N°401
27. Marz
2017

Haupttrends:

Zuversichtlich

FLASH

BOURSIER
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Allgemeine Lage

Praktisch zehn Jahre nach der weltweiten Fi-
nanzkrise — und erstmals seit der kurzen Erho-
lungsphase von 2010 — verzeichnet die Weltwirt-
schaft wieder eine globale Beschleunigung. Die

den weiteren Aufbau der Union erneut bekraftigt
und die zuversichtlich stimmenden Wirtschafts-
daten in Europa begrusst. In der Tat haben sich
Wachstum, Arbeitsmarkt und Inflation (mit zurzeit
2%) auf dem Alten Kontinent allgemein spurbar
verbessert. Obwohl keine Krisenstimmung mehr
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stimmende Verbesserung beschréankt sich jedoch nicht auf  vorherrscht und sich die Wirtschaftstatigkeit be-
Wirtschafts- die Wirtschaftsfront, da auch die Finanzméarkte schleunigt, ist die Europaische Union jedoch mit
zahlen in den Vereinigten Staaten, Europa, Asien und enormen Herausforderungen konfrontiert.
den Schwellenlandern mit einer insgesamt guten
Performance aufwarten konnen. Die derzeitige — Grossbritannien ist weit davon entfernt, das von
B politische Stimmung ist jedoch in mehrerer Hin-  ihm ertrAumte Leben innerhalb der Européischen
G'_rOSSbr!t?n' sicht von einer Anti-System-Bewegung gepragt, Union zu flhren und wird diese Woche mit der
nien aktiviert welche die etablierte Ordnung in Frage stellt. Das  Aktivierung von Artikel 50 den Austrittsmechanis-
den Artikel 50 bedeutet, dass vor allem in Europa weiterhin ein - mus ausldsen und seinen Weg allein ausserhalb
politisches Risiko besteht. der Gemeinschaft fortsetzen. Die damit zusam-
menhangenden Herausforderungen sind zahl-
In den USA hat die politische Begeisterung, die reich und betreffen nicht nur die Beziehungen des
durch den Machtwechsel sowie die zahlreichen  Landes zu seinen européischen Nachbarn —dem
Publikationen positiver Wirtschaftszahlen ausge-  weltweit grossten Wirtschaftsblock — sondern
|6st wurde, einerseits die Rickkehr zu einem kréf- — auch die Wirtschafts- und Finanzbeziehungen zu
tigeren Wirtschaftswachstum bestétigt und an-  zahlreichen anderen Landern. Die kommenden
dererseits neue Bdorsenrekorde ermdglicht. Nach — zwei Verhandlungsjahre werden daher von Un-
dem Ruckzug der Reform des Gesundheitssys-  sicherheit gepragt sein, die nicht ohne negative
tems kommen nun jedoch zunehmend Beflrch-  Auswirkungen auf das Wirtschaftsklima in Gross-
tungen Uber die Fahigkeit von Donald Trump auf,  britannien bleiben ddrften.
seine Reformen umzusetzen, insbesondere die [ vt e
geplanten Steuersenkungen und Infrastruktur- ‘ m
programme. Die Borsen haben entsprechend m m‘M M 5
reagiert — es kam zu ersten Ermidungserschei- |, ! L WN
nungen beim sogenannten «frump Trade». Eine M
Korrektur ist daher nicht auszuschliessen. 7000 nM
. w‘J Defr SMI vlvartelt verggblich
Am vergangenen Wochenende haben die euro- W Konsolidierungephase
péischen Regierungschefs anlésslich des Jubild- |, i e sosor ssniss dilrfte den Index auf die
L . . . Tt 090500 430767 Unterstltzung bei 8400
ums der Rémischen Vertrage ihr Engagement fur Punkten zurlickfiihren.
4000
Das Wichtigste in Kiirze
EURO MSCI
USDI/CHF  EUR/CHF smI sToxxso  DAX30 CAC40  FTSE100 | S&P500 NASDAQ NIKKEI EMERGING
Letzter Stand 0.99 1.07 8'613.64 3'444.15 12'064.27 5'020.90 7'336.82 | 2'343.98 5'828.74 1926253  969.13
Trend 4 » » 4+ » » » 4 » » 4
%YTD -2.81% -0.12% 4.79% 4.67% 5.08% 3.26% 2.72% 4.70% 8.28% 0.78% 12.39%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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(ISIN: CH0012829898, Kurs: CHF 669.50)

Der Milchkonzern hat seine Ergebnisse flir 2016
publiziert und einen Gewinnanstieg von 16%
ausgewiesen. Emmi schlagt eine Dividendener-
héhung vor; der Betrag der Dividende bleibt al-
lerdings bescheiden (0,88%). Da die Gesellschaft
sehr gut kapitalisiert ist, setzt sie ihre Wachs-
tumsstrategie durch Ubernahmen fort. Das Ent-
wicklungspotenzial in der Schweiz ist allerdings
beschrankt und die meisten Akquisitionsmag-
lichkeiten prasentieren sich im Ausland. In diesem
Zusammenhang ist der ausserhalb der Schweiz
erzielte Umsatzanteil mit rund 44% stark gewach-
sen.

Trotz der durchaus beachtlichen Ergebnisse fur
2016 rechnet das Unternehmen nur mit einem
geringen organischen Wachstum von 1,5% fir
das laufende Jahr. Diese Prognose bestéatigt sich
fUr den Beginn dieses Jahres: Die ersten Zahlen
belegen einen positiven Trend, aber keine Eupho-
rie. Der Umsatz in Europa steht leicht unter Druck
und der Schweizer Markt bleibt stabil gegentiber
dem Vorjahr.

Obwohl Emmi Uber solide Fundamentaldaten und
eine im Vergleich zum Sektor unterdurchschnittli-
che Verschuldung verfugt, ist der Titel mit einem
P/E 2017 von nahezu 23 eher hoch bewertet.
Technisch gesehen hat der Titel MUhe, die Marke
von CHF 675/680 zu Uberwinden. Diese Faktoren
sprechen eher flr eine Abschwachung des Kur-
ses des aktuellen Niveaus.

Kauf bei Kursriickgang im Bereich von
CHF 570.-

Nike

(ISIN: US6541061031, Kurs USD 53.36)

Der Sportartikelhersteller hat ein um 5%
gesteigertes  Quartalsergebnis  (Q317) auf
USD 8,4 Mrd. publiziert, das leicht unter den
Konsenserwartungen liegt. Der Gewinn pro
Aktie (USD 0,68) Ubertraf die Erwartungen
(USD 0,583) jedoch deutlich.

Die Bruttobetriebsmarge liegt mit 44,5% ge-
gentber dem Ergebnis zum Vorjahr (45,9%)
zurlck. Sie wurde durch den Anstieg der Roh-
stoffpreise, ein negatives Wahrungsumfeld und
die Gewahrung grosser Rabatte auf den Ver-
kaufspreisen beeintrachtigt. Es wird ein Um-
satzwachstum in allen Regionen mit einer Aus-
weitung der Margen auf internationaler Ebene
prognostiziert. Der nordamerikanische Markt
bleibt jedoch eine gréssere Herausforderung
mit stagnierenden Umséatzen und nach wie vor
Uberschussigen, wenn auch ricklaufigen La-
gerbestanden.

Die Konkurrenz zwischen den Marken ver-
schérft sich, insbesondere auf dem US-Bas-
ketballmarkt. Im Weiteren kann eine Verande-
rung der Verbraucherpraferenzen beobachtet
werden. Der Konzern ist bestrebt, das Angebot
an neuen Produkten besser auszurichten, in-
dem er auf Innovation setzt; der Kreationszyk-
lus wird verkUrzt und der direkte Online-Handel
beschleunigt.

Das laufende Aktienrlickkaufprogramm (mit
verbleibenden USD 8,4 Milliarden) wirkt sich
ebenfalls stltzend auf den Kurs aus.

Halten, Kursziel: USD 62.-
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemass hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behaélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tUber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




