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Allgemeine Lage

Die Inversion der US-Renditekurve — die Differenz
zwischen den Renditen flr 10-jahrige und 2-jah-
rige US-Staatsanleinen ist vortbergehend in den
negativen Bereich abgerutscht — hat an den Bor-
sen Panik ausgeldst. Obwohl diese Tatsache als
verlasslicher Rezessionsindikator gilt, vermittelt die
Steilheit der Renditekurve im Grunde genommen
kaum Hinweise Uber das kunftige Wirtschafts-
wachstum. Die Berg- und Talfahrt an den Bdrsen

In China schwécht sich der verarbeitende Sektor
weiter ab. Der Anstieg der Industrieproduktion lag
mit 4,8% unter den Prognosen, ebenso wie der
Einzelhandel, der um 7,6% zulegte. Nach der ent-
tauschenden Entwicklung der Bankkredite liessen
diese Daten die Erwartung neuer Unterstitzungs-
massnahmen weiter ansteigen. In den USA ist der
Konsum robust. Der Einzelhandelsverkauf, der im
Juli um 0,7% zulegte, lasst auf eine gute Verfas-
sung der Verbraucherausgaben schliessen, die
mehr als zwei Drittel der Wirtschaftstatigkeit aus-
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Zollen auf wurde durch eine Reihe schwacher Wirtschafts-  machen. Sie werden durch die geringe Arbeitslo-
bestimmten daten, die mangelnde Vorhersehbarkeit bei der sigkeit gestitzt.
chinesischen Entwickiung des Handelskrieges, die politische
Produkten Instabilitét in Hongkong und das flr die Sommer-  Der Markt rechnet kiinftig mit einer Zinssenkung
vertagt periode typische niedrige Handelsvolumen ver-  von 60 Basispunkten in diesem und von 50 Ba-
scharft. sispunkten im nachsten Jahr. Der Rickgang der
langfristigen Zinsen ist mit Sicherheit stérker aus-
US-Préasident Donald Trump kindigte den Auf-  gepréagt, als es die Konjunkturabkihlung rechtfer-
schub der auf bestimmten chinesischen Waren  tigen wirde. Die weiter rticklaufigen Anleihenrendi-
beschlossenen Sonderzdlle von 10% auf den 15.  ten sind vor allem auf die Hoffnung zurtickzufihren,
Dezember an. Zu den betroffenen Produkten zah-  Kapitalgewinne realisieren zu kénnen.
len insbesondere Mobiltelefone, Laptops sowie
Spielkonsolen und Spielwaren in der Héhe von
rund 160 Milliarden Dollar. Dieser Entscheid wiir- Sise Vet Indon
de dazu dienen, das Weihnachtsgeschaft nicht zu o w
beeintréchtigen. Es ist weniger eine positive Geste | rr m N
gegenUber China als ein Beleg flr die innenpoliti- w " W 1 ﬂi
sche Anfalligkeit von Donald Trump. Man kannsich ~ ** 1‘“ | W uﬁ' Mw W Nu |
die Frage stellen, warum die Chinesen schwierige ., ‘ﬂw f M “ i M
Entscheidungen treffen sollten, um den Handels- M . h i .’N \S/MI: Nach einer zweiten
. erkaufswelle hat sich der SMI
krieg zu vermeiden, wo sie doch nur abzuwarten ™ W W w emeut mit einem Ansiieg von
brauchen. Jedes Mal, wenn die US-Bdrse taucht, o o G o D e e Uniersiiaang
reagieren Donald Trump und seine Berater auf den den kommenden Tagen ist
7000 mit einem Aufwartstrend zu
Druck der Wahlerschaft. 01 015 016 017 018 2019 rechnen.
Das Wichtigste in Kiirze
EURO MSCI
USD/CHF  EURI/CHF S sToxxso  DAX30 CAC40  FTSE100 | S&P500  NASDAQ NIKKEI EMERGING
Letzter Stand 0.98 1.09 9'728.39  3'329.08 11'562.74 5'300.79 7'117.15 | 2'888.68 7'895.99 20'418.81 970.27
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%YTD -0.34% -3.74% 15.41% 10.92% 9.51% 12.05% 5.78% 15.23% 19.00% 2.02% 0.46%
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JD.com
(ISIN: US47215P1066, Kurs: USD 31.29)

Der chinesische Online-Handler JD.com hat
vergangene Woche umwerfende Ergebnis-
se publiziert. Das operative Ergebnis und die
Margen haben die Erwartungen der Analysten
Ubertroffen. Die Prognosen fur das laufende
Jahr wurden durch die Geschéftsleitung eben-
falls nach oben angepasst, was die Anleger
zuversichtlich stimmte.

JD.com ist auf dem aktuellen Kursniveau so-
wohl absolut als auch relativ betrachtet sehr
attraktiv. Der Konzern ist fir den Online-Han-
del in China sehr gut positioniert. Dieser Sek-
tor verzeichnet ein kraftiges Wachstum, da die
Anzahl potenzieller Kunden enorm ist und der
Prozentsatz der Onlinekaufe laufend zunimmt.
JD.com investiert kraftig in sein Logistiknetz
(UD Logistics), um seine Aktivitaten immer
weiter auszubauen, was einen wesentlichen
Wettbewerbsvorteil darstellt.

Relativ betrachtet ist JD.com hinsichtlich des
Geschéftsmodells mit dem US-Riesen Ama-
zon vergleichbar. Beide lagern ihre Bestande
vor dem Verkauf (was beispielsweise fur Ali-
baba nicht der Fall ist). JD.com ist mit einem
Kurs/Umsatz-Verhéltnis von 0,6 viel attraktiver
bewertet als Amazon mit einem Verhéaltnis von
3,5.

Unsere Empfehlung: JD.com bietet ange-
sichts der heutigen Bewertung ein gutes Kurs-
potenzial. Im Weiteren werden die Aktivitaten
der Gesellschaft durch den Handelskrieg zwi-
schen den USA und China kaum tangiert.
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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.




