
Haupttrends:

Aktienmärkte 
leiden unter 
Twitter-Sturm

Das deutsche 
PIB dürfte im 
ersten Quartal 
2019 zulegen

Im Zuge der 
Handelsspannungen hat 
sich der SMI auf seine 
Unterstützung bei 9450 
Punkten zurückgezogen. 
Er dürfte allmählich wieder 
zulegen und gelegentlich die 
10’000-Punkte-Marke testen.

Allgemeine Lage

Die Verhandlungen mit der chinesischen Delega-
tion sind ergebnislos verlaufen: Washington warf 
Peking vor, bei verschiedenen zentralen Punkten 
einen Rückzieher gemacht zu haben. Falls die 
Drohung der Amerikaner, Handelszölle auch auf 
den restlichen Einfuhren aus China einzuführen, 
umgesetzt würde, hätte dies einen negativen 
Einfluss auf beide Parteien. Die potenziellen neu-
en Abgaben beziehen sich auf Güter wie PCs, 
Smartphones und Textilien, mithin Produkte, 
für welche die US-Verbraucher stark von China 
abhängig sind. Nach gewissen Berechnungen 
könnte der kumulierte Effekt auf das chinesische 
BIP in der Grössenordnung von -0,3% liegen; in 
den USA würde der Einfluss auf das BIP bei an-
ziehender Teuerung rund -0,2% betragen. Indus-
triewerte und Technologievaloren sind besonders 
stark unter Druck geraten. Noch schlimmer für 
die Aktienbörsen ist die Erosion des Anlegerver-
trauens. Wir halten jedoch an unserer positiven 
Einschätzung fest und setzen weiterhin auf das 
Szenario einer möglichen Einigung im Handels-
konflikt. Die sehr tiefen Zinsen tragen im Übrigen 
zur Stützung der Bewertungen bei. 

Zunächst ist allerdings keine rasche Verbesse-
rung des Nachrichtenstroms zu erwarten. In sei-
nen zahllosen Tweets wiederholt Donald Trump 
unablässig, dass es bei seiner Wiederwahl im 
Jahr 2020 für den chinesischen Handel noch viel 
schlimmer kommen könnte. Offenbar ist er der 
Meinung, dass die Chinesen in der Hoffnung auf 
den Wahlsieg eines demokratischen Präsiden-

ten Zeit gewinnen wollen. Auf der positiven Sei-
te wäre zu vermelden, dass die beiden Parteien 
offenbar weiterhin miteinander sprechen wollen. 
Ein Treffen zwischen Chinas Präsident Xi Jinping 
und Donald Trump soll am G20-Gipfel Ende Juni 
vorgesehen sein.

Gegenüber den Unwägbarkeiten der Verhand-
lungen im Handelskonflikt treten die makroöko-
nomischen Kennzahlen derzeit in den Hinter-
grund. Trotzdem sollte man die Schlüsselzahlen, 
die diese Woche in China publiziert werden, nicht 
aus den Augen verlieren. Dazu zählen die Indus-
trieproduktion, die Einzelhandelsverkäufe und die 
Investitionen in neue Industriekapazitäten. Die 
chinesische Konjunktur hat sich den Einschät-
zungen zufolge zu Beginn dieses zweiten Quar-
tals weiter stabilisiert. 

Das deutsche BIP dürfte laut Konsens im ersten 
Quartal 2019 um +0,4% zugelegt haben, wobei 
die schwächelnde Produktion im verarbeitenden 
Sektor durch die Stärke der Dienstleistungen und 
der Baubranche aufgefangen wurde.
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Letzter Stand  1.01  1.14  9'472.83  3'361.05 12'059.83  5'327.44  7'203.29  2'881.40  7'916.94  22'258.73  1'033.44 

Trend 3 3 2 2 3 2 2 2 2 1 2

%YTD 3.02% 1.01% 12.38% 11.98% 14.21% 12.61% 7.06% 14.94% 19.32% 11.21% 7.01%
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlässlichen und aktuellen Quellen. Für die Vollständigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewähr geleistet. Finanzmärkte und Finanzprodukte unterliegen naturgemäss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht 
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen können. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgeführten bisherigen Leistungsausweis kann nicht 
auf die zukünftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren 
oder anderen Finanzprodukten für den Leser dar, und es können daher in keinem Fall Haftpflichtansprüche für die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank 
behält sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermögensverwaltungs-
mandate für ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung 
der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfügt nicht über die Bewilligung einer ausländischen Aufsichtsbehörde und wird auch 
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich können der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an 
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschränkungen oder Verboten gemäss ausländischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich 
diesbezüglich über 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 Ihre Position im Verhältnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklären.
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UNTER DER LUPE

PostNL 
(ISIN: NL0009739416, Kurs: EUR 1.85)

Die holländische Post verfügt in den Niederlan-
den über einen Marktanteil von 70%. Im letzten 
Februar hat sie ihrem lokalen Hauptkonkurren-
ten Sandd eine Übernahmeofferte unterbreitet. 
Die Transaktion ist von den Behörden noch nicht 
bewilligt worden, doch falls die Genehmigung 
eintrifft, würde der Marktanteil nahezu 100% be-
tragen. Die PostNL ist in zwei Sparten tätig, auf 
die jeweils rund die Hälfte des Umsatzes entfällt: 
1.	 Verteilung der Briefpost, für welche die 

Gruppe über ein staatliches Universalman-
dat verfügt (ein Segment, das in ganz Euro-
pa rückläufig ist);

2.	 Verteilung der Paketpost, die dank der Ent-
wicklung des Internethandels an Schub-
kraft gewinnt.

PostNL besitzt auch Niederlassungen im Aus-
land und insbesondere in Belgien, wo ihr Verteil-
netz das gesamte Territorium abdeckt. 

Die Ergebnisse des ersten Quartals waren 
durchzogen, doch die Aussichten für das Ge-
samtjahr wurden bestätigt. Mit einem P/E 2019 
von 5,5 ist die Bewertung des Titels überaus 
niedrig (50% unter dem Durchschnittswert der 
letzten 5 Jahre) und das Verhältnis EV/EBITDA 
liegt unter 4 (20% unter seinem 5-Jahres-Durch-
schnitt). Die von der Gruppe gezahlte Dividende 
beträgt ausserdem mehr als 12%. 

Der Titel steht auf der Liste unserer Kau-
fempfehlungen.

Uber 
(ISIN: US90353T1007, Kurs: USD 41.57)

Die ersten Schritte von Uber auf dem Parkett 
der Wallstreet sind zögernd ausgefallen. Die 
Gesellschaft verlor am ersten Handelstag an der 
Börse mehr als 7%. Ihre Börsenkapitalisierung 
liegt unterdessen unter der Marke von 70  Mil-
liarden. Uber hatte immerhin bereits Vorsicht 
walten lassen, indem der Emissionspreis auf 
45 Dollar festgelegt wurde.

Die Gesellschaft hat sich in jüngster Zeit diver-
sifiziert. Ihre Zukunft bilden nicht nur die Fahr-
dienste mit Chauffeur, durch die das Unterneh-
men weltweit bekannt wurde. Uber hat aus den 
elektrischen Fahrrad- und Roller-Diensten einen 
wichtigen weiteren Pfeiler seines Geschäfts ge-
macht. Diese Investitionen in die Mikromobilität 
reihen sich in eine weiter reichende Strategie 
ein, welche eine komplette Dienstleistungspalet-
te im Rahmen einer einzigen App anstrebt. 

Das Unternehmen beeindruckt mit seinen 
Leistungen. Letztes Jahr übertraf der Umsatz 
11  Mrd  Dollar (eine Zunahme von mehr als 
40%). Doch die Gruppe bekundet Mühe mit 
der Rentabilität. Uber erlitt 2018 einen Verlust 
von 3 Mrd Dollar, etwas weniger als im Vorjahr 
(4 Mrd.). Und auch im ersten Quartal dieses Jah-
res erreichte der Verlust wieder 1 Mrd Dollar. 

Die Schwierigkeit, die Rentabilitätsschwel-
le zu erreichen, bleibt eine Quelle der Unsi-
cherheit, zumal die Gesellschaft in Bezug 
auf ihre kurzfristige Rentabilität wenig Er-
mutigendes zu sagen hat.
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