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Editorial

Die Mar von der Abkoppelung

der Finanzmarkte

Liebe Anlegerin
Lieber Anleger

Die Corona-Pandemie hat die
Welt nach wie vor fest im Griff.
Geschlossene Geschafte und un-
terbrochene Transportketten dri-
cken auf die wirtschaftliche Ent-
wicklung. Die Meldungen von Ge-
E schaftsaufgaben und -konkursen
nehmen zu und die Arbeitslosigkeit steigt. Den-
noch befinden sich die Aktienkurse auf Hochst-
standen. In diesem Umfeld haben die Warner vor
der Abkoppelung der Finanzmarkte von der Re-
alwirtschaft Hochkonjunktur. Das viele Geld der
Zentralbanken fliesse nur in die Aktienmarkte
und in Immobilien. Die ganze Hausse sei ein Kar-
tenhaus, das unweigerlich in sich zusammenfal-
len werde. Schlagworter wie «Asset Price Inflati-
on» machen die Runde.

Es stimmt, dass die Bewertung vieler Aktien und
Immobilien im historischen Vergleich hoch ist,
wenn man sie an den traditionellen Bewertungs-
kennzahlen misst. Es stimmt auch, dass bei ein-
zelnen Aktien die Kurse auf Niveaus gestiegen
sind, die verniinftige Anleger nur noch den Kopf
schitteln lassen. Solche «High Flyer» gibt es
aber an der Borse immer wieder und die meisten
stlrzen irgendwann ab. Sie machen aber auch
einen Teil des Reizes und der Faszination der Bor-
se aus. Der Uberwiegende Teil der Aktien gehort
jedoch nicht in diese Kategorie.

Die Bewertung der Aktien widerspiegelt die Er-
wartung, dass die Corona-Pandemie im Verlau-
fe dieses Jahres ihren negativen Einfluss auf den
Konsum und die Investitionen verlieren wird und
die Wirtschaft sich Gber die nachsten Jahre wie-
der erholt. Die Unternehmen werden davon pro-
fitieren und wieder mehr verdienen. Die Bewer-

tung der Aktien widerspiegelt auch die Erwar-
tung, dass die Zinsen in den nachsten Jahren auf
einem sehr tiefen Niveau verharren werden. Bei-
de Annahmen sind aus unserer Sicht realistisch.
Die Aussage, dass die Finanzmarkte sich von der
Realwirtschaft abgekoppelt haben, ist daher
falsch. Die Anleger gehen lediglich von einem
optimistischen Szenario aus.

Wie immer besteht natirlich das Risiko, dass
sich die Erwartungen nicht erflllen. Sollte die
Corona-Impfung ihre Wirkung nicht entfalten
und die wirtschaftlichen Einschrankungen zum
Dauerzustand werden, sind die heutigen Akti-
enkurse zu hoch. Falls es zu einem massiven In-
flationsschub kommt und die Zentralbanken die
Zinsen friher und starker erhohen, sind die heu-
tigen Aktienkurse zu hoch. Das ist bei der Beur-
teilung der Markte und bei den Anlageentschei-
den zu berlcksichtigen. Wir erachten die Ein-
trittswahrscheinlichkeit dieser Szenarien mo-
mentan jedoch als gering.

Das Handeln der Anleger und die Preisfindung
an den Finanzmarkten ist nicht perfekt. Den per-
fekt rational denkenden Investor gibt es nicht. In
der Folge kommt es immer wieder zu Ubertrei-
bungen nach oben und nach unten. Den Anle-
gern aber zu unterstellen, dass sie vollig irratio-
nal handeln — und nichts anderes ist diese Ab-
koppelungs-These — ist genau so wenig korrekt.

= e

Dr. Thomas Stucki
Chief Investment Officer

—
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Wirtschaft

Steigende Schulden wegen Corona — die nachste Krise?

Im Zuge der Corona-Krise hat die Verschuldung
vieler Lander zugenommen. Einerseits sind die
Staatsausgaben wegen Unterstiitzungsmass-
nahmen und Konjunkturpaketen gestiegen, an-
dererseits sind die Steuereinnahmen gesunken.

Die Staatsverschuldung wird haufig im Verhalt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) gemessen.
Da in Zeiten von Wirtschaftskrisen das BIP nor-
malerweise zurtickgeht wahrend die Schulden
steigen, fUhren Wirtschaftskrisen Ublicherweise
zu einem Anstieg der Schuldenquote. Dies war
wahrend der Finanzkrise und der Eurokrise der
Fall und konnte auch jetzt wahrend der Corona-
Krise beobachtet werden.

Nicht alle Massnahmen erh6hen Schulden
Viele Lander haben in der Corona-Krise der
Wirtschaft mit diversen Unterstitzungsangebo-
ten unter die Arme gegriffen. Nicht alle diese
Massnahmen fiihren jedoch unmittelbar zur Er-
héhung der Schuldenquote. Die Unterstit-
zungsmassnahmen lassen sich in drei Kategori-
en einteilen. Als erste Kategorie gibt es ZuschUs-
se, welche nicht zurlickbezahlt werden mussen.
Dazu gehdren unter anderem Arbeitslosen- und
Kurzarbeitsentschadigungen aber auch A-
Fonds-perdu Beitrage und Steuersenkungen.
Diese fuhren entweder zu einem Anstieg der
Staatsausgaben oder zu einem Einkommens-
rickgang, wodurch es zu einem Anstieg der
Staatsschulden kommt. Als zweite Kategorie
gibt es Kredite, welche innert einer bestimmten
Frist zurlckbezahlt werden missen. Bei der Ver-
gabe von Krediten steigen die Schulden nur
kurzfristig an. Langfristig wird ein Grossteil der
Kredite zurlickbezahlt und damit sinken auch
die Staatsschulden wieder. In diese Kategorie
gehoren beispielsweise Steueraufschibe oder
Darlehen an Unternehmen. Die dritte Kategorie
stellen die Blirgschaften dar. In diesem Fall muss
der Staat erst Geld in die Hand nehmen, wenn
ein Kreditnehmer seinen Zahlungsverpflichtun-
gen nicht nachkommen kann. Damit haben
Burgschaften vorerst keinen Einfluss auf die
Staatsschulden.

Internationaler Vergleich

Der weniger starke Anstieg der Schuldenquote
in der Schweiz kann unter anderem damit erklart
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werden, dass die Schweiz ein umfassendes Burg-
schaftsprogramm auf die Beine gestellt hat. Be-
trachtet man hingegen das Gesamtpaket der
Massnahmen, welches die USA im Kampf gegen
die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Pande-
mie einsetzt, so spielen Blrgschaften eine unter-
geordnete Rolle. Anders als die Schweiz setzt die
USA viel mehr auf Kredite und Zuschisse. In der
EU wurde zwar ein Konjunkturpaket auf Stufe
der Union beschlossen. Die konkrete Umsetzung
von Corona-Unterstitzungsmassnahmen unter-
liegt jedoch den Mitgliedsstaaten. Diese ent-
scheiden dartber, in welchem Umfang sie Blrg-
schaften, Kredite und Zuschusse sprechen wol-
len. Je nach Land und Vorgehen, wird sich also
die Schuldenguote unterschiedlich entwickeln.

Wie finanzieren Staaten ihre Schulden?

Erzielt ein Land in einem Jahr weniger Einnah-
men als Ausgaben, hat es ein Haushaltsdefizit.
Um das Defizit zu finanzieren, leihen sich Staaten
mittels der Ausgabe von Staatsanleihen Geld an
den Kapitalmarkten. Aktuell kdnnen sich Staaten
aufgrund des tiefen Zinsniveaus sehr guinstig ver-
schulden. Zudem sind in diesem Bereich die No-

Fiskalprogramme fiihren zu steigenden Schulden

Schuldenquote (Staat

140%

120%

100% -

80% |

60% |

40% |

0%
Schweiz EU-27

52019 ®2020*

Quelle: Statista / 2020*: Prognose der Schuldenquote; Stand: 18.02.2021

Idung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt)

USA



tenbanken sehr aktiv. Einerseits kaufen sie am
Markt direkt Staatsschulden auf, auf der ande-
ren Seite werden sie weiterhin eine expansive
Geldpolitik verfolgen. Das wird auf der Zinsseite
flr die Staaten eine gewisse Entlastung bringen.
Haufig kdnnen Lander auch Uber ein positives
Wirtschaftswachstum «aus ihren Schulden her-
auswachsen», weil die Einnahmen wieder stei-
gen und sich dadurch die Verschuldungsquote
im Verhaltnis zum BIP reduziert. Wird der Schul-
denberg eines Landes zu gross, verlieren die In-
vestoren das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit
dieses Landes. Dies fUihrt dazu, dass die Anleger
eine Entschadigung in Form hoherer Zinsen for-
dern. Ab welcher Schuldenquote ein Staat die
Gunst der Anleger verliert, hangt von verschie-
denen Faktoren ab. Dabei ist entscheidend, wer
die Halter der Staatsanleihen sind und in wel-
cher Wahrung die Schuldenaufnahme passiert.
Die USA befinden sich in einer privilegierten Si-
tuation. lhre Staatsschulden nehmen sie in ihrer
Heimwahrung auf, welche zugleich die meist
gehandelte Wahrung weltweit ist. Darum hal-
ten sehr viele Lander, zum Beispiel China, einen
grossen Teil ihrer Reserven in US-Dollar. Hinge-

Was kostet Corona die Schweiz: Ein Uberblick
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gen mussen sich Schwellenlander haufig in ei-
ner Fremdwahrung verschulden. Wenn ihre
Schuldenquote sich verschlechtert, wertet sich
haufig ihre Wahrung ab, was den US-Dollar fur
diese Lander teurer macht und die Verschul-
dungssituation zusatzlich anheizt.

Was bedeuten Schulden fiir die Zukunft?
Schulden kdénnen nicht per se als gut oder
schlecht klassifiziert werden. Der Aufbau von
Schulden in Krisenzeiten ist, solange die Anleger
die Zahlungsfahigkeit des Staates nicht in Frage
stellen, in der Regel positiv fur die zukinftige
Entwicklung eines Landes. Dies lasst sich gut an-
hand der Corona-Pandemie illustrieren. Wiirden
Staaten die Wirtschaft aktuell nicht unterstit-
zen, kame es zu vielen Konkursen und hoher Ar-
beitslosigkeit. Werden die Einschrankungen fur
die Wirtschaft gelockert, kdnnten die insolven-
ten Betriebe und die entlassenen Mitarbeitenden
ihre Arbeit nicht wieder aufnehmen, weil in der
Krise die Infrastruktur verloren gegangen ware.
Dies wirde sich auch in zukinftig tieferen Kon-
sumausgaben und Investitionen widerspiegeln
und die Erholung der gesamten Wirtschaft deut-
lich verlangsamen. Zudem wiirde es Uber einen
langeren Zeitraum zu tiefen Staatseinahmen und
hoheren Staatsausgaben flihren, was die Schul-
den ebenfalls in die Hohe treiben wiirde.

Umgang mit Schulden entscheidend
Staaten koénnen und mdissen daher Schulden
nicht in jeder Situation vermeiden. Schulden in
Krisenzeiten kdnnen im Sinne einer Investition in
die Zukunft auch positiv bewertet werden. Ak-
tuell sind die Schulden weder fiir die USA noch
fur die EU oder die Schweiz ein akutes Problem.
Denn sie kdnnen sich ohne Probleme an den Fi-
nanzmarkten refinanzieren. Entscheidend ist,
dass die Schulden nach der Krise wieder redu-
ziert werden. Dabei hilft schon allein ein wieder
tieferes Budgetdefizit in Kombination mit einem
positiven Wirtschaftswachstum, was die Schul-
denquote reduziert. Dies ist auch wichtig, um
den Handlungsspielraum fir zuktnftige Krisen
maoglichst gross zu halten und einer potenziell
grossen Zinsbelastung vorzubeugen. Darum
macht es Sinn, zur Krisenbewaltigung hohere
Schulden zuzulassen, diese dann aber in guten
Zeiten abzubauen.
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Zinsen und Renditen

Geht der Zinsanstieg ungebremst weiter?

Seit Jahresbeginn sind die Kapitalmarktzinsen in
der Schweiz deutlich angestiegen. Die Rendite
der 10-dhrigen Eidgenossenanleihe beispiels-
weise erhbhte sich in den ersten Wochen des
Jahres um 0.3%. Geht dieser Trend zu héheren
Zinsen nun ungebrochen weiter?

Nach dem starken Wirtschaftseinbruch auf-
grund der Massnahmen zur Einddmmung des
Corona-Virus von letztem Jahr wird 2021 das
Schweizer Bruttoinlandprodukt eine deutliche
Gegenbewegung zeigen. Dass mit einer Wirt-
schaftserholung auch héhere Zinsen einherge-
hen, scheint nur logisch. Doch ist der jingste
Zinsanstieg bei den Schweizer Zinsen wirklich
darauf zurlickzufhren? Dies ist in unseren Au-
gen eher unwahrscheinlich, denn der Schweizer
Leitzins durfte trotz Wirtschaftserholung noch
auf Jahre hinaus auf dem jetzigen ultratiefen Ni-
veau verharren. Vielmehr scheint der Anstieg
der Schweizer Zinsen eine direkte Folge des
deutlichen Zinsanstieges zu sein, den man seit
Oktober in den USA beobachten kann und der
sich zuletzt gar noch einmal verstarkt hat.

Inflationserwartungen treiben Zinsen an

Die langfristigen US-Zinsen sind seit Oktober in-
folge der Erwartung hoherer Staatsschulden und
vor allem einer deutlich gestiegenen Inflationser-
wartung um Uber 0.6% angestiegen. Das von
der US-Notenbank Fed bevorzugte Mass zur In-
flationserwartung, der «5year-5year Forward
Breakeven» (die erwartete Inflation Gber 5 Jahre,
beginnend in 5 Jahren) ist dabei zu Jahresbeginn
erstmals seit 2018 wieder deutlich Uber 2% an-
gestiegen. Tatsachlich ist derzeit der Inflationsan-
stieg in aller Munde. Auch wir gehen kurzfristig
von einer wieder hoheren Inflation aus, die in
den USA zeitweilig auch deutlich Gber 2% betra-
gen kann. Ein Grossteil der hoheren Inflation ist
dabei auf den Basiseffekt und die im Jahresver-
gleich hoheren Energiepreise zurlickzuflhren.
Viel wird auch darUber diskutiert, dass die Umge-
staltung globaler Lieferketten als Folge der Coro-
na-Pandemie die Produktionskosten vieler Guter
erhéhen wird. Insbesondere die Frachtkosten aus
Asien wurden zuletzt bereits deutlich teurer. Hier
stellt sich jedoch die Frage, ob diese eins zu eins
an die Konsumenten weitergegeben werden
kénnen. Dies zweifeln wir zumindest an. Denn
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der Arbeitsmarkt ist nach wie vor stark ange-
schlagen, weshalb wir nicht von einem zuneh-
mendem Lohndruck ausgehen.

Fed wird Zinsanstieg einbremsen

Die Bereitschaft der Konsumenten, hohere Prei-
se zu bezahlen, wird deshalb nicht sehr gross
sein. Entsprechend erwarten wir keinen unge-
bremsten Anstieg der Inflation, respektive der
Inflationserwartungen. Zudem strebt die US-No-
tenbank Fed weiterhin ein wirtschaftsunterstit-
zendes Zinsniveau an. Sie wird deshalb trotz ho-
herer Inflationserwartungen noch fur langere
Zeit an ihrer Nullzinspolitik festhalten. Neben ei-
nem tiefen Leitzins wird sie aber auch versu-
chen, die langerfristigen Kapitalmarktzinsen ei-
nigermassen unter Kontrolle zu halten. Die Dis-
kussionen Uber eine Zinskurvensteuerung durf-
ten deshalb schon bald wieder geflihrt werden
und den Zinsanstieg in den USA einbremsen.
Dies wird auch bei den Schweizer Zinsen zu ei-
ner zwischenzeitlichen Konsolidierung fihren.
Mittelfristig wird die wirtschaftliche Belebung
danach aber wieder fir leicht steigende Zinsen
und eine etwas steilere Zinskurve sorgen.

Inflationserwartungen steigen weiter

US-Inflationserwartungen in %
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Aktienmarkte

Was bedeutet eine hohere Inflation?

Die Inflationserwartungen in den USA sind in
den letzten Monaten deutlich gestiegen. Nimmt
man die Erwartung fir die ndchsten zehn Jahre
als Mass, sind sie von 0.55% im Mérz 2020 auf
heute 2.25% angesprungen. Was bedeutet das
fur die Aktienmdérkte?

Seit der Finanzkrise hat das Ausmass an expan-
siver Geldpolitik deutlich zugenommen. Es hat
sich im Zuge der Corona-Krise nochmals akzen-
tuiert. Das schlrt Bedenken, wonach die gestie-
gene Geldmenge auch irgendwann in der Wirt-
schaft ankommen und dort zu deutlich hoheren
Preisen flhren konnte. Bisher trat diese Beflirch-
tung nicht ein und die Teuerung stieg nicht an.
Die US-Inflation, gemessen am Konsumenten-
preisindex, lag im Januar immer noch bei ledig-
lich 1.4%. Trotzdem rechnet der Markt, wie die
Inflationserwartung von 2.25% - ein 6-Jahres-
Hoch —suggeriert, mit einem Anstieg. Rein tech-
nisch wird die Teuerung schon aufgrund des Ba-
siseffekts in den nachsten Monaten zunehmen,
weil die aktuelle Preisentwicklung mit den Vor-

Gute Aussichten lassen Preise steigen
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jahresmonaten, welche durch die Corona-Mass-
nahmen gepragt waren, verglichen wird.

Frachtkosten und héhere Rohwarenpreise
Dazu kommen vermehrt Meldungen von Unter-
nehmen und Rohwarenmarkten, die steigende
Preise anzeigen. So sind etwa die Preise fur See-
frachtcontainer von China nach Europa explo-
diert. Die Preise von Feldfriichten wie Sojaboh-
nen, Mais und Weizen sowie Industriemetalle
wie Kupfer erklommen Niveaus, die letztmals
2014 oder 2012 erreicht worden waren. Der
Erdolpreis stieg zudem erstmals wieder auf sein
Vor-Corona-Niveau. Diese Entwicklungen flie-
ssen bereits in die Ausblicke der Unternehmen
mit ein. Der Nahrungsmittelmulti Unilever er-
wartet im ersten Halbjahr 2021 zwischen 6%
und 8% hdhere Inputpreise. Weiter gab der Sa-
nitartechnikkonzern Geberit im Januar bekannt,
dass die Preise verschiedener Rohmaterialien
wie Kunststoffe und Stahl bereits 10% bis 20%
Uber dem Niveau des 4. Quartals 2020 liegen.
Die Unternehmen werden versuchen, diese Kos-
ten an die Endkunden weiterzugeben. Gleich-
zeitig durfte sich die Weltwirtschaft im 2. Halb-
jahr 2021 weiter aufhellen und von Fiskalpro-
grammen, wie dem geplanten 1'900 Mrd. US-
Dollar schweren US-Stimuluspaket, profitieren.
Bremsend fir inflationdre Tendenzen wirkt hin-
gegen die aktuell hohe Arbeitslosigkeit, die ei-
nen breiten Aufwartsdruck auf die Lohne ver-
hindert.

Welche Aktien schiitzen vor Inflation?
Grundsatzlich bieten Aktien als Sachwerte einen
guten Schutz gegen die vom Markt erwartete
moderate Inflation. Entscheidend ist dabei das
Geschaftsmodell. Unternehmen mit marktfih-
render Stellung und hoher Preissetzungsmacht
sind besser geschtitzt. Exponierter sind hingegen
Wachstumstitel, wie zum Beispiel viele der Tech-
nologieunternehmen. Thre Aktien reagieren auf-
grund der oft hohen zukunftigen Wachstumser-
wartungen sensitiver auf Veranderungen der In-
flation. Besser geschitzt sind Branchen mit ei-
nem hoheren Mass an materiellen Vermdogens-
werten wie die Sektoren Industrie, Grundstoffe
und Energie. Weil mit zunehmender Inflation in
der Regel auch die Zinsen steigen, sollten auch
Banken von einem solchen Umfeld profitieren.
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Wahrungen

Zyklische Devisen im Aufwind

Die Aussicht auf eine konjunkturelle Besserung
verhilft den zyklischeren Wéhrungen zu einem
positiven Jahresauftakt. Bei den G10-Wéhrun-
gen obenaus schwingen kénnen das Britische
Pfund sowie die Rohstoffwdhrungen. Zugleich
bleibt das Misstrauen gegentiber dem US-Dol-
lar bestehen.

In den ersten sieben Wochen des Jahres 2021
konnten mit Ausnahme des japanischen Yen
samtliche G10-Wahrungen zum Schweizer
Franken zulegen. Dabei verbuchte das Britische
Pfund mit 4% die beste Entwicklung zum Fran-
ken. Geholfen hat, dass die Diskussion Uber die
Einflhrung von Negativzinsen in Grossbritanni-
en in den Hintergrund rlickte. Durch die Fort-
schritte beim nationalen Impfprogramm speku-
liert der Devisenmarkt zudem auf ein baldiges
Ende des Lockdowns in Grossbritannien. Premi-
erminister Boris Johnson kindigte allerdings ei-
nen vorsichtigen Ausstieg aus dem Lockdown
an. Ebenfalls hoher tendierten die Rohstoffwah-
rungen, welche von den Aussichten einer sich
allmahlich normalisierenden Weltwirtschaft ge-
stitzt werden. Falls der Olpreis den jlingsten An-
stieg halten kann, werden die im Vorjahr unter
Druck geratenen olsensitiven Wahrungen Kana-
das und Norwegens davon profitieren.

US-Dollar: Misstrauen ist ausdauernd

Im Januar zeigte der US-Dollar nach der Kurs-
schwache des Vorjahres eine Gegenbewegung.
Der Impffortschritt in den USA, die Lockerung
von Covid-19-Beschrankungen sowie die aufge-
hellten US-Konjunkturdaten wirkten unterstit-
zend. Das Aufbdaumen des Greenback war je-
doch von kurzer Dauer. Wie ausgepragt das
Misstrauen gegeniber dem Dollar weiterhin ist,
zeigt die Positionierung am Futures-Markt. Ins-
besondere im meistgehandelten Wahrungspaar
EUR/USD besteht eine deutliche Positionierung
gegen den Dollar, auch wenn diese zu Jahresbe-
ginn etwas reduziert wurde. Viele Wahrungsre-
gionen sind stark von Corona betroffen und
mussten entsprechend mit fiskalischen und
geldpolitischen Massnahmen Gegensteuer ge-
ben. Entsprechend im Blickfeld behalten wir die
Konjunkturentwicklung, die gestiegene Inflati-
onserwartung, die Geldpolitik und den Impffort-
schritt. Der Pandemieverlauf wird in den nachs-
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ten Monaten ein klareres Bild aufzeigen, was
RuckschlUsse hinsichtlich der Konjunkturerho-
lung in den verschiedenen Wahrungsraumen er-
moglicht.

Eurokurs bringt Entlastung fiir die SNB
Wahrend die allgemeine Dollarschwache an-
dauert, hat sich der Euro/Franken-Kurs weiter
vom letztjghrigen Tief von 1.05 entfernt und
sich oberhalb von 1.07 etabliert. Griff die Natio-
nalbank besonders im ersten Halbjahr 2020
noch mit grossen Betragen am Devisenmarkt
ein, sorgt der héhere Eurokurs nun fir Entlas-
tung. Das bestatigen die SNB-Sichtguthaben,
gewohnlich ein guter Indikator flr Wahrungsin-
terventionen, welche sich in den letzten Mona-
ten kaum verandert haben. Die Deviseninterven-
tionen bleiben jedoch ein zentraler Bestandteil
der SNB-Geldpolitik. In ruhigen Zeiten lasst die
SNB eine kontinuierliche Aufwertung des Fran-
kens zu. Die Nationalbank wird aber auch in Zu-
kunft am Devisenmarkt intervenieren, um den
Franken nicht Ubermassig stark aufwerten zu
lassen.

Dollar-Short-Positionierung dauert an

Netto-Positionierung im EUR/USD-Future an Chicago Mercantile Exchange (in Tausend Kontrakten)
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In Millionen Fass pro Tag

Rohstoffmarkte

Abflauende Pandemie bewegt Olpreis

Nach dem stdrksten Konjunktureinbruch in 90
Jahren rechnet der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) fir das laufende Jahr mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft von Uber 5%. Fir
viele Rohstoffmérkte ist das ein positives Signal
— der Erdblpreis erreichte im Februar den héchs-
ten Stand seit 13 Monaten.

Mit den angelaufenen Impfprogrammen keimt
die Hoffnung auf, dass die Corona-Pandemie in
den kommenden Monaten zunehmend unter
Kontrolle gebracht werden kann und die Welt-
wirtschaft wieder Fahrt aufnimmt. Der Internati-
onale Wahrungsfonds hat aus diesem Grund
den Ausblick fir die Weltwirtschaft angehoben.
Der IWF rechnet fur das laufende Jahr mit 5.5%
realem Wirtschaftswachstum — angefihrt von
China und Indien. Dieser optimistische Ausblick
widerspiegelt sich auch im Erddlpreis, welcher
seit letztem November um 70% gestiegen ist.
Die US-Olsorte WTl erreichte erstmals seit einem
Jahr wieder die Marke von 60 US-Dollar pro Fass.

US-Schieferélboom macht USA zum Olgrossproduzenten

Beginn des Fracking-
Booms in den USA

T T T T T T T
1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

m Erdolproduktion der USA
Quelle: Bloomberg, U.S. Department of Energy; Stand: 31.12.2020

Olpreisanstieg — wie reagiert die Opec?
Ebenfalls zur Stabilisierung am Erddlmarkt bei-
getragen haben die weltweiten Forderklrzun-
gen. Dazu zahlt der Angebotsriickgang in den
USA genauso wie die koordinierten Massnah-
men diverser Forderstaaten. Die Organisation
erddlexportierender Lander und ihre Verblnde-
ten (Opec+) kurzten vor zehn Monaten rund
10% der weltweiten Fordermenge. Im Februar
kam ein spezieller Faktor hinzu — das Wetter. Den
Preis zusatzlich angeheizt hat die Texanische
Kaltefront, welche in den USA zu erheblichen
Ausfallen bei den Forderkapazitdten fihrte.
Nach der Preiserholung der vergangenen Mona-
te sorgt die klnstliche Verknappung vermehrt
fur Diskussionsbedarf. Unterschiedliche Signale
sendeten jlungst Saudi-Arabien und Russland.
Wahrend Riad einen hoheren Olpreis durchset-
zen will, winscht Moskau eine Erhohung der ei-
genen Olproduktion. Anfang Marz berat die
Opec+ Uber die weitere Strategie.

US-Energiepolitik wird wichtiger

Hohere Energiepreise erdffnen den US-Schie-
ferélproduzenten die Méglichkeit, zuletzt verlo-
rene Marktanteile zurlickzugewinnen. Eine zu-
nehmende Rolle spielt aber auch die Energiepo-
litik der neuen US-Regierung. Wichtig ist dies,
weil die USA mit dem Schieferélboom zum welt-
weit grossten Erdolproduzenten aufgestiegen
ist und zugleich die Abhangigkeit von auslandi-
schen Energiequellen sank. In den ersten Amts-
tagen hat US-Prasident Biden eine Reihe von De-
kreten erlassen, um die Emission von Treibhaus-
gasen zu reduzieren. Joe Biden hat etwa den
Bau der umstrittenen Keystone XL-Pipeline ge-
stoppt und die Rickkehr zum Pariser Klimaab-
kommen verfligt. Zudem ordnete er an, dass
kinftig Land und Klstengewasser in Bundesei-
gentum nicht mehr fir neue OI- und Gasboh-
rungen verpachtet werden dirfen. Davon nicht
betroffen sind bestehende Genehmigungen,
welche nach Schatzungen des American Petro-
leum Institute 22% der US-Olférderung ausma-
chen. Die Umsetzung der jlingst beschlossenen
Massnahmen wird aufgrund der Mehrheitsver-
haltnisse im US-Parlament auf Widerstand sto-
ssen. Der gestiegene regulatorische Druck dirf-
te aber zu einer weiteren Konsolidierung in der
Branche flhren.
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Anlagestrategie

Psychologie entscheidet

Zyklische Werte sind im aktuellen Umfeld wei-
terhin gesucht. Dies zeigt sich an den Aktien-
mdrkten auf Héchststanden oder an der Stirke
des zyklischen Euros und der Schwéche des US-
Dollars, der in schwierigen Zeiten haufig zulegt.
Auch auf der Zinsseite gibt es Bewegung, die ei-
nen zweiten Blick Wert sind.

0.5% —so hoch, oder besser tief, war die Rendi-
te von zehnjahrigen US-Staatsanleihen im Au-
gust 2020, als das Ausmass der Corona-Pande-
mie immer deutlicher wurde. Noch zu Jahresbe-
ginn hatten die langen US-Zinsen bei knapp 2%
notiert. Die Angst vor einer tiefgreifenden Re-
zession und die Zinssenkungen durch die Fed
hatten die langen Zinsen auf einen historischen
Tiefstand geschickt. Seit Oktober 2020 tendie-
ren die Zinsen wieder hoher.

Steigende Zinsen mit positiver Botschaft
Viele hoffen in Zeiten wie diesen auf einen Weg
zuriick zur «Normalitat». Die Zinsen haben ge-
nau diese Entwicklung vorweggenommen. Die
Frage ist, ob dieser Trend weitergehen wird. Ja,
aber nichtin dieser starken Auspragung. Die ers-
te Gegenbewegung ist passiert und wird, wie
viele solcher Marktreaktionen in der Vergangen-
heit, auslaufen. Die hdheren Zinsen sind aber
auch Ausdruck von besseren Konjunkturaus-
sichten, welche zu hoheren Inflationserwartun-
gen flhrten. Aber auch die Inflationserwartun-
gen haben sich jingst lediglich der Erwartung
von 2% genahert, was dem anvisierten Ziel der
Notenbanken zuspielt. Weil die Geldpolitik al-
ternativlos expansiv bleibt, haben die Zinsen nur
ein beschranktes Anstiegspotenzial.

Aufgehellte Erwartungen

Konjunkturelle Fridhindikatoren rund um den
Globus deuten eine Verbesserung des Umfelds
an. Zwar sind die Indikatoren fur die Binnenwirt-
schaft Uberall dort, wo wegen der Pandemie
noch Lockdowns dominieren, verhalten. Aber
gerade die Indikatoren flr den Industriesektor in
vielen Landern und Regionen deuten auf eine
Wiederbelebung hin. Das zeigt, dass die Nach-
frage anzieht. Positiv stechen hierbei die Schwel-
lenlander ins Auge, vor allem jene Asiens. Aber
nicht nur, auch die Frihindikatoren in den USA
befinden sich in einer guten Verfassung, trotz
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der hohen Arbeitslosigkeit. Die Weltkonjunktur
durfte weiter Fahrt aufnehmen, was Uber eine
starkere Exportnachfrage den Unternehmen
weltweit zugutekommen wird.

Konjunkturerholung ist positiv

Zwar kam es Mitte Februar vereinzelt zu Ge-
winnmitnahmen und die Aktienmarkte konnten
ihren Aufwartstrend nicht ungestort fortsetzen.
Aber nach wie vor sind die Erwartungen hoch,
dass der positive Trend mit dem Ende oder Aus-
laufen von Covid-19 als globales Phdnomen
weitergehen wird. Die Gewinnerwartungen ent-
wickeln sich positiv und das Gewinnwachstum
durfte von einem Basiseffekt profitieren. Auch
die Erwartung an die expansive Geldpolitik ist
hoch. Zwar werden die Notenbanken weiterhin
unterstitzend agieren, aber das Potenzial fir
weitere positive Uberraschungen ist begrenzt.
Wegen diesem Aspekt halten wir an unserem
Gleichgewicht bei den Aktien fest. Aufgrund der
Konjunkturaussichten behalten wir unser Uber-
gewicht in den Schwellenlandern bei.

Anlagestrategie

LIQUIDITAT

Neutral

OBLIGATIONEN .

WANDELANLEIHEN

AKTIEN

Schweiz

Europa

Nordamerika
Asien-Pazifik (ohne Japan)

Schwellenlander

ALTERNATIVE ANLAGEN

Rohstoffe: Gold

Andere

Quelle: Eigene Darstellung



Marktubersicht
Wirtschaftsdaten und Ausblick

Daten per 18. Februar 2021; Quelle: Zahlen Bloomberg; Grafiken, Einschatzung: Eigene Darstellung

Die konjunkturelle Entwicklung
ausgewahlter Industrielander iw iw P
o o A
i i o i o N~ P~
: I T ~ : I~ ] (2]
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88 8¢ Sy S5 58 85 8o L3
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Schweiz 30%  25% . -06% -05% . 33%  35% 529 59.4
USA 40%  35% 12%  14% . 69%  63% 58.8 58.7
Starke Leichte
Verbesserung  Verbesserung Eurozone 40%  35% = 03% 09% = 86%  83% 54.8 54.8
Deutschland 3.4% 3.9% -0.2% 1.0% 6.2% 6.0% 58.2 57.1

= Schweiz: Die Aussichten fir die Schweizer Binnenwirtschaft haben sich einge-
trlbt. Positiv nach vorne blickt der Industriesektor, auch dank der Exportnach-
frage.

= USA: Die Lockerungen brachten eine Stabilisierung. Die Ausgangslage bleibt
angespannt, aber mit regionalen Lockdowns steuern die USA auf Erholung zu.
Angespannt bleibt die Lage am Arbeitsmarkt, die Inflation tendiert hdher (rund

um 2%).
® Schweiz o USA = Eurozone: Die Pandemie stellt flir Europa weiterhin eine grosse Herausforde-
® Eurozone ® Deutschland rung dar. Die Frihindikatoren signalisieren eine herausfordernde Lage fir die
nachsten drei Monate.

= Deutschland: Die Pandemie hat tiefe Spuren hinterlassen. Entsprechend sind
die Aussichten fur die Binnenwirtschaft schwacher als fir die Industrieproduk-

tion, die von der Erholung in Asien und den USA profitiert.

Die konjunkturelle Entwicklung
ausgewdhlter Schwellenlédnder fos ios -
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China 81%  58% = 05%  -03% & 42%  42% 530 515
Indien 15% 80% = 76%  41% - 523 5238
Starke Leichte
Verbesserung  Verbesserung Brasilien 36%  28% = 39%  46% = 75%  82% = 615 565
Russland 30%  23% | 40%  52% = 63%  58% 483 523

= China: Chinas Daten zeigen sich weiter gut, aber etwas weniger stark. Wir

erwarten eine stetige Verbesserung.
* Indien: Indien zeigt einen deutlichen Aufholeffekt, die Stimmung unter den

Managern ist stabil positiv.
= Brasilien: Brasiliens Aufschwung kommt etwas ins Stocken. Die gestiegenen

Rohstoffpreise dirften aber in den kommenden Monaten helfen.
= Russland: Die Lage verbessert sich, die gestiegenen Rohstoffpreise unterstit-

zen den Aufschwung.

® Indien
® Russland

® China
® Brasilien
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Finanzmarkte und Prognosen

Daten per 18. Februer 2021; Quelle: Zahlen Bloomberg; Prognosen: SGKB

Leitzins und Geldpolitik vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell ;:3'%:::2 1;'&%:212
SNB -0.75% -0.75% -0.75% -0.75% -0.75%
EZB -0.50 % -0.50 % -0.50 % -0.50 % -0.50 %
Fed 1.50%—1.75%% 0%—0.25%% 0%—0.25%; 0%—0.25%§ 0% -0.25%

. . . Prognoseband Prognoseband
Kapitalmarkte (Renditen) vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell 3 Monate 12 Monate
Schweiz 10 Jahre -0.70% | 0.49% - 027% -045%--025%  -0.40%--0.20%
Deutschland 10 Jahre -0.42% - -0.57% 0.35%  -0.50%--0.30%  -0.40% —-0.20%
USA 10 Jahre 157% - 0.83% - 130%  1.00%-130%  1.20%-150%
Devisenmarkte vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
EUR/CHF 1.0620 - 1.0807 - 1.0830 1.05-1.10 : 1.05-1.10
USD/CHF 0.9841 - 0.9122 - 0.8964 0.87-0.92 0.89-0.94
EUR/USD 1.0792 1.1846 1.2082 1.17-1.22 1.15-1.20
Rohwaren vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
WTI-Rohél (USD/Fass) 53 42 60 50-60 55 - 65
Gold (USD/Unze) 1'608 - 1863 - 1776 1850 - 1950 1850 - 1950

. N Aktueller : Trend : Prognose
Aktienmarkte Jahresperformance § Erw. KGV 12 Mt. Indexwert ' letzte 3 Monate 3 Monate
S&P500 4.4% 29 3914 > >
EuroStoxx50 3.9% 182 3'681 > >
SV 0.1% - 17.9 10718 > >
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Werbung. Die Texte gentigen nicht allen Vorschriften zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Es besteht
kein Verbot flr den Ersteller oder fur die St.Galler Kantonalbank Deutschland AG, vor bzw. nach Veréffentlichung dieser Unterlagen mit den entsprechenden Finanzinstrumenten zu
handeln.

Dieses Dokument enthalt lediglich generelle Einschatzungen, welche auf der Grundlage einer fundamentalen sowie technischen Analyse der St.Galler Kantonalbank AG getroffen
wurden. Diese Einschatzungen stellen keine Anlageberatung dar. Sie sind insbesondere keine auf die individuellen Verhaltnisse des Kunden abgestimmte Handlungsempfehlung. Sie
geben lediglich die aktuelle Einschatzung der St.Galler Kantonalbank AG wieder, die auch sehr kurzfristig und ohne vorherige Ankiindigung geandert werden kann. Damit ist sie
insbesondere nicht als Grundlage fir eine mittel- und langfristige Handlungsentscheidung geeignet. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fir die
kiinftige Wertentwicklung. Soweit die im Dokument enthaltenen Daten von Dritten stammen, (ibernehmen weder die St.Galler Kantonalbank AG noch die St.Galler Kantonalbank
Deutschland AG fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit Gewahr, auch wenn sie nur solche Quellen verwenden, die sie fir zuverlassig erachten.

Dieses Dokument darf nur mit ausdriicklicher Zustimmung der St.Galler Kantonalbank Deutschland AG vervielfaltigt, an Dritte weitergegeben oder verbreitet werden. Dieses
Dokument und die hierin enthaltenen Informationen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder verdffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils anwendbaren Rechtsvor-
schriften zuldssig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada oder Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Residents
und US-Staatsbirger, ist untersagt.

Redaktionsschluss: 18.02.2021



