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ES HERRSCHT VERTRAUEN...

Allgemeine Lage

Auf der Zielgeraden zum Jahresende herrscht
Vertrauen an den Finanzmaéarkten. Wie sollte es
auch anders sein: die allgemeine Beschleuni-
gung des Wirtschaftswachstums wird durch
die Wirtschaftszahlen bestatigt, die Beschaf-
tigungslage verbessert sich global und die
Teuerung ist nach wie vor sehr schwach. Im
Weiteren durfte sich die positive Konsumen-
tenstimmung, der wichtigste Antriebsmotor
dieses soliden Wachstums, mit den bevorste-
henden Steuersenkungen in den USA weiter
verbessern.

In diesem von Optimismus gepragten Umfeld
ist die Geldpolitik der Zentralbanken in den
Hintergrund getreten. Diese wird in den kom-
menden Wochen jedoch tiefgreifende Veran-
derungen erfahren. Am kommenden Mittwoch
wird die US-Notenbank Fed mit hoher Wahr-
scheinlichkeit eine erneute Leitzinsanhebung
von einem Viertelprozent anklindigen. Sie
wird ebenfalls den progressiven Abbau der
Bilanzsumme und die schrittweise Tempoer-
hohung bei diesem Prozess bestatigen. So
wird die Reduzierung im Januar von 10 auf
20 Mrd. USD pro Monat ansteigen, dann auf
USD 30 Mrd. pro Monat im April. Die Euro-
paische Zentralbank wird ihrerseits am néachs-
ten Donnerstag ihre Wirtschaftsprognosen
fUr die Eurozone bis 2020 verdffentlichen. Bei
dieser Gelegenheit durfte sie ihre friiheren
Vorhersagen eher nach oben anpassen, was
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EZB-Prasident Mario Draghi in seinem Plan,
die QE-Politik zurlickzufahren, bestarken durf-
te. Das Volumen wird im Januar um die Halfte
verringert, da die monatlichen Anleihenk&ufe
von EUR 60 auf 30 Mrd. reduziert und im Ok-
tober hochstwahrscheinlich ganz eingestellt
werden.

Das bedeutet, dass wir uns zu Beginn des
nachsten Jahres in unbekanntem Terrain be-
wegen werden. Die geldpolitische Stimulie-
rung wird progressiv zurtickgefahren werden.
Dies ist einerseits eine gute Nachricht, denn
sie bedeutet, dass die Wirtschaft in den Au-
gen der Zentralbanken ausreichend solide
ist, um auf eine geldpolitische Unterstitzung
verzichten zu kénnen. Andererseits war diese
Stimulierung einer der Grundpfeiler der guten
Verfassung der Finanzméarkte, sodass die Fra-
ge nach den Folgen des progressiven Weg-
falls dieser Unterstutzung durchaus berechtigt
ist...
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Der SMl ist dieses Mal auf
gutem Weg, endlich die

Marke von 9500 Punkten zu

erreichen.
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UNTER DER LUPE

VAT

VAT GROUP
(ISIN: CH0311864901, Kurs: CHF 135.90)

VAT ist ein Schweizer Unternehmen mit
Sitz in Haag, das Vakuumventile produziert,
die fur die Herstellung von Halbleitern,
Bildschirmen und Solarzellen verwendet
werden. Das Unternehmen beschéftigt 1’700
Personen bei einer Borsenkapitalisierung von
CHF 4 Milliarden. Es ist der unbestrittene
Leader in diesem Sektor und verflgt Uber einen
Marktanteil von 46%.

Das Unternehmen befindet sich in vollem
Aufschwung. Der Umsatz konnte um 30%
gesteigert werden und die Margen sind mit 31%
sehr hoch. VAT verfugt Uber eine Hightech-
Produktionsanlage, die  diesen  Namen
wirklich verdient und besitzt Patente, die eine
ausgezeichnete Eintrittsbarriere darstellen. Die
AuftragsbUcher fur 2018 sind gut gefullt und
das langfristige Wachstum duirfte bei rund 10%
liegen.

Mit einem P/E 2018 von 25 ist der Titel
angesichts des erwarteten Wachstums attraktiv
bewertet. Vorsicht ist insofern geboten, als
das Unternehmen in einem zyklischen Bereich
tatig ist, was sich bei einer Verlangsamung der
Konjunktur nachteilig auswirken kénnte.

VAT Group ist ein interessanter Titel. Wir
empfehlen jedoch, auf Geduld zu setzen
und fiir einen Kauf einen Riicksetzer in den
Bereich von CHF 120.-/125.- abzuwarten.
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FRESENIUS MEDICAL CARE AG
(ISIN: DE0005785802, Kurs: EUR 87.30)

Die Gesellschaft ist weltweit fuhrend im Be-
reich Produkte und Dienstleistungen flr Nie-
reninsuffizienz und Dialyse mit einem Netz-
werk von 3’714 spezialisierten Kliniken und
Uber 315°000 regelmassig behandelten Pati-
enten.

Der globale Dialysemarkt verzeichnet ein
Wachstum der Patienten von Uber 6% pro
Jahr, was in Zusammenhang mit der Alterung
der Bevolkerung, einem Anstieg der Félle von
Diabetes und Bluthochdruck und einer Qua-
litdtsverbesserung bei den Behandlungen
steht.

Fresenius Medical realisiert zurzeit Gber 70%
des Umsatzes in den USA und dirfte von den
geplanten Steuerreduzierungen profitieren.

China ist einer der weltweit grossten Méark-
te im Bereich der Nierenerkrankungen. Die
Behorden fordern die Zusammenarbeit von
Offentlichen und privaten Krankenhausern.
Fresenius Medical Care ist bereits seit 1993 in
China prasent und hat vor kurzem in Quanz-
hou ihr erstes unabhangiges Dialysezentrum
eroffnet. Die Gesellschaft rechnet mit einer
kraftigen Expansion ihres Geschafts in China.

Halten, Kursziel: EUR 95.-
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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.




