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Haupttrends:

US-Wirtschaft
erholt sich
nach wie vor
nur langsam

FLASH

BOURSIER

ERHOHEN DIE PRIVATANLEGER MIT IHREN
SPEKULATIONEN DIE VOLATILITAT?

Allgemeine Lage

Die Anzahl der t&glichen Todesfélle in Zusammen-
hang mit dem Coronavirus nimmt weltweit ab.
Diese Entwicklung steht in Kontrast zu den stei-
genden Fallzahlen in Verbindung mit den Ferien-
rlickkehrern. Was die Anzahl der infizierten Perso-
nen betrifft, so ist diese auch von der Anzahl der
durchgeflhrten Tests abhangig. Es ist daher sehr
wohl mdéglich, dass die steigenden Zahlen auf die
zahlreicheren Test zurtickzufUhren sind.

der Eurozone schadet. Letztlich Uberwiegt jedoch
der Optimismus, wenn die Bérsenentwicklung als
Barometer beigezogen wird.

An den Finanzmérkten ist die Volatilitdt wieder
gestiegen, nachdem der Nasdag und vor allem
die Stars der US-Technologiewerte, die zuvor nicht
aufzuhalten schienen, stark korrigiert hatten. Der
Umfang der Kursschwankungen bei den gréssten
Titeln wirft allerdings Fragen auf. Die 15%ige Kurs-
korrektur von Apple entspricht einem Verlust von
rund 300 Milliarden Dollar, das heisst dem Gegen-
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In Europa An der Wirtschaftsfront erfolgt die Erholung nach — wert der Borsenkapitalisierung von Nestlé!
steht der wie vor nur langsam. In den USA haben sich die
wdchentlichen Antrage auf Arbeitslosenhilfe auf Diese erneut steigende Volatilitét scheint durch
starke Euro
im Zentrum einem immer noch sehr hohen Niveau stabili- ein neues Phdnomen verstarkt zu werden: Die
der Debatte siert und die Arbeitslosenquote liegt bei 8,4%. Im  Spekulation von Privatanlegern mit Optionen.
August verzeichnete der Dienstleistungssektor Diese Instrumente ermdglichen eine sehr hohe
einen Rlckgang, wie der Einkaufsmanagerindex finanzielle Hebelwirkung. In den vergangenen vier
flr das nicht-verarbeitende Gewerbe belegt, der Wochen haben private Spekulanten (vor allem
von 58,1 auf 56,9 Punkte gesunkenist. Es werden  Uber Apps wie Robinhood) rund 37 Milliarden
neue Ankurbelungsmassnahmen erwartet, aber Dollar in Call-Optionen investiert, was einem
die Republikaner und die Demokraten schlagen Basiswert von Uber 300 Miliarden Dollar ent-
unterschiedliche Programme vor. spricht. Die Vorliebe fur solche leicht zuganglichen
Wetten ist wahrend des Lockdowns entstanden,
In Europa steht der starke Euro im Zentrum der  als sich viele Spieler der Bérse zugewandt haben,
Debatte: Die Einheitswahrung hat seit Marz  wo die Rennen immer am Laufen geblieben sind.
gegentiber dem Dollar um rund 10% zugelegt. e
Obwohl die Zahlen vor der EZB-Sitzung eine 1w Swiss Market Index
sich abschwéachende Wirtschaft belegten, zeigte s
sich Christine Lagarde seltsam optimistisch im .{«
Hinblick auf den Konjunktur?usbliolf der“ Region. ﬂ er x Der SMI scheint zur
Trotz der grossen Debatte Uber die Starke des W Wiederaufnahme der
. . i . 2000 Haussebewegung bereit:
Euro innerhalb der EZB liess sich in den Worten Es ist inm gelungen, den
der Présidentin keine Dringlichkeit erkennen. Es ~ *® ﬂw 1/”’ Jlderstand b 19950
steht jedoch fest, dass sich ein starker Euro de- s m und er steuert nun
o . . X ) die Marke von 10'500
flation&r auswirkt und der Wettbewerbsfahigkeit — 7sw okl Punkten an.
7'0002014 20‘15 ZdWG 20‘17 20‘18 20‘19 20‘20
Das Wichtigste in Kiirze
EURO MSCI
USD/CHF  EUR/CHF S]] sToxxso DAX30 CAC40  FTSE100 | S&P500  NASDAQ  NIKKEI  EMERGING
Letzter Stand 0.91 1.08 10'439.52  3'315.81 13'202.84 5'034.14 5'935.98 | 3'340.97 10'853.54 2340649 1'091.79
Trend » » ) » ) » 4 4 4 4 »
%YTD -6.07% -0.81% -1.67% -11.46% -0.35% 1579%  -21.30% 3.41% 20.96% -1.06% -2.05%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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HOHENFLUG DES EUR GEGENUBER
DEM USD BEENDET?

Der Euro hat gegentber dem US-Dollar seit Marz
rund 12% zugelegt. Zu dieser Entwicklung haben
verschiedene Faktoren beigetragen:

1. In den USA wurden die Vermobgenskaufpro-
gramme aggressiver gestartet als in Europa, was
in einer ersten Phase zu einer starkeren relativen
Ausweitung der Fed-Bilanz gegentber der EZB-
Bilanz fuhrte. Diese relative Erhdhung der im
Umlauf befindlichen Dollars reduziert de facto
deren Wert.

2. Die damaligen Diskussionen utber die Verge-
meinschaftung der Schulden in Europa hatten das
Vertrauen in die Eurozone gestérkt und die Risi-
koprémie auf der Einheitswahrung reduziert.

3. Die Tatsache, dass sich Europa schneller als
die USA von der Covid-19-Krise befreien kann,
spricht ebenfalls fur einen starkeren Euro.

Inzwischen haben sich die Dinge jedoch geéndert,
und es sprechen wieder einige Faktoren fur eine
Abschwachung des Euro. Wie Christine Lagarde
und ihr Chefdkonom hervorgehoben haben, wird
das Niveau des Euro von der EZB sehr genau
Uberwacht.

Die relative Starke der Wahrung verursacht im
Wesentlichen zwei Probleme: Sie ist deflationér,
insofern die importierten Preise tiefer sind, wahrend
das Inflationsziel von rund 2% immer weiter in die
Ferne ruckt. Durch die Inflation wird in der Tat eine
Reduzierung des Werts der Schulden ermdglicht,
da diese zum Nominalwert zurlickgezahlt werden.
Im Weiteren beeintrchtigt ein starker Euro die
Exporte der Eurozone genau in dem Moment, in
dem viel unternommen wird, um die Wirtschaft an-
zukurbeln. Daher wird die EZB die Entwicklung sehr
genau im Auge behalten und schliesst eine Auswei-
tung ihres Pandemie-Notfallankaufprogramms, das
zurzeit 1’350 Milliarden Euro umfasst, nicht aus.
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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 naturgeméss 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 kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behalt 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 Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht tber die Bewiligung einer ausléndischen Aufsichtsbehérde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrénkungen oder Verboten geméss 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 Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




