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BREXIT: DIE ZEIT DRANGT

Allgemeine Lage

Am vergangenen Donnerstag verdffentlichte die
pbritische Premierministerin Theresa May unge-
achtet des Rucktritts zweier Kabinettsminister des
Pro-Brexit-Lagers und einer wachsenden Rebel-
lion innerhalb ihrer eigenen Partei ein Dokument,
das die grosste Kontroverse in ihrer bisherigen
zweijdhrigen Amtszeit ausloste: Darin verspricht
sie die Umsetzung ihres Plans, nach dem Brexit
eine enge Verbindung zwischen Grossbritannien
und dem europdischen Binnenmarkt aufrecht zu
erhalten. Das 98-seitige Dokument erldutert im
Detail die gewlnschte Handelspartnerschaft, die
Grossbritannien mit der EU beibehalten méchte.

Der kritische Test steht allerdings noch bevor: Wie
wird die EU reagieren? Es bleibt nicht mehr sehr
viel Zeit, um vor Ablauf der Frist im Oktober eine
Austrittsvereinbarung abzuschliessen. Der Vor-
schlag der britischen Premierministerin  enthalt
nichts Neues betreffend der kritischen Frage der
Zollkontrollen an der Grenze zu Irland, welche den
Fortschritt der Verhandlungen behindert. Die EU
hat den Plan von Theresa May nicht umgehend
zurlickgewiesen.

Was ihren Stand weiterhin verschlechtert, sind die
Reaktionen der Euroskeptiker in inrer eigenen kon-
servativen Partei, welche durch die Ricktritte von
Aussenminister Boris Johnson und Brexit-Minister
David Davis aus Protest gegen ihren Plan noch
verscharft werden.

US-Préasident Donald Trump hat natlrlich das

Das Wichtigste in Kiirze

seine zu der bereits schwierigen Situation beige-
tragen. Nur wenige Stunden vor seiner Ankunft in
Grossbritannien ging er verbal gegen seine Gast-
geberin vor, indem er ihr vorwarf, den Wahlern
nicht die von ihnen gewlnschten Brexit-Vereinba-
rung zu geben.

Diese Nachrichten wirken sich natCrlich nicht po-
sitiv auf das Pfund Sterling aus. Die bereits durch
den starken Dollar geschwéachte Wahrung hat wei-
ter an Wert verloren. Zurzeit wird das Pfund Ster-
ling nahezu auf dem tiefsten Stand seit November
vergangenen Jahres gehandelt.

Die bevorstehende Berichtssaison durfte fur eine
gewisse Erleichterung bei den Anlegern sorgen,
insofern die Handelsbeziehungen nicht mehr
weiter im Vordergrund stehen werden. Der Kon-
flikt scheint sich etwas zu entspannen, da Peking
seine Antworten auf die von Trump angedrohten
Strafzélle vor dem Hintergrund der sich abschwa-
chenden Wirtschaft, den ricklaufigen Borsenkur-
sen und Wertverlust der Wahrung etwas modera-
ter formuliert.
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Uber der Marke von 8750
Punkten beurteilen wir die
Entwicklung des SMI weiterhin
positiv mit einem Indexziel von
9000 Punkten. Wird die Marke
von 8500 Punkten jedoch
nach unten durchbrochen, liegt
es bei 8250 Punkten.
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EFG private Banking

EFGN
(ISIN: CH0022268228, Kurs: CHF 7.32)

Die Ubernahme der Tessiner Privatbank
BSI durch EFG tritt nach eineinhalbjahrigen
Schwierigkeiten und Turbulenzen in die letzte
Phase.

Die seit der Ankiindigung der Ubernahme
abgeflossenen Gelder belaufen sich auf Uber
CHF 13 Mrd. 2018 durfte das letzte Jahr sein,
in welchem es zu Abflissen kommen sollte.
Diese werden auf rund CHF 2 Mrd. geschatzt.

Nach Ablauf dieser Frist wird sich die Situati-
on der Gruppe wieder normalisiert haben. Ab
2019 rechnen wir mit einem positiven Nach-
richtenfluss: Mit einem Neugeldzufluss und
einer Cost/Income-Ratio von unter 70% (was
im Vergleich zur Konkurrenz durchaus beach-
tenswert ist).

Am interessantesten ist zweifellos die ausge-
zeichnete Ratio ,verwaltete Vermogen/Bor-
senkapitalisierung®, die zweimal so hoch wie
der Durchschnitt inrer Konkurrenten ist.

Meinung zum Titel: Mit den ab 2019 er-
warteten Synergien im Umfang von nahe-
zu CHF 240 Mio. durch die Ubernahme der
BSI, einem brandneuen und leistungsfa-
higen Informatiksystem und einer Eigen-
kapitalratio von lber 18% zahlt EFG zu
den Finanztiteln, die an der Borse fiir eine
echte Uberraschung sorgen kénnten.

Morgan
Stanley

Morgan Stanley China A Share Fund
(ISIN: US6174681030, Kurs: USD 22.73)

Die chinesischen Aktien haben seit Anfang
Jahr stark korrigiert. Sie wurden durch Fak-
toren wie die von den Behdérden eingeleiteten
Massnahmen zur Reduzierung des Verschul-
dungsgrads und deren Einfluss auf die Liqui-
ditat, die Befurchtungen einer Abschwéchung
der chinesischen Wirtschaft und den Handels-
krieg mit den USA beeintrachtigt. Sie sind nun
wieder attraktiv bewertet.

Morgan Stanley A Share ist ein geschlossener
Anlagefonds, der in chinesische A-Aktien in-
vestiert, die an den Bdrsen von Shanghai und
Shenzhen notiert sind. Der Anlageprozess ist
eine Kombination von makrodkonomischer
Analyse mit einem fundamentalen Ansatz, der
sich hauptsachlich auf die Wachstumspers-
pektiven und die Bérsenbewertung der Unter-
nehmen abstutzt.

Die historische Performance ist im Vergleich
zum Index MSCI China A Onshore eindrick-
lich. Sie liegt Uber funf Jahre bei praktisch 18%
(annualisiert), wahrend der genannte Index nur
um 7% zulegte. Im Weiteren verzeichnet der
Borsenkurs zurzeit einen Abschlag von 16%
gegenuber dem Inventarwert.

Meinung zum Titel: Bei diesem Fonds
handelt es sich um ein attraktives Anla-
gevehikel mit Blick auf eine Erholung des
chinesischen Marktes.
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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 kdnnen 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.




