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Haupttrends :

Wiederwahl
der Machtha-
ber in China
und Russland

BOURSIER

EINE HANDVOLL STARKER MANNER

Allgemeine Lage

Innerhalb weniger Tage haben die einflussreichen
Manner dieser Welt ihre Macht konsolidiert. In
China zeigt die Wiederwahl von Xi Jinping durch
den Volkskongress mit allen 2970 Stimmen flr
eine neue Amtszeit von funf Jahren, wie gering
die Opposition gegentiber diesem Machthaber ist,
der eine Verfassungsanderung zustande gebracht
hat, die ihm die Wiederwahl fUr ein drittes Mandat
ermoglicht. Sein russischer Amtskollege Wiadimir

diesen Machtbldcken zu behaupten, die zurzeit
die Oberhand zu gewinnen scheinen. Es braucht
wohl eine Art Elektroschock, damit Europa «wieder
auf Konfrontation zieht», um zumindest seine poli-
tische und wirtschaftliche Stellung auf internationa-
ler Ebene zu behaupten. Ein erster Testlauf steht
diese Woche mit dem Projekt auf dem Programm,
die digitalen Riesen auf dem Umsatz in den Lan-
dern zu besteuern, in denen dieser realisiert wurde.
Obwohl die finanziellen Auswirkungen dieses Pro-
jekts beschrankt sind, ware es eine Antwort auf die
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Steuerprojekt Putin erlebte eine beinahe ebenso brillante Wie-  unilateralen Entscheidungen von Trump, der nicht
gegen die di-  derwahl mit Uber 75% der Stimmen des Volkes.  dazu bereit ist, die Steuereinnahmen zu teilen und
gitalen Riesen Obwohl es Betrugsverdachtigungen gibt, steht alles unternimmt, um die Steuerertrége und ganze
in Europa fest, dass Putin heute als Absolutherrscher auftritt — Tétigkeitsfelder in die USA zurlickzufihren.
und versucht, Russland in den grossen internatio-
nalen Verhandlungen erneut zu einem unumgéang-  Ab heute tagt die G20 in Buenos Aires. Es werden
lichen Partner zu machen. Fir Donald Trump, der  keine Uberraschungen erwartet: die Prognosen fiir
alles daflr tut, um seine Macht zu demonstrieren,  ein Weltwirtschaftswachstum von soliden 3,9% fur
dienen diese beiden Staatschefs sicher als Inspi- 2018 und 2019 dUrften bestétigt werden, ebenso
ration. Auch er ist nicht wirklich dazu bereit, seine  wie die Tatsache, dass der Protektionismus und
Macht zu teilen. Die brutale Absetzung von Rex die Geldpolitik der Notenbanken die gréssten Risi-
Tillerson, der durch Mike Pompeo, einen Hardliner  ken in Zusammenhang mit diesen Prognosen sind.
von «America First» ersetzt wird, ist nur ein Beispiel o
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Dufry AG
(ISIN: CH0023405456, Kurs: CHF 130.35)

Der weltweit flUhrende Betreiber von Du-
ty-Free-Geschaften hat seine Ergebnisse fUr
2017 publiziert. Die Reaktion des Titels an der
Bdrse am vergangenen Donnerstagmorgen
liess auf katastrophale Zahlen schliessen. Ver-
liert ein Titel bis zu 10% seines Wertes am Tag
der Publikation, ist dies in vielen Fallen auf eine
Verschlechterung des Geschaftsumfelds, einen
Einbruch der Rentabilitét, eine tberraschende Di-
videndenkurzung oder alle drei Faktoren zusam-
men zurtickzufthren.

Bei Dufry traf jedoch nichts davon zu. Das Unter-
nehmen verzeichnete in allen Regionen weltweit
eine Umsatzsteigerung von 7%. Das EBITDA
verbesserte sich um 7,7% und die betreffende
Marge stieg um 0,1% auf 12%.

Im Weiteren hat Dufry eine Dividendenausschut-
tung ab 2018 beschlossen — eine an und fur sich
ausgezeichnete Nachricht. Die Verkaufswelle
durfte auf die Unsicherheit bezlglich des Aus-
schittungsbetrags zurtickzuflihren sein, der erst
am 5. April bekanntgegeben wird.

Obwohl die Wachstumsprognosen fur 2018 in
der Gréssenordnung von 2017 liegen, scheint
der Kurseinbruch von vergangener Woche stark
Ubertrieben.

Kaufen, Kursziel: CHF 180.-

Munich RE

Munich Re
(ISIN: DE0008430026, Kurs: EUR 189.-)

Der deutsche Ruckversicherungsriese hat sei-
ne Gewinnprognosen fur 2018 angehoben. Er
rechnet fUr dieses Jahr mit einem Reingewinn
zwischen 2,1 und 2,5 Milliarden Euro. Diese
Spanne liegt Uber den ursprunglichen Erwar-
tungen.

Im Weiteren erwartet der Konzern ein Gewinn-
wachstum von rund 2,8 Milliarden Euro bis
zum Jahr 2020. Im vergangenen Jahr verur-
sachten die Hurrikane Harvey und Irma und
die Waldbrande in Kalifornien enorme Scha-
den — in einem Sektor, der bereits mit tiefen
Margen und einem Preisriickgang kampft.

Damit stellte sich unter anderem die Fra-
ge, ob die Ruckversicherer in der Lage sind,
eine Tariferhdhung durchzusetzen. Munich Re
konnte bekannt geben, dass die Tarife bei den
Vertragserneuerungen im Januar angehoben
werden konnten.

Der Konzern hat im weiteren seine Absicht
angekindigt, seine komfortable Kapitalpositi-
on dazu zu nutzen, ein neues Aktienrtckkauf-
programm im Umfang von einer Milliarde Euro
bis zur Generalversammlung im Jahr 2019 zu
lancieren.

Halten, Kursziel: EUR 220.-
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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.




