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Editorial

Europa verschafft sich gute Ausgangslage

Liebe Anlegerin
Lieber Anleger

Die Lander in Europa haben in der
Corona-Krise bisher vieles richtig
gemacht und sich eine gute Aus-
gangslage fir den wirtschaftli-
chen Aufschwung nach der Pan-
demie verschaffen konnen. Es
£ scheint, als hatten die europai-
schen Politiker und Institutionen die Lehren aus
der Finanzkrise 2008 gezogen und diesmal rasch
und entschlossen gehandelt.

Auf dem Héhepunkt der Finanzkrise nach dem
Konkurs von Lehman Brothers im Herbst 2008
wurde rasch klar, dass das gesamte Finanzsys-
tem auf der Kippe steht. Die Amerikaner haben
erkannt, dass ihre Banken ohne Hilfe grossten-
teils nicht Gberleben werden. Unter der Fiihrung
der Fed und des Finanzministeriums wurde be-
reits drei Wochen spater ein Bankenrettungs-
plan im Umfang von 700 Mrd. US-Dollar aufge-
legt, mit dem die Banken rekapitalisiert wurden.
In der Folge wurde das US-Bankensystem von
den Finanzmarkten nicht mehr in Frage gestellt
und die Grundlage fir einen raschen wirtschaft-
lichen Aufschwung war gelegt.

Die Lander der Eurozone hatten dagegen Mihe
mit dem Eingestandnis, dass ihre Banken eben-
falls am Rande des Kollapses stehen. Das galt fir
Spanien und ltalien, aber auch fur Deutschland.
Entsprechend unentschlossen reagierten die Be-
horden und es brauchte den Ausbruch der Euro-
krise und den Druck der Finanzmarkte, bis sie
sich zur Stabilisierung und Sanierung ihrer Ban-
ken durchringen konnten. Die Eurozone fand
erst 2013 wieder zu einem stabilen und anhal-
tenden Wirtschaftswachstum zurdick.

In der Corona-Krise sind die Rollen bisher ver-
tauscht. Die Regierung in Washington will nicht
akzeptieren, dass sie ein gesundheitliches und

wirtschaftliches Problem hat. Es wird gestritten
und nicht gehandelt, wie die Blockade zwischen
dem Weissen Haus und dem Kongress in der Fra-
ge der Verlangerung der fiskalischen Hilfsmass-
nahmen zeigt. In der Folge werden sich die wirt-
schaftlichen Probleme verscharfen und die Erho-
lung erschweren. Die EU hat dagegen rasch re-
agiert und will mit einem Hilfspaket von 750
Mrd. Euro vor allem die schwacheren EU-Lander
unterstltzen. Das Paket ist nicht perfekt und
Uber die Finanzierung durch die Ausgabe von
Eurobonds kann man geteilter Meinung sein.
Aber es verhindert, dass die Finanzmarkte tGber
eine neuerliche Schuldenkrise in Europa speku-
lieren. Es verschafft der EU damit die notige Ru-
he, um die fir die wirtschaftliche Erholung not-
wendigen Massnahmen zu ergreifen.

Ein sensibler Indikator fur die Wahrnehmung
und Einschatzung der Problembehandlung ist
die Wahrung. Nach der Finanzkrise kam der Eu-
ro wiederholt unter Druck und verlor im Ver-
gleich zum US-Dollar deutlich an Wert. In den
letzten Wochen war die Situation anders. Der
US-Dollar verlor an Wert, wahrend das Vertrau-
en der Anleger in den Euro zurlickkehrte und der
Euro teurer wurde.

Es liegt nun an den Landern Europas, die gute
Ausgangslage zu nutzen und die notwendigen
Investitionen fUr eine rasche wirtschaftliche Er-
holung effektiv umzusetzen.

-

=

Dr. Thomas Stucki
Chief Investment Officer
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Wirtschaft

Ruckt die EU durch Corona naher zusammen?

Hat die EU aus der Krise gelernt? Zwar bleibt
diese Frage noch offen, aber die Wahrungs-
union ist zusammengertckt und hat mit ihren
Hilfsprogrammen quasi durch die Hinterttre Eu-
robonds eingefiihrt. Die fiskalische Zusammen-
arbeit birgt Risiken — sie ist fur die EU aber auch
eine Chance.

Am EU-Sondergipfel einigten sich die Staats-
und Regierungschefs sowie die Staats- und Re-
gierungschefinnen Uber das Konjunkturpaket
«Next Generation EU». Dieses soll die wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Pandemie abfe-
dern. Diese Art der Zusammenarbeit ist ein gro-
sser Schritt fur die EU. Kritische Stimmen be-
haupten, dass die EU so zur Schuldenunion wird.
Optimisten dagegen argumentieren, dass dies
der notige Schritt in Sachen «fiskalpolitische In-
tegration» ist. So oder so blieb der EU keine an-
dere Wahl, um die Wirtschaft zu stéarken und um
als Wirtschaftsraum eine Zukunft zu haben.
Denn nur so kédnnen die Konjunkturzyklen der
einzelnen Lander einander wieder angenahert
werden. Zudem haben einige Mitgliedstaaten
aufgrund ihrer hohen Verschuldung nur wenig
Spielraum, um die Wirtschaftskrise mit eigenen
Konjunkturprogrammen zu entscharfen. Aus
diesen Grinden hat die EU ein gemeinsames
Konjunkturpaket beschlossen.

Macht Corona die EU zur Schuldenunion?

Mit dem bedeutendsten Programm des Kon-
junkturpakets «Recovery und Resilience Facility»
sollen Projekte fur einen nachhaltigen wirt-
schaftlichen Aufschwung finanziert werden. Die
Zuweisung der Gelder erfolgt in den kommen-
den zwei Jahren unter Berlicksichtigung des Le-
bensstandards, des Bevolkerungsanteils und der
Arbeitslosenquote. Anschliessend wird die Ar-
beitslosigkeit durch den Ruckgang der Wirt-
schaftsleistung in den Jahren 2020 und 2021 er-
setzt. Insgesamt erfolgen die Zahlungen im Zeit-
raum zwischen 2021 und 2026. Neben den
stark von der Pandemie betroffenen Landern,
welche direkt von Auszahlungen profitieren,
kdnnen auch weniger stark betroffene Lander
aus der davon erhofften wirtschaftlichen Erho-
lung einen Nutzen ziehen. Das Exportland
Deutschland verkauft beispielsweise einen
Grossteil seiner Exporte in EU-Lander und wiirde
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somit von einem schnellen wirtschaftlichen Auf-
schwung der Handelspartner profitieren. Falls al-
le Parteien wie geplant profitieren, wird die EU
mit den gemeinsamen Schulden nicht zur Schul-
denunion, sondern setzt der gemeinsamen
Geldpolitik eine koordinierte Fiskalpolitik entge-
gen. Um die Anleihen zurtickzuzahlen, braucht
die EU allerdings zusatzliche Einnahmequellen.
Folglich wird ab 2021 eine Kunststoffabgabe auf
alle nicht rezyklierbaren Kunststoffabfalle einge-
fdhrt. Die EinfGhrung weiterer Einnahmequellen
wie etwa einer Digitalabgabe soll folgen.

Nur «Mittelmass»

Das gesamte Paket entspricht 5.4% des Brutto-
inlandprodukts der EU. Zusammen mit weiteren
fiskalpolitischen Sofortmassnahmen, welche die

Next Generation EU: Grosse Plane und hohe Bereitschaft fiir Investitionen

Name In Mrd. Euro Zweck/Ziel

Aufbau- und Resilienzfazilitat 672.5 Wirtschaftlicher Aufschwung férdern

React-EU 47.5 Massnahmen zur Krisenbewaltigung und
zur Linderung der Folgen

Fonds fiir einen gerechten 10.0 Unterstlitzung von stark von der Klima-

Ubergang und Energiewende betroffenen Regionen

Landliche Entwicklung 7.5 Untersttzung landlicher Regionen

InvestEU 5.6 Investitionen in nachhaltige Infrastruktur,
Digitalisierung, KMUs und Kompetenzen

Horizont Europa 5.0 Forderprogramm fiir Forschung und
Entwicklung

rescEU 1.9 Schutz und Prévention von Katastrophen

Quelle: Europaischer Rat und Européische Kommission; Stand: 25.08.2020




EU bereits beschlossen hat, belaufen sich die Co-
rona-bedingten Gesamtausgaben auf 6.5% des
BIP. Mit diesem Massnahmenpaket befindet sich
die EU im internationalen Vergleich im Mittel-
feld. Einige Lander, wie beispielsweise die USA
mit 13% des BIP, ergreifen eine weit umfassen-
dere fiskalpolitische Unterstiitzung. Andere Lan-
der hingegen gehen mit ihren Konjunkturpro-
grammen weniger weit. So gibt beispielsweise
die Schweiz nur 3.9% des BIP zur Bekampfung
der wirtschaftlichen Folgen aus. Hinzu kommt,
dass auch die einzelnen Mitgliedstaaten der EU
eigene Konjunkturpakete beschlossen haben.
Zudem einigte man sich am EU-Sondergipfel
auch auf einen mehrjéhrigen Finanzrahmen fur
die Jahre 2021 bis 2027. Ziel des Finanzrahmens
ist es, den digitalen und ékologischen Wandel in

Konvergenz? Unterschiede beim BIP haben zugenommen
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der EU voranzutreiben. Insgesamt umfasst die-
ser 1'074.3 Milliarden Euro und soll auf sieben
Aufgabenbereiche aufgeteilt werden, wobei die
beiden grossten je rund einen Drittel ausma-
chen. Im umfassendsten Bereich «Zusammen-
halt, Resilienz und Werte» sollen weniger entwi-
ckelte Regionen gefordert werden. Im Zentrum
stehen dabei das Wirtschaftswachstum sowie
die Schaffung von Arbeitsplatzen. Der zweit-
grosste Aufgabenbereich «Natlrliche Ressour-
cen und Umwelt» investiert in eine moderne
und nachhaltige Landwirtschafts-, See- und Fi-
schereipolitik. Dabei liegt der Schwerpunkt auf
dem Klimaschutz sowie dem Erhalt der Biodiver-
sitat. Durch eine gemeinsame Agrarpolitik soll
der Agrarsektor in einen wirtschaftlich, okolo-
gisch und sozial nachhaltigen sowie marktorien-
tierten Agrarsektor gewandelt werden.

Konvergenz, Resilienz, Wandel

Gemass dem Prasidenten des Europaischen Ra-
tes, Charles Michel, sind die Ziele der Erholung,
welche mit den beschlossenen Massnahmen er-
reicht werden sollen, Konvergenz, Resilienz und
Wandel. Mit diesen Zielen will er erreichen, dass
die von der Corona-Pandemie verursachten
Schaden repariert sowie die Wirtschaft und Ge-
sellschaft reformiert und modernisiert werden.
Mit der Priorisierung der Gelder in den beiden Fi-
nanzpaketen unterstreicht die EU die von Michel
genannten Ziele. Die Konvergenz der EU-Lander
hat seit der Finanzkrise deutlich abgenommen.
Mit den nun beschlossenen Massnahmen ver-
sucht die EU, die entstandene Licke zwischen
den Landern durch nachhaltiges Wachstum wie-
der zu schliessen und somit den Zusammenhalt
und die Widerstandsfahigkeit des EU-Binnen-
marktes zu starken. Ob dies gelingen wird,
hangt davon ab, wie die Gelder verwendet wer-
den. Sie sollten nicht nur fir Stimulierungspro-
gramme, sondern auch fur Strukturreformen
ausgegeben werden. Wichtig ist daher, dass die
Zahlungen wie vereinbart Uber einen langeren
Zeitraum erfolgen und nicht eingestellt werden,
sobald erste Erholungszeichen sichtbar sind. Um
die EU fit fur die Zukunft zu machen, sollen bei
allen Investitionen der digitale und 6kologische
Wandel berlcksichtigt werden und 30% der
Gelder zugunsten des Klimaschutzes ausgege-
ben werden.
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Zinsen und Renditen

Notenbanken haben unterschiedliche Ziele

Die Lockdown-Massnahmen zur Einddmmung
des Corona-Virus haben die Weltwirtschaft in ei-
ne tiefe Rezession gestirzt. Mit diversen geldpo-
litischen Massnahmen standen die Notenban-
ken der Wirtschaft aber auch dieses Mal wieder
zur Seite. Doch die mittelfristigen Ziele der Zen-
tralbanken unterscheiden sich.

Schon als man das wirtschaftliche Ausmass der
Corona-Pandemie erst erahnen konnte, griffen
die Notenbanken der Wirtschaft bereits unter
die Arme. Die erste Reaktion war dabei weltweit
identisch. In einem ersten Schritt gestaltete man
die Geldpolitik so expansiv wie nur maéglich und
senkte dort, wo noch Spielraum vorhanden war,
die Zinsen. Zudem wurden bereits bestehende
Anleihenkaufprogramme massiv ausgeweitet,
sowohl was das Volumen als auch die Art der ge-
kauften Anleihen betrifft. Damit wurde sicher-
gestellt, dass das Finanzsystem auch in diesen
Krisenzeiten mit ausreichend Liquiditat versorgt
wurde.

Fed: Maximaler Beschaftigungsgrad

Das problemlose Funktionieren der Finanzmark-
te hat fur die US-Notenbank Fed auch weiterhin
sehr hohe Prioritat. Oberstes Ziel der US-ameri-
kanischen Wahrungshter bleibt es jedoch, wie
im «Federal Reserve Act» von 1913 festgeschrie-
ben, flr einen maximalen Beschaftigungsgrad
zu sorgen. Entsprechend wird die Fed die US-
amerikanische Wirtschaft weiterhin wo immer
maoglich unterstitzen. Sie hat deshalb auch be-
reits angekdndigt, dass sie ihre Leitzinsen erst
wieder anheben wird, wenn die Arbeitslosenra-
te auf ein tiefes Niveau gesunken ist. Nach den
Erfahrungen aus der Finanzkrise kann das finf
bis sechs Jahre dauern.

EZB: Europaische Integration

Auch der Europdischen Zentralbank liegt die
wirtschaftliche Prosperitat am Herzen. Aber weil
die Corona-Pandemie die wirtschaftlichen Un-
terschiede zwischen den nordlichen und den
stdlichen Eurolandern weiter verscharft hat, hat
sich der Fokus der EZB zuletzt immer starker ver-
schoben. EZB-Prasidentin Christine Lagarde tut
derzeit alles, um die Eurozone zusammenzuhal-
ten. Die EZB unterstlitzt deshalb gezielt die
schwacheren Eurolander. Die traditionelle Geld-
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politik im Sinne der deutschen Bundesbank tritt
dabei immer starker in den Hintergrund, was
aufgrund der fehlenden Inflationsdynamik aber
auch problemlos maglich ist.

SNB: Stabiler Wechselkurs

Auch bei der Schweizerischen Nationalbank
steht die Inflationsbekampfung derzeit nicht im
Vordergrund. Im Gegenteil. Um die ungebro-
chene Aufwertung des Schweizer Frankens zu
unterbinden und damit den Import von Deflati-
on zu verhindern, wird die SNB ihren Fokus wei-
terhin auf gezielte Deviseninterventionen legen.
Die Leitzinsen haben als geldpolitisches Steue-
rungsinstrument im aktuellen Umfeld fir die
SNB an Bedeutung verloren. Zinsanderungen
sind deshalb von den Zentralbanken auf abseh-
bare Zeit keine zu erwarten. Entsprechend tief
werden in nachster Zeit somit auch die langer-
fristigen Zinsen bleiben.

Inflationsbekdampfung steht fiir die SNB nicht im Vordergrund

Inflationsrate im Jahresvergleich
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Aktienmarkte

Corona beeinflusste Berichtssaison

Die Aktienmaérkte entwickelten sich im August
seitwarts uneinheitlich. Noch im Juli standen
vor allem die Unternehmensberichte zum abge-
laufenen Quartal im Fokus. Hat sich die Coro-
na-Pandemie in den Unternehmensergebnissen
niedergeschlagen?

Wahrend die amerikanischen Aktienmarkte auf
Monatssicht positiv notierten, verharrten die eu-
ropaischen Aktienmarkte auf der Stelle. Allen
voran avancierte der technologielastige Nasdaq
am starksten. Die Hoffnungen auf einen raschen
Aufschwung nach den Lockerungsmassnahmen
sowie einen Impfstoff hielten sich mit den wie-
der ansteigenden Corona-Infektionen und den
damit verbundenen Unsicherheiten in etwa die
Waage. Die Notenbankentscheide der EZB und
der Fed wirkten nicht nach, zumal beide an ihrer
jeweiligen Geldpolitik nichts veranderten. lhre
Unterstltzung mittels Liquiditatsspritzen in Mil-
liardenhdhe verbreitet weiterhin eine gewisse Si-
cherheit. Insbesondere die EU einigte sich Mitte
Juli auf einen 750 Mrd. Euro schweren Aufbau-
fonds, der den besonders stark gebeutelten Na-
tionen unter die Arme greifen soll. Bis zur voll-

Markte haben Corona-Einbruch beinahe wettgemacht
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standigen Normalisierung wird es aber noch ei-
ne Weile dauern. Zu stark sind die regionalen
Unterschiede bei der Ausbreitung und Bekamp-
fung des Virus. Solange die Infektionszahlen
nicht nachhaltig eingeddammt werden, bleiben
die Schwankungen an den Aktienmarkten hoch.

Berichtssaison zeigt Sektorenunterschiede
Negative Uberraschungen blieben grosstenteils
aus. Im Vorfeld revidierten viele Marktteilneh-
mer ihre Prognosen aufgrund der Corona-Krise
und den damit verbundenen hohen Unsicher-
heiten deutlich nach unten. Deshalb gelang es
vielen Unternehmen, die vorsichtigen Analys-
tenerwartungen zu Ubertreffen. Der erstarkte
Schweizer Franken lastete bei den exportorien-
tierten Firmen in der Schweiz auf dem Ergebnis.
Zusatzlich wurden Unternehmen im Einzelhan-
del von den weitreichenden Lockdown-Mass-
nahmen und der eingeschrankten Reisetatigkeit
und insbesondere dem lahmgelegten Flugver-
kehr stark getroffen. Viele Unternehmen re-
agierten darauf mit schnellen operationellen
Kosteneinsparungen oder planen weitere An-
passungen an den strukturellen Kosten vorzu-
nehmen.

Zyklische Werte holen tendenziell auf
Zyklische Positionen haben aufgeholt, auch
klein- und mittelkapitalisierte Unternehmen
konnten etwas Boden gut machen. Ein Blick auf
die US-amerikanischen Markte zeigt, dass Tech-
Werte weiterhin gesucht sind. Der technologie-
lastige Nasdaq legte um Uber 3% zu, der indus-
trieorientierte DowJones stieg um knapp 2.6%.
Tech-Werte zahlen weiterhin zu den Profiteuren
der Corona-Pandemie, da diese die Digitalisie-
rung sowohl am Arbeitsplatz als auch im Ein-
kaufsverhalten vorantreiben. Auf der anderen
Seite sind die Aussichten fir die Realwirtschaft
weiterhin gemischt. Vor allem die Exportnach-
frage ist noch hinter dem «Vorkrisen-Niveau»
zurlick. Die Markte durften schwankungsanfal-
liger werden. Der Handelsstreit zwischen China
und den USA durfte das Marktgeschehen wie-
der starker beeinflussen. China hat neue Regeln
erlassen, was den Verkauf von TikTok erschwe-
ren konnte. Der Kampf um den technologischen
Vorsprung geht in die nachste Runde.



Wahrungen

Dollarschwache bietet Gesprachsstoff

Der US-Dollar ist innerhalb von vier Monaten
vor allem gegentber den Wahrungen anderer
Industrielénder deutlich gesunken. Zum Fran-
ken verlor er seit April rund 6% und ist damit
auch unter das Handelsband der letzten Jahre
gefallen.

Noch ausgepragter zeigte sich die Dollar-Schwa-
che zum Euro (-10%). Der EUR/USD-Kurs stieg
von 1.08 auf 1.19 und erreichte den héchsten
Stand seit Uber zwei Jahren. Die steigenden US-
Staatsschulden, die Ausweitung des Zwillings-
defizits, die expansive Geldpolitik und das
schwache Krisenmanagement der US-Regie-
rung werden als Grinde fir den Kriechgang des
US-Dollars ins Feld gefiihrt. Jeder dieser Grinde
hat etwas fur sich, vor allem die Schuldenlage
mit dem Zwillingsdefizit ist bei der Dollar-Diskus-
sion eine alte Bekannte. Die Kursentwicklung
der letzten Wochen hat somit fundamentale
Grunde. Ein wichtiger Faktor spielt aber auch
das spekulative Element.

Stimmung hat gedreht

Die Positionierung der spekulativen Anleger im
Futures-Markt hat sich zuletzt um 180 Grad ge-
dreht. War diese Investorengruppe im EUR/USD-
Future im Februar noch deutlich zugunsten des
US-Dollars positioniert, hat sie nun eine massive
Shortposition im Dollar aufgebaut. Die Positio-
nierung ist so einseitig zu Lasten des Dollars wie
seit drei Jahren nicht mehr. Solche Extrempositi-
onen werden spatestens dann aufgeldst, wenn
der Markt in die fir sie falsche Richtung lauft.
Fur den schwacheren Dollar gibt es einige Argu-
mente, abschreiben sollte man den Greenback
aber dennoch nicht. Als globale Reservewah-
rung wird der US-Dollar insbesondere in schwie-
rigen Marktphasen seine Karte als «sicherer Ha-
fen» weiterhin ausspielen.

Eurokurs bringt Entlastung fiir die SNB

In die andere Richtung ging es zuletzt fur den
Euro/Franken-Kurs. Der Euro kann sich von sei-
nem Mehrjahrestief zum Franken I6sen. Politisch
hat die EU mit dem Schniren des massiven Hilfs-
pakets fur die Corona-gebeutelten Lander Soli-
daritat und Handlungsfahigkeit bewiesen. Dies
zusammen mit einem hoheren Risikoappetit an
den Finanzmarkten gaben dem Euro Auftrieb. In
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der Folge hat auch die SNB ihre Interventionen
am Devisenmarkt deutlich zurtickfahren kon-
nen. Einen Anhaltspunkt bezlglich des Um-
fangs von Devisenmarktinterventionen liefern
die wochentlich publizierten Sichtguthaben der
Geschaftsbanken bei der SNB. Als der Franken
inmitten der Corona-Krise gesucht war, nahmen
die Sichteinlagen um mehrere Milliarden pro
Woche zu. Mit Blick auf die Entwicklung der
Sichteinlagen hat sich die Lage in den letzten
Wochen beruhigt. Der Schweizer Franken dirf-
te jedoch nicht so schnell aus der Gunst der An-
leger fallen und seine Starke besonders in unru-
higen Marktphasen ausspielen koénnen. Dies
wird das Aufwartspotenzial beim Euro/Franken-
Kurs in den nachsten Monaten begrenzen.

US-Dollar leidet unter dem Vertrauensverlust

Positionierung im EUR/USD-Future an der Chicago Merchantile Exchange (in Tausend Kontrakten)

300

EUR Long / USD Short

\ .u.uuﬂmml i M i

-200
EUR Short / USD Long

300
2000 2005 2010

= Netto-Positionierung im EUR/USD-Future

Quelle: Bloomberg, Commodity Futures Trading Commission CFTC, Stand: 11.08.2020




Rohstoffmarkte

Covid-19 sorgt fur fragile Verhaltnisse

Nach den heftigen Preiskapriolen hat sich die Si-
tuation am Erdélmarkt splrbar beruhigt. Ruhig
war es zuletzt auch um das «Phase-1-Abkom-
men» zwischen Peking und Washington. Mit
dem US-Wahlkampf rickt das Teilabkommen,
welches chinesische Rohstoffkdufe beinhaltet,
wieder verstarkt in den Vordergrund.

Die weltweiten ForderkUrzungen und aufgehell-
te Konjunkturaussichten hievten den Olpreis zu-
letzt wieder Uber 40 US-Dollar das Fass. Die ak-
tuellsten Olmarktberichte der Internationalen
Energieagentur IEA, der US-Energiebehorde
(EIA) und der Opec stellen fest, dass es einige
Anzeichen flr eine allmahliche Verbesserung
der Marktbedingungen gibt, einschliesslich fal-
lender Ollagerbestande. Zuvor drifteten Nach-
frage und Angebot aufgrund der Corona-Krise
so schnell und stark auseinander, dass der Preis
der US-Sorte WTI sogar kurzzeitig ins Minus
drehte. Auf den historischen Nachfrageeinbruch
reagierten die Opec und ihre Verblndeten
(Opec+) mit einer rigorosen Forderklirzung. Dies
aus gutem Grund, so heben die Olmarktberich-
te die Fragilitat des Olmarktes hervor. Mit den
zuletzt gestiegenen Covid-19 Fallzahlen beste-
hen insbesondere auf der Verbraucherseite Un-
sicherheiten in Bezug auf die Erholung der Erd-

6lnachfrage.

Erdélnachfrage bleibt fiir die Olpreiserholung zentral

Produktion und Verbrauchsbilanz inklusive Prognose (in Mio. Fass pro Tag)
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Misstone werden wieder lauter

Die Spannungen zwischen China und den USA
haben zuletzt wieder zugenommen. Im Vorder-
grund stehen Themen wie das Hongkonger Si-
cherheitsgesetz oder US-Beschrankungen fir
chinesische Techfirmen. Um das Anfang Jahr un-
terzeichnete Handelsabkommen blieb es dage-
gen vergleichsweise ruhig. Darin verzichten bei-
de Seiten darauf, neue Strafzolle zu verhangen.
Zudem verpflichtet sich China, seine Importe aus
den USA innerhalb von zwei Jahren um 200 Mil-
liarden US-Dollar zu erhohen. In der ersten Half-
te des Jahres 2020 kaufte China nach Angaben
des Peterson Institute for International Econo-
mics jedoch weniger als einen Viertel der ange-
strebten Ganzjahresmenge an US-Gutern, die
im Rahmen des «Phase-1-Abkommens» verein-
bart worden war.

Handelsabkommen auf dem Priifstand
Chinas Kaufe von US-Energieprodukten betru-
gen im 1. Halbjahr 2020 gemass Chinas Import-
daten etwa 5% des Jahresziels und gemessen an
den US-Exportdaten 11%. Obschon Chinas
staatliche Olgesellschaften zuletzt das Bestellvo-
lumen an US-Rohdl erhohten, bleibt die Licke
zwischen der Abnahmeverpflichtung fir US-
Energiegtiter (26.2 Mrd. US-Dollar im Jahr 2020)
und dem realen Abnahmevolumen (1.3 Mrd. US-
Dollar im 1. Halbjahr 2020) betrachtlich. Ein fur
den 15. August geplantes Treffen zwischen Chi-
na und den USA, um den Fortschritt des Phase-
1-Handelsabkommens zu bewerten, verzogerte
sich zuletzt. Die Kaufziele in einigen Bereichen,
etwa dem Energiehandel, sind unrealistisch ge-
worden. Unter anderem hat der Ausbruch des
Corona-Virus zwischenzeitlich zu einem Ein-
bruch der chinesischen Nachfrage geflihrt. Trotz
dem angespannten Verhaltnis dirften beide Sei-
ten einen Anreiz haben, das Abkommen auf-
rechtzuerhalten. Fir die Regierung von Xi ist die
Umsetzung des Handelsabkommens ein wichti-
ger Stabilisator fur die bilateralen Beziehungen.
Aus Sicht der US-Regierung bleibt das Abkom-
men ein wichtiger politischer Aktivposten, insbe-
sondere wahrend des Prasidentschaftswahl-
kampfes. Fur die weitere Entwicklung des Olprei-
ses bleibt das Handelsabkommen jedoch ein Ne-
benschauplatz. Zentral sind die konjunkturelle
Entwicklung und die Opec-Strategie.
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Unsicherheit, Erleichterung und dann?

Die Corona-Pandemie ist aus der Performance
der Aktienmdrkte praktisch verschwunden. Vor
allem die US-amerikanischen Aktienmdérkte ha-
ben sich positiv entwickelt. Dabei wurden sie
stark von den Wertsteigerungen der Tech-Wer-
te getrieben.

Es ist darum wenig erstaunlich, dass der Techno-
logie-Index Nasdaq viel mehr zulegte als der
DowJones, in dem vor allem Industrietitel kotiert
sind. Das gleiche Bild zeigt sich Ubrigens auch
beim Blick auf die europaischen Aktienmarkte,
die wegen ihres Industrieanteils im Querver-
gleich weniger stark angestiegen sind. Der
Schweizer Aktienmarkt hat wegen der Schwer-
gewichte im Nahrungsmittel- und Pharmasektor
eine ansprechende Entwicklung gezeigt.

Erleichterung nach dem Lockdown

Aktuell ist viel Erleichterung und Optimismus in
den Aktienkursen drin. Denn mit dem Ende des
Lockdowns hat sich die Konjunkturentwicklung
stabilisiert und das hat auf der Konjunkturseite
wieder zu besseren Zahlen geflihrt. Ebenfalls ha-
ben in der Berichtssaison viele Firmen durchbli-
cken lassen, dass sie mit einer Normalisierung
rechnen wurden. Diese Erwartung ist absolut re-
alistisch. Nach dem Lockdown, der die Weltwirt-
schaft zu einer Vollbremsung gezwungen hat,
nimmt das ganze wieder Fahrt auf. Aber ob sich
diese stark positive Dynamik fortsetzen wird,
wagen wir anzuzweifeln. Wir erwarten nicht,
dass der Aktienmarkt wieder die Tiefstdnde vom
Marz testet. Aber eine Konsolidierung nach dem
starken Anstieg ist sehr wahrscheinlich. Denn
das 6konomische Bild ist weiterhin gemischt
und die ersten Sentimentindikatoren und Um-
fragewerte zeigen Ermudungserscheinungen,
was auf Enttauschungen hindeutet.

Es gibt noch anderes als Corona!

Die Corona-Pandemie mit den Lockdowns hat
die Weltwirtschaft stark beeinflusst. Dieses The-
ma wird ein wichtiges Puzzleteil bleiben. Aber
die US-Wahlen im November und der Handels-
streit zwischen den USA und China werden in
den kommenden Monaten ebenfalls wieder
starker Einfluss nehmen. In den USA steht im
Hinblick auf unser Demokratie-Verstandnis eine
Schicksalswahl an. Auch konjunkturell steht viel
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auf dem Spiel, denn die US-Wirtschaft durch-
[duft mit einer rekordhohen Arbeitslosigkeit eine
ihrer grossten Wirtschaftskrisen der Geschichte.
Ob die Wiederwahl des Republikaners Donald
Trump fUr die Wirtschaft besser ist und die Wahl
des Demokraten Joe Bidens schlechter, lasst sich
in diesem Umfeld nicht so einfach beantworten.
Zwar waren die Steuersenkungen der aktuellen
Regierung gut fur die Aktienmarkte, aber die
Wirtschaftspolitik ist unberechenbar, was unter
Joe Biden dndern wiirde. Ebenfalls wirde Joe Bi-
den wieder eine multilaterale Handelspolitik ver-
folgen, was gerade fur die Schweiz als kleine
Volkswirtschaft positiv ware.

Viel Optimismus mahnt zur Vorsicht

Wir werten positiv, dass sich die Konjunkturda-
ten mit den Lockerungen wieder erholt haben.
Wir sind auch der Meinung, dass die Erholung
andauern wird. Weiterhin aber sind in den Akti-
enkursen zu optimistische Szenarien einge-
preist. Deshalb halten wir am Untergewicht bei
den Aktien fest.

Anlagestrategie
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Marktubersicht
Wirtschaftsdaten und Ausb

Daten per 23. August 2020; Quelle: Zahlen Bloomberg; Grafiken, Einschatzung: Eigene Darstellung
Die konjunkturelle Entwicklung
ausgewahlter Industrieldnder = =5 P
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Schweiz 109% -6.0%: -1.1%:-0.9%: 13.0% 33%: 40.7 : 49.2
USA 23% -7.0% 03% 1.0% 14.7%:10.2 % 415 : 542
Aufschwung Boom
Eurozone 1.3% -9.0% 03% :04% 72% 7.8% 394 : 517
Deutschland 1 0.6% -7.8% 0.9% -0.1% 58%  6.4% 36.6 © 53.0
neutrale Einschatzung ' negative Einschatzung

positive Einschatzung
= Schweiz: Die Lockerungen haben die Konjunktur belebt. Die Wirtschaftindika-

toren sind stabiler, die Wirtschaftsakteure sind wieder optimistischer.
= USA: Die Lockerungen bringen eine Stabilisierung und Verbesserung der Aus-

sichten. Auch am Arbeitsmarkt zeigt sich eine Entspannung, aber auf tiefem

Niveau. Die Ausgangslage bleibt fragil.
= Eurozone: Die Aussichten haben sich verbessert. Vor allem die Binnenwirt-

schaft zeigt sich starker. In der Industrie nimmt die Dynamik ebenfalls zu.
= Deutschland: Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer tiefen Rezession.
Die Lockerungsmassnahmen helfen, die Stimmung hellt sich langsam auf.

® Schweiz e USA
® Eurozone ® Deutschland
Die konjunkturelle Entwicklung
ausgewahlter Schwellenlander Poo —
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China 61% 2.0% 133% 2.7% 36% 3.7% 512 52.8
Indien 42% -4.5% 72% 6.9% - - 33.7 342
Aufschwung Boom
Brasilien 11% -9.1% 24% 23% 75%  82% 516 582
Russland 13% -6.6% 31% 34% 58% 6.3% 489 ' 5638
neutrale Einschatzung © negative Einschatzung

positive Einschatzung
= China: Chinas Daten zeigen sich zunehmend robuster, allerdings belastet die

Nachfrageschwache weiter. PMIs notieren aber wieder tber 50.
= Indien: Die Erholung kommt nur langsam in die Gange. Die Corona-Falle stei-

gen weiterhin rapide an, die Lage bleibt fragil.
= Brasilien: Die vorlaufenden Indikatoren deuten zwar eine Besserung an, aller-

dings witet das Corona-Virus ziemlich ungebremst. Dies belastet das Sentiment

und wird fir Ruckschlage sorgen.
= Russland: Russland hat unterdessen die Massnahmen gelockert. Die russische

Wirtschaft splrt langsam wieder Aufwind.

@ China ® |ndien
® Brasilien ® Russland
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Finanzmarkte und Prognosen

Daten per 23. August 2020; 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 -0.40% -0.50 % -0.50 % -0.50 % -0.50 %
Fed 2% -2.25% 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 0.93% -0.50% - 051%  -050%--030% = -0.40% --0.20%
Deutschland 10 Jahre -0.68% -0.49 % -051% | -0.50% —-0.30% -0.40 % —-0.20 %
USA 10 Jahre 1.54% 0.66 % 0.63% 0.60% —0.90 % 0.80% -1.10%
Devisenmarkte vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
EUR/CHF 1.0883 - 1.0581 - 1.0753 1.04-1.09 1.03-1.08
USD/CHF 0.979 - 0.9714 - 09116 0.89-0.94 0.92-0.97
EUR/USD 1.1110% 1.0893 1.1797 1.14—1.19; 1.10-1.15
Rohwaren vor 12 Monaten vor 3 Monaten aktuell Prognoseband Prognoseband

: : : 3 Monate : 12 Monate
WTI-Rohél (USD/Fass) 54 33 4 40-50 - 45-55
Gold (USD/Unze) 1529 - 1728 1940 1950 - 2050 1850 - 1950

. N Aktueller : Trend : Prognose
Aktienmarkte Jahresperformance § Erw. KGV 12 Mt. Indexwert ' letzte 3 Monate 3 Monate
S&P500 65% 26.1 3397 2 N
EUroStoxx50 -8.9% 211 3260 7 ->
sMmi 0.5% - 19.8 10218 2 >
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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: 25.08.2020



