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IMPFSTOFFE LASSEN AUF EINE RUCKKEHR
ZUR NORMALITAT HOFFEN

Allgemeine Lage

Die wichtigsten Bérsen sind nahe daran, den Monat No-
vember mit neuen Rekordmarken zu schliessen. Diese
Entwicklung wird durch die Hoffnung auf ein baldiges
Ende der gesundheitlichen Notlage im Zusammenhang
mit der Verfligbarkeit von Impfstoffen gegen Covid-19
angetrieben. Der Optimismus liess sich auch durch die
Tatsache nicht verdrangen, dass die USA und die eu-
ropdischen Lander aufgrund der nach wie vor hohen
Fallzahlen erneut Reisebeschrankungen angeordnet

sache geférdert, dass sich die nach den US-Wahlen blo-
ckierte Lage nach und nach klért. Donald Trump wider-
setzt sich der MachtUbergabe an die Administration von
Joe Biden nicht mehr langer, was einen Ubergang ohne
grossere Probleme ermdglichen sollte. Damit reduziert
sich auch die Unsicherheit, insbesondere im Hinblick auf
die Handelsbeziehungen und die Aussenpolitik, und der
Enthusiasmus im Hinblick auf die Umsetzung des neuen
Hilfsprogramms nimmt wieder zu. Im Weiteren wird die
AnkUndigung, dass die frlhere Fed-Prasidentin Janet
Yellen die Finanzministerin der neuen Regierung wer-
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grosse Wirt- haben. den sall, als verfriihtes Weihnachtsgeschenk betrachtet.
SChaﬂsma_Cht Diese Ernennung lasst auf eine bessere Abstimmung
von der Krise Der MSCI Welt hat seit Monatsbeginn 12% zugelegt.  der Geld- und Fiskalpolitik hoffen.
erholen Am meisten zu dieser positiven Entwicklung beigetra-
gen hat Europa, wobei die Bérsen der anfalligsten L&n-  Auch an der Wirtschaftsfront sind die Signale positiv. Die
der, wie in Mailand, Madrid oder Paris, an der Spitze der ~ Beschleunigung des verarbeitenden Gewerbes in China
Aufholbewegung standen. Die Titel der Sektoren, die  vom November mit einem PMI von 52,1 Zahlern ist das
am starksten unter den einschrankenden Massnahmen  beste Ergebnis seit 2017. China kdnnte sich als erste
gelitten hatten, wie die zyklischen Werte in den Berei-  grosse Wirtschaftsmacht von den negativen Auswirkun-
chen Luftfahrt, Kreuzschifffahrt und Erddl, verzeichneten  gen der Corona-Krise erholen.
eine kraftige Erholung, ebenso wie die Finanzwerte. Im
Weiteren signalisierte die Européaische Zentralbank, dass  Der Erddlpreis steht im Vorfeld der Konferenz der OPEC
die Banken ab kommendem Jahr ermneut Dividenden  und ihrer Verblindeten unter Druck: Es soll entschieden
ausschutten kénnten. Die Kreditgeber werden die Re-  werden, ob die Kirzungen der Férdermenge auf 2021
gulierungsbehdrden davon Uberzeugen missen, dass — ausgeweitet werden sollen oder nicht.
ihre Bilanzen ausreichend solide sind, um die Pandemie '™
zu Uberstehen. Auch der Detailhandel verzeichnete eine 110 Swiss Market Index
kraftige Erholung mit der Wiedereroffnung der Geschéf-  1os0 }
te. Die Titel von H&M und Inditex zogen um tber 30% ..., | il o ,
an, zulasten von Online-Handlern wie Zalando. Die Un- N’ w 2;2?;23 ;:ji;;'agge
ternehmen mit den besten Leistungsausweisen kénnen m bedeutet, dass die
9000 Marke von 10'600 diese
héchstwahrscheinlich mit einer bedeutenden Revision Woche endlich nach oben
. . . 8500 durchbrochen werden
ihrer Gewinnwachstumsperspektiven rechnen. w Kénnte. Ohne diesen
8000 Durchbruch durfte sich
Hochst  01/06/07 9'531.46 Im Bereich von 1OYSSO
Die hohere Risikobereitschaft wurde auch durch die Tat- 7500 Tiefst 09103109 4307.67 Punkten eine Basis bilden.
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COMEBACK DER NEBENWERTE

Ratio Nebenwerte/SMI
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Die Struktur des Schweizer Aktienmarkts
ist sehr speziell. Bekanntlich haben die drei
Schwergewichte der Schweizer Boérse einen
dominierenden Einfluss der Schweizer Aktien-
indizes. Auf Nestlé (19,7%), Roche (14,2%)
und Novartis (13,4%) allein entfallen mehr als
47% des Referenzindex SPI. Dieser Anteil
belauft sich sogar auf 50,8% im SMI, der die
20 Unternehmen mit der grossten Bdrsenka-
pitalisierung des Schweizer Marktes umfasst.

Diese Gruppe von defensiven Werten, zu
denen man auch Swisscom oder sogar Alcon
z&hlen kdnnte, wird von den Anlegern als eine
Art «Festung» betrachtet, die in einem Nega-
tivzinsumfeld als «Bond Proxy» angesehen
werden kann. Das Phanomen wird in Stress-
phasen deutlich, wenn die Anleger versuchen,
ihr Risiko zu reduzieren.

Wie erstklassige Anleihen spielt diese Gruppe

Jan. 08

Jan. 12 Jan. 16 Jan. 20

von Aktien eine Rolle als sicherer Hafen und
stellt dabei die Bewertung auf der Basis von
Fundamentaldaten in den Hintergrund.

Dazu ist anzufligen, dass die fundamentale
Bewertung der beiden Schweizer Starvaloren
im Pharmabereich auf dem aktuellen Niveau
nicht Ubertrieben hoch ist. Aber in der aktuellen
Marktphase, die durch die erhoffte baldige Ver-
fugbarkeit eines Impfstoffs und das Ende der
Lockdown-Massnahmen gekennzeichnet ist,
scheinen die Nebenwerte nach ihrem massiven
Einbruch am besten positioniert.

Das Verhéltnis zwischen den Nebenwerten
und dem Index der Large Caps hat seit Ende
April gedreht: Seit diesem Datum schlagen
die Nebenwerte die Blue Chips um Uber 12%.
Diese Entwicklung kénnte sich in den kom-
menden Monaten fortsetzen oder sogar noch
beschleunigen.
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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.




