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HOHERE GEWICHTUNG DER CHINESISCHEN VALOREN
IM MSCI-SCHWELLENLANDERINDEX

Allgemeine Lage

vermehrt auf Donald Trump und US-Finanzminister
Mnuchin, die sich positiver zu den Verhandlungen

BONHOTE

BANQUIERS SEIT 1815

Haupttrends: Die Aktienmérkte schlossen den Monat Februar mit  8usserten. Gleichzeitig ging ein Video mit singenden
Kursgewinnen in der Gréssenordnung von 3%. Die  Kindern, welche den chinesischen Smartphone-Her-
Anleger rechnen nach wie vor mit einem positiven  steller Huawei loben, rund um die Welt.
BIP-Wachs- Ausgang des Handelskonflikts zwischen den USA
tum 2018 hat und China. Die Unternehmen geben sich jedoch  In China sorgte der am vergangenen Freitag publizier-
in den USA vorsichtig in Bezug auf inre Umsatz- und Gewinnpro-  te chinesische Einkaufsmanagerindex Caixin mit 49,9
um 3,1% zu-  gnosen fir die kommenden Quartale. Im Weiteren  Punkten im Februar fir eine positive Uberraschung.
gelegt schwécht sich die Konjunktur bei weiterhin geringer  Im Weiteren kiindigte die MSCI-Agentur an, deutlich
Teuerung ab. Die Rezessionsbeflrchtungen stehen  mehr an den Bdrsen von Schanghai und Shenzhen
allerdings nicht mehr im Vordergrund. So hat das  gehandelte A-Aktien chinesischer Unternehmen in
Fortschritt amerikanische BIP im Jahr 2018 um 3,1% zugelegt den Schwellenléanderindex aufnehmen zu wollen.
bei den Ver- und damit das beste Jahr in diesem langen Wachs-  Ende November soll sich ihr Gewicht von aktuell
handlungen tumszyklus von 116 Monaten verzeichnet. Da in der  0,8% auf 3,2% erhéhen. Damit kénnten Kéufe in der
zwischen Regel eine durchschnittliche Dauer von drei Jahren  Grossenordnung von USD 70 Mrd. durch grosse In-
den USA und zwischen dem Hohepunkt einer Konjunkturphase — dexfonds in diesem Markt ausgelost werden.
China und einer Rezession liegt, besteht weniger Grund zur
Sorge. Unterstltzung fur die Aktienmérkte leistete  Diesen Dienstag wird der Nationale Volkskongress in
auch Fed-Prasident J. Powell, der anlésslich seiner  Peking erdffnet. Unter anderem wird das angestrebte
Ansprache vor dem Kongress klar zu verstehen gab, — BIP-Wachstum fir 2019 angekindigt. Dieses konnte
dass die US-Geldpolitikk von den Wirtschaftszahlen  etwas tiefer als 2018, bei 6-6,5% liegen. Eine Bud-
und den internationalen Entwicklungen abhangig sei.  getpolitik mit grésserem Stimulierungseffekt und eine
Angesichts der moderaten Inflation sei Geduld ange-  neutrale Geldpolitik sollten dazu beitragen, dass das
zeigt. obere Ende der Spanne erreicht werden kann.
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UNTER DER LUPE

Adecco
Adecco

(ISIN: CH0012138605, Kurs: CHF 52.50)

Der Personaldienstleister hat seine Ergebnisse fUr das
4. Quartal 2018 verdffentlicht. Wahrend das Umsatz-
wachstum praktisch unverandert und im Rahmen der
Erwartungen ausfiel, wurde der Gewinn durch eine
Goodwill-Abschreibung in Deutschland in der Hohe
von EUR 270 Mio. stark beeintrachtigt.

Diese Abschreibung ist auf regulatorische Anderun-
gen in Bezug auf die erlaubte Dauer von Zeitarbeit
in Deutschland sowie auf eine globale Abschwa-
chung und eine Flaute im Automobilsektor zurtickzu-
fuhren, auf den 30% der Einnahmen der Gruppe in
Deutschland entfallen. Die Abschreibung hat jedoch
keine Auswirkungen auf die Cashposition und die
Dividendenpolitik des Unternehmens. Adecco wird
sein Sparprogramm fortsetzen, das in diesem Jahr
weitere Kosteneinsparungen in der Hohe von 50 bis
70 Mio. ermdglichen sollte.

Im Weiteren scheint Adecco auf eine starke Dividen-
denpolitik zu setzen. Die Gruppe wird eine Dividende
von CHF 2.50 pro Aktie vorschlagen (Rendite von
4,8%) und spricht nun von einer «progressiven» Di-
videndenpolitik, an der sie selbst im Falle einer Re-
zession in Europa festhalten will. Dazu muss in Erin-
nerung gerufen werden, dass die Gruppe trotz des
schwierigen 4. Quartals, das sich im Januar bestétigt
hat, im Geschéaftsjahr 2018 einen Gewinn von rund
CHF 500 Mio. erzielt hat, und dass sich das Geschéft,
abgesehen von der Abschwachung in Deutschland,
in Amerika (36% der Einnahmen) und Japan (7% der
Einnahmen) gut entwickelt.

Mit einem P/E von 10 ist die Aktie sehr verninftig
bewertet. Der Titel steht nach wie vor auf der Liste
unserer Anlageempfehlungen.
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Celgene
(ISIN: US1510201049, Kurs: USD 85.96)

Es sind Zweifel bei der Realisierung der im Janu-
ar dieses Jahres angekiindigten Ubernahme des
Biopharmaspezialisten Celgene durch Bristol
Myers aufgekommen. Die US-Investmentfirma
Wellington Management hat vor kurzem Ol ins
Feuer gegossen, indem sie in der Presse verlau-
ten liess, dass sie die Ubernahme von Celgene
fUr Bristol Myers, an der Wellington zu 7,7% be-
teiligt ist, nicht als attraktiv erachtet. In der Folge
blsste Celgene bei der Eréffnung des Borsen-
handels am Donnerstag nahezu 10% ein.

Das Rekordangebot von Bristol Myers in der
Hohe von USD 74 Milliarden vermochte die Anle-
ger nie richtig zu Uberzeugen. Obwohl es einem
Bdrsenwert von Celgene von rund USD 100.-
entspricht, wurde die Aktie nie UGber USD 91.-
gehandelt. Die Anleger beflrchten, dass Bristol
Myers die Ubernahme nicht bewéltigen kann und
denken, dass zur Generierung von Wachstum al-
ternative Losungen gesucht werden sollten.

Aus der Fusion der beiden Multis konnten sich
Synergien in dem sehr hart umkampften Markt
der Krebsbehandlung ergeben. Bristol Myers
produziert Opdivo mit einem Umsatzanteil von
25%, liegt jedoch gegenuber einem Medikament
seines Rivalen Merck im Rickstand. Celgene
muss seinerseits einen Nachfolger flr seinen
Blockbuster Revlimid finden.
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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.




