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US-INFLATION LIEGT UNTER DEN ERWARTUNGEN

Allgemeine Lage

Seit dem Zusammenbruch der Lehman Brothers
Holdings Inc. und der dadurch ausgeldsten Kre-
ditkrise sind bereits zehn Jahre vergangen. Einer
der erstaunlichsten Aspekte der Finanzkrise von
2008 ist das geringe allgemeine Verstandnis da-
rUber, was wirklich vorgefallen ist. Diese Tatsache
ist zum Teil auf die Dimension des Ereignisses und
auf die Schwierigkeit zurtickzufUhren, die im Lau-
fe der Jahre akkumulierten Kréfte zu identifizieren.
Viele Leute glauben, dass der Zusammenbruch
von Lehman der Grund flr die Krise war, was das
fundamentale Unverstandnis der Komplexitat der
Verwerfungen widerspiegelt. Lehmann hatte eine
ganze Reihe von Problemen, wie auch die meisten
anderen amerikanischen Banken und Wertschrif-
tenhandler: zu viele Uberbewertete Vermodgens-
werte, einen zu hohen Kredithebel, zu wenig Ka-
pital und eine mangelnde Risikokontrolle. Lehman
war ganz einfach eines der Institute mit der hdchs-
ten Uberschuldung und Unterkapitalisierung der
gesamten Finanzwirtschaft.

Seither wurden Lehren aus den Ereignissen gezo-
gen und das Krisenmanagement wurde verbes-
sert. Die Zentralbanken haben die Markte mit rie-
sigen Liquiditatsspritzen unterstltzt und gerettet.
Durch diese Entscheidungen der Wahrungshuter
sind die Banken solider geworden, indem sie vor
allem ihre Eigenkapitalquote verbessert haben.
Eine erneute Kreditkrise, die mehrere systemrele-
vante Bankinstitute anstecken kdnnte, ist ein Ri-
siko, das wir heute als nicht sehr wahrscheinlich
einstufen.

Das Wichtigste in Kiirze

In der vergangenen Woche standen die Zentral-
pbanken im Zentrum der Aufmerksamkeit. Die tUrki-
sche Zentralbank hob ihre Zinsen auf 24% an, was
einer Erhéhung von 625 Basispunkten entspricht,
wahrend die Anleger nur mit 21% gerechnet hat-
ten. Die Bank of England und die Européische
Zentralbank liessen ihre Leitzinsen indessen er-
wartungsgemass unverandert.

Die Anleger behielten auch die Wirtschaftsindi-
katoren aus den USA im Blickwinkel. Die Infla-
tionszahlen fir den Monat August lagen leicht
unter dem Marktkonsens. Der Bruttopreisindex
verbuchte einen Anstieg von +2,7% gegentber
den erwarteten +2,8% und den im vergangenen
Monat verbuchten +2,9%. Fiir eine Uberraschung
sorgte die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und
Energie), die bei +2,2% lag, wahrend ein Anstieg
von +2,4% wie im vergangenen Monat erwartet
wurde. Infolge dieser Wirtschaftsdaten kam der
Dollar unter Druck, was den Schwellenlander-
mérkten wieder etwas Luft verschaffte.
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UNTER DER LUPE

FLUGHAFENZURICH

Flughafen Ziirich
(ISIN: CH0319416936, Kurs: CHF 194.80)

Der Flughafen Zirich hat gute Passagierzahlen fur
den Monat August prasentiert. So wurde die Marke
von 3 Millionen Passagieren bereits ein zweites Mal
Uberschritten. Diese positive Entwicklung betrifft so-
wohl die Lokalpassagiere als auch die Transitpassa-
giere mit einem Anstieg von 4,9% bzw. 6,6%. Auch
die Anzahl Flige hat um 3,2% zugenommen. Nur
beim Luftfrachtverkehr resultierte ein Rickgang des
Volumens von 3%.

Uber 38% des Umsatzes der Gesellschaft werden
heute mit dem flugunabhangigen Geschaft (Par-
king, Vermietung von Gewerberdumlichkeiten und
Dienstleistungen) generiert, und dieses Segment
wird mit dem grossten schweizweiten Immobilien-
projekt «The Circle», einem riesigen Einkaufs- und
Dienstleistungszentrum, das sich neben dem Flug-
hafen im Bau befindet, weiter zulegen. «The Circle»
durfte in eineinhalb Jahren eingeweiht werden.

Die Flughafenbetreiberin verflgt angesichts ihrer
Verschuldung Uber eine solide Bilanz und einen
substanziellen Mandvrierspielraum fur allfallige Ak-
quisitionen.

Der Kursriickgang unter die Marke von CHF 200.-
bietet ein attraktives Einstiegsniveau. Der Titel ist
auf der Liste unserer Anlagevorschléage aufgefuhrt.
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Apple
(ISIN: US0378331005, Kurs: USD 217.88)

Die Gesellschaft hat vergangene Woche die teuersten
aller iPhones vorgestellt. Das neue iPhone XS, das ab
21. September verflgbar ist, kostet EUR 1'159.- (64 Go)
bzw. EUR 1'559.- (5612 Go). Das XS Max (6,5 Zoll) wird
zu einem Preis ab EUR 1°259 auf den Markt kommen.
Damit wird die Positionierung im gehobenen Segment,
die von Apple seit einigen Jahren beherrscht wird, weiter
gestarkt. Geméass dem Marktforschungsinstitut IHS ent-
fielen im vergangenen Jahr 85% der Smartphone-Ver-
kaufe zu einem Preis von Uber USD 750.- auf Apple, weit
vor Samsung. Apple ist auf einem riicklaufigen Smart-
phone-Markt die Wette eingegangen, dass die Konsu-
menten bereit sind, sehr viel fur ein Geréat zu zahlen, das
in ihrem taglichen Leben unverzichtbar geworden ist.

Im Weiteren hat die Gesellschaft die Apple Watch 4 mit
einem 30% grosseren Bildschirm im Vergleich zur vorher-
gehenden Version prasentiert. Die wichtigste Innovation
ist die Mdglichkeit, die Uhr dank der neuen eingebauten
Sensoren fur die Erstellung eines Elektrokardiogramms
zu nutzen. Der Benutzer kann seinen Herzrhythmus kon-
trollieren und die Daten zur Weiterleitung an seinen Arzt
registrieren. Das Produkt wurde durch die Federal Drug
Administration (FDA) zertifiziert, um ihm die Tdren zum
Gesundheitsmarkt zu 6ffnen.

Auf diesem Niveau raten wir, einen Teil der Gewinne mit-
zunehmen. Der Kurs hat sich innerhalb von sechs Jahre
mehr als verdoppelt. Wird der Nettocashbestand von der
Bilanz abgezogen, kauft ein Anleger den Titel gemessen
am P/E 35mal teurer als 2012, wéhrend sich die ope-
rative Rentabilitdt tendenziell verschlechtert. Apple wird
mit Ratios auf dem Niveau der weltweiten Luxusguterin-
dustrie mit einer Pramie von nahezu 300% gegenUber
Samsung gehandelt.
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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.




