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Unternehmensberichte stimulieren die Anleger

Wir ndhern uns dem Ende der Berichtssai-
son. Mehr als 80 % der Unternehmen haben
Uber das vierte Quartal respektive das Jahr
2018 sowie Uber ihre kurz- und mittelfris-
tigen Aussichten berichtet. Uber alles be-
trachtet war das Bild wesentlich besser als
dies um den Jahreswechsel beflirchtet wer-
den musste. Das hat zu einer Kehrtwende an
den Aktien- und Anleihenmérkten gefihrt.

Selbst in den USA, wo vielerorts von einem
spatzyklischen Konjunktureinbruch die Rede
war, ist weder bei den Umsé&tzen, noch bei
den Gewinnen eine Delle eingetreten. Viel-
mehr ermdglicht die robuste Konjunktur,
dass die laufenden Schatzungen der Gewin-
ne pro Aktie insgesamt kontinuierlich erhéht
werden konnten. Das ist wichtig, weil der
US-amerikanische Aktienmarkt derzeit ein
starkes Stimmungsbarometer flr die globa-
len Anleger ist.

Halbleiterbezogene Unternehmen gelten als
besonders konjunktursensibel. Verdunkelt
sich der Konjunkturhimmel, wird verkauft.
Umso heftiger kann im umgekehrten Fall die
Erholung ausfallen. Das sieht man am Bei-
spiel der Rheintaler Firma VAT Group (+22%
seit Jahresbeginn).

Positiv war in der vergangenen Woche
aufgenommen worden, dass die Handels-
gesprache zwischen den USA und China
fortgesetzt wurden. Mit noch mehr Freude
wurden in Europa vor allem die Ergebnisse
und Aussichten von Nestlé, Schindler und
Airbus aufgenommen. Bei Nestlé lag das

organische Wachstum bei den erhofften 3%,
insbesondere wendeten sich die Aussichten
in margenstarkeren Bereichen ins Positive.

Beim Luzerner Aufzug- und Fahrtreppen-
hersteller Schindler erfreute der Ausblick,
dass sich die Bestellungen aus China und In-
dien im laufenden Jahr bislang sehr ordent-
lich entwickelt hatten.

Bei Airbus sorgte die angekiindigte Stillle-
gung der A380 Produktion flr eine Gewinn-
anpassung nach oben. Mit der bisherigen
Produktion des weltweit gréssten Passa-
gierflugzeugs (in der Maxi-Version mit 853
Passagieren und einem offiziellen Listen-
preis von 445 Millionen US-Dollar) konn-
ten weder die Entwicklungskosten amorti-
siert, noch die Kapitalkosten erwirtschaftet
werden. Nun fliegt der Konzern mit einem
riesigen Auftragsbuch in eine wesentlich
planungssicherere Zukunft. Sinnbildlich ist
auch die Positionierung von Airbus. Dessen
Vielfalt von kleineren, flexiblen und teils
dusserst sparsamen Fliegern Gberzeugt den
Markft.

Der Schweizer Leitindex Swiss Market Index
(SMI) blieb mit 9242 Punkten deutlich héher
gegenliber der Vorwoche (+2.7%). Schwer
tun sich allerdings die Schweizer Grossban-
ken. Ihr Beitrag zum SMI war im Jahr 2018
deutlich negativ. Im laufenden Jahr ist dies
erneut zu beobachten. Sie verfligen trotz ei-
ner ansehnlichen Dividendenrendite derzeit
Uber ein bescheidenes Aufwartspotenzial.
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Marktdaten

Aktienmérkte seit 31.12.2018
SMI 92421 +9.6%
SPI 10 805.3 +99%
DAX € 11 299.8 +7.0%
EuroStoxx50 € 32413 +8.0%
S&P 500 $ 2775.6 +10.7 %
Dow Jones $ 25 883.3 +11.0%
MSCIEM $ 1030.6 +6.7%
MSCI World $ 2 066.6 +9.7%

Obligationenmaérkte
SBI Dom Gov TR

SBI Dom Non-Gov TR

Immobilienmérkte
SXI RE Funds
SXI RE Shares

Rohstoffe
Ol (WTI; $/Bbl.)
Gold (CHF/kg)

Wechselkurse
EUR/CHF
USD/CHF
EUR/USD

Kurzfristige Zinsen

10J
CHF -0.72
EUR -0.34
usbD +2.68

Langfristige Zinsen

10J

CHF -0.28

EUR +0.09

usb +2.66
Teuerung

2019P

Schweiz +1.0%

Euroland +1.5%

USA +2.1%

Wirtschaft (BIP real)

2019P
Schweiz +1.6%
Euroland +1.6%
USA +2.2%
Global +3.5%

seit 31.12.2018
227.8 +1.1%

140.4 +0.9%

seit 31.12.2018
379.2 +4.9%

2 496.5 +4.5%

seit 31.12.2018
55.6 +22.6%

42 708.8 +5.5%

seit 31.12.2018

1.1353 +0.8%
1.0052 +2.1%
1.1296 -13%
Prog.3M  Prog.12M
-0.8--0.7 -0.3-20.0
-0.4--0.3 +0.1-+0.3
+2.7-+429 +3.0-+43.3
Prog.3M  Prog.12M
-0.2-+0.2 +0.3-+0.4
+0.3-+0.4 +0.5-+0.8
+2.7-429 +3.3-+43.6
2020P 2021P
+1.0% +1.4%
+1.5% +1.5%
+1.5% +2.0%
2020P 2021P
+1.5% +1.5%
+1.5% +1.6%
+1.2% +2.0%
+3.0% +3.2%
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Thema der Woche: Handelskonflikt USA vs. China

N

Beim Konflikt prallen zwei Kraftfelder aufei-
nander. Langerfristig ist das staatskapitalis-
tische System China im Vorteil, weil die Wirt-
schaft grésser und mit ihren 1.3 Milliarden
Menschen bedeutender werden wird. Kurz-
fristig sind die USA mit ihrem homogenen
Markt mit hoher Kaufkraft noch im Vorteil.

Die Auswirkungen von Handelskon-
flikten bleiben verwinkelt. Wiirden die USA
im Méarz 25% Importzodlle auf chinesische
Waren erheben, wéare beispielsweise Apple
massgeblich geschadigt. Es I&sst das iPho-
ne in China zusammensetzen fir geschatzte
15 US-Dollar, ohne dass ein einziges chine-
sisches Teil darin vorhanden ware. Foxconn,
welche derartige Auftrdge bislang ausgelibt
hatte, wurde deshalb vom US-Bundesstaat
Wisconsin mit einer Subvention von 4.8 Mil-
liarden US-Dollar fiir den Aufbau einer Ferti-
gungsstrasse in die USA gelockt.

Auf die US-Zélle wirden die Chinesen
mit 25% Gegenzollen reagieren, z.B. auf
Autos aus den USA. Das trafe vorwiegend
Firmen wie BMW und Daimler, die in den
US-Sidstaaten produzieren. Wenn der chi-
nesische Markt von dort aus nicht mehr

bedient werden kann, ist das kein Nach-
teil flr die européische Volkswirtschaft. Im
Gegenteil: Wirde BMW den chinesischen
Markt aus Bayern beliefern, wiirde das die
Beschaftigung in Deutschland und bei den
Schweizer Automobilzulieferern erhéhen.

Die Europder miissen allerdings darauf
achten, ihre fransatlantischen Beziehungen
nicht aufs Spiel zu setzen. Donald Trump ist
flr seine Logik des «America First» gewahlt
worden. Der Protektionismus in der Agrar-
wirtschaft, wie er in der Schweiz besonders
ausgepragt ist, stellt fur die USA eine Provo-
kation dar. Die USA verfligen tber die effizi-
enteste Agrarwirtschaft und finden gerade
in Europa haufig geschitzte Markte vor.

Vom EU-Haushaltsbudget fliessen 35%
in die Agrarwirtschaft. Das ist ein weiteres
Konfliktfeld mit den USA und fiihrt Europa
ins Hintertreffen. Entscheidend werden er-
héhte Mittel fir Forschung sowie Innovation
in Zukunftstechnologien sein. Mit grosszi-
gigen Subventionen an griechische Oliven-
hainbetreiber und die deutsche Schweine-
mast lasst sich die Wettbewerbsfahigkeit
nicht verbessern.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

19.02.2019: Deutschland: ZEW Aktuelle Geschéaftslage Index Februar
20.02.2019: Eurozone: Konsumentenvertrauen Februar

21.02.2019: Eurozone/USA/Japan: PMI Einkaufsmanagerindizes Februar
22.02.2019: Eurozone: (Kern-Inflation Januar
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Nachrichten

Zugerberg Finanz zu Nestlé

In den vorwiegend einzeltitelbasierten
Lésungen halten wir in allen Risikoklas-
sen auch Aktien von Nestlé. Die entspre-
chende Quote variiert im Laufe eines
Jahres. Der Aktienkurs liegt derzeit bei
89 Franken, satte elf Franken héher als
Ende Dezember.

Der grosste Nahrungsmittelkonzern der
Welt schloss das Geschéftsjahr 2018 gut
ab. Das organische Wachstum betrug
3% und soll in den kommenden beiden
Jahren wieder spirbar ansteigen. Al-
lein im immer wichtigeren chinesischen
Markt wuchs Nestlé zuletzt um 5%. Ge-
nerell liegt das Wachstum des Konzerns
in den Schwellenldndern derzeit dreimal
so hoch wie in den westlichen Industrie-
l&ndern.

Die operative Marge von 17 % entsprach
den Erwartungen. Mit qualitativ hoch-
stehenden Milchprodukten wird das
Wachstum in China forciert. Eine glo-
bale Wachstumsinitiative betrifft das
hochmargige Geschaft mit dem Verkauf
von Starbucks-Kaffeekapseln. Mit einer
Kombination von derartigen Massnah-
men blicken wir mit Nestlé-Aktien einer
konjunkturellen Delle verhaltnismassig
gelassen entgegen.

Der Anleihenmarkt betrachtet Nestlé
unter etwas kritischerem Auge, weil das
Gewinnwachstum durch das beschleu-
nigte Aktienrlckkaufsprogramm stimu-
liert wird. Zudem mussen sich die teuren
Akquisitionen aus Fremdkapitalsicht zu-
erst ausbezahlen. Deshalb ist die Bonitat
von einem sehr hohen Niveau aus etwas
zurlickgeglitten. Wir wiirden ohnehin
niemandem anraten, Nestlé Anleihen zu
kaufen. Der Konzern ist in der komfor-
tablen Lage, Kapital selbst in Euro prak-
tisch zu 0 % aufzunehmen.

Herzlich,
Prof. Dr. Maurice Pedergnana
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