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Allgemeine Lage

Die Impfstoffe werden Realitdt und es gibt Anzeichen flr
eine Wirtschaftserholung. Obwoh! die Anleger am Ende
der vergangenen Woche auf die steigenden Fallzahlen
fokussiert waren, die zu erneuten einschrankenden Mass-
nahmen flihren und auf die Stimmung drlicken, raten wir
dazu, investiert zu bleiben. Es ist damit zu rechnen, dass
die Zentralbanken im Dezember den Mérkten mit neuen
geldpolitischen  Stimulierungsmassnahmen zu Hiffe ei-
len werden. Auf kurze Sicht ist allerdings mit einer nach
wie vor turbulenten Entwicklung an den Aktienmérkten
zu rechnen, die sich in einem Wechselbad der Gefuhle
zwischen dem Fortschritt bei den Impfstoffen und den
schlechten Nachrichten bei der Ausbreitung der Pande-

erhdhen den Druck auf die US-Notenbank Fed, das
System mit zusatzlicher Liquiditat zu versorgen. Darii-
ber hinaus hat Finanzminister Mnuchin am vergangenen
Donnerstag angekundigt, verschiedene Programme ein-
zustellen, welche der Fed ermdglichen, Notfallkredite flr
Unternehmen in Schwierigkeiten zur Verfligung zu stellen.
Im Anschluss an diese schlechte Nachricht haben die
Renditen der US-Staatsanleihen ihren Riickgang in einem
von Vorsicht gekennzeichneten Klima weiter fortgesetzt.

Christine Lagarde, die Prasidentin der Européischen Zen-
tralbank, hat die Staats- und Regierungschefs der Euro-
paischen Union dazu aufgerufen, den im Juli beschlossen
Wiederaufbauplan, der sich aufgrund von zwei Landern,
die sich widersetzen, in einer Sackgasse befindet, «umge-
hend» umzusetzen, um die wirtschaftlichen Auswirkungen

nahert sich mie befinden. der Coronavirus-Pandemie zu dampfen. Die nationalisti-
seinem his- Aufgrund der wirtschaftlichen Auswirkungen der Coro-  schen Regierungen Polens und Ungarns haben in der Tat
torischen na-Pandemie hat die Schweizer Regierung angekiindigt,  ihr Veto gegen die Vergemeinschaftung der européischen
Hochststand  die Unterstiitzung der Unternehmen auf eine Miliarde  Schulden eingelegt.
Schweizer Franken zu verdoppeln und auch die Kurzar-  Wahrend sich der Dollar abschwacht, ndhert sich der Bit-
beitsentschadigungen auszubauen. Die Schweizer Expor-  coin den 2017 verzeichneten historischen Hochststanden.
te haben im Oktober unter der ricklaufigen Entwicklung  Die aussergewdhnliche Performance scheint weit weniger
im Bereich Chemie und Pharma und beim Uhrenverkauf — auf Spekulationen zurlickzufihren, als auf Anleger mit ei-
gelitten. nem langerfristigen Horizont. Im Weiteren wird der Bitcoin
In den USA steigen die Covid-19-Fallzahlen weiter an,  vermehrt als Zahlungsmittel von einigen Grossunterneh-
was mehrere Gouverneure dazu gezwungen hat, in ihren  men wie Square oder Paypal (an der NYSE notiert) ver-
Bundesstaaten neue restriktive Massnahmen anzuord- — wendet, die von seiner Wertsteigerung profitieren durften.
nen. Die wochentlichen Antrage auf Arbeitslosenhilfe sind 1%
erneut angestiegen, aber die Produktion der US-Industrie 1o Swiss Marke Index Die Uberwindung des
hat sich im Oktober (iberraschend um 1,1% beschleunigt. 150 | \F/’\ﬂgi[jna\’jvisrdbeeibé?éggo
Im Gegensatz dazu fielen die Einzelhandelszahlen enttdu- ., | zweimal ganz knapp
schend aus. Sie verzeichneten im Oktober einen Ansteg w ﬁ‘;f‘;“c“h gifa“s”gg”gee”ffgt
von nur 0,3%, die schwéchste Zunahme seit der Erholung MI da sich die positiven
X X 9000 Auswirkungen der
Im vergangenen Mai. Impfstoff-Ankindigungen
Joe Biden hat sich an den Kongress gewandt, um tiber ~ **" w zgzzmna Z?ee ,”\A;/r\are von
das néchste Hilfsprogramm abzustimmen. Die endlosen % m L%;ifgtisggeggﬂ%igg
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BITCOIN - IST DIE KORRELATION IRREFUHREND?

Bitcoin-Kurs (USD)
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Mit einem Kurs von anndhernd USD 18‘000
liegt der Bitcoin seit Anfang Jahr mit 250% im
Plus und nahert sich dem 2017 verzeichneten
Hochststand. Aber anders als in Zeiten, in de-
nen die Bitcoin-Rally im Zentrum der Aktualitat
stand und die Entwicklung der Kryptowéahrung
wie diejenige des Dow Jones verfolgt wurde,
verlauft die Hausse dieses Mal eher diskret!

Heute Uberbieten sich die Analysten mit Ver-
suchen, eine Erklarung oder Rechtfertigung
fur diese Entwicklung zu finden. Auf die Kor-
relation zwischen Bitcoin und Gold wird wohl
am meisten verwiesen: Der Bitcoin sei eine Art
digitales Gold, eine Art Wahrung 2.0 mit einem
Fluchthafenstatus. Sicher, die Beliebtheit des
Bitcoin nimmt rasch zu und er verbreitet sich
als Zahlungsmittel immer weiter. Aber kann er
als Wahrung betrachtet werden?

Apr. 20

Jul. 20 Okt. 20

Zur Erinnerung: Eine Wéhrung muss die fol-
genden drei Funktionen erflllen: Rechnungs-
einheit, Zahlungsmittel und Wertreserve. Auf
Grundlage dieser Definition muss festgestellt
werden, dass der Begriff der Wertreserve (von
dem sich der Status als sicherer Hafen ablei-
tet) angesichts der erratischen Entwicklung
nicht als gegeben erachtet werden kann. Die
inharente Volatilitdt des Bitcoin konnte den
Anlegern, die ihm diese Eigenschaft gerne zu-
erkennen moéchten, einige bose Uberraschun-
gen bescheren.

Also Vorsicht vor irreflhrenden Statistiken:
Auch eine kaputte Uhr zeigt die richtige Zeit
an... zweimal am Tag!
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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.




