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US-Detailhandel kampit mit Konsumfilaute

Umsatz auch im Juni gesunken — Arbeitsmarkt entscheidend fiir Entwicklung der Konsumausgaben - Aktien von Kohl’s, Target und Ralph Lauren einen Blick wert

er Detailhandelsumsatz in den
D USA istim Juni den zweiten Monat

in Folge gefallen. Okonomen er-
warten, dass er auch in der zweiten Jah-
reshélfte 2010 schwach bleiben wird.
Die Aussichten fiir die Detailhandels-
unternehmen sind triib. Anleger setzen
am besten auf Titel von Gesellschaften,
die guten Produktnutzen zu einem an-
sprechenden Preis bieten.

Der Umsatz nahm im Juni gemass Zah-
len des US Department of Commerce
gegeniiber dem Mai um 0,5% auf 360,2
Mrd.$ ab. Im Jahresvergleich resultierte
eine Zunahme von 4,8%. Schon im Mai
war der Umsatz gegeniiber dem Vormonat
um 1,1% gefallen. Zuvor hatten die Ver-
kédufe im Detailhandel sieben Monate hin-
tereinander zugenommen.

Konsumenten vorsichtig

Branchenbeobachter fiihren den jiingsten
Umsatzriickgang auf die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit in den USA und die
Schwiche der Aktienmaérkte in den ver-
gangenen Wochen zuriick. Das habe das
Konsumentenvertrauen beeintréchtigt.

In den verschiedenen Sektoren des De-
tailhandels hat sich der Umsatz allerdings
unterschiedlich entwickelt (vgl. Tabelle).
Besonders stark ging er mit 2,3% im Han-
del von Autos und Autoteilen zuriick. Aufs
Jahr hochgerechnet wurden im Juni 11,1
Mio. Autos verkauft — die tiefste Zahl in
vier Monaten. Ebenfalls eine kréftige Um-
satzeinbusse verzeichneten mit 2% die
Tankstellen — ein Ausfluss tieferer Treib-
stoffpreise. Immerhin sieben von drei-
zehn Detailhandelssektoren konnten die
Verkdufe im Juni steigern. Am stdrksten
war dies der Fall bei den Elektronik- und
Haushaltgerdten (+1,3%) sowie im On-
line- und Versandhandel (+1,1%). Gute
Geschifte machten auch die Warenhéu-
ser, eine Unterkategorie des Sektors allge-
meine Waren. Thr Umsatz nahm 1,1% zu.
Beobachter fiihren dies auf Preissenkun-
gen und rekordhohe Temperaturen an der
Ostkiiste zuriick, die die Konsumenten
zum Einkaufen in die klimatisierten Shop-
pingzentren trieben.

«Der Juni-Detailhandelsumsatz ver-
grossert den Strauss von Konjunktur-
daten, die suggerieren, dass die wirtschaft-
liche Erholung in den USA gegen Ende des
zweiten Quartals in ein geringeres Tempo
iibergegangen ist», schrieb Paul Dales von

Jf’ Iy

Fria.

Amerikanern sitzt das Geld nicht mehr so locker in der Tasche wie noch Anfang Jahr.

Boeing weckt Erwartungen

Der US-Flugzeugbauer erhoht seine Prognosen - Neue Verzégerung?

: Piinktlich zum Auf-
flosing takt der Luftfahrt-
1003, messe von Farnbo-
W\\ /A rough am Montag
50 o . .
n,v\/ hat der amerikani-
sche Flugzeugbauer
2 . Boeing die Prognose
KUOL 6396805 ¥ " fiir die Branche an-
gehoben. Doch dem
Flugzeugbauer droht seinerseits neues
Ungemach, da sich die Auslieferung des
Prestigefliegers 787 Dreamliner erneut
verschieben konnte (vgl. Seite 7).

Der amerikanische Flugzeughersteller
bereitete die Investoren am Donnerstag
jedenfalls darauf vor, dass sich das Pro-
gramm mit dem Langstreckenjet Dream-
liner zum sechsten Mal verzégern kénnte.
Die Auslieferung an die japanische Flug-
gesellschaft All Nippon Airways wird sich
demnach von Ende 2010 auf Anfang des
kommenden Jahres verschieben, da bei
Testfliigen Probleme mit der Konfigura-
tion der Bordinstrumente aufgetreten
seien, sagte Programmchef Scott Fancher.
Eine Entscheidung tiber den Aufschub sei
indes noch nicht gefallen. Dennoch gaben
die Boeing-Aktien (KGV von 17) am Don-
nerstag leicht nach.

Zuversicht demonstrierte der Flug-
zeugbauer am selben Tag mit seinem Aus-
blick fiir die Luftfahrtbranche in den kom-
menden zwanzig Jahren. So rechnet Boe-
ing damit, dass bis 2029 insgesamt 30900
neue Maschinen im Wert von 3600 Mrd. $
verkauft werden, davon allein 7190 Flug-

zeuge in Europa, wo die Fluggesellschaf-
ten nach Einschédtzung der Boeing-Fiih-
rung fast ihre gesamte Flotte erneuern
werden. Vergangenes Jahr hatte der Flug-
zeugbauer noch 29000 Neubestellungen
fiir den Zeitraum 2009 bis 2028 vorherge-
sagt. Die Anhebung der Prognosen be-
griindet der US-Konzern mit der Erholung
der Weltwirtschaft, dem Wachstum der
Billigflieger und aufstrebenden Mérkten
wie China. Stimulierend wirke aber auch
derWunsch der Airlines, dltere Maschinen
durch neue, treibstoffsparendere Modelle
Zu ersetzen.

Der amerikanische Flugzeugbauer
rechnet nun mit einem jahrlichen Wachs-
tum des Luftverkehrs um 5,3%, womit das
Passagieraufkommen stirker zunehmen
diirfte als die Weltwirtschaft allgemein.
Dabei diirfte seiner Ansicht nach die asia-
tisch-pazifische Weltregion Nordamerika
als grossten Markt ablosen. Doch diese
Mirkte werden wettbewerbstrachtig sein.
So dréangen mit den Regionaljetherstellern
Bombardier aus Kanada, Embraer aus
Brasilien, Comac aus China und Irkut so-
wie Sukhoi aus Russland ab 2013 neue
Konkurrenten fiir die lukrativen Mittel-
streckenflugzeuge auf den Markt, die Boe-
ing und dem européischen Erzrivalen Air-
bus betrdchtliche Einnahmen sichern.
«Wir beobachten diesen Markt sehr ge-
nau, weil von daher unsere nachsten Wett-
bewerber kommen», sagt Marketingchef
Randy Tinseth. «Aber es gibt Platz fiir ein,
zwei neue Konkurrenten.» GW, Paris
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Capital Economics in einer aktuellen Stu-
die. Es sei darum wahrscheinlicher gewor-
den, dass der Konsum, der fiir 70% des
US-Bruttoinlandprodukts verantwortlich
sei, das Wegfallen der staatlichen Kon-
junkturstimulierungsmassnahmen nicht
kompensieren konne. Dales prognosti-
ziert deshalb, dass sich das Wirtschafts-
wachstum von 3,5% in diesem Jahr auf
2,5% im nichsten reduzieren konnte.

Wie wird sich der Detailhandelsumsatz
in Zukunft entwickeln? Joshua Shapiro
vom Wirtschaftsberatungsunternehmen
MFR weist darauf hin, dass angesichts
nach wie vor hoch verschuldeter US-
Haushalte die Lage am Arbeitsmarkt —
und damit verbunden die Einkommens-
entwicklung - die Schliisseldeterminante
fiir die Konsumausgaben sei. «Unsere
Ansicht ist, dass die Erholung am Arbeits-
markt schleppend vorankommt, sodass
die Konsumenten einen nur bescheide-
nen Lohnzuwachs realisieren konnen.
DasWachstum der Konsumausgaben wird
deshalb im besten Fall schwach sein.»

Preis und Leistung zihlen

Das sind wenig verheissungsvolle Aus-
sichten fiir den Detailhandel. Anleger soll-
ten deshalb auf Unternehmen setzen, die
ein gutes Preis-Leistungs-Verhiltnis bie-
ten und auch in einem Umfeld schwé-
chelnder Konjunktur solides Wachstum
generieren konnen. Zu beachten sind
etwa die Aktien von Kohls. Die Gesell-
schaft gilt in der Kategorie der Waren-
hduser als «Top of Class». Sie bietet an
Wert interessierten Mittelklassefamilien
vor allem im Bereich Bettwische, Kleider,
Schuhe und Accessoires ein attraktives
Sortiment eigener und exklusiver Marken
zu verniinftigen Preisen. Mit einem Kurs-
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S&P 500 angeglichen

2009 2010

Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 13 fiir 2010
haben die Titel noch Raum nach oben.

Interessant sind weiter die Valoren von
Target. Der Discounter gilt als giinstig,
aber chic und unterscheidet sich damit
vom grosseren Rivalen Wal-Mart Stores,
der nur auf billig macht. Im Nahrungs-
mittelbereich hat er eine grosse Frische-
initiative gestartet. Er will zudem in
ndchster Zeit 1 Mrd.$ in die Renovation
seiner Liaden stecken und plant, ins
Ausland - nach Kanada, Mexiko und La-
teinamerika - zu expandieren. Mit einem
KGV von 13 sind die Aktien von Target
gleich moderat bewertet wie jene von
Konkurrent Wal-Mart.

Einen Blick wert sind auch die Papiere
von Polo Ralph Lauren. Der Kleiderspezia-
list spielt virtuos auf der Klaviatur von
Preisen (Angebot von teuren bis glinstigen
Marken), Absatzkanidlen (eigene Luxus-
laden, Warenhéduser, Factory Outlets, On-
line) und Mérkten (Nordamerika, Europa,
Asien). Fiir August ist die Lancierung einer
eigenen Handtaschenreihe vorgesehen.
Mit einem KGV von 16 sind die Valoren
allerdings nicht mehr ganz giinstig.

Unterschiedlich abgeschnitten

Umsatzverand. im Juni in %

ggi. Vormonat _ ggii. Vorjahr
Detailhandel total -0,5 +4,8
Elektronik/Haushaltgerate +1,3 +7,3
Detailhandel Diverse +1,1 +7,3
Online- und Versandhandel +1,0 +12,1
Kleider/Accessoires +0,6 +5,7
Gesundheit/Korperpflege +0,5 +2,4
Verpflegungsstatten +0,2 +2,8
Allgemeine Waren/Warenhduser +0,2 +2,6
Nahrungsmittel/Getranke -0,5 +1,5
Baumaterialien/Gartenausriistung -1,0 +2,7
Mébel/Innenausstattung -1,1 +1,7
Sport/Biicher/Musik -14 +1,5
Tankstellen -2,0 +8,38
Autos/Autoteile -23 +6,8

Quelle: US Department of Commerce

BP meldet Erfolg im Golf von Mexiko

Olleck abgedichtet — Definitive Lésung bis Mitte August — Neues zum geplanten Verkauf von Aktiva

BP Die Erfolgsmeldung
von BP kam exakt 85
Tage, 16 Stunden und
25Minuten nach der
400 Explosion auf der
Bohrinsel  «Deep-
w0, water Horizon» am

oo 20.April. Nun schei-
nen die monatelan-
gen Versuche, das
durch den Untergang der Bohrinsel leck
geschlagene Bohrloch in 1500 m Tiefe zu
verschliessen, von Erfolg gekront zu sein.
Im Verlauf der Woche konnte ein Trichter
auf das Bohrloch aufgesetzt werden; am
Donnerstag gelang es dann, alle drei Ven-
tile an der neuen Auffangvorrichtung zu
schliessen. Damit konnte der Ausfluss von
taglich 60000 Fass Ol in den Golf von Me-
xiko gestoppt werden. Langere Tests sollen
nun zeigen, ob die neue Abdichtung dem
Druck des Ols standhilt.
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B Kurs: 418.20 Pence
B FTSE-100-Index angeg|.

Aktienkurs stark verbessert

Eine dauerhafte Losung ist der Trichter
aber nicht: Um den Austritt des Ols end-
giiltig zu stoppen, treibt BP gegenwértig
zwei Entlastungsbohrungen voran. Durch
die so entstandenen Bohrl6cher soll dann
Schlamm und Zement ins Olreservoir ge-
pumpt werden, bis das Leck definitiv ver-
siegelt ist. Mit dem Abschluss dieser Ope-
ration wird fiir Mitte August gerechnet.
Die Aktien von BP reagierten am Freitag

zu Handelsbeginn an der Londoner Borse
mit einem Kurssprung von 6,2% auf die
Erfolgsmeldung, gaben dann allerdings
im Handelsverlauf wieder etwas nach. Die
Titel notieren jetzt knapp 40% hoher als
beim Tief vom 29.Juni. Sie sind aber im-
mer noch gut 35% vom Stand entfernt,
den sie am Tag des Unfalls auf der «Deep-
water Horizon» hatten.

Bereits am Montag hatten die Aktien
9,4% zugelegt, als Medien meldeten, dass
der britische Energiemulti mit dem ame-
rikanischen Ol- und Gasforderer Apache
Gespréche iiber den Verkauf von Aktiva
fithrt (vgl. FuW Nr. 54 vom 14.]Juli). Dabei
soll es um Teile des Alaskageschifts von
BP gehen, fiir die Apache bis zu 12 Mrd. $
zu zahlen bereit sei.

BP hatte Mitte Juni angekiindigt, Aktiva
in der Hohe von 10 Mrd. $ verdussern zu
wollen, um Geld aufzubringen fiir die Kos-
ten der Olkatastrophe. Um Liquiditét zu
bewahren, machte der Konzern gleichzei-
tig bekannt, die Dividende auszusetzen.
Auf Druck der US-Regierung hatte BP zu-
vor eingewilligt, einen mit 20 Mrd.$ do-
tierten Schadenfonds einzurichten. Ana-
lysten schitzen, dass die Olkatastrophe
den Multi alles in allem und tiber mehrere
Jahre verteilt bis zu 70 Mrd.$ kosten
konnte. BP generierte in den vergangenen
vier Quartalen einen Cashflow von 30
Mrd. $. Anfang Juni verfiigte der Konzern
iiber 5 Mrd. $ Bargeld, 5 Mrd. $ in Kredit-
linien und 5 Mrd. $ in Standby-Krediten.

BP-Manager haben inzwischen gesagt,
dass der Konzern aus Verkdufen von Ak-
tiva bis zu 20 Mrd. $ 16sen konnte — zwei-
mal so viel wie urspriinglich angepeilt.
Damit konnte vermieden werden, dass BP
Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien
auftreiben muss. Im Gesprich ist geméss
Medienberichten auch der Verkauf des
60%-Anteils an der argentinischen Pan
American Energy sowie von Beteiligungen
an Ol- und Gasfeldern in Kolumbien, Ve-
nezuela und Vietnam. Uber den Verkauf
des Minderheitsanteils am Mars-Feld im
Golf von Mexiko wurden mit Royal Dutch
Shell Gesprache gefiihrt. Weitere Interes-
senten am Kauf von BP-Aktiva sollen
Exxon Mobil, Tullow Oil und Petrochina
sein. Erwartet wird, dass der Multi am
27.Juli zusammen mit den Zweitquartals-
ergebnissen Details zu den Verkdufen von
Aktiva bekanntgeben wird.

Wieder BP-Titel kaufen?

Angesichts der Erfolgsmeldung aus dem
Golf von Mexiko und der absehbar positi-
ven Entwicklungen an der Finanzierungs-
front haben einzelne Analysten die BP-
Aktien bereits wieder auf «Kaufen» hoch-
gestuft. Wegen der noch nicht verldsslich
gekldrten, aber wahrscheinlich hohen
Verpflichtungen, die fiir den Konzern aus
der Olkatastrophe resultieren werden,
sind die Titel aber weiterhin nur risikofa-
higen Anlegern zu empfehlen. MG



