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Euro etwas fester

ZURICH - Der Euro ist am Freitag weiter
um 1.21 Dollar gependelt. Fiir etwas Auftrieb
im Hande] sorgte am Nachmittag die erwarte-
te Verlangsamung des Wachstums der US-
Wirtschaft im zweiten Quartal.

Die europiische Gemeinschaftswihrung
notierte am Nachmittag bei 1.2120 Dollar.
Die Europiische Zentralbank (EZB) hatte
den Referenzkurs fiir den Euro zuvor auf
1.2093 (1.2100) Dollar festgesetzt.

Hiindler verwiesen wie schon so oft in den
vergangenen Tagen auf den vergleichsweise
ruhigen Handel. Das US-BIP habe keinen
klaren Trend aufgezeigt, so dass sich der Eu-
ro weiter in der Handelsspanne der vergange-
nen Tage bewege, sagte ein Frankfurter Devi-
senhiindler. Am Markt herrsche derzeit eine
gewisse Lethargie. Zum Franken wurde der
Euro fiir 1.5591 (1.5620) Franken gehandelt.
Der Dollar lag ebenfalls tiefer bei 1.2863
(1.2922) Franken. (sda)
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USA: Telecom
jotzt attraktiv

Bisher haben ungefilhr die Hiilfte
der Unternehmen im S&P500 ihre
Quartalsberichte vorgelegt. Die Ge-
winne sind im zweiten Quartal '05
wieder gewachsen, das Wachs-
tumstempo allerdings hat sich in
die Richtung langjihriger Durch-
schnittwerte verringert. Die Gewin-
ne der Telecom-Industric wurden
unterschiitzt. ‘

Fast 90 % der iiber 250 Unter-
nehmen des US-amerikanischen
S&P500 Index, die bisher die
Quartalszahlen verbffentlicht ha-
ben, konnten die Erwartungen des
Marktes erfiillen oder iibertreffen.
Drei Viertel der Unternehmen
konnten die Gewinne gegeniiber
der Vorjahresperiode steigern. Im
Schnitt konnten die Unternehmen,

die bereits berichtet haben, die Ge-

winne um 7,3 % steigern. Im Ver-
gleich zu den Vorquartalen, wo der
Jahresvergleich noch deutlich
zweistellig ausfiel, hat sich das
Wachstumstempo damit spiirbar
verlangsamt. Starke Vergleichs-
quartale, der Wegfall der giinstigen
Wihrungsentwicklung und steigen-
de Lohn- sowie Energie- und Roh-
stoffkosten scheinen die Hauptur-

_ sachen dafiir zu sein. Aufgrund der

Konkurrenzsituation durch die Glo-
balisierung der Herstellungsprozes-
se konnen steigende Kosten wie
Energie und Lohne nicht mehr in
vollem Umfang auf die Preise iiber-
wilzt werden. Weltweit ist deshalb
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seit Jahren eine deutliche Verringe-
rung der Korrelation zwischen In-
flation und Lohnstiickkosten zu be-
obachten.

Von den Sektoren, die die Erwar-
tungen iibertreffen konnten, steht
der Telecomsektor mit einem Plus
von 7 % an erster Stelle. Offenbar
waren auf Grund der strukturellen
Herausforderungen in diesem Sek-
tor die Schiitzungen zu niedrig. Seit
Jahren verlieren die Grossen der
Branche stindig Kunden im Fest-
netzbereich. Diese wechseln auf
Grund des Preiszerfalls und der at-
traktiven Angebote von Zusatz-
dienstleistungen entweder komplett
zum Mobilfunk oder decken ihre
Bediirfnisse mit den Produkten der
Kabeldienstleister ab. Der Uber-
gang zu neueren Technologien, die
den Internet-Datenverkehr und den
Sprachverkehr mit den selben Mit-

A

teln durch das Netz schleusen, be-
ginnt sich allmdhlich auf das
Marktgefiige auszuwirken,

Die dazu nitigen Investitionen
sind auf den ersten Blick fiir die
Telecomausriister erfreulich, der
Ubergang zu einer relativ billigen
Massentechnologie jedoch driickt
auf die Margen. Auch ist es auf-
grund der Technologie prinzipiell
fir jeden Internet-Anbieter mog-
lich, Sprachtelefoniec im Festnetz
anzubieten und den Preiskampf mit
den etablierten Anbietern aufzu-
nehmen. Diese wehren sich mit An-
geboten, die dem Kunden sémtli-
che Kommunikationsbediirfnisse
als Biindel offerieren und mit einer
"Mischrechnung einen attraktiven
Preis bieten. Mit einem umfassen-
den Vertrag iiber Festnetztelefonie,
Mobiltelefonie, Intenetzugang,
(digitales) Kabelfernsehen und ab-
rufbare Dienstleistungen wie Vi-
deos sollen Kunden lingerfristig
gebunden werden. Die verschie-
densten Biindelangebote der Tele-
comanbieter erschweren dem Kun-
den einen prizisen Preisvergleich
und erhéhen tendenziell die Kun-
dentreue. Das Ziel jedes Telecom-
anbieters ist daher eine moglichst
breite Produktepalette, die oft
durch Unternehmensiibernahmen
erweitert wird. In einem grossen
Land wie den USA ist auch die
geographische Abdeckung des Mo-
bilfunknetzes immer wieder ein
Verkaufsargument. Kleinere Mo-
bilfunkanbieter in lindlichen Ge-
bieten kdnnen das Netz entschei-

dend erweitern und sind daher
mogliche Ubernahmekandidaten.

Die Telecom-Branche wird
lingst nicht mehr so beachtet wie
Ende der 90er-Jahre, als man das
damalige Wachstum des Sprach-
und Datenverkehrs zu damaligen
Preisen fiir Jahrzehnte fortgeschrie-
ben hat. Nach der Emiichterung
und den darauf folgenden scharfen
Kurskorrekturen am Aktienmarkt
ist die Branche nun wieder das, was
sie einmal war, ndmlich eine solide
Cash-Maschine, von der erwartet
wird, dass sie mit massvollem
Fremdkapitaleinsatz einen anstén-
digen Teil der Gewinne in Form
von Dividenden oder Aktienriick-
kidufen dem Investor zukommen
lisst. Zu einem grossen Teil werden
diese Erwartungen erfillt: Die
grossen Drei, Verizon, SBC und
Bellsouth, besitzen eine Dividen-
denrendite um 5 %, die zehn im
S&P500 enthaltenen Telecomwerte
weisen ein Verhiditnis von Freiem

"Cash Flow zum totalen Unterneh-

menswert (Enterprise Value) von
durchschnittlich 5,9 % auf. Auch
die Hohe der Schulden ist ertrig-
lich, extreme Ausreisser wie
Worldcom wurden vom Markt ge-
fegt.

Der Telecomsektor geniesst mo-
mentan nicht diec Gunst der Anle-
ger. Gerade deshalb kénnte dies ein
guter Einstiegszeitpunkt sein!

Dr. Mauro Pedrazzini
Fondsmanager
LLB Investment Partners AG
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