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Allgemeine Lage

US-Préasident Joe Biden sorgte in der vergangenen Woche mit
seinem neuen Programm zur Unterstitzung der amerikanischen
Familien im Umfang von 1,8 Billionen Dollar erneut fur Aufsehen.
Der neue Prasident, der soeben seinen hundertsten Tag im Amt
feiern konnte, trumpft mit einer ganzen Reihe von Projekten auf.
Es wird nicht nur im Eilzugstempo geimpft, sondern es werden
auch immer wieder neue Unterstltzungsprogramme lanciert. Die
Regierung soll tber noch nie dagewesene Konjunkturprogramme
die Kontrolle Uber die Wirtschaft zurtickerlangen.

Das neue Paket, welches vom Kongress genehmigt werden
muss, bildet die Fortsetzung der beiden vorhergehenden
Programme zur Armutsbekampfung (1,9 Billionen USD)

und zur Verbesserung der Infrastruktur (2,0 Billionen USD).
Dieses Mal stehen die Familien mit geringen und mittleren
Einkommen im Fokus. Der Plan umfasst Massnahmen wie
kostenloser Kita-Besuch und kostenloses 6ffentliches College,
eine Unterstlitzung der Familien fiir die Kinderbetreuung,

eine Finanzierung der Ausbildung fiir Lehrpersonen und die
Schaffung eines nationalen Programms fiir Elternurlaub.

Die neue amerikanische Regierung soll iiber noch nie
dagewesene Konjunkturprogramme die Kontrolle iiber
die Wirtschaft zurtickerlangen.

Finanziert werden sollen diese neuen Massnahmen

durch Beitrédge der Unternehmen und der vermdgendsten
Privatpersonen. Steuerpflichtige Spitzenverdiener, die liber ein
jéhrliches Einkommen von mehr als 400°000 USD verfligen,
sollen zu maximal 39,6% besteuert werden. Im Weiteren sollen
Kapitalgewinne fur Vermdgen iber USD 1 Million ebenfalls zu
diesem Satz besteuert werden. Ebenfalls vorgesehen ist die
Abschaffung von Steuererleichterungen auf Kapitalgewinnen
bei Erbschaften.

Diese Massnahmen werden von einigen Beobachtern als
«sozialistisch» betitelt, was in den USA ein Schimpfwort ist.

Joe Biden steht jedoch klar zu seinen Zielen: Die sozialen
Ungleichheiten, die auf ein nie erreichtes Niveau angewachsen
sind, reduzieren und dem Staat im Land des unbegrenzten
Kapitalismus, von dem im Wesentlichen nur eine kleine Minderheit
der Oberschicht profitiert hat, eine starkere Rolle verleihen.

Die US-Notenbank Fed wird die Finanzierung dieser neuen
Programme durch den Ankauf von Staatsanleihen sicherstellen
und damit die historische Allianz zwischen dem gréssten
globalen Schuldner (der US-Regierung) und seinem derzeit
grossten Glaubiger (der US-Notenbank) sicherstellen.

Die US-Notenbank Fed wird die Finanzierung
dieser neuen Programme durch den Ankauf von
Staatsanleihen sicherstellen.

In den USA belegen die ver6ffentlichten Wirtschaftszahlen

mit einem BIP-Wachstum von 6,4% im ersten Quartal, das
geringflgig unter den Erwartungen liegt, die robuste Erholung.
Die US-Notenbank ist trotz des Inflationsanstiegs nicht bereit,
die geldpolitische Stimulierung zu reduzieren. Sie stort sich
nicht am Inflationsdruck, den sie als vortibergehend bezeichnet.
Fur die Fed steht die Normalisierung des Arbeitsmarktes,

in dem im vergangenen Jahr tber 9 Millionen Arbeitspléatze
vernichtet wurden, im Zentrum.
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Zurzeit ist die Berichtsaison voll im Gange. Die veréffentlichten
Unternehmensergebnisse sind im Durchschnitt ausgezeichnet. Sie
werden von einem ausserordentlich positiven Basiseffekt gestltzt,
da das Vergleichsquartal im vergangenen Jahr besonders
schlecht ausgefallen war. Somit scheint alles zum Besten bestellt
zu sein. Dennoch bleibt Vorsicht angezeigt, da die Erwartungen
hoch liegen und kaum Raum fiur Enttduschungen lassen.

ndikatoren weisen in der

Stabilisierung oder sogar'auf eine
te Konsolidierung hin. Wir erwarten
ie'Erholung des Index in Richtung
Rekordniveau im Verlauf der Woche.
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Das Wichtigste in Kiirze

MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMI EURO DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
STOXX 50 M
arkets
Letzter Stand 0.91 1.10 11'022.34 3'974.74 15'135.91 6'269.48 6'969.81 4'181.17 13'962.68 28'812.63 1'347.61
Trend » » 4 » » » » » » 4 »
%YTD 3.19% 1.49% 2.98% 11.88% 10.33% 12.93% 7.88% 11.32% 8.34% 4.99% 4.36%
(Daten vom Freitag vor der Publikation)
Microsoft Kursentwicklung von Microsoft (2020-2021)

280

Microsoft hat fur das dritte Quartal seines Rechnungsjahres

2021 ein kraftiges Wachstum in allen drei Geschaftssegmenten 240
ausgewiesen: Productivity and Business Process +15%,

Intelligent Cloud +23%, More Personal Computing +19%. Der
Gesamtumsatz wurde um 19,1% auf 41,7 Mrd. USD gesteigert, 200
wéhrend der Gewinn je Aktie von 1.40 USD im vergangenen

Jahr um +45% auf 2.03 USD pro Aktie anstieg. Fir das néachste

Quartal rechnet Microsoft mit einem Umsatz zwischen 43,6 und 160
44,5 Milliarden Dollar, also Uber den Konsenserwartungen.
Bei den Servern belegt der Aufschwung der Division Azure 120

(Commercial Cloud) den erfolgreichen Ubergang in den Cloud- Jan.20 - Apr.20  Jul.20 Okt.20  Jan.21  Apr.21

Computing-Markt. Der Konzern profitierte vom vermehrten
Zugriff auf die Videokonferenz-Software Microsoft Teams (mit 145 Millionen aktiven Nutzern), dem Verkauf von Videospielen
(Xbox) und der haufigeren Verwendung von Windows aufgrund der kraftigen weltweiten Zunahme von PC-Kaufen.

Die Beflirchtungen, dass sich das Wachstum nach Covid-19 normalisieren kénnte, haben zu einer Korrektur des Titels
geflihrt, der gegentiber seinem Héchststand rund -5% eingebisst hat. Die Microsoft-Aktie wird zurzeit mit einem P/E von
33 gehandelt. Im Vergleich zur Entwicklung des Gesamtumsatzes ist die Aktie auf diesem Niveau sicher Uberbewertet.
Aber Microsoft verfligt nach wie vor Uiber ein langfristiges strukturelles Wachstumspotenzial und einen Wettbewerbsvorteil.
Schatzungen zufolge sollte sich der Anteil der Technologieausgaben am BIP in den kommenden zehn Jahren verdoppeln,
insbesondere durch die Digitalisierung. Fir jeden generierten zusatzlichen Ertrag sinken die Grenzkosten fur Microsoft, was
sich positiv auf den Gewinn niederschlagt.
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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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