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22 \Wirtschaft

interview finanzanalyst: «Die Zeichen des letzten
Quartals deuten auf einen positiven Trend»

2003 war wirtschaftlich angeb-
lich ein schwaches Jahr. Ldsst
sich diese Aussage bestdtigen?
Das Wirtschaftswachstum in der
Schweiz lag mit 0,7 Prozent in-
nerhalb der zu erwartenden
Grosse, typisch fiir eine Wirt-
schaft mit diesem Sdttigungs-
grad. Der Aktienmarkt hat sich in
der Schweiz 2003 rund 17 Prozent
ins Plus entwickelt, im Vergleich
zu Japan mit 21 Prozent ein guter
Wert. In Japan haben Kkleinere
und mittlere Firmen sogar bis zu
38 Prozent zugelegt.

Wie sieht es global aus? Hat
sich Asien von der Krise erholt?
Die Wirtschaft steht global recht
gut da. Die Prognosen fiir das
erste Halbjahr 2004 sind sehr po-
sitiv, dann aber laufen die Mass-
nahmen wie Zinssenkungen aus,
es wird sogar wieder Zinser-
hohungen geben und das
Wachstum wird in der zweiten
Jahreshdlfte etwas gedampft
werden. Daflir kommen auch aus
China gewisse Anzeichen. Die
europdische Wirtschaft ist stark
von den USA abhdngig, wir miis-
sen also abwarten, welche Sig-
nale von dort kommen. Aller-
dings sind auch fiskalische Mog-
lichkeiten ausgereizt, vor allem
wenn man die Defizite der USA
aber auch in Europa von Frank-
reich und Deutschland betrachtet.
Wie sieht es in Japan aus?
Japan hat im vergangenen Jahr-
zehnt wirtschaftliche Grosse mit
hohem Umsatz gleichgesetzt. Das
ging gut, solange die Wirtschaft
boomte, die schwdchere Welt-
wirtschaft driickt allerdings auf
die Marge, die jetzt noch im
Durchschnitt bei 4 Prozent, bei
Sony beispielsweise sogar nur
noch bei rund 2 Prozent liegt. Das
gibt den Firmen zu Kauen. Japan
hat aber in den letzten drei
Quartalen ein positives Wachs-
tum, hauptsachlich durch Export
in die USA. Das Land ist fiihrend
bei vielen Prazisionsgiitern.
Welche Giiter wiiren das in der
Foto-branche?

Die Camcorder sind beispielswei-
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Wie geht es der Fotoindustrie wirklich? Die
Trends in der Wirtschaft, speziell in der Halblei-
terbranche, kennt in der Schweiz der weltweite
Branchenkenner und Finanzanalyst der Credit
Suisse, Ulrich Kaiser, wie kein zweiter.

se fest in japanischer Hand, was
vor dem Hintergrund des zurzeit
starker werdenden Yens nur ein
geringer Nachteil ist, weil die
Konkurrenten alle die gleichen
Probleme haben und alle diesen
Wertverlust aufden Preis umwal-
zen kdnnen.

Wie stehen die grossen Firmen
der Fotobranche da?

Die japanischen Firmen erleben
jetztam eigenen Leib, was sie mit
den deutschen und amerikani-
schen Firmen vor Jahren gemacht
haben: Damals haben sie sich
durchgesetzt, jetzt werden sie
von den asiatischen Nachbarn
bedroht. Man kann beispiels-
weise nicht mehr glinstiger als in
China mit 3 Dollar pro Stunde
Lohn produzieren. Tiefere Lohne
— in anderen Schwellenlandern
— bergen zu grosse Risiken. Es ist
heute relativ einfach, in die Elek-

tronikbranche einzusteigen, das
Know-how ist rasch erworben. In
Korea beispielsweise wachst mit
Samsung ein Konzern heran, der
nicht nur billige, sondern auch
qualitativ gute Artikel mit einem
guten Namen herstellt, das geht
zulasten Sony und Philips. Gera-
de Sony hat ein Problem mit dem
Entscheid, alle Produkte in ein
System zu integrieren und damit
die Kombinantion mit anderen
Marken zu verbauen. Der Konsu-
ment will sich da nicht so fixie-
ren, er mag offene Standards.
Ausserdem hat Sony den Boom zu
den Flachbildschirmen etwas
verschlafen und wird da von den
Koreanern iiberholt.

Matsushita mit Panasonic und
Technics galt bis vor kurzem als
schwerfallig, ist sehr japanver-
wurzelt und dort in den Gross-
madrkten stark. Umfangreiche

Die Aktienkurse

einiger «Grosser»
aus der Fotobran-
che iiber ein Jahr
betrachtet zeigen
sowohl saisonale
Schwankungen als
auch generelle
Trends. Eindeuti-
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ge Uberflieger
sind Canon und

Olympus.

Restrukturierungen, die getdtigt
wurden und werden, diirften
dem Konzern neuen Auftrieb ver-
leihen.

Sehrgut gehtes der Firma Canon,
bei der es interessant ist zu be-
obachten, was sie mit all dem
verdienten Geld machen, nach-
dem sie 2003 dreimal das Um-
satz- und Ertragsziel nach oben
korrigiert haben. Canon hat sich
eine goldene Nase bei der Biiro-
automation (Drucker, Kopierer)
verdient. Canon ist neben Nikon
und der hollandischen Firma
ASML einer von drei Herstellern
von Maschinen fiir die Halblei-
terproduktion. Das Geschaft war
zwar in sieben von zehn Jahren
defizitdr, hat aber wenig Auswir-
kung auf die sehr gute Ertragsla-
ge des Unternehmens.
Olympusist fiihrend und verdient
viel Geld im Medizinalbereich,
der 2/3 des Umsatzes ausmacht.
Nikon hat Verluste geschrieben
bei den Halbleitermaschinen,
weil ASML einen grossen Wurf ge-
landet hat mit einer Lithogra-
phiemaschine, die zwar teuer ist,
aber die Produktivitat verdoppelt
und so die Produktionskosten er-
heblich senkt.

Gibt es noch Schweizer Firmen
in der Halbleiter-Branche?

Es gibt ein paar Schweizer Fir-
men, die spezialisierte Maschi-
nen fiir die Halbleiterproduktion
oder die Digitaltechnologie her-
stellen.

Die Firma Unaxis, friiher eine Teil
von Oerlikon-Biihrle, baut Ma-
schinen unter anderem fiir die
Flachbildschirmproduktion,
Micronas ist auf den Konsumer-
elektronikbereich wie Surround-
Systeme und Autoelektrik spezia-
lisiert. Der Boom in der Halb-
leiterindustrie hat sich im letzten
Jahr abgeschwadcht, weil der
Computer-Markt ein reiner Er-
satzmarkt geworden ist und der
Handyboom des Jahres 2000 erst
im vergangenen Weihnachtsge-
schaft durch MMS-Handies mit
Fotofunktion wiederbelebt wor-
den ist.
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