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Allgemeine Lage

Vor dem Hintergrund hoher historischer Bewertungen bewegen
sich die Finanzmarkte zurzeit im Auf und Ab der Wellen von
Pessimismus und Enthusiasmus. Trotz der Verbreitung der

neuen Virusvariante wurden die Befiirchtungen signifikanter
Auswirkungen von Omikron auf die Wirtschaft in der vergangenen
Woche etwas gedampft. Die wichtigsten Borsenindizes erholten
sich deutlich (Euro Stoxx 600 +2,7%, SMI +3,7%). Der wieder
zunehmende Risikoappetit ist auf verschiedene andere Faktoren
zuriickzufiihren, wie das Wirtschaftswachstum, das sich als eher
resilient erweist, und die von den Unternehmen eingeleiteten
Aktienrtickkaufe. Um eine harte Landung ihrer Wirtschaft zu
vermeiden, setzen die chinesischen Behérden nun auf eine
Stabilisierung der Konjunktur im kommenden Jahr. Sie haben
antizyklische Massnahmen mit einer hdheren budget- und
geldpolitischen Flexibilitdt angekiindigt. Diese Strategie steht in
Kontrast zu den jlingsten Bemuhungen in Sachen Regulierung und
Schuldenabbau.

Diese Woche werden die Zentralbanken mit ihren letzten
geldpolitischen Sitzungen in diesem Jahr im Mittelpunkt stehen.
Die bis anhin synchronisierten Ansétze beginnen in Bezug auf den
Zeitpunkt moglicher Zinserhéhungen auseinander zu driften. Diese
Entwicklung widerspiegelt die grosse Ungewissheit dartiber, ob
die hohe Inflation anhalten wird und wie lange die Engpéasse in den
Produktions- und Lieferketten weiter bestehen werden.

Die Politik der Zentralbanken beginnt in Bezug auf den
Zeitpunkt maoglicher Zinserhohungen auseinander zu

driften.

Gemass den Konsenserwartungen wird die US-Notenbank Fed
das Tempo der Reduzierung ihrer Wertpapierkaufe beschleunigen.

Die Rendite der Staatsanleihen ist daher grosseren Turbulenzen
unterworfen, mit einer Volatilitdt Gber dem Durchschnitt der
vergangenen zwei Jahre. Die anhaltend hohe Inflation (+6,8% im
November gegeniiber dem Vorjahr) verschérfte die Ungewissheit
am Markt zu einem Zeitpunkt, in dem die budgetpolitische
Unterstutzung nachlésst. Die Renditekurve flachte sich ab, wobei
es zu einem ausgepragten Anstieg am kurzen Ende kam, wahrend
sich die langfristigen Renditen stabilisierten. In den USA stellen
abgesehen von den Energie- und Fahrzeugpreisen auch die
steigenden Wohnkosten einen bedeutenden Teuerungsfaktor

dar. Bei den Wohnkosten handelt es sich allerdings um einen
Faktor, der nach unten nicht sehr flexibel ist. Die Inflation wird sich
2022 voraussichtlich verlangsamen, aber tiber dem von der US-
Notenbank angepeilten Ziel von 2% verharren.

Die anhaltend hohe Inflation verschdrfte die
Ungewissheit am Markt zu einem Zeitpunkt, in dem die
budgetpolitische Unterstiitzung nachldsst.

Die Okonomen gehen davon aus, dass sich die EZB am
kommenden Donnerstag Uber das Pandemie-Notfallkaufprogramm
PEPP aussern wird (das im Prinzip im Marz 2022 auslauft). Es steht
nach wie vor die Beflirchtung im Raum, dass eine impfresistente
Variante des Coronavirus die européischen Regierungen zu

einem Lockdown zwingen kénnte. Christine Lagarde vertritt

die Ansicht, dass die Preissteigerungen in Europa nicht mit
nachhaltigen Faktoren in Zusammenhang stehen und sieht keine
Leitzinserhdhung vor 2023 vor. Die Bank of England kénnte sich
ihrerseits aufgrund der enttduschenden makrodkonomischen
Daten und der erneuten Ausbreitung des Virus dafiir entscheiden,
die Zinssatze unverandert zu belassen.
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Das Wichtigste in Kiirze

EURO MSCl
USD/CHF EUR/CHF SMI STOXX 50 DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
Markets
Letzter Stand 0.92 1.04 12'607.73 4'199.16 15'623.31 6'991.68 7'291.78 4'712.02 15'630.60 28'437.77 1'238.54
Trend » » 4 » » » » 4 » 4 »
%YTD 4.02% -3.63% 17.79% 18.20% 13.88% 25.94% 12.87% 25.45% 21.28% 3.62% -4.08%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Ein Booster fiir den europdischen Markt? o Performance S&P 500 und STOXX 600
—S&P500  —STOXX600
Die européischen Aktien liegen in Sachen Performance in der Regel 125
hinter den amerikanischen Aktien zuriick. Ein schwécherer Euro kénnte
ihnen jedoch den nétigen Schwung verleihen. 115
Die Unternehmen der Eurozone erwirtschaften Uiber die Hélfte 105
ihrer Ertrédge ausserhalb Europas und vor allem in den USA. Ein
schwacher Euro wirkt sich daher stlitzend auf die Gewinne der 95

grossen europdischen Exportunternehmen aus. Ein 10%iger Riickgang dan.21 - Mz.21 - Mal.2t o Jul.21 - Sep.21 Nov.21  Jan.22

des Euro bedeutet rund 2,5 Prozentpunkte zusétzliches jahrliches

Gewinnwachstum. Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar seit Anfang Jahr bereits 8% eingeblisst, und die weiteren Prognosen fir
die Gemeinschaftswahrung sind nicht optimistisch. Die Zentralbanken verfolgen nun einen unterschiedlichen Kurs. Wahrend die US-
Notenbank Fed aufgrund der hohen Inflation unter Druck steht und bereits ihre Absicht bekundet hat, die Zinsen anzuheben, bleibt
die EZB weiterhin abwartend und setzt ihre geldpolitische Unterstlitzung fort. Diese Entwicklung diirfte den Dollar stiitzen und die
Gemeinschaftswahrung unter Druck setzen. Auf die USA ausgerichtete Unternehmen dirften weiterhin besser abschneiden.

Fur amerikanische Anleger sind européische Aktien daher glinstig, aber ihre Renditen nicht attraktiv. In der Tat hat der Stoxx

600 in US-Dollar seit Jahresbeginn nur um 13% (Total Return) zugelegt, d.h. nur halb so viel wie der S&P 500 (+27%). In diesem
Zusammenhang ist anzumerken, dass sich die Zusammensetzung der beiden Indizes stark unterscheidet, was die in den
vergangenen Jahren resultierende Renditedifferenz zum Teil erklért. Europa ist reich an Finanz- und Industriewerten, wihrend

es in den USA von Technologie- und Konsumunternehmen nur so wimmelt. Dieser Unterschied hat sich in jingster Zeit mit dem
Aufkommen der Omikron-Variante zum Nachteil der européischen Aktien noch verschérft, die nun mit einem Abschlag von 30%
gegenlber den US-Werten gehandelt werden. Daher ist davon auszugehen, dass die Performance des européischen Markts trotz
der Unterstiitzung durch den relativ schwachen Euro aufgrund seiner Struktur und der aktuellen Unsicherheit héchstwahrscheinlich
weiterhin unter derjenigen des US-Marktes liegen wird.
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MBF Boston University
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banquebonhote bank-bonhbte alexnvincent banquebonhote banquebonhote1815

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollsténdigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmarkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukuinftige 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 kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungsmandate

fur 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 verfiigt nicht tiber die
Bewilligung einer ausléndischen Aufsichtsbeh6rde 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 Beschrankungen oder Verboten gemass ausléndischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeziiglich tiber 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 Ihre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukléren.
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