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Sonniges Wetter am Konjunkturhimmel

Weltwirtschaftlich steuern wir in rasantem Tempo auf das starkste Wirtschaftswachstum
der letzten 35 Jahre zu. Die Auftragseingdnge in der Industrie nehmen derzeit je nach
Branche zwischen 3% und 10% zu. Die industriebezogenen Einkaufsmanagerindizes liegen
in allen industrialisierten Landern und in den wichtigsten Schwellenldndern deutlich Gber
50: Das sind Werte, die eine sich beschleunigende Wirtschaft verkérpern. Taglich kommen
positive Schlagzeilen dazu.

Die konjunkturelle Erholung ist allerdings mit steigender Inflation gekoppelt. Das hat die
Besitzer von langfristigen Anleihen erschreckt und es kam zu grésseren Umschichtungen.
Sofern das geht, denn oftmals ist der Anleihensmarkt illiquid. Was im letzten Frihjahr
vornehmlich die Unternehmensanleihen betraf, trifft nun auf Staatsanleihen mit langer
Laufzeit zu. Eine zu 0.04% verzinste, im Februar 2070 fallige Anleihe der Stadt Bern mit
einem AA+ Toprating konnte vor fiinf Monaten problemlos zu einem Emissionspreis von
100% platziert werden. Inzwischen ist der Kurs tief gefallen. Héchstens 85% wiirde man
erhalten, falls sich Gberhaupt Kaufer finden liessen. Derzeit gibt es kaum mehr Investoren,
die Lust haben, in derartig volatile Langlaufer zu investieren.

Die liquidesten langfristigen Staatsanleihen sind die US «Treasuries». Selbst da ist das Bild
ernlichternd. Seit Jahresbeginn hat der von BlackRock aufgesetzte, liquideste ETF auf
langjahrige US Treasuries 12% eingebsst. Seit August 2020 hat dieser Staatsanleihen ETF
gar mehr als 20% Verlust erzielt - eine ungewdhnliche Volatilitat fir eine sogenannte
«sichere Anlage».

Vorlbergehend kann die Schweizerische Nationalbank aufatmen. Ihre grossen Devisenanla-
gen nehmen taglich an Wert zu. Weil im Aufschwung der «sichere Hafen» verlassen wird
und die globale Risikofreude sich auf Realanlagen in stark wachsenden Industrie- und
Schwellenldndern verlagert, schwécht sich der Schweizer Franken ab. Der Dollar und der
Euro haben seit Jahresbeginn 2% zugelegt. Der Euro ist erstmals seit Dezember 2019
wieder auf 1.10 gestiegen. In einem zuversichtlich-optimistischen Szenario fir die Eurozo-
ne geht man davon aus, dass der Kurs 1.15 im laufenden Jahr erreichen kénnte. Das briti-
sche Pfund hat sich seit Jahresbeginn um 5% gegentber dem Franken aufgewertet: Auch
hier dirfte sich die Abwertung des stark tiberbewerteten Frankens fortsetzen.

Darin verbirgt sich fir Schweizer Investoren eine freudige Botschaft. Investieren sie in inter-
national ausgerichtete Schweizer Unternehmen, dirften diese im laufenden Jahr gewichti-
ge Wettbewerbsvorteile zuriickgewinnen und erkleckliche Wahrungsgewinne erzielen.
Investieren sie in ausldndische Unternehmen, wird die konjunkturell bedingte, positive
Kursentwicklung durch eine vorteilhafte Wahrungsentwicklung zusatzlich unterstitzt.
Jedenfalls schlummert im Swiss Market Index, der den Monat Februar bei 10’522 Punkten
(-1.7% seit Jahresbeginn) beendete, erhebliches Potenzial.
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Marktdaten
Aktienmérkte Seit 31.12.20
SMI 10'522.2 -1.7%
SPI 131344 -1.5%
DAX € 13'786.3 +0.5%
Euro Stoxx 50 € 3'636.4 +2.4%
S&P 500 $ 3'811.2 +1.5%
Dow Jones $ 30'932.4 +1.1%
Nasdaq $ 13'192.4 +2.4%
MSCIEM $ 1'339.3 +3.7%
MSCI World $ 2'726.9 +1.4%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.20
SBI Dom Gov TR 230.1 -4.3%
SBI Dom Non-Gov TR 119.4 -0.5%
Immobilienmarkte Seit 31.12.20
SXI RE Funds 4740 -2.0%
SXI RE Shares 2'909.4 -4.8%
Rohstoffe Seit 31.12.20
Ol (WTI; $/Bbl.) 615 +26.8%
Gold (CHF/kg) 50'648.2 -6.1%
Wechselkurse Seit 31.12.20
EUR/CHF 1.0971 +1.4%
USD/CHF 0.9085 +2.6%
EUR/USD 1.2075 -1.2%

Kurzfristige Zinsen

3M

CHF -0.75

EUR -0.55

usb +0.19
Langfristige Zinsen

10 Jahre

CHF -0.19

EUR -0.27

usD +1.40

Teuerung

2021P

Schweiz +0.5%

Euroland +1.0%

USA +1.6%

Wirtschaft (BIP real)

2021P
Schweiz +5.0%
Euroland +6.0%
USA +3.0%
Global +5.4%

Progn. 3M Progn. 12M
-0.8--0.6 -0.8--06
-0.6--05 -0.6--04

00-+03 00-+03

Progn. 3M Progn. 12M
-0.6--04 -03--01
-0.6--0.3 -0.2-+0.2
+12-+14 +14-+16

2022P 2023P
+1.2% +1.2%
+1.5% +2.0%
+2.4% +2.5%
2022P 2023P
+2.0% +1.8%
+2.6% +1.8%
+2.0% +2.2%
+3.5% +3.5%
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Thema der Woche: Weitere Unternehmensergebnisse
stimmen zuversichtlich

Anhand der zunehmenden Aktivitaten auf dem US-amerikanischen Hausermarkt zeigt sich
die positive Stimmung in Nordamerika, die Gber den Konsum hinausreicht. Auch die
Nachfrage nach langlebigen Wirtschaftsgiitern hat kraftiger zugenommen als erwartet.
Besonders stark war der Zuwachs beim Auftragseingang von Investitionsgitern. Dieser lag
im Dezember bereits bei +10.5% und erreichte mit +6.6% im Januar eine weitere deutliche
Steigerung. Um der Uberraschend hohen Nachfrage nachzukommen, mussten auch tberra-
schend viele Leute eingestellt werden. Deshalb zdhlen auch die deutlichen Fortschritte am
amerikanischen Arbeitsmarkt zu den Uberraschungen.

In Deutschland lag das Wirtschaftswachstum im Schlussquartal 2020 hoher als erwartet.
Das BIP-Wachstum musste nach oben korrigiert werden und im Januar zeichnet sich weite-
rer Zuwachs bei den Industrieauftragen ab. Vor allem das verarbeitende Gewerbe, das
Baugewerbe und die Exportwirtschaft waren dynamisch unterwegs.

Der Welthandel lauft heiss. In den meisten Hafen herrscht wieder reger Betrieb wie vor
Corona. Der Containerumschlag ist ein wichtiger Indikator im «<World Trade Monitoring».
Schiffskapazitdten sind knapp und teuer geworden. Die strapazierten globalen Lieferketten
zeigen bereits einige Risse wegen der Grenzkontrollen sowie den rasant gestiegenen
Preisen flr Stahl und Halbleiter.

Die Bewaltigung der Pandemie kennt auch Gewinner. Wer Ausschau nach unterbewerteten
Firmen halt, stésst unmittelbar auf Versicherungsgesellschaften und auf Unternehmen wie
LafargeHolcim. Der grosste Zementkonzern der Welt ist in einer Aufbruchstimmung und
rechnet damit, vom Infrastrukturprogramm der neuen US Regierung zu profitieren. So
sollen Bundesmittel u. a. in den Bau von 1.5 Millionen bezahlbaren Wohnungen fliessen.
Ahnlich sind die Infrastrukturplane in Grossbritannien und in Indien ausgerichtet. Gut
voran kommt die Ubernahme von Firestone Building Products. Damit dringt LafargeHolcim
ins Geschéaft von Dachsystemen und Gebaudehiillen ein - ein zukunftstrachtiges Feld, denn
Déacher werden zunehmend auch fiir Bepflanzungen und als Trdger von Solaranlagen
genutzt.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

2.Méarz 2021 Eurozone: Kerninflation und Inflation Februar
3.Marz 2021 China: Caixin Einkaufsmanager Gesamtindex Februar
4. Marz 2021 Eurozone / USA: Arbeitslosenquote Januar / Februar
5.Mérz 2021 Deutschland: Auftragseingange Industrie Februar
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Kommentar

Uns gefallt auch die Perspektive von
Axa, dem gréssten Versicherungskon-
zern der Welt, der im vergangenen Jahr
in Asien und bei den alternativen Versi-
cherungslésungen mit zweistelligen
Wachstumsraten brillieren konnfte.
Dessen finanzielle Robustheit hat sich
massiv erhéht. Die Solvenzquote liegt
Ende Februar bei rund 210% — notwen-
dig waren 100%.

Das starke Wachstum bei den Pramien
im Sachversicherungsgeschéaft (+22% im
4, Quartal 2020) setzt sich im Januar
fort. Da vermochte der attraktive Unter-
nehmensversicherer Axa XL im Rickver-
sicherungsgeschéft die Pramien um 9%
(vs. 7% im Vorjahr) zu erhéhen. Die Resili-
enz von Axa drlckt sich auch darin aus,
dass zusatzlich zur geplanten Dividende
in Hohe von 6.9% eine Sonderausschit-
tung am Ende des Jahres 2021 in
Erwdgung gezogen wird.

Die steileren Zinskurven kommen dem
Versicherer entgegen. Das Uberra-
schend gute Jahresergebnis 2020 ist
mit grosser Anerkennung aufgenommen
worden. Es wird in den kommenden
Wochen noch fiir weiteres Inferesse
sorgen, denn der deutsche CEO Thomas
Buberl begibt sich in den ndchsten
Wochen auf eine virtuelle Roadshow bei
den wichtigsten Investoren der Welt, um
das Ergebnis und die Plane fiur die
Zukunft zu erldutern.

Herzlich, Maurice Pedergnana

Zugerberg Finanz Marktupdate fir
Institutionelle Anleger

Datum: Mi,, 10. Marz 2021
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