Verwal tungs-
u n d  Privat-Bank A G .  

Die  a l le in ige  inhal t l iche Verant­
wor tung  für diesen Beitrag liegt 
be im  Verfasser. 

A N Z E I G E  

CITROEN IST DOPPELTER RALLYE-
PR0FMEREN SIE VON UNSEREN ANGEBOTEN. 

D e r  n e u e  Citroen C 4  L imous ine  
Nettopreis Fr. 21750.-
(1.4H6V X, 90 PS, 5 Türen) 
0 %  Lancierungs-Leasing** 

NACH 2 0 0 3  IST CITROEN AUCH 2 0 0 4  
RALLYE-WELTMEISTER IN DER 
MARKENWERTUNG. 
SEBAST1EN LOEB IST RALLYE-WELTMEISTER 
IN DER FAHRERWERTUNG 2004 .  l A / a C Z  

Citroen 
HHprels ab Fr. 29*990.- . 
(C8 241-16V X, 138 PS, 5 Türen) 
Kumtenvorteil 
bis zu Fr 9*070-Mff 

•"jf "yw*citroqii.cl> I' •. v 
•lijjCÄBOtN «mpfWilt T ö t a u  >. 

E3 C I T R O E N  

CitroßnC3 
HHprefeibFr.14'990.-
(C31.1iX,61 PS,5T0ren) 
KmdmotteU fe » Fr. 5*220.-* 

Citro&iXsara Picasso 
HnpreisabFr.19'990.-
(C8ro8n Xsara Pfcasso 1 fl X, 96 PS, 5Tütn) 
Kundenvorteil bis u Fr. 8*000.-* 

Der neue Citroen C5 Limousine 
Hitprels ab Fr. 28*990.-
(C5 Limousine 1JS-16V X, 117 PS, 5 Türen) 
Lanclenmgs-Prämle ws a Fr. 7*000.-* 

BEI IHREM CrmoEN-HANDlfH 

it vom 1. W« 31. Owambaf 2004. Beiiplel: C21.4 HDI Ronlgnol. 70 PS. 3 TQrai, Httpreti ab Ff. 18'890.-. Kiindenvortell Fr. 4m- ,  
127290.-, KundmorM Fl 5320.-. BetefM: Cltrofci Xura Plcauo 1.6 HDI RouIgnol-SoadeiMrle. 110 PS, 5 Türm, Hltprel« ab 

C rwjb-v Mtpw CS M VB tatalvft 210 PS, 5 Türen. H Bim-, Uncfenmp-Primla von Fr. r000.-. Beliptet: C8 2.0- 16V HDI Itojslgnol, 110 PS, ä TOrrn. Hltpreli 
2*̂ 5 ü {Mtoitettiaanoci, Promotion auf HJtprtba. "0* Urning »ihrem 12 Monaten, Behpiel:Cllro4n C4 Umouslna 1.4I-1SV X, BV5, »0 PS, 5 Türen, 

e 884̂ 5; 10W) KmWafn Kaution 10* dat flnarutarten Satrap. VoOkaako-Venlchenjng oMlgXnffldi. Oder 1.05% Leasing wihnmd <8 Monaten, 
5 WrartNÄflprol» Fe 21750.-, 43 Monatsraten von Fr. 306.10, lO'OOO Km/Jahr, Kaution 10* da» finanzierten Betrast. Votltaskn-Verclctienmo 

Fiwin, OMtlon dar PSA flnanca Sub» SA. Ortetmundlgan. PSA Financa gswthrtafXet kein« Finaiuiemng an Personen mit einem 
i'WKrtan rw«rv«(1 10t Prtwtkunden; nur Dolden in Oer Aktion betellisten Hlndtem Profitieren Sla von dar Botalgnol-Sondertarir. Roulgnol-

9 OOM  ̂uid iMtailgm Ronlgnol-RalMiat 

Gamprin-Bendern 
Garage Biedermann AG 

Tel. 00423 37310 85 


