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FINANZMARKTE

Allgemeine Lage

Der vom Labor des amerikanischen Pharmaunterneh-
mens Pfizer angekindigte Covid-19-Impfstoff, der in
Zusammenarbeit mit der deutschen BioNtech entwi-
ckelt wurde, weckte Hoffnungen und sorgte flr stei-
gende Kurse an den Boérsen. Eine Wirksamkeitsstu-
die mit 43'500 Probanden ergab eine 90-prozentige
Schutzwirkung gegen Covid-19, was den Aufschwung
an den Markten ausloste. Angeblich kénnten bis Ende
Jahr 50 Millionen Dosen verflgbar sein. Zuversichtlich
stimmt im Weiteren, dass sich bei Johnson & Johnson
und Astra Zeneca verschiedene andere Impfstoffe auf
demselben Forschungsstand befinden. In der vergan-
genen Woche fuhrte diese Entwicklung zu einem deut-
lichen Anstieg der Tourismus- und Finanzvaloren so-
wie der zyklischen Werte. Es besteht Hoffnung, selbst
wenn die hohen Infektionszahlen mit stark betroffenen
Landern wie Frankreich und Italien und rekordhohen
Hospitalisierungen in den USA Uber zwei Wochen (plus
40%) das Wirtschaftswachstum kurzfristig belasten.

Obwohl das Ergebnis der US-Wahlen einen deutlichen
Sieg von Joe Biden bestétigt, ist die Wahrscheinlichkeit
einer geteilten Regierung gross, was flur eine Fortset-
zung einer unternehmensfreundlichen Politik spricht.
Fur die Borsen ist es folglich eines der besten Szena-
rios. Die Republikaner werden hochstwahrscheinlich
die Mehrheit im Senat behalten, obwohl in Georgia,
wo es noch zwei Posten zu besetzen gilt, noch nicht
alles entschieden ist. Auf politischer Ebene besteht so-
mit eine grossere Visibilitét, und es wird mit wichtigen
Ankiindigungen im Hinblick auf geldpolitische Mass-
nahmen seitens der US-Notenbank Fed gerechnet.

Zu Beginn dieser Woche herrscht bei den Anlegern
Optimismus vor. Ungeachtet der steigenden Fallzah-

Das Wichtigste in Kiirze

len in mehreren Weltregionen bleibt der Lockdown
partiell. Wahrend Restaurants, Bars, Sportzentren und
bestimmte Geschéafte schliessen mussen, wird der Be-
trieb von anderen Geschaéften aufrecht erhalten.

Die Unterzeichnung des historischen Freihandelsab-
kommens RCEP zwischen den 15 Landemn der Re-
gion Asien-Pazifik, darunter China, Japan, Stdkorea
und Australien, wurde positiv aufgenommen. Auf die-
se Region entfallen rund 30% der Weltwirtschaft mit
2,2 Miliarden Konsumenten. Die «Regional Compre-
hensive Economic Partnership (RCEP)» kénnte ihren
Mitgliedern Schatzungen zufolge mehr als 0,2% zu-
satzliches BIP-Wachstum einbringen und sich positiv
auf die gesamte Weltwirtschaft auswirken. Im Weiteren
sorgt auch die robuste Wirtschaftserholung in China
und Japan flr Vertrauen. Japan hat die Rezession im
dritten Quartal mit einem BIP-Anstieg von 5% Uber drei
Monate (die Erwartungen lagen bei 4,4%) hinter sich
gelassen. Die Wirtschaft hat das Vorkrisenniveau noch
lange nicht erreicht, aber die Entwicklung ist positiv. In
China wurde im Oktober ein Anstieg der Industriepro-
duktion von 6,9% und der Einzelhandelsumséatze von
4,3% p.a. verzeichnet. Die Unternehmensinvestitionen
haben in den ersten zehn Monaten des Jahres 2020
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Der Widerstand bei
10'600 Punkten wurde
getested, konnte aber
nicht Uberwunden
werden. Die Dynamik
scheint allerdings
ausreichend gross, um
diese Woche einen
erneuten Versuch zu
starten. Wir bleiben bei
diesem kurzfristigen Ziel
und behalten die Marke
von 10950 Punkten im
Auge.
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IST DER ZEITPUNKT FUR MEHR «VALUE» IN DER
CHINESISCHEN AKTIENALLOKATION GEKOMMEN?

Growth vs Value vs ZO China Value Fund
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Geméss den jUngsten Statistiken ist die chinesische
Wirtschaft rasant durchgestartet. Das Reich der Mit-
te scheint die Pandemie weit hinter sich gelassen zu
haben, sowohl beim Wachstum der Binnenwirtschaft
als auch bei den Exporten.

Bis jetzt waren es im Wesentlichen die Wachstums-
werte, welche den Aufschwung der Brsen in Gang
gehalten haben. Mit der Rickkehr zu einer norma-
len Wirtschaftslage werden die Anzeichen fUr eine
erforderliche Anpassung zwischen dem «Growth»-
und dem «Value»-Stil bzw. einer Favorisierung des
«Value»-Stils wieder deutlicher. Erfahren Sie warum:

1. Verbesserung der wirtschaftlichen Lage

Das chinesische BIP verzeichnete am Ende des drit-
ten Quartals ein Wachstum von 4,9% p.a., das haupt-
sé&chlich auf eine kraftige Erholung von «Value»-Sek-
toren wie der Industrie und dem Automobilbereich
zurlickzuflihren ist. Diese Sektoren profitieren auch
von der kréftigen Binnennachfrage sowie der Verbes-
serung der Produktionskapazitaten.
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2. Entwicklung des Binnenkonsums

Angesichts der gemassigten Verbesserung der
Wirtschaft in den vergangenen Monaten richten die
chinesischen Haushalte, allen voran die wachsende
Mittelschicht, ihre Ausgaben erneut auf Sektoren der
Binnenwirtschaft wie Ausbildung, Freizeit und Nah-
rungsmittel aus.

3. Regierungspolitik

Die chinesische Regierung leitet verschiedene Mass-
nahmen ein, um Konsum und Investitionen neu auf
die Binnennachfrage auszurichten. Sie ist bestrebt,
die Wertschdpfungskette in Sektoren wie Gesund-
heitsdienstleistungen, Ausbildung und Versicherung
auszubauen.

Diese Anderungen von historischem Ausmass hin zu
einer vermehrt auf den Binnenmarkt ausgerichteten
Wirtschaft durften sich positiv auf Portfolios mit einem
«Value»-Stil auswirken, wie dasjenige des Anlage-
fonds Convergence ZO China Value Fund.
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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 Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde 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 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.




