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Befiirchtete
Grenzschlies-
sungen

Fed wird Leit-
zinsen vor-
aussichtlich
nicht anpas-
sen
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1,9 BILLIONEN SCHWERES US-HILFSPAKET HALT
ANLEGER IN ATEM

Allgemeine Lage

Wahrend die europdischen Bdrsenindizes in der vergan-
genen Woche stagnierten, legte der S&P 500 um 2% zu.
Angetrieben wurde er durch die erwartete Stimulierung
der Wirtschaft (Programm der Biden-Administration im
Umfang von 1,9 Bilionen USD) und den Fortschritt bei
der Impfkampagne. Die Technologiewerte verzeichneten
kraftige Avancen und der Nasdaq legte praktisch um
4% zu. Am Devisenmarkt gewann der Euro gegenUber
den wichtigsten Wahrungen an Wert. Er wurde durch
den verhaltenen Diskurs von EZB-Prasidentin Christine
Lagarde betreffend den Einsatz von geldpolitischen Kon-
junkturstimulierungsmassnahmen gestuitzt.

Die zyklischen Valoren und die Finanzwerte wurden
durch die beflirchtete pandemiebedingte Beeintrachti-
gung des Wirtschaftswachstums in der ersten Jahres-
hélfte 2021 ausgebremst. Im Zentrum der Aufmerksam-
keit standen mogliche Grenzschliessungs-Massnahmen
in Europa, insbesondere in Grossbritannien, sowie in den
USA, und die entsprechenden Mobilitatseinschrankun-
gen. Die Begeisterung der Anleger wurde auch durch die
Zunahme der Fallzahlen in China, kurz vor Beginn des
chinesischen Neujahrs, gedampft.

Diese Woche stehen mit der Fed-Sitzung, der Publikation
der Unternehmensergebnisse von rund einem Viertel der
S&P500-Unternehmen und des amerikanischen BIP fur
das 4. Quartal 2020 (erwartet werden 4,1% annualisiert
nach den +33,4% im dritten Quartal) zahlreiche wichtige
Ereignisse an. Die Konsenserwartungen liegen bei einem
durchschnittlichen Gewinnriickgang von 5% gegentber
dem 4. Quartal 2019. Fur verschiedene renommierte
Technologievaloren wie Apple mit ausgezeichneten er-
warteten Umsétzen beim Verkauf des iPhone 12 sowie
im Servicebereich, wurden die Gewinnerwartungen in
jungster Zeit nach oben revidiert. Die meisten Strategen
sehen den Index S&P 500 Ende 2021 jedoch auf dem

Das Wichtigste in Kiirze

aktuellen Niveau. Das bedeutet, dass der Markt teuer ist
und die Risikoprémie (umgekehrte P/E-Ratio abzlglich
Staatsanleihenrendite) mit rund 3% auf historisch tiefem
Niveau liegt.

Die Fed-Mitglieder werden voraussichtlich eine Verbes-
serung am Arbeitsmarkt fUr die am starksten von der
Krise betroffenen Gruppen abwarten wollen, bevor sie
eine Zinserhdhung in Erwagung ziehen. Es ist daher nicht
damit zu rechnen, dass die US-Notenbank ihre akkom-
modierende Geldpolitik in absehbarer Zeit andert. Aller-
dings kénnte Jerome Powell, der manchmal beschuldigt
wurde, die Risikonahme mit den Liquiditatsspritzen in
Bilionenhdhe zu stark anzuheizen, einen vorsichtigen
Ton anschlagen.

In der Eurozone hat sich die Wirtschaftstétigkeit im Ja-
nuar verschlechtert, insbesondere im Dienstleistungsbe-
reich. Der Einkaufsmanagerindex Composite-Flash-PMI
hat sich von 49,1 Punkten im Dezember auf 47,5 Punkte
im Januar abgeschwacht. Wahrend die Expansion in der
verarbeitenden Industrie anhalt, wurden die Dienstleis-
tungen durch die zunehmenden Schliessungen beein-
trachtigt. Die Korrektur betraf vor allem Frankreich und
die Peripherielander, wahrend sich Deutschland als wi-
derstandfahiger erwies. Die gute Nachricht kommt aus
den USA, wo sich die Wirtschaftstatigkeit sowohl im
Dienstleistungsbereich (PMI 57,5) als auch im Verarbei-
tungsbereich (PMI 59,1) beschleunigte.
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Nachdem die Marke von
10'950 Punkten nach
oben durchbrochen
wurde, kann der SMI
Kurs auf 11250 Punkte
nehmen. Allerdings
kann eine Korrektur
angesichts der relativ
hohen Oszillatoren nicht
ausgeschlossen werden.
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AKTIEN: ERHOLUNG DES GEWINNWACHSTUMS
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Insgesamt wird mit einer Erholung der Un-
ternehmensergebnisse gerechnet. Mit der
RUckkehr auf den Wachstumspfad und der
Geld- und Budgetpolitik, die nach wie vor
eine zusatzliche Stutze bietet, sind die euro-
paischen Aktien gut fur das Jahr 2021 posi-
tioniert.

Mit der Verfugbarkeit von Impfstoffen und der
nachfolgenden Erholung der Weltwirtschaft
wird nach dem coronabedingten Einbruch
von 2020 mit einem Gewinnwachstum von
30% im laufenden und 20% im nachsten Jahr
gerechnet.

Als letztmals in den Jahren 2004 und 2005
ein dermassen kraftiges Gewinnwachstum in
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zwei aufeinander folgenden Jahren realisiert
wurde, legte der européische Aktienindex um
Uber 30% zul

Es ist zu erwarten, dass sich die progressiven
Offnung der Wirtschaft und die Rickkehr zu
einer gewissen Normalitat positiv auf die in
Europa stark vertretenen zyklischen Werte
auswirken werden.

Im Weiteren profitieren die sogenannten Va-
lue-Aktien, die in den vergangenen drei Jahren
eine starke Underperformance verzeichneten,
von einem Aufholeffekt. Diese Aktien realisieren
in der Regel bei einer Erholung des Gewinn-
wachstums eine Outperformance.
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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.




