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Euro «twai fester 
ZÜRICH - Der Euro ist am Freitag weiter 
um 1.21 Dollar gependelt. Für etwas Auftrieb 
im Handel sorgte am Nachmittag die erwarte
te Verlangsamung des Wachstums der US-
Wirtschaft im zweiten Quartal. 

Die europäische Gemeinschaftswährung 
notierte am Nachmittag bei 1.2120 Dollar. 
Die Europäische Zentralbank (EZB) hatte 
den Referenzkurs für den Euro zuvor auf 
1.2093 (1.2100) Dollar festgesetzt. 

Händler verwiesen wie schon so oft in den 
vergangenen Tagen auf den vergleichsweise 
ruhigen Handel. Das US-BIP habe keinen 
klaren Tretld aufgezeigt, so dass sich der Eu
ro weiter in der Handelsspanne der vergange
nen Tage bewege, sagte ein Frankfurter Devi
senhändler. Am Markt herrsche derzeit eine 
gewisse Lethargie. Zum Franken wurde der 
Euro fUr 1.SS91 (1.5620) Franken gehandelt. 
Der Dollar lag ebenfalls tiefer bei 1.2863 
(1.2922) Franken. (sda) 
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USA: Telecom 
Jetzt attraktiv 
Bisher haben ungefähr die Hälfte 
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 langjähriger Durch
schnittwerte verringert. Die Gewin
ne der Telecom-Industrie wurden 
unterschätzt. 

Fast 90 % der über 250 Unter
nehmen des US-amerikanischen 
S&P500 Index, die bisher die 
Quartalszahlen veröffentlicht ha
ben, konnten die Erwartungen des 
Marktes erfüllen oder übertreffen. 
Drei Viertel der Unternehmen 
konnten die Gewinne gegenüber 
der Voijahresperiode 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 spürbar 
verlangsamt. Starke Vergleichs
quartale, der Wegfall der günstigen 
Währungsentwicklung und steigen-1 

de Lohn- sowie Energie- und Roh
stoffkosten scheinen die Hauptur
sachen dafür zu sein. Aufgrund der 
Konkurrenzsituation durch die Glo
balisierung der Herstellungsprozes
se können steigende Kosten wie 
Energie und Löhne nicht mehr in 
vollem Umfang auf die Preise über
wälzt werden. Weltweit ist deshalb 

L L B  F O N D S -  U N D  F INANZANALYSE 

X '  

seit Jahren eine deutliche Verringe
rung der Korrelation zwischen In
flation und Lohnstückkosten zu be
obachten. 

Von den Sektoren, die die Erwar
tungen übertreffen konnten, steht 
der Telecomsektor mit einem Plus 
von 7 % an erster Stelle. Offenbar 
waren auf Grund der strukturellen 
Herausforderungen in diesem Sek
tor die Schätzungen zu niedrig. Seit 
Jahren verlieren die Grossen der 
Branche ständig 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 
Bedürfnisse mit den Produkten der 
Kabeldienstleister ab. Der Über
gang zu neueren Technologien, die 
den Intemet-Datenverkehr und den 
Sprachverkehr mit den selben Mit

teln durch das Netz schleusen, be
ginnt sich allmählich auf das 
MarktgefÜge auszuwirken. 

Die dazu nötigen Investitionen 
sind auf den ersten Blick für die 
Telecomausrüster erfreulich, der 
Übergang zu einer relativ billigen 
Massentechnologie jedoch drückt 
auf die Margen. Auch ist es auf
grund der Technologie prinzipiell 
für jeden Internet-Anbieter mög
lich, Sprachtelefonie im Fesmetz 
anzubieten und den Preiskampf mit 
den etablierten Anbietern aufzu
nehmen. Diese wehren sich mit An
geboten, die dem Kunden sämtli
che Kommunikationsbedürfnisse 
als Bündel offerieren und mit einer 
Mischrechnung einen attraktiven 
Preis bieten. Mit einem umfassen
den Vertrag über Festnetztelefonie, 
Mobiltelefonie, Internetzugang, 
(digitales) Kabelfemsehen und ab
rufbare Dienstleistungen wie Vi
deos sollen Kunden längerfristig 
gebunden werden. Die verschie
densten Bündelangebote der Tele
comanbieter erschweren dem Kun
den einen präzisen Preisvergleich 
und erhöhen tendenziell die Kun
dentreue. Das Ziel jedes Telecom
anbieters ist daher eine möglichst 
breite Produktepalette, die oft 
durch Untemehmensübernahmen 
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 ländlichen Ge
bieten können das Netz entschei

dend erweitem und sind daher 
mögliche Übernahmekandidaten. 

Die Telecom-Branche wird 
längst nicht mehr so beachtet wie 
Ende der 90er-Jahre, als man das 
damalige Wachstum des Sprach-
und Datenverkehrs zu damaligen 
Preisen für Jahrzehnte fortgeschrie
ben hat. Nach der Ernüchterung 
und den darauf folgenden scharfen 
Kurskorrekturen am Aktienmarkt 
ist die Branche nun wieder das, was 
sie einmal war, nämlich eine solide 
Cash-Maschine, von der erwartet 
wird, dass sie mit massvollem 
Fremdkapitaleinsatz einen anstän
digen Teil der Gewinne in Form 
von Dividenden oder Aktienrück
käufen dem Investor zukommen 
lässt. Zu einem grossen Teil werden 
diese Erwartungen erfüllt: Die 
grossen Drei, Verizon, SBC und 
Bellsouth, besitzen eine Dividen
denrendite um 5 %, die zehn im 
S&P500 enthaltenen Telecomwerte 
weisen ein Verhältnis von Freiem 
Cash Flow zum totalen Unterneh
menswert (Enterprise Value) von 
durchschnittlich 5,9 % auf. Auch 
die Höhe der Schulden ist erträg
lich, extreme Ausreisser wie 
Worldcom wurden vom Markt ge
fegt. 

Der Telecomsektor geniesst mo
mentan nicht die Gunst der Anle
ger. Gerade deshalb könnte dies ein 
guter Einstiegszeitpunkt sein! 

Dr. Mauro Pedrazzini 
Fondsmanager 
LLB Investment Partners AG 
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315 190 Feintool Int'l N 297 0.00 
437.5 266.96 Fischer G. N 426 -0.46 
215 94 Flughafen 2H N 210 •0.94 
267 152.54 Fort» N 260 •1.14 
225 178 Gaienica N 224.8 1.67 
975 760 Gebent N 866.5 -0.40 
349 176.5 Generali N 340 O.OO 
500 168.75 G6taz Romang N 499 1.42 
810 720 Givaudan N 773 -0.38 
1325 702 Golay Büchel 1 1100 2.80 
212.5 130 Golay Büchel PS 182 2.13 
1130 850 Gomergrat Bahn 1125 -0.44 
866 585 GR KB PS 838 -0.11 
1085 625 Gurft-Heberiein 1 1048 3.65 

H H / i / J  
231.1 152.2 Hetvetia-Patria N 229.4 1.05 
1125 627 Hiestand Hold N 1066 -3.17 
80.85 62.85 Holcim N 79.7 •0.87 
93.5 72.5 Huber&Suhner N 93.7 0.75 
606 245 Hügii 1 600 2.04 
3390 2800 Hypo Lenzburg 3230 0.62 
373.75 240.5 Ind. Hoid. Cham 374 0.26 
134.1 67.75 Inficon N 125.5 -1.18 
50.3 37 Infranorl 38.2 -0.65 
228 142 Interroll Hold N 230 0.87 
247.5 200.25 Intershop 1 245.5 -0.60 
2.25 1.2 IsoTis N 1.74 0.57 
1970 1505 JelmoB 1 1924 -0.56 
87.6 63.15 Julius BAr N 81.8 0.24 
432 75 Julius BAr N 2L 81.5 
47.5 27 Jungfraubahn N 47.95 2.02 

H K / L  
392 213.5 Kaba Hold N 359.5 -0.55 
49.5 26 Kardex 1 49.2 0.40 
114.5 82 Komax Hold N 102 -0.97 
53.55 32 Kudelski 1 51.9 -0.00 
294 183 Kühne & Nagel 287.5 •0.17 
522.52 410.55 KuooiN 493 -0.80 
159 115 LeclancM N 150 0.00 
510 245 Leica Geosystems 510 0.19 
559 215 LEM Holding N 555 1.83 
709 555 Lischt. Landesbk 714 0.99 
20695 13750 Lindt&Spningli N 19960 -0.59 
2003 1197 Lindt&Spröngli PS 1998 1.16 
232 161.66 Loeb PS 226 -0.87 
49.6 26.65 Logitech N 49.75 3.64 
77.9 51.5 Lonza Group N 71.15 •1.18 
246 194 Luzemer KB N 242 0.06 
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318 146.5 Messe Schweiz N 307 1.32 
3880 2670 Metall Zug PS 3750 -0.71 
173 131.25 Metraux Svcs N 172 0.58 
594 440 Micro Value 1 508 0.84 
57.3 40.9 Micronas N 51 -2.76 
17.8 11.6 Mikron N 16.5 -1.19 
5.69 3.55 Mobilezone 1 5.39 0.37 
190 181.5 MobimoN 186.5 -1.11 
380 259 Mövenpick 1 304.5 0.16 
90 65 Mövenpick N 80 2.56 
356.5 276 Nest# N 353.5 0.07 
341.5 325.15 NestM N 2L 339.25 
2.97 1.57 NETinvest N 2.97 0.67 
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24.05 12.8 New Venturetec 1 23.7 -1.25 
20.55 5 Nextrom Hotding 1 12.85 0.78 
280 157 Nobel Biocare 1 272 0.74 
63.75 54.5 NovartisN 62.7 0.15 
159 128 OreH Füssli 158 0.95 
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82.25 60 02  Holding 1 79 0.63 
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366 280 Phoenix Macano 324.5 -0.15 
50.4 32.65 PhonakHoldN 51 2.40 
2.05 1.16 Pragmatica 1 1.48 5.71 
126.5 77 Precious Woods N 113 O.OO 
38 33 Prim« New Energy 37.85 0.26 
40.5 30 Private Equlty N 37 2 -1.45 
57.2 43.66 PSP Swies Prop, N 57 0.00 
395.5 325.25 PuMGroupe AG N 389 1.10 
153.2 80 Quadrant Hold N 150.5 0.66 
327.75 195 Raetia Energie PS 314 -0.63 
375 256 Raetia Energie 360 •2.30 
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506 374.5 Schindler N 527 498 
504 336.5 Schindler PS 520 3.58 
286 115 Schlatter N 235 -0.42 
270 144.25 Schutthess N 262 -1.87 
263.75 201.5 Schwerter I 227.7 1.20 
106 66.8 Schweiz erhalt N 110.9 7.98 
679 550 - Schw. National co i  OOO 1.67 
1020 910 Schw. NatkmJbk 940 2.84 
915 707.5 Serono I -B- 865.5 0.23 
623 724 Serono 1 -0- 2L 749 
38.5 26 SEZ Holding N 32.4 -1.51 
8.35 4.01 SHL Tetemed. N 6 O.OO 
32425 214.5 Sia Abrasives N 320 •0.62 
161.4 135 Siegfried N 158 1.28 
307.25 209 SIG Holding N 299.5 -0.16 
916.77 574.27 Sika AG 1 852 1.30 
299.5 200 Sopracenerina N 280 3.70 
335 262.5 St. Gatter KB N 335 0.52 
393 262 Starrag N 380 •1.29 
880 600 St6 Ban. Privöe 1 861 •0.23 
289 217 Straumann Hold N 276.25 1.93 
623 325 Sulzer N 617 0.32 
992 671 SGSN 968 -1.07 
342 285 Sustal nabie l 344 0.58 
188.6 130 Swatch Group 1 184.7 -0.21 
188 147 Swatch Group 1 2L 185.8 - M I  
38.95 27.2 Swatch Group N 38.05 -0.52 
38,8 301 Swatch Group N 2L 38.2 -1.54 
12.3 6.8 SwtssN 9.29 3.56 
187.7 126.75 SwissüfeN 181.7 -0.27 
62 49.95 Swiss Prime N 61.5 -0.24 
87.75 66 35 Swiss ReN 82 -0.36 
74 . 60 Swiss Sm. Cap N 73 -0.34 
295 10 Swiss Steel N 29.5 0.00 
381 350 Swiss Value 1 376 0.00 
470 401.75 S wisse om N 425.5 -0.81 
454.7 409.05 Swisscom N 2L 430.55 
63.5 49.2 Swissftrst 1 56.7 -0,35 
1.3 0.84 Swisslog N 1.08 0.00 
123 79.5 Swissquote Group N 122.6 0.24 
136.2 100.89 Syngenta N 134.5 -0.88 
133 100 Syngenta N 2L 132 -
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127.5 95.1 Tamedia N 122 •2.40 
46.45 25.2 Tecan N 41.8 1.45 
11 5.51 Temenos N 8.85 1.49 
11.3 4.7 Tomos Hold N 9.6 -1.94 
106.3 80.25 UBSAGN 105.9 0.18 
17 9.8 UMS Swissmetal 1 15.05 1.68 
188.5 95.6 Unaxis Hold N 184 -0.54 
49 22.95 Unilabs 1 48 1 26 
111.4 100 Vaiiant Hold N 110.8 -0.18 
297.64 244.41 VaJora Hold N 269.75 1.79 
1410 921 Vauddse Eiset. 1 1370 0.00 
916 603 Vetropack 1 890 -1.11 
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69 34 Vögele Charles 1 86.55 0.62 
2.95 1.01 Von Roll 1 2.3 0.00 
32 21.9 Vontobel N 29.8 O.OO 
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W / X / Y / Z  
125 110 Waadt Vers. N 122.6 1.74 
405 320.5 WaJUserKB 400 0.00 
1660 1541 Warteck N 1600 .0.00 
37.4 32.8 Wmterthur Tech N 36 0.84 
86.5 55 WMH H -A- 85.15 0,17 
163 70.65 Ypsomed N 160.5 -1.53 
1699 1200 Zehnder 1594 0.25 
755 540 Zachokke N 746 0.13 
10.9 8.4 Zübtin Irnmo HkJ N 10.8 0.40 
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600 357 Zwahienl 450 0.00 
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