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Energieriese EDF steigert
Umsatz um 15 Prozent

PARIS — Dank hoherer Strom- und Gaspreise
hat der franzosische Energieriese EDF seinen
Umsatz 2006 unerwartet stark um 15,4 Prozent
gesteigert. Wie der weltweit grésste Atomstrom-
erzeuger und auch fur die Schweiz wichtige
Zulieferer am Mittwoch mitteilte, wuchs der
Umsatz auf 58,93 Mrd. Euro. Dazu haben auch
hohere Liefervolumen und die Integration der
italienischen Tochter Edison beigetragen. Das
organische Wachstum betrug 11 Prozent, im
Heimmarkt Frankreich nur 6,4 Prozent und im
restlichen Europa 19,7 Prozent. Im vierten
Quartal 2006 verlangsamte sich das Wachstum
aus eigener Kraft auf 6,8 Prozent, wie EDF
weiter mitteilte. Das Jahr sei vom starken
Wachstum der EDF-Aktivitdten in Europa ge-
prégt, erklarte EDF-General direktor Pierre Ga-
donneix. Wéhrend die Preise in Europa stark
gestiegen seien, blieb die Tarifentwicklung in
Frankreich flach. Das Geschaft mit erneuer-
baren Energien in der Konzernsparte EDF
Energies Nouvelles sank sogar leicht um 1,3
Millionen Euro auf 334,8 Millionen Euro. (sda)

Hohe Olpreise bescheren
Total Rekordgewinn

PARI'S — Die hohen Olpreise haben dem fran-
zbsischen Total-Konzern im vergangenen Jahr
einen Rekordgewinn von 12,6 Milliarden Euro
beschert. Die Gewinne des Olkonzerns lagen
damit um 5 Prozent tiber dem bereits rekordho-
hen Ergebnis des Vorjahres. Der Umsatz legte
im Jahr 2006 um 12 Prozent auf 153,80 Milliar-
den Euro zu, wie Total am Mittwoch in Paris
mitteilte. Im vierten Quartal des vergangenen
Jahres sackte der Gewinn dlerdings im Ver-
gleich um 10 Prozent auf 2,74 Milliarden Euro
ab. Total begriindet dies mit dem Riickgang der
Marktpreise fur Rohdl und einer leichten Pro-
duktionsabschwéchung. Der Konzern will mehr
als ein Drittel des Rekordgewinns den Aktio-
néren zugute kommen lassen. Total hat eine Di-
vidende von 1.87 Euro pro Aktie vorgeschlagen,
um 15 Prozent hoher alsim Jahr 2005.  (sda)

Air France-KLM mit Gewinn-
sprung im dritten Quartal

PARIS — Die Fluggesellschaft Air France-
KLM erwartet nach einem deutlichen Gewinn-
plus im dritten Geschéftsquartal fur das letzte
Jahresviertel eine schwarze Null. Der operative
Gewinn sei im dritten Quartal trotz gestiegener
Treibstoff- und Personalkosten um 32,6 Pro-
zent auf 252 Millionen Euro gestiegen, teilte
das Unternehmen am Mittwoch in Paris mit.
Der Uberschuss legte um drei Prozent auf 229
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Am Ende einer Hausse ist die Bor-
sianerschaft immer euphorisch,
sagt man. Und genau deshalb he-
stiinde jetzt keine Gefahr, da
eben diese Euphorie derzeit an
den Mérkten nicht gegeben sei.
So oder so dhnlich dussern sich
momentan sehr viele Marktteil-
nehmer. Aber trifft diese Mei-
nung auch wirklich zu?

An vielen Emerging Markets, wie
z. B. in Brasilien, Russland, Indien
oder China — diese vier Markte
werden gemass ihren Anfangsbuch-
staben auch mit dem Kdirzel
«BRIC» bezeichnet —geht esin den
letzten Monaten steil nach oben.
Die Anleger in Europa aber auch in
Amerika kaufen wie wild Anteile
von Unternehmen, deren Namen
sie gerade einmal aussprechen kon-
nen und deren Produkte sie nur aus
Borsenzeitschriften kennen.

Es ist inzwischen schick, eine
China Mobile, eine Embraer oder
eine Norilsk Nickel im Depot zu
haben. Nun ist hiergegen wirklich
nichts einzuwenden, aber eines ist
doch ganz deutlich zu sagen: Das,
was in den Emerging Markets der-
zeit zu beobachten ist, muss ganz
klar mit «Euphorie» betitelt wer-

den. Oder wie soll man es sonst be-
zeichnen, wenn die US-Anleger
noch bis vor Kurzem monatlich
mehr Geld in den Emerging Mar-
kets investierten als in Fonds und
Aktien aus ihrem Heimatland? Ein
Resultat davon ist, dass einige
Schwellenlander inzwischen hoher
bewertet sind als die Bérsen in den
etablierten Landern. Aber auch die
Anleihenmérkte sind von dieser
Euphorie gepragt. Schwellenlén-
der-Anleihen rentieren inzwischen
nur noch unwesentlich Uber fest-
verzinslichen Wertpapieren aus Eu-
ropa oder Amerika.

Alles in dlem lasst sich konsta-
tieren: Die Risiken, welche an den
Finanzmérkten den Aktien und An-
leihen von Schwellenlandern frither
konsequent beigemessen wurden,
werden heutzutage nahezu kom-
plett ausgeblendet. Und dies ist
sehr bedenklich, denn im Jahr 2007
lauern zwei wesentliche Gefahren,
welche die Finanzmérkte aufgrund
des mangelnden Risikobewusst-
seins auf dem falschen Fuss erwi-
schen konnten. Hier wére zunéachst
eine Rezession in Amerika zu er-
wéahnen. Insbesondere die dortige
platzende Immabilienblase konnte

mit einer gewissen Zeitverzoge-
rung zu einem Konjunkturab-
schwung fuhren, welcher das Ni-
veau eines «soft landings» deutlich
unterschreiten konnte. Da dies in
den momentanen Aktienbewer-
tungen nicht eingepreist ist, konnte
eine Anpassung an diese Gegeben-
heit zu deutlichen Kursriickgangen
an den Borsen fuhren.

Auf der anderen Seite deuten
viele Anzeichen darauf hin, dass
das Pulverfass Mittlerer Osten in
diesem Jahr explodieren konnte.
Die verhéarteten Fronten im Streit
um Irans Atomanlagen lassen be-
reits in absehbarer Zeit erwarten,
dass sich aus dem bisher «kalten»
Konflikt ein «heisser» entfalten
wird.

Die Drohgebérden auf beiden
Seiten sowie der in den letzten Wo-
chen stattfindende Militérauf-
marsch der Amerikaner — mit der
USS Stenniswird z. B. inKirzeein
zweiter US-Flugzeugtréger im Per-
sischen Golf eintreffen — deuten auf
eine baldige Zuspitzung des Kon-
flikts.

Und in diesem Falle wéaren stark
steigende OI- und Gaspreise zu er-
warten, was wiederum die Welt-
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wirtschaft in starke Mitleidenschaft
ziehen wirde.

Als Fazit bleibt uns festzuhalten:
Die Finanzmérkte, insbesondere
digjenigen in den Schwellenlan-
dern, preisen derzeit die «beste al-
ler Welten» an. Wer jedoch genau
hinsieht, erkennt bereits die poten-
ziellen Gefahren fir dieses Jahr,
nadmlich eine dramatische US-Re-
zession und einen sich zuspitzen-
den Iran-Konflikt.

Jeder von beiden Problemkom-
plexen und ganz besonders beide
zusammen, konnten die Weltwirt-
schaft und -bdrsen in starker Weise
negativ beeinflussen.

Der kluge Investor bereitet sich
daher auf die moéglichen schmerz-
haften Anpassungsprozesse vor, in-
dem er Liquiditéat aufbaut und sein
Depot gegen Kursverluste mit Deri-
vaten absichert.

Verfasser: Ralf Flierl, Aquarius
Analytics GmbH, Munchen, Anla-
geberater des Aquarius Select
Fund

Die alleinige inhaltliche Verant-
wortung fur diesen Beitrag liegt
beim Verfasser.

Nach Rekordgewinn
offensiv in die Zukunft

FRANKFURT — Nach einem Re-
kordgewinn 2006 geht die Com-
merzbank mit viel Schwung in die
Zukunft. Bis 2009 will die Bank
800 000 neue Privatkunden gewin-
nen und schafft dafir konzernweit
700 zusétzliche Stellen im Vertrieb.
«Die Commerzbank mischt wieder
mit. Wir sind wieder da: Erfolg-
reich, gesund, munter und bereit zu
wachsen», sagte Commerzbank-
Chef Klaus-Peter Mller gestern an
der Bilanzmedienkonferenz in
Frankfurt.

Auch dem Auslandgeschéft — et-
wa in Asien und dem Nahen Osten
—will der DAX-Konzern «grossere

Seiten, dass wir a's Nummer zwel
unter den deutschen Banken eine
national wie international respek-
tierte und beachtete Adresse sind.»

Bestes Ergebnis
in der Geschichte
2006 erzielte Deutschlands zweit-
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schuss Kletterte binnen Jahresfrist
um 35 Prozent auf 1,6 Milliarden
Euro. An dem Gewinnsprung sol-
len die Aktiondre kraftig mitverdie-
nen: Der Vorstand schlug eine Er-
héhung der Dividende von 50 auf
75 Cent je Aktie vor. Fir 2007 peilt
das Institut einen Uberschuss nicht
unter 1,5 Milliarden Euro an, wie
aus einer im Internet veroffentlich-
ten Analystenprésentation hervor-
geht. Thr Renditeziel fir 2007 hob
die Bank von 11 auf «mehr as 12
Prozent» an - nachdem die
bereinigte Eigenkapital rendite nach
Steuern im vergangenen Geschafts-
jahr bereits 11,2 Prozent erreichte.
In Aussicht gestellt hatte der DAX-
Konzern fur 2006 mindestens 10
Prozent. Bis spétestens 2010 sollen

verzeichnete die Bank 2006 wie er-
wartet im Handel. Das Handel ser-
gebnis kletterte um gut 70 Prozent
auf den Spitzenwert von 1,18 Mil-
liarden Euro. Der Zinsiiberschuss
hielt sich mit 3,92 Milliarden Euro
in etwa auf Vorjahresniveau. Der
Provisionstiberschuss profitierte
vom lebhaften privaten Wertpapier-
geschéft und legte von 2,42 Milli-
arden im Jahr 2005 auf 2,86 Milli-
arden Euro zu. Die Integration des
im vergangenen Jahr Ubernom-
menen |mmobilienfinanzierers Eu-
rohypo ist nach Mullers Worten
«erfolgreich abgeschl osseny.

Ende 2006 beschéftigte das Insti-
tut weltweit knapp 36 000 Mitarbei-
ter — und damit fast 3000 mehr as
ein Jahr zuvor. Die Zahl der Mitar-
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