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GROSSE NERVOSITAT,

Allgemeine Lage

Die vergangene Borsenwoche war von hoher Volatilitat

ABER KEINE PANIK...

tiviert werden, um die wirtschaftlichen Folgen des neuen
Lockdown in Europa abzufedern.
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Haupttrends: gekennzeichnet. Je nach Aktienmarkt wurden Einbussen  In diesem Zusammenhang muss festgehalten werden,
von 4% bis zu Uber 7% verbucht. Diese Entwicklung ist  dass diese Nervositat ungeachtet des kréftigen Anstiegs
Wirtschafts- zum Teil auf die in die Héhe schnellenden Covid-19-Hos-  der Volatilitat auf das Niveau von tber 40 Punkten durch
zahlen eher pitalisierungen und erneuten Teil-Lockdowns in Europa  die Situation am Kreditmarkt nicht gestitzt wird. In Pa-
b Is zurlickzufiihren. Dazu kommen andere Faktoren, wel-  niksituationen steigt das Kreditniveau in der Regel stark
essera che die aktuelle Nervositat verstérken, sodass es nicht  an, was heute nicht der Fall ist. Der Referenzindex fur
erwartet an Vorwanden zur Aufldsung von Positionen mangelt.  den Kreditmarkt nahm im Verlauf der Woche um 0,35%
Im unsicheren aktuellen Umfeld ist mit Uberraschungen — auf 5,75% zu, wahrend dieser Credit Spread im Mérz,
. bei der Publikation der Unternehmensergebnisse zu  auf dem Hoéhepunkt der Panik, 14% erreicht hatte! In
Der Kl’edl!:- rechnen, und fUr die Analysten ist es umso schwieriger,  unseren Augen ist der Kreditmarkt nach wie vor der
mar'_(t bleibt Prognosen zu stellen, zumal die hohen Bewertungen nur  veritable Gradmesser fiir die Angste am Markt. In der
stabil wenig Spielraum fur Enttduschungen lassen. Die Prob-  vergangenen Woche war jedoch neu, dass sich die
leme bei den Brexit-Verhandlungen und die Unféhigkeit  Rickkehr zu grossen Kursausschldgen nun auch auf
der USA, eine Einigung in Sachen Hilfspaket zu erzielen,  Bereiche ausweitet, die bis anhin verschont geblieben
verscharfen die Spannungen weiter. sind, wie die Large Caps im Allgemeinen und die gros-
sen US-Technologiewerte im Besonderen. Eine Reihe
Insgesamt waren die publizierten Wirtschaftszahlen je-  von Qualitétsvaloren wird heute auf Niveaus gehandelt,
doch eher besser als erwartet. Das amerikanische BIP  die eine interessante Einstiegsmoglichkeit fUr Direktkaufe
erholte sich im dritten Quartal auf 33,1% gegentber den  bieten. Wir denken beispielsweise an die SAP-Aktie in
erwarteten 31%, und die Antrége auf Arbeitslosenhilfe la-  Deutschland, die um 37% korrigiert hat, sowie an Swiss-
gen bei 751’000, wahrend mit nahezu 775’000 gerech-  com, Novartis oder Apple. Fazit: Grosse Nervositét, aber
net worden waren. In Europa legte das franzdsische BIP  keine Panik zum heutigen Zeitpunkt.
im dritten Quartal um ganze 18,2% zu, was zum Teil auf -
die besonders hohen Konsumausgaben in der Periode o i Moot o
zurlickgefihrt werden kann. Dazu ist anzumerken, dass
diese Resultate aufgrund der extrem schlechten Zahlen ™™
im 2. Quartal nattirlich von einem riesigen Basiseffekt " w Nachoem der SMI
profitieren. Uber den wirklichen Zustand der Wirtschaft oo 1/1 X vergangene Woche die
lifern sie daher kaum verlassliche Angaben. a0 W Marke von 9700 Puniden
5500 lhattle, beﬁndqt er sich
Die EZB liess ihre Leitzinsen unveréndert bei -0,5%, wo- W Ir:oenlgteéwgig?vseonl|te der
bei sich Christine Lagarde jedoch besorgt tber die er- o i s oMl jedach obernal
wartete Abschwachung des Wachstums im 4. Quartal e Stttz finden, bleibt eine
zeigte. Im Dezember kénnte ein zusétzlicher Hilfsplan ak- e 215 2016 2017 2018 2019 220 E;gg:.lé?]g auraseb Punie
Das Wichtigste in Kiirze
USDICHF EURICHF | smi FURO ' pax30  cAC40  FTSE100 | S&P500  NASDAQ  NIKKEI EMERGING
MARKETS
Letzter Stand 0.92 1.07 9'587.15  2'958.21 11'556.48 4'594.24 5'935.98 | 3'269.96 10'911.59 22'977.13 1'103.46
Trend » »> A 4 A 4 A 4 A 4 4 A 4 \ 4 \4 \4
%YTD -5.13% -1.61% -9.70% -21.01% -12.77% -23.15% -21.30% 1.21% 21.61% -2.87% -1.00%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)
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Kurs der Apple-Aktie
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Apple hat im 4. Quartal seines Geschéftsjahres 2020
einen Rekordumsatz von 64,7 Mrd. Dollar erzielt, der
gegenuber dem Vorjahr jedoch nur wenig zugenommen
hat. Der Nettogewinn von 12,67 Mrd. Dollar, das sind
73 Cents pro Aktie, bildete sich trotz des umfangreichen
Aktienrlickkaufprogramms um -7% zurUck.

Auf dem SchlUsselmarkt China brach der Umsatz um
-29% ein, wahrend er in Europa um mehr als 13% zuleg-
te. Schockierend war der iPhone-Verkauf mit 26,1 Mrd.
Dollar, d.h. mit 2 Mrd. weniger als erwartet. Alarmstim-
mung ist jedoch nicht angebracht, da beim Verkauf von
Mac-Computern (9,03 Mrd. Dollar gegentber den er-
warteten 7,27 Mrd. Dollar), iPads und Dienstleistungen
mit dem zunehmenden Homeoffice und Homeschooling
Rekorde erzielt wurden.

Der massive Ruckgang der Nachfrage nach iPhones ist
weitgehend auf den erwarteten Verkaufsstart der neuen,
5G-fahigen Generation zurlickzuftihren. Dieser ist auf
Mitte Oktober vertagt worden. Allerdings darf nicht un-
terschéatzt werden, welche industrielle Leistung in dem

Jul. 20 Okt. 20

aktuell schwierigen Beschaffungsumfeld hinter einer sol-
chen Lancierung steht. Diese Modellreihe, das iPhone
12, hatte einen guten Start und durfte vom saisonalen
Anstieg zum Jahresende profitieren. Der rlcklaufige
Trend in China, der 2015 eingesetzt hatte, dirfte aller-
dings nicht allein zyklischer Natur sein. Der chinesische
Konkurrent Xiaomi verkauft heute mehr Smartphones als
Apple. Im aktuellen Klima des Handels- und Technolo-
giestreits mit den USA konnte die von Tim Cook erwar-
tete Erholung, die sich sowohl in Bezug auf das Angebot
als auch auf die Nachfrage auf China abstiitzt, somit ab-
gebremst werden.

Die Anleger reagierten enttduscht auf die Tatsache, dass
aufgrund der Ungewissheiten in Zusammenhang mit der
Corona-Krise und der allfaligen Schliessung von Ge-
schéaften keine Prognosen fUr das néchste Quartal abge-
geben wurden. Die anschliessende Korrektur des Titels
von -20% seit dem Hohepunkt im September ist jedoch
auf die ausserst hohe Bewertung (P/E von Uber 27 auf
Grundlage des geschatzten Gewinns) und den Borsen-
parcours von 48% seit Anfang Jahr zurlickzufthren.
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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.




