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ZURUCK ZUM DOLLAR?

Allgemeine Lage

Die Vorsicht gegentiber dem Dollar scheint
sich seit der letzten Sitzung der US-Noten-
bank Fed nach und nach abzuschwé&chen.
Auf die Aussagen von Janet Yellen, dass die
Straffung der Geldpolitik fortgesetzt werden
musse und es Zeit fur eine Reduzierung des
Umfangs der Notenbankbilanz sei, folgte die
Publikation solider US-Wirtschaftsdaten. Die
jungste Publikation betrifft den Lohnanstieg,
der mit +2,9% in den vergangenen zwolf Mo-
naten aufzeigt, dass mit der tieferen Arbeits-
losigkeit ein immer starkerer Aufwartsdruck
auf die Lohne entsteht. Ein Einkommensan-
stieg geht in vielen Féllen einem Anstieg der
Inflation, einem entscheidenden Faktor fur die
Geldpolitik, voraus. So ist die Tatsache, dass
die Fed lange Zeit an ihrem akkommodieren-
den Kurs festgehalten hat, auf die schwache
Inflation zurtckzufuhren.

Wird im Weiteren davon ausgegangen, dass
die wahrscheinliche Senkung des Steuersat-
zes fur Unternehmen, Uber die zurzeit im Kon-
gress verhandelt wird, das Wachstum stitzen
und zur Ruckfihrung eines Teils der im Aus-
land angehauften Gewinne in die USA fiihren
wird, scheint vieles fur die US-Wéahrung zu
sprechen. Diese hat im Ubrigen in den vergan-
genen Wochen eine weit bessere Verfassung
an den Tag gelegt und gegentber den wich-
tigsten anderen Wahrungen an Wert gewon-
nen. Trotz dieser jlngsten Erholung bleiben

Das Wichtigste in Kiirze

die spekulativen Baisse-Positionen sehr hoch,
was bedeutet, dass die Nachhaltigkeit dieser
Bewegung angezweifelt wird.

In der Tat kdnnten verschiedene — allerdings
recht unwahrscheinliche Ereignisse — dieses
positive Dollar-Szenario in Frage stellen, zum
Beispiel falls die Situation in Nordkorea aus-
ser Kontrolle gerdt oder falls es der Regie-
rung von Donald Trump nicht gelingen sollte,
eine glaubwuUrdige neue Steuergesetzgebung
umzusetzen. Im Weiteren ist ebenfalls zu be-
achten, dass mehrere Fed-Gouverneure Ende
Jahr wechseln, wodurch der aktuelle Kurs ei-
ner progressiv strafferen Geldpolitik in Frage
gestellt werden kdnnte.

Der Ausblick auf einen starkeren Dollar und
die bedeutende Zinsdifferenz zwischen dem
Schweizer Franken und dem Dollar veranlas-
sen uns dazu, unsere Positionen in der ameri-
kanischen Wahrung auszubauen.
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Die Stimmung bleibt positiv
und der SMI dirfte seinen
Anstieg in Richtung 9500
Punkte fortsetzen. Der
bedeutende Widerstand
liegt bei 9500 Punkten und
die Unterstitzung bei 8800
Punkten.
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EMS-Chemie Holding AG
(ISIN: CH0016440353, Kurs: CHF 633.50)

Der Hersteller von Qualitatskunststoffen hat seine
Umsatzzahlen fur die ersten 9 Monate des Jahres
publiziert. Diese entsprechen mit einem Plus von
6,7% perfekt den Markterwartungen.

Die Gruppe hat ihre Tatigkeit auf den Geschafts-
bereich  Hochleistungspolymere  konzentriert,
der Uber 87% zum Gesamtumsatz beitragt — ein
gelungener Schachzug, da diese Division auch
das beste Umsatzwachstum aufweist (7,3%).
EMS-Chemie hat sich gegenUber der Wirtschafts-
abschwachung dank strikter Kostenkontrolle und
geschickter strategischer Entscheidungen als sehr
resistent erwiesen.

Die Gruppe ist schuldenfrei und verflgt Uber einen
Cash-Bestand von tber CHF 370 Mio. Dennoch
sind Uber 50% ihres Umsatzes an den Verkauf von
Kunststoffkomponenten an die Automobilindustrie
gebunden. Mit dieser Konzentration ist das Un-
ternehmen de facto sdmtlichen Risiken in Zusam-
menhang mit einer Trendwende in dieser Industrie
ausgesetzt.

Der Titel wird mit einem Aufschlag gegentber dem
Sektor gehandelt, der zum Teil durch die Exzellenz
des Unternehmens gerechtfertigt ist. Mit einem
P/E 2018 von 30 ist die Aktie allerdings hoch be-
wertet.

Charttechnisch betrachtet konnte sich der
Kurs in den Bereich von CHF 560.- zuriickbil-
den, womit er wieder im Kaufbereich liegen
wiirde.

sanofi aventis

Because health marrers

Sanofi
(ISIN: FR0000120578, Kurs: EUR 86.26)

Der franz6sische Pharmakonzern soll mit dem
Verkauf seines Generika-Geschéfts in Europa
beginnen, das unter der Marke Zentiva betrie-
ben wird. Sanofi soll mit einem Erl6s von bis
zu drei Milliarden Euro rechnen.

Die Gesellschaft soll zwei Investmentbanken,
Rotschild und JPMorgan, mit dem Verkauf
beauftragt haben. 2015 wurde ein Umsatz
von 800 Millionen Euro mit diesem Geschéaft
erzielt. Es handelt sich um solide und rentable
Bereiche. Um weiterhin Marktanteile zu ge-
winnen, musste Sanofi allerdings andere Seg-
mente ausbauen, in denen die Gesellschaft
nicht sehr gut positioniert ist.

Die Gruppe ist jedoch entschlossen, die Ge-
nerika-Sparte ausserhalb von Europa beizu-
behalten, da es sich um ein ideales Geschéaft
zur Eroberung der Schwellenlandermarkte
handelt. Zahlreiche Anlagefonds sollen bereits
ihr Interesse gedussert haben, darunter Black-
stone, CVC, Carlyle und Advent.

Olivier Brandicourt, seit April neuer CEO von
Sanofi, hat damit begonnen, die Geschafts-
strategie der Gruppe von Grund auf neu aus-
zurichten.

Halten, Kursziel: EUR 95.-
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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.
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