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Allgemeine Lage

Die gesundheitliche Lage bleibt angespannt. In den USA
werden taglich rekordhohe Neuinfektionen verzeichnet,
wahrend Indien praktisch 10% der Bevdlkerung wieder
in den Lockdown geschickt hat. Mit dem bedeutenden
Fortschritt des US-Biotech-Unternehmens Moderna bei
der Impfstoffentwicklung wurden nun Hoffnungen ge-
weckt, welche die Finanzmérkte stitzten. Aber die Ver-
schlechterung der Beziehungen zwischen China und den
USA sowie die ndher riickenden US-Wahlen beginnen
ebenfalls, sich auf die Stimmung der Anleger niederzu-
schlagen.

Bei der jlingsten EZB-Sitzung gab es keine Uberraschun-
gen: Die Negativzinsen blieben unverandert und die Kéu-
fe von Staatsanleihen der européaischen Peripherielander
werden fortgesetzt. Dies gilt vor allem fiir die italienischen
BTP (Buoni del Tesoro Poliennali). Christine Lagarde
hat die européischen Staats- und Regierungschefs be-
schworen, sich rasch auf den ambitiésen Wiederaufbau-
plan im Umfang von 750 Milliarden Euro zu einigen, mit
welchem die am stérksten von der Pandemie betroffenen
Lander unterstitzt werden sollen. Der in Brissel versam-
melte Européische Rat ist heute Montag in den vierten
Verhandlungstag eingestiegen; eine definitive Einigung
konnte noch nicht erzielt werden. Gerlichten zufolge
kénnte eine Einigung Uber einen Betrag von 390 Milliar-
den Euro an Subventionen und 360 Miliarden Euro an tief
verzinslichen Krediten zustande kommen.

Die Berichtssaison wird die realen Auswirkungen des
Lockdown aufzeigen und lasst darauf schliessen, dass
die Regierungen neue Konjunkturmassnahmen anordnen
werden. Er6ffnet wurde der Zahlenreigen durch die ame-
rikanischen Grossbanken. Im Handelsgeschéaft wurden
enorme Einnahmen generiert. Wahrend Goldman Sachs
einen Gewinn von 2,4 Mrd. USD wie im vergangenen
Jahr verzeichnete, schoss der Gewinn von Morgan Stan-

Das Wichtigste in Kiirze

ley um 45% auf 3,2 Mrd. USD in die Hohe. Die Banken
mit grossen Kreditportfolios, fir Unternehmen und private
Haushalte, wurden hingegen durch hohe Ruckstellun-
gen fur zweifelnafte Forderungen belastet. So brach der
Gewinn der Bank of Amerika, die Rickstellungen in der
Hbéhe von 5,1 Mrd. USD vornehmen musste, um die Half-
te ein.

In der vergangenen Woche wurde eine ganze Reihe kon-
trastierender Wirtschaftsdaten publiziert. In den USA stieg
die Industrieproduktion im Juni um +5,4%, wahrend die
Einzelhandelszahlen um +7,5% in die Hohe schneliten.
Zwischen dem 5. und dem 11. Juli haben sich 1,3 Milli-
onen Menschen arbeitslos gemeldet, was eine Gesamt-
zahl von 17,33 Millionen Arbeitslosen ergibt.

Die US-Notenbank Fed wird am 28. und 29. Juli ihre
néchste Sitzung abhalten. In ihrem Beige Book signalisiert
sie die grosse Ungewissheit Uber die Entwicklung der
Pandemie. Die Wirtschaftstétigkeit liegt nach wie vor weit
unter dem Vor-Corona-Niveau, womit der Fokus auf einer
akkommodierenden Politik immer noch erforderlich ist.
Das chinesische BIP verzeichnete im zweiten Quartal ei-
nen jahrlichen Anstieg von +3,2%, wahrend die Konsens-
erwartung bei 2,5% lag. Enttduschend fielen hingegen die
Einzelhandelsumsétze aus (-1,8% im Juni Uber ein Jahr,
erwartet wurden +0,5%), was darauf schliessen lasst,
dass es keine V-formige Wirtschaftserholung geben wird.
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Der SMI diirfte eine Pause
einlegen, nachdem er sein
Ziel von 10'500 Punkten
erreicht hat.
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NASDAQ TROTZT DEM GESETZ DER SCHWERKRAFT
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Eine Trendwende ist nicht zu erkennen, nur
die Bewertungsdifferenz nimmt weiter zu. Das

In einigen Artikeln ist heute von der Bildung ei-
ner spekulativen Blase im Nasdag-100-Index

die Rede, der die grossten amerikanischen
Technologiewerte umfasst. Dazu gibt es allen
Grund, wie die Grafik zeigt, welche die Per-
formance des Nasdag 100 derjenigen des
Russell 2000, dem Index der amerikanischen
Small und Mid Caps, gegenliberstellt.

Die orange Linie in der Grafik markiert den his-
torischen Durchschnitt der Ratio Nasdag100/
Russell2000. Die Ratio weicht heute jedoch
massiv von diesem Durchschnittswert ab und
nahert sich den Niveaus, die vor dem Platzen
der Internetblase um das Jahr 2000 verzeich-
net wurden.

Median-P/E des Nasdaq liegt bei 29, dasje-
nige des Russell 2000 bei 19. Der Nasdaq
100 hat seit Anfang Jahr um praktisch 22%
zulegt, wahrend der Russell 2000 mit -11% im
Minus liegt. Wie in jedem Titeluniversum wird
der Index durch die Schwergewichte gestutzt.
So liegt die Medianperformance aller Titel des
Russell 2000 seit Anfang Jahr sogar bei -22%!

Die Outperformance des Nasdag 100 ge-
genuber dem Russell 2000 hat das héchste
Niveau seit 20 Jahren erreicht. Der Bogen
spannt sich, aber unmaoglich vorherzusehen,
wann er bricht.
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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.




