AKTIENGESELLSCHAFT

=i izlE i AKTIONE RSSTCHT e AL

it 2= HALBJAHRESERGEBIIS iy s i ASIATISCHorviei
EE EEE EBHM o lad g ;:E iéll-u:f!.},
= e == '—'_=g. i == 2
=] ?EE;! TN &' EE =1
=== poe= 2 Bl p— = = 1

el E2E S en =3 Lo

= e = wio= o ASIATISCH

;g— E :-:'.I: § %3' m ] VLSRG i AT IN'IIESTHEHT uf'm.l.zl FERMLTT - s

?gzl'" icss gn‘—'mDISCRETIUNARYm = WEALTHE=::-.,

[ — = pOIENTIAL Ay s T - | X -
_i_l-l-l E & Ez WIGLICHNEITEN CAMTSMSSE mantcomoar ?ﬂllugﬁTu A e | BH!@EL : IE'
= = o = gz,
- s 4= =E — '‘BI)

e =i = == — 1 T ER =20
251, Sl Ene — se= O !
PR = p— - 'S a JES!
?%E v < s PALIFISCH™ S5 a='=|:;
‘25 (UARTALSGEWINN® MAHAGEMENTUBSagcsm "«#ADVISURY,”TW“

== e ulmm avrsmey = WETTBEWERBSEAKIGKEIT SPREL cotetisconinn s = = e

UBS ist wieder eine Anlage wert
21. August 2015

Wir haben das Halbjahresergebnis der UBS AG genau unter die Lupe genommen und im
Radio SRF auch kommentiert (Maurice Pedergnana im Echo der Zeit am 27. Juli 2015).
Die Bank hat sich in den letzten Jahren radikal gewandelt und ist heute strategisch weit
besser aufgestellt als beispielsweise die Credit Suisse Group. Folglich wollen wir uns
etwas den Unterschieden widmen.

Die UBS ist solide aufgestellt, was uns aus Aktionarssicht freut. Die Risiken sind deutlich
verringert worden und beziiglich der Strategie ist klar, wohin die Reise geht. Bei der CS
droht jedoch eine Uberraschung. Deren Strategietiberprifung kann noch bis zum
Jahresende andauern und es bleibt ungewiss, ob jemand, der aus der Versicherungswelt
kommt, die CS gleich sieht wie sein Vorganger und es dann auch noch schafft, den
gesamten Verwaltungsrat zu Uberzeugen. Selbst wenn das gelingt, ist nicht klar, wie
lange die Umbauarbeiten in der Credit Suisse andauern werden. Der Stellenabbau in
den letzten Jahren und die Vorgabe, das Firmenkundengeschaft Schweiz deutlich zu
verringern, machen deutlich, dass sich die CS immer starker vom Heimmarkt abwendet.
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Sicherlich ist die Volatilitat der Gewinnerwartungen, die Finanzanalysten an die UBS
haben, fir uns manchmal Uberraschend. Kurz nach der Ergebnisbekanntgabe der CS
sind die Erwartungen an die UBS in die Hohe geschnellt und nicht erfallt worden.
Gemessen daran, was zwei Wochen zuvor noch erwartet wurde, sind die Erwartungen
aber deutlich Ubertroffen worden. Dennoch sollten auch die Meinungen der Analysten
einbezogen werden, auch wenn deren Denkweise haufig kurzfristig orientiert ist und wir
uns klar von langerfristigen Uberlegungen leiten lassen.

Wenn wir bei der Zugerberg Finanz AG Anlagen im Interesse der Kunden vornehmen,
fihren wir ohnehin eine eigenstandige Analyse durch. Wenn wir einzelne Sparten
vergleichen, wird’s besonders anspruchsvoll, aber genau da beginnt sich die Spreu vom
Weizen zu trennen. Wer das Detail kennt und sieht, kann sich dadurch
Wettbewerbsvorteile erarbeiten. Wenn die CS beispielsweise Uber ihr Wealth
Management berichtet, bezieht sie sich auch auf Privat- und Retailkunden und damit
auch auf das Kleinkreditgeschaft einer Credit Now oder die Neue Aargauische Bank. Bei
der UBS ist die Einheit deutlich anders definiert.

Da sehen wir auch das Potenzial in der UBS-Aktie, mit der unsere Kundschaft in diesem
Jahr bereits Gber 20% (inkl. Dividende) verdient hat. Uns hat beispielsweise Uberzeugt,
dass der jingste Quartalsgewinn der UBS der zweitbeste seit 2009 ist. Im so wichtigen
Spartenergebnis «Wealth Management» hat die UBS ein hohes Nettoneugeld-
Wachstum zu verzeichnen (annualisiert +15%). Die Cost-Income-Ratio liegt bei der UBS
in dieser Sparte im 2. Quartal bei einem guten Wert von 62%, gegeniber 68% bei der
CS - eine Differenz, die sich seit mehreren Jahren hartnackig halt und zur
Wettbewerbsfahigkeit der UBS beitragt. Knapp 4100 Client Advisors bringen bei der
UBS auch mehr in Bewegung als die CS mit gut 3'000: Uber die letzten vier Jahre lag
der Ertragszuwachs bei der UBS in der Grossenordnung von 4% p.a., bei der CS
lediglich bei 1%.

Interessant ist, wie die CS im «Wealth Management» damit begonnen hat, Uber die
margentrachtigen Mandate zu rapportieren. 20% sind sogenannte Advisory und
Discretionary Mandate, bei der UBS sind es deutlich héhere 26%. Der Trend ist bei
beiden steigend. Was uns besonders interessiert, ist das Wachstum der beiden
Schweizer Grossbanken im asiatisch-pazifischen Raum, wo das Vermégenswachstum in
den nachsten Jahren sehr hoch ausfallen durfte. Die UBS ist mit rund 1'100 Beratern
mehr als doppelt so gross wie die CS mit 520. Solche Vergleiche sind noch mit
einigermassen verntnftigem Aufwand moglich; im Investment Banking sind sie deutlich
anspruchsvoller und selbst fur viele Experten wegen der zugrundeliegenden
Unterschiede in Strategie, Operations, Risk Management & Treasury kaum mehr
nachvollziehbar.
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Was bleibt, ist die Einsicht: Die UBS ist hervorragend positioniert, um aus den Chancen
und Moglichkeiten im wachsenden globalen Vermdgensverwaltungsmarkt Uber-
proportional Vorteile zu erzielen. Davon werden viele profitieren, und wir sind Uberzeugt
davon, dass auch unsere Kunden dazu zahlen werden.

Herzlich,
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Maurice Pedergnana
Chefokonom und Geschaftsfihrender Partner

Lissiweg 47, CH-6301 Zug, Telefon +41 41 769 50 10, Fax +41 41 769 50 20
info@zugerberg-finanz.ch, www.zugerberg-finanz.ch



