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Haupttrends:

Arbeitslosen-
quote von
14,7% in den
USA

BOURSIER

SELBST REKORDHOHER

STELLENABBAU LASST

ANLEGER UNBEEINDRUCKT!

Allgemeine Lage

Die risikobehafteten Vermogenswerte haben ihre
Erholung fortgesetzt. Die Anleger zeigten sich
unbeeindruckt von den miserablen Wirtschafts-
daten, den sehr unterschiedlichen Unternehmens-
ergebnissen fUr das erste Quartal mit nach unten
revidierten Gewinnerwartungen (in Europa liegt die
Konsenserwartung bei -50% fUr das zweite Quar-
tal 2020) und den erneuten Spannungen zwischen
China und den USA. Der S&P 500 legte 3,5% zu,

Sektoren wie die Freizeitindustrie, die Fluggesell-
schaften und die Erddlunternehmen.

Zu Beginn dieser Woche werden die Bérsen durch
das Vertrauen in die «Phase 2» und die Hoffnung
auf neue Konjunkturstimulierungsmassnahmen
der chinesischen Geldmarktbehdrde angetrieben.
Wahrend die einzelnen Lander ihre Programme zur
Lockerung der Corona-Massnahmen présentie-
ren, scheint sich der Automobilverkauf in Europa
mit einem Rickgang von nur -5,5% im April zu
stabilisieren. Auch das am Freitag beschlossene

Neue geldpo- der Nasdaqg 6%. In Europa bewegten sich die Bor- Ubereinkommen Uber Darlehen zu einem Vorzugs-
iti i - sen aufgrund der stark divergierenden Daten und  zinssatz, die von den Staaten zur Bekdmpfung des
itische Stimu 9 g
lierungsmass- der unterschiediichen Plane zur Lockerung der Re-  Coronavirus eingesetzt werden, hatte positive Aus-
nahmen in striktionen mehr oder weniger auf der Stelle. wirkungen.
China? In den USA wurde der schlechteste Arbeitsmarkt-  An der geldpolitischen Front hat Chinas Notenbank
bericht der letzten hundert Jahre publiziert. Die PBoC angekindigt, starkere Massnahmen einzu-
Arbeitslosenquote Kletterte auf 14,7% und im Ap-  leiten, um den negativen Auswirkungen der Pan-
ril wurden 20,5 Millionen Arbeitsplatze vernichtet.  demie auf das Wirtschaftswachstum entgegen zu
Im Vergleich dazu hatten die Unternehmen in den  wirken. Die am kommenden Mittwoch anstehende
sieben vergangenen Rezessionen zusammen 17  Rede von Fed-Prasident Jerome Powell zur Lage
Millionen Arbeitsplatze gestrichen. Dieser traurige  der Wirtschaft wird mit Spannung erwartet. Wird
Rekord wurde trotz des 700 Milliarden US-Dollar  Powell die Moglichkeit von Negativzinsen erwéh-
schweren «Paycheck Protection Program» zur nen, die bis anhin von der Zentralbank abgelehnt
Sicherung der Arbeitsstellen verbucht. Ein beru-  wurden, vom Markt angesichts der Zinsentwick-
higender Faktor ist die Tatsache, dass die grosse lung jedoch privilegiert werden?
Mehrheit der neuen Arbeitslosen (78%) hochst- 150
wahrscheinlich nur vorlbergehend keine Arbeit 11w Swiss Market Index J
haben wird. 10500
Mit der Pandemie hat das Gewicht der grossen Das erste Ziel liegt
. . . . weiterhin bei 9750
Tech-Valoren im Borsenlndgx S&P 500, das sich s #w W Punkten. Danach riickt
bereits in der Vor-Corona-Ara vergrossert hatte, W die Marke von 9900
9000 Punkten wieder ins Visier.
weiter zugenommen. Aufgrund der Massnahmen Das charttechnische
des Social Distancing und des Smart Working — ** mw e
ist es an den Markten zu einem darwinistischen & m SMI bei 9550 Punkten
) leicht konsolidieren
Selektionsprozess gekommen. Die Verlierer sind s Tew oatas e kénnte.
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(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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BOURSIER

UNTER DER LUPE

Roche oder Novartis?

Ratio Roche / Novartis

Seit Anfang Jahr hat der Pharmasektor Uber
12% besser als der Gesamtmarkt abgeschnitten.
Diese Outperformance ist auf die Spekulationen
Uber die Entwicklung eines Corona-Impfstoffes
und die Corona-Diagnosetests zurlickzuftihren.

Insgesamt durfte diese Euphorie Ubertrieben
sein, denn es gibt zahlreiche Unbekannte:
Kommt der potenzielle Impfstoff rechtzeitig oder
nachdem die gewlnschte kollektive Immununitat
bereits erreicht ist? Hat das Virus mutiert oder ist
es praktisch verschwunden, wenn das Medika-
ment verflgbar ist? Werden die Produktionska-
pazitaten ausreichend sein? Bei so vielen Unge-
wissheiten ist die Vorhersage allfalliger Gewinne
mehr als zufallig.

Hochstwahrscheinlich wird die Summe letztlich
nur einen Bruchteil des Umsatzes der grossen
Pharmaunternehmen betragen, die an diesem
Rennen beteiligt sind, denn unbekannt ist vor al-

lem auch die Anzahl der Unternehmen, die mit
einem Produkt auf den Markt kommen werden.
Denn falls es einen Gewinner gibt, dann nicht nur
einen. China, die USA und Europa sind mit Gber
120 Projekten im Rennen, von denen sich min-
destens 10 in der Klinischen Testphase befinden.

Diese Spekulationen haben das Verhaltnis Ro-
che/Novartis auf ein dusserst interessantes Ni-
veau fur einen Switch zugunsten von Novartis
gefuhrt. Die Bewertungsdifferenz liegt nun bei 2
Punkten (ein P/E von 15,5 flir Roche gegentiber
einem P/E von 13,5 flr Novartis), wobei Roche
beim Rennen in der Diagnostik-Sparte dabei ist.

Novartis hat allerdings nach wie vor ein Aktien-
ruckkaufprogramm in der Hohe von knapp 10%
seines Kapitals am Laufen — eine nicht zu unter-
schatzende Stutze fur die Kursentwicklung. Auf
dem aktuellen Niveau favorisieren wir daher No-
vartis.
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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 kénnen 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.




