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Allgemeine Lage angeheizt, das derzeit im Kongress beraten wird.
Die guten Impfstoffnachrichten haben den Risikoappetit der
Haupttrends: Der US-Aktienmarkt hat gemessen am S&P 500 im Wo-  Anleger erhoht. Der Index der Hochzinsanleihen legte im
chenverlauf um 1,6% zugelegt und ein neues Rekordhoch  vergangenen Monat um Uber 4% zu, wobei in der Kate-
US-Aktien- verbucht. Diese Hausse wurde durch die Fortschritte bei  gorie der CCC-Anleihen von schlechter Qualitat sogar ein
kt auf der Entwicklung eines Impfstoffs und den Optimismus im  Anstieg von 8,7% resultierte. Die Rendite brach auf 4,5%
mar Hinblick auf neue Finanzhilfen unterstitzt. In Europa haben  ein. Seit Anfang November ist es zu einem rekordhohen
Rekordhoch die Indizes — mit einer Korrektur der defensiven Werte —ins-  Liquiditétszufluss in die Anlageklassen der Aktien gekom-
gesamt stagniert. men. Auf den européischen Mérkten soll die Summe USD
. . Wahrend Monaten standen die negativen Auswirkun- 1500 Mrd. Ubersteigen, was bedeutet, dass sich die Anle-
Erdolpreis legt . B . . . . o .
. gen der Pandemie auf den Dienstleistungssektor im Vor-  ger mit Fokus auf zyklische Papiere neu positionieren. Diese
seit Anfang dergrund, wéhrend der Industriesektor ungeachtet der  waren durch die Rezession infolge der einschrdnkenden
November um steigenden Fallzahlen einen Anstieg verbuchte (ISM-Ein-  Corona-Massnahmen sehr stark in Mitleidenschaft gezo-
25% zu kaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe: 57,5  gen worden. Verschiedene Indikatoren legen nahe, dass
Punkte im November). Fest steht, dass Europa sehr stark  der US-Aktienmarkt Uberteuert ist. Das Verhaltnis zwischen
vom wirtschaftlichen Stillstand betroffen war und daher fir ~ Borsenkapitalisierung und BIP liegt derzeit bei 183% — ge-
das vierte Quartal mit einem rticklaufigen BIP zu rechnen  gentiber einem historischen Durchschnitt von 93%. Diese
ist. Im Gegensatz dazu wurde in China und in den USAein Zahl scheint dem Gesetz der Schwerkraft zu trotzen, aber
Aufschwung beobachtet, beispielsweise mit einem Anstieg  da die Zinsen noch sehr lange auf sehr tiefem Niveau ver-
der héuslichen Dienstleistungen. Mit der Verflgbarkeit von  harren kdnnten, sind Aktien nach wie vor dusserst attraktiv.
Impfstoffen wird diese Erholung zweifellos weiter zunehmen  Der Erddlpreis hat seit Anfang November um tber 25%
und sich breiter abstitzen. zugelegt (Brent 48,7, WTI 45,6 USD). Damit besteht die
Am US-Arbeitsmarkt wurde im November eine deutliche  Aussicht auf eine Rlckkehr zur Normalitét, welche den Ver-
Abschwéchung bei der Schaffung von neuen Arbeitsstel-  brauch stimulieren kénnte. Die OPEC-Staaten und ihre Ver-
len beobachtet. Es wurden nur 245000 neue Jobs ge-  blndeten haben beschlossen, ihre Produktion ab Januar
schaffen, wahrend mit 460°000 gerechnet wurde und die 2021 um 0,5 Mio. Barrel/Tag zu erhdhen.
betreffende Zahl im Oktober bei 638°000 lag. Aufgrund '™
der zur Einddmmung der Pandemie getroffenen Mass- 1o Swiss Market Index
nahmen wurden weniger Personen eingestellt, vor allem o500 /’ h Der SMI néhert sich
im Dienstleistungsbereich. Die Arbeitslosenquote blieb mit . ‘[ Eiféers%?ﬁﬁiﬂ SOE; a5
6,7% stabi, da sich zahlreiche Personen aus dem Markt ﬂ Jm’ m Punkten, nac%dem‘er am
zuriickgezogen haben. Der steigende Durchschnittslohn ist - \F/)‘ﬂgigtnaggs‘gl;eonf’v%gt
insofern kein gutes Zeichen, als er darauf schliessen l&sst, W Diese Unterstiitzung ist
dass Jobs im Tieflohnsegment verloren gegangen sind. Die ~ **" “ */M izzmlsthetr:gafggﬁrishen
Arbeitsmarktzahlen haben somit enttéuscht, aber gleichzei-  #* m —— 2’3’2;2' i%zgszgg:zi
tig die Hoffnung auf ein neues, massives Konjunkturpaket = 7500 T 090308 43077 bei 10'230 Punkten.
7‘000ZDM P P o Ve v P 001
Das Wichtigste in Kurze
EURO MSCI
USD/CHF  EUR/CHF sMi sToxxso  DAX30 CAC 40 FTSE100 | S&P 500 NASDAQ NIKKEI ZMAE:K%;«S
Letzter Stand 0.89 1.08 10'364.50 3'5639.27 13'298.96 5'609.15 5'935.98 | 3'699.12 12'464.23 26'751.24 1'251.04
Trend 4 »> £ 4 » 4 £ 4 4 4+ 4+
%YTD -7.80% -0.44% -2.38% -5.50% 0.38% -6.17% -21.30% 14.50% 38.91% 13.08% 12.24%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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COMEBACK FUR DAS ERDOL?

Entwicklung des Erddlpreises im Jahr 2020 (in USD)
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Gestutzt auf die Hoffnung einer Wirtschaftser-
holung hat der Erddlpreis seit Anfang November
um praktisch 25% zugelegt. Die OPEC-Staaten
und ihre Verblndeten haben sich darauf geein-
igt, die Forderklrzungen nicht zu verlangern.
Sie werden ihre Tagesproduktion ab Januar um
0,5 Millionen Barrel hochfahren.

Damit sinkt das Erdélvolumen, das von der
OPEC-Allianz bewusst vom Markt genommen
wird, ab 1. Januar 2021 von 7,7 Millionen Bar-
rel/Tag auf 7,2 Milionen Barrel/Tag. Die Mit-
glieder werden sich monatlich absprechen, um
sich Schritt fUr Schritt an die steigende Nach-
frage anzupassen und so eine Preisuntergren-
ze zu gewahrleisten.

Der weltweite Erdolverbrauch hat dieses Jahr
mit einem Einbruch von bis zu 29 Millionen Bar-
rel pro Tag einen massiven Ruckgang verzeich-
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net. Obwohl sich beim weltweiten Wirtschafts-
wachstum eine allmahliche Ruckkehr zur
Normalitat abzeichnet, ist es durchaus moglich,
dass die Erddlnachfrage den Vorkrisenstand
nie mehr erreichen wird, da sich verschiedene
Anderungen als permanent erweisen werden.
Dessen sind sich auch die OPEC-Staaten be-
wusst geworden, obwohl sie den grossen Um-
bruch erst in zwei Jahrzehnten sehen.

Die Uberkapazitaten bei der Foérderung sind
dermassen gross, dass es kein Nachfragesze-
nario gibt, in welchem dieses Volumen absor-
biert werden koénnte. L&ngerfristig bedeutet
dies die Wahl zwischen der Einstellung der
Foérderung und deutlich tieferen Preisen. Die
Covid-19-Pandemie hat einen langfristigen
Trend beschleunigt, bei dem es um die Frage
geht, welche Art von Energie wir in Zukunft
konsumieren werden.
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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.




