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BERUHIGUNG AN DEN MARKTEN

Allgemeine Lage

beschleunigte Straffung der Geldpolitik durch die
Fed. Sie rechnen zurzeit mit vier Leitzinserhdhun-

Haupttrends : Der jingste Volatilitdtsschock an den Finanzmérk-  gen im laufenden Jahr, wahrend die US-Wah-
ten nach einer langen ruhigen Phase zeigt, dass  rungshuter von drei ausgehen. Gleichzeitig ver-
. sich die mit deutlichem Ton angekindigte Ande-  suchen sie zu erraten, bis zu welchem Punkt die
Ausweitung rung der wahrend langer Zeit sehr akkommodie-  US-Pensionsfonds und die auslandischen Regie-
des US-Haus- renden Geldpolitik sehr destabilisierend auf die  rungsbehdrden die Duration ihrer Anleihenposi-
haltsdefizits Anleger auswirken kann. Im Weiteren muss mit  tionen erhéhen werden. Die Marke von 3% bildet
dem groésseren Emissionsvolumen von US-Trea-  diesbeziglich einen kritischen Punkt, insofern ein
suries infolge des ausgeweiteten US-Haushalts-  Uberschreiten dieser Marke aus Sicht der tech-
Einkaufs- defizits auch ein grosseres Angebot absorbiert  nischen Analyse die Zinsen in einen langfristigen
manager- werden. Haussetrend Uberleiten kdnnte.
indizes in
Europa Nachdem sich die Rendite der 10-jahrigen US- Am kommenden Dienstag wird Jerome Powel,
schwaicher als Treasuries erstmals seit Januar 2014 der Marke — der neue Fed-Président, vom Ausschuss fur Fi-
erwartet von 3% genahert hatte, hat sich die Entwicklung  nanzdienstleistungen des Reprasentantenhauses
jedoch etwas beruhigt. Der Halbjahresbericht der  befragt. Wir gehen nicht davon aus, dass er bei
US-Notenbank Fed zur Geldpolitik hat die etwas  diesem ersten Auftritt die deutlich verfolgen Politik
hartere Gangart der vor kurzem publizierten Pro-  von Janet Yellen brechen und die Méarkte damit
tokolle der letzten Fed-Sitzung in Bezug auf die  beunruhigen wird.
weiteren Zinserhdhungen nicht weiter verscharft.
In diesen Protokollen wurde der Inflationstrend  Wir erwarten daher eine relativ ruhige Bérsenwoche
fr 2018 bestétigt, aber auch, was uns wichtiger —~ mit wenigen neuen Wirtschaftsdaten.
scheint, ein kraftigeres Wirtschaftswachstum, das
diesen Teuerungsprozess begleiten wird. Damit S Varket Index ! A
steigt die Wahrscheinlichkeit einer strafferen Geld- [ oo
politik, begleitet aber von einem sehr zuversicht-
lich stimmenden Element. oo m
Im Weiteren sind die Einkaufsmanagerindizes in mo MJ
Europa schwécher als erwartet ausgefallen, was |0 Der SMi ist in die dritte
L . . X Konsolidierungswoche
ebenfalls fur eine Beruhigung bei den Anleihenren- eingetreten. Die Ober- und
diten und eine Erholung der Aktienkurse sorgte. 500 W T e £ oiererenzen bieben
Unterstitzung bei 8750
. £000 Punkten und einem
Im aktuellen Umfeld beflrchten die Anleger eine 2000 oor0 o011 202 2013 20 20°5  20%6 201 Widerstand bei 9100 Punkten.
Das Wichtigste in Kiirze
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(valeurs du vendredi précédant la publication)
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@ Swiss Re

Swiss Re
(ISIN: CH0126881561, Kurs: CHF 97.44)

Der Ruckversicherungskonzern hat besser als
erwartete Ergebnisse fur das vergangene Jahr
ausgewiesen, obwohl 2017 eine eindruckliche
Anzahl von Katastrophen mit Kosten von Uber
CHF 5 Mrd. registriert wurde.

Der leicht positive Gewinn wurde ebenfalls durch
einen kleinen Rechnungslegungseffekt in Zusam-
menhang mit der US-Steuerreform unterstitzt.
Die gute Nachricht fur die Anleger: Swiss Re
hat eine Erhéhung der Dividende von CHF 4.85
auf CHF 5.00 angekindigt (Rendite von 5%). Im
Weiteren wird der Konzern ein Aktienrtckkauf-
programm in der Hohe von 3% seines Kapitals
(insgesamt CHF 1 Mrd.) lancieren.

Die Diskussionen mit der japanischen Softbank
sind im Gange, aber die Form der Anndherung
(Geschéftspartner, Beteiligung?) steht zum heu-
tigen Zeitpunkt noch nicht fest. Swiss Re hat
allein bestétigt, dass der Konzern eine — von
den Anlegern befurchtete — Kapitalerhdhung
ausschliesst.

Fazit: Der Konzern verfugt Uber eine solide Ka-
pitalbasis und bietet eine ausgezeichnete Divi-
dende. Mit einem P/E von 10 fur 2018 ist die
Bewertung sehr vernunftig; sie entspricht genau
dem Durchschnitt der Ruckversicherungstitel.

Halten, Kursziel: im Bereich von CHF 105.-

Ingenico
(ISIN: FR0O000125346, Kurs: EUR 73.04)

Der Titel des Spezialisten fur Zahlungssysteme hat in
den letzten zwei Borsensitzungen der vergangenen
Woche aufgrund enttduschender Prognosen fur 2018
20% eingebUsst. Die Ergebnisse flir 2017 haben die
Erwartungen jedoch Ubertroffen. Im vierten Quartal
wurde der Umsatz um 14% auf EUR 692 Mio. ges-
teigert. Damit hat er die Erwartungen der Analysten
um 50 Millionen Euro Ubertroffen und liegt Uber den
Konsenserwartungen von EUR 658 Mio.

Auch das Brutto-Betriebsergebnis ist mit einer jahrli-
chen Steigerung von 10% auf EUR 526 Millionen und
einer um 40 Basispunkte hoheren Rentabilitat von
21% besser als erwartet ausgefallen. Dennoch wurde
der Titel des Spezialisten fUr verschllisselte Transak-
tionen aufgrund der als enttduschend beurteilten
Prognosen fur 2018 abgestraft. Die Gruppe hat fur
dieses Jahr nicht wie gewohnt ein Jahresziel fur die
Verkaufe angekindigt, aber diese Enttauschung ist
nicht die einzige. Ingenico rechnet mit einem Gewinn
zwischen EUR 545 und 570 Mio. (erwartet wurden
EUR 593 Mio.); darin inbegriffen ein negativer Wech-
selkurseffekt von EUR 25 bis 30 Millionen.

Mittelfristig ist die Gesellschaft jedoch optimistischer.
Sie strebt ein durchschnittliches zweistelliges Wachs-
tum des Bruttogewinns in den Jahren 2018-2020 an
und rechnet mit tber EUR 700 Mio. fur 2020. Unter
Vorbehalt einer grosseren Umwaélzung in der Branche
(wie eine Einstellung der Verwendung von Zahlungs-
karten) scheint uns das Risiko beschrankt.

Im Auge behalten. Méglicher Kandidat fiir einen
Reverse Convertible.
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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.




