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Die Inflation
bereitet den
Markten
nach wie vor
Sorgen

Ein Inflations-
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SIND DIE BEFURCHTUNGEN DER ANLEGER
BEGRUNDET?

Allgemeine Lage

Die Inflation bereitet den Mérkten nach wie vor
Sorgen. Uberraschend war daher, dass die US-
Borse auf die héher als erwartet ausgefallenen
Inflationsdaten von vergangener Woche nicht
negativ reagiert hat. Das kréftige Lohnwachs-
tum in den USA und die anziehenden Renditen
der US-Staatsanleihen haben Anfang Februar
zu einer Korrektur des S&P 500 von 10% beige-
tragen. Die vergangene Woche war jedoch von
einer Trendwende gepragt, insofern der Markt

Preise zu machen. Die Periode mit einer be-
schrénkten Preisbeschleunigung geht ihrem
Ende entgegen, und die Zinsen entwickeln sich
auf ein normales Niveau zurlick. Es scheint,
dass dieser Prozess kein Problem fUr die ame-
rikanischen und weltweiten Aktienmarkte dar-
stellen sollte. Ein Inflationsszenario mit leicht
steigenden Preisen ist konstruktiv und hat sich,
wie der historische Ruckblick zeigt, positiv auf
die Anlageklasse der Aktien ausgewirkt.

Wie die meisten Okonomen rechnen wir nicht mit
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szenario die hoher als erwartet ausgefallenen Produzen-  einem raschen Anstieg der Inflation auf unkom-
mit leicht ten- und Konsumentenpreise ignorierte. Bei den  fortable Niveaus. Allenfalls konnte die US-Noten-
steigenden Aktien ging es wieder aufwarts, wobei auch der bank Fed die Zinsen rascher erhdhen, als dies
Preisen ist aus dem Preisauftrieb resultierende zuséatzliche zurzeit von den Finanzmaérkten antizipiert wird.
konstruktiv Renditeanstieg bei den US-Treasuries nicht Daher lautet die Antwort auf die im Titel gestellte
mehr beachtet wird. Frage nein, die Beflrchtungen sind zurzeit nicht
begrindet. Wir beurteilen die Aktien weiterhin
Praktisch zwei Drittel der Kurskorrektur der positiv, denn die genannten Entwicklungen dirf-
wichtigsten Indizes wurden wieder wettge- ten erst ab 2019 eine gréssere Herausforderung
macht. Der unerwartete Umsatzrickgang darstellen, und noch nicht in diesem Jahr.
des US-Detailhandels im Januar und der Pro-
duktionsriickgang in der Industrie haben sicher  fooeo
dazu beigetragen, die Beflirchtungen der Anle- | Suiss arietinder m (*“”I
ger zu dampfen. MW MW‘
S
Warum diese Abkoppelung? Die US-Wirtschaft | |
ist dabei, zu einem Regime mit moderat hdheren “WW b"‘\/(
Preisen zu wechseln. In der Zeit des Wirtschaft- — |** ﬂ*
saufschwungs, der 2009 eingesetzt hatte, war |, WHM“ . 953’{:( Setzt sich die Erholung fort,
die Inflation aussergewdhnlich tief. Noch vor e e
kurzem schienen sich die Anleger mehr Sorgen | a0 an  we s s s aw v von 8850 Punkten jedoch
. . L. i nach unten durchbrochen, liegt
Uber Deflationsrisiken als allzu schnell steigende es bei 8700 Punkten.
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KUDELSKI

Kudelski SA
(ISIN: CH0012268360 / Kurs CHF: 10.82)

Die Titel des waadtlandischen Technologiekon-
zerns haben im Anschluss an die Publikation der
Ergebnisse von vergangener Woche stark kor-
rigiert. Der ausgewiesene Jahresgewinn belduft
sich auf USD 2,7 Millionen, gegentber USD
88,5 Millionen im Vorjahr. Diese Einbusse ist auf
die Restrukturierung und auf die hohen Investi-
tionen im Bereich Cybersecurity zurlickzuflhren.
Die Anleger machen sich Sorgen Uber die
Gewinnerosion der Division der Sicherheits-
software fUr digitales Fernsehen, die schneller
erfolgte als von CEO André Kudelski erwartet.

Die Division Cybersecurity hat ihren Beitrag an
die Ertrage mehr als verdoppelt und ist starker
als erwartet gewachsen. Die Division Public
Access hat das Geschéftsjahr 2017 mit einem
Wachstum von 11,7% abgeschlossen und leis-
tet einen Beitrag von 30% an den Umsatz der
Gruppe.

Die Kurskorrektur scheint uns Ubertrieben. Die
Gruppe befindet sich in einem Restrukturie-
rungsprozess und steht vor wichtigen Heraus-
forderungen, die jedoch nicht untberwindbar
sind. 2018 wird fir Kudelski ein Ubergangsjahr
sein.
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Baidu
(ISIN: US0567521085, Kurs: USD 244.7)

Die Ergebnisse flr das vierte Quartal 2017
des grossten chinesischen Suchmaschinen-
betreibers widerspiegeln die Anstrengungen
des Unternehmens, den Webseitenverkehr
Uber mobile Gerate zu Geld zu machen. Der
Umsatz wurde um 28% gesteigert und der
Gewinn stieg auf 1.90 Dollar pro Aktie. Es
wurden mehr Ertrage Uber mobile Apps ge-
neriert. Die Ertrage pro Kunde in Zusammen-
hang mit Online-Werbung stiegen um 25% auf
rund 6800 Dollar.

Die Gesellschaft arbeitet nach wie vor da-
ran, ihre Strategie auf Aktivitdten mit starkem
Wachstumspotenzial —auszurichten.  Prioritat
wird den zukunftstrachtigen Technologien ein-
gerdumt, wie kunstliche Intelligenz und auto-
nome Fahrzeuge (offene Plattform Apollo 2.0
fir den Technologieaustausch von Entwicklern
und Nutzern). Das bedeutet grosse Ausgaben
fur Forschung & Entwicklung, was zusammen
mit den hohen Marketing- und Inhaltskosten die
Gewinnmargen allerdings kurzfristig belastet.

Baidu hat den Plan eines Bbérsengangs seiner
Tochtergesellschaft Igiyi angekindigt. Das IPO
der Video-Streaming-Plattform soll demnéchst
in den USA erfolgen. Auf diese Weise will sich

Halten Baidu Finanzmittel verschaffen, um weiter zu
wachsen und Marktanteile zu gewinnen.
Kaufen, Kursziel: 280.-
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Firr 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 Uber 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.




