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Andere Wahrnehmung als vor 7 Monaten

Die Neuinfektionszahlen steigen, doch deren Wahrnehmung ist anders als vor sieben
Monaten. Wir kdnnen uns mit der Corona-Pandemie arrangieren, scheinbar besser als
erwartet. Klar ist, dass es keinen globalen Lockdown mehr geben wird. Gezielte Massnah-
men erwiesen sich bislang als wesentlich wirksamer und wirtschaftlicher. Die Politik hat in
den vergangenen Monaten eindrucksvoll dazugelernt.

Der Schweizer Aktienmarkt hat sich in der vergangenen Woche knapp im Plus gehalten.
Der Swiss Market Index beendete die Woche bei 10’320 Punkten (+0.7%). Dagegen lag der
auf die Eurozone gerichtete Leitindex (Euro Stoxx 50: +2.6%) deutlich stdrker im Plus. Am
starksten erholte sich der amerikanische Leitindex S&P500 (+3.8%). Wobei zu erwdhnen
ist, dass der Dollar innert Wochenfrist um 1.2% einbisste, seit Jahresbeginn sind es 6.1%.

Hauptgrund fiir die Schwache des Dollars ist das neue konjunkturelle Stiitzprogramm,
welches als Kompromiss kurz vor den Wahlen zustandezukommen scheint. Das hat den
Aktien etwas geholfen, aber Dollar-Guthaben der Auslander wurden gleich massenweise
auf den Markt geworfen. Es muss vermutet werden, dass das jlingste Paket im Umfang von
sagenhaften 1800 Milliarden Dollar - Trump fordert sogar mehr - kurzfristig den rekordho-
hen Schuldenberg der Amerikaner weiter erhéhen, die Inflation anfachen und die Wahrung
schwachen wird.

Inzwischen zeigt sich anlegerseitig, dass die Handbremsen allméahlich gelést werden. Noch
immer sind viele Privatinvestoren wie auch institutionelle Investoren mit einem hohen Liqui-
ditatsbestand unterwegs. Doch die Fixierung auf die US-Wahlen erweist sich als irrefiihr-
end. Gerade auch das Fernsehduell der beiden potenziellen Vizeprasidenten hat zum
Schluss geflhrt, dass die Demokraten nicht zwangsldufig schlecht fur die Wirtschaft sein
mussen. Das Risiko eines allfalligen Wechsels im US-Kongress und allenfalls sogar im US-
Prasidium scheint allmahlich einer positiven Erwartungshaltung zu weichen. Dieser Paradig-
menwechsel ist noch nicht in den gegenwartigen Aktienkursen eingepreist und lasst ein
frohes Jahresende erhoffen.

Die Woche war weiter gepragt von lberraschend positiven Nachrichten. Manche hatten
einen volkswirtschaftlichen Hintergrund (z.B. war Italiens Industriewachstum viel starker
als erwartet), andere hatten einen branchenspezifischen Hintergrund (z.B. rechnet die
Automobilindustrie nach einem katastrophalen ersten Halbjahr mit einer deutlichen Verbes-
serung in den Jahren 2021 und 2022).

Sobald sich die optimistischen Bilder verfestigt hatten, verzeichneten defensive Aktien wie
Nestlé (-1.5% in der vergangenen Woche) Verluste. Dagegen legten zuletzt verschméhte,
zyklische Titel wie LafargeHolcim (+4.4%) und der Automobilzulieferer Infineon Tech
(+8.2%) zu. Im Segment der mittleren Unternehmen wie dem Automobilzulieferer Autone-
um (+13.8%) und dem Techzykliker u-Blox (+12.8%) war die Wende noch eindriicklicher.
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Marktdaten

Aktienméarkte Seit 31.12.19
SMI 10'320.0 -2.8%
SPI 12'884.6 +0.4%
DAX € 13'051.2 -15%
Euro Stoxx 50 € 32731 -12.6%
S&P 500 $ 3'477.1 +7.6%
Dow Jones $ 28'586.9 +0.2%
MSCIEM $ 1'122.5 +0.7%
MSCI World $ 2'447.8 +3.8%
Obligationenmaérkte Seit 31.12.19
SBI Dom Gov TR 238.8 +1.4%
SBI Dom Non-Gov TR 119.0 -0.4%
Immobilienmarkte Seit 31.12.19
SXI RE Funds L45.4 +2.1%
SXI RE Shares 2'944.3 -10.1%
Rohstoffe Seit 31.12.19
Ol (WTI; $/Bbl) 40.6 -32.5%
Gold (CHF/kg) 56'520.3 +19.5%
Wechselkurse Seit 31.12.19
EUR/CHF 1.0762 -0.8%
USD/CHF 0.9107 -5.8%
EUR/USD 1.1826 +5.3%

Kurzfristige Zinsen

3M
CHF -0.76
EUR -0.52
usD +0.22

Langfristige Zinsen

10-Jahre

CHF -0.49

EUR -0.55

usb +0.77
Teuerung

2020P

Schweiz -0.5%

Euroland +0.5%

USA +1.0%

Wirtschaft (BIP real)

2020P
Schweiz -5.0%
Euroland -6.6%
USA -7.4%
Global -6.0%

Prog.3M  Prog. 12M
-0.8--0.6 -0.8--0.6
-0.5--02 -0.2-%0.0
+0.0-+0.3 +0.0-+03

Prog.3M  Prog. 12M
-0.6--04 -05-20.0
-05--01 -05-%0.0
+0.6-+0.9 +0.6-+0.9

2021P 2022P
+0.5% +1.2%
+1.0% +1.5%
+1.6% +2.4%
2021P 2022P
+5.0% +2.0%
+6.0% +1.6%
+3.0% +2.0%
+5.4% +3.5%
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Thema der Woche: Licht am Ende des Tunnels

Die Virus-Sorgen der Anleger bleiben, doch eindricklich ist, was in den vergangenen
sieben Monaten geschehen ist. Das Pandemie-Management im internationalen Vergleich
unterscheidet sich teils stark, aber in hohem Tempo bewies die Politik vielenorts ihre
Lernfahigkeit. Mit den Erkenntnissen aus der Pandemie-Bekampfung in erfolgreicheren
Landern und der situationsgerechten Anpassung an die jeweiligen landerspezifischen
Verhaltnisse lasst sich zu einer kreativen Gestaltung des normalen Lebens unter neuen
Bedingungen Gbergehen.

Die weltweiten Anstrengungen, der Pandemie Herr zu werden, sind in der Geschichte
einmalig. Insbesondere erweisen sich diverse Vorsichtsmassnahmen als niitzlich, und dazu
zahlt auch das Vermeiden von «Super Spreading Events» in geschlossenen Rdumen ohne
Schutzmassnahmen. Es braucht auch weiterhin Disziplin bei den Hygienemassnahmen. Erst
wenn die Pandemie beherrscht wird, kann mehr Normalitat einkehren und damit die
wirtschaftliche Erholung nachhaltig einsetzen.
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Soweit sind wir nicht, aber es gibt gute Signale. Viele Gesundheitssysteme haben ihre Belas-
tungsprobe bestanden. Steile Lernkurven verzeichneten préventive wie auch therapeuti-
sche Verfahren. Das weltweite Wettrennen auf der Suche nach Medikamenten und Impfstof-
fen hat schon vieles bewirkt. Grosse Pharmaunternehmen haben jedoch trotz politischem
Druck deutlich gemacht, dass die Sicherheit und Vertraglichkeit zuklnftiger Impfstoffe
unverrickbar an erster Stelle stehen.

Viele Impfstoffstudien befinden sich im beschleunigten Zulassungsverfahren. Schon mehr
als eine Million Chinesen und mehr als 200°'000 Europ&er und Amerikaner sind geimpft.
Zeigen die Studienergebnisse, dass der Nutzen mégliche Risiken Gberwiegt, wird die entsp-
rechende Impfstoff-Zulassungsbehdérde eine positive Empfehlung abgeben. Im Wettbewerb
um die breite Zulassung stehen konzeptionell verschiedene Wege. Einer davon, den ein
chinesisches Unternehmen mit der deutschen Biontech verfolgt, konnte bereits im Dezem-
ber freigegeben werden. Dann steht die ndchste grosse, logistische Herausforderung an,
namlich die Produktion wie auch den Zugang zum Impfstoff weltweit ab Friihjahr 2021
sicherzustellen.

Die wichtigsten Termine in der neuen Woche

12. Oktober 2020 Japan: Erzeugerpreise und Werkzeugmaschinen-Index September

13. Oktober 2020 Eurozone/Deutschland: ZEW Aktuelle Lage und
Konjunkturerwartungen Oktober

15. Oktober 2020 USA: Empire State Index und Philly Fed Index Oktober

16. Oktober 2020 USA: Retailumséatze September, Uni Michigan Konsumentenvertrauen
Oktober
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Kommentar

Das Welterndhrungsprogramm der
Vereinten Nationen (UN) wird mit dem
Friedensnobelpreis 2020 ausgezeichnet.
Die UNO-Organisation werde auch far
ihren Beitrag zur Verbesserung der
Friedensbedingungen in Konfliktgebie-
ten ausgezeichnet, hiess es vom Nobel-
komitee. Der Preis versteht sich als eine
Anerkennung sowohl fiir die Mitarbeiten-
den als auch die vielen freiwilligen
Helfer und Helferinnen in aller Welt.

Krzlich habe ich meine frihere Schulkol-
legin Corinne getroffen. Sie beherrscht
inzwischen mehrere Sprachen perfekt
und leitet unter widrigsten Umstdnden
ein UN-Hilfsprogramm in Syrien. Unsere
«Komfortzone» in der Schweiz aufzuge-
ben, sich in den Dienst solcher Organisa-
tionen zu stellen und jahrelang entspre-
chende Feldarbeit zu verrichten, verdi-
ent stets meinen allerhéchsten Respekt.

In einem Punkt hat dies auch mit
unseren Portfolios zu tun. Die Nahrungs-
mittel mussen in die unsicheren Gebiete
gelangen. Daflir gibt es spezialisierte
Logistikunternehmen wie SGL/Trans-
Group. Dieses ist in einer global fiihren-
den Marktstellung far Hilfsprojekte und
u.a. pflegt es eine tber 40-jdhrige Bezie-
hung zur UN. Dort ist SGL/TransGroup
zum grossten Logistikanbieter gewor-
den. Der Umsatzanteil macht 12% aus;
der Rest wird mit mehr als 20°000 Unter-
nehmen erzielt.

Seit ldangerem haben wir eine Obligation
von SGL/TransGroup im Credit Oppor-
tunities Fund. Wir halten die Firma fir
gut gefiihrt und bleiben investiert. Im
Mai 2020 haben wir mitten in der
Covid-19 Krise — wie die Mehrheit der
Bondholder - einer Erleichterung der
vertraglichen Kreditbedingungen
zugestimmt und damit einen Beitrag zur
betrieblichen Fortflihrung des Welter-
nahrungsprogramms geleistet.

Herzlich, Maurice Pedergnana
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