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Die Finanzmarkte sind mit Zuversicht ins neue Jahr
gestartet. Ein harter Brexit konnte vermieden werden
und die Zeichen fir 2021 stehen trotz immer noch
hoher Corona-Fallzahlen auf Erholung.

Von Durchschnaufen und Entschleunigung keine Spur.
Die Aktienmarkte haben im Dezember und in den ersten
Januartagen nochmal kraftig zugelegt. Das bestimmen-
de Thema ist dabei die erwartete wirtschaftliche Erho-
lung. Zusatzliche Nahrung hat der Optimismus dadurch
erhalten, dass wichtige politische Fragen geklart werden
konnten. Ob Brexit-Handelsabkommen oder Sieg der
Demokraten in den Stichwahlen fir die beiden
Senatssitze im US-Bundesstaat Georgia: die Resultate
wurden von den Markten positiv aufgenommen.

So berechtigt der Optimismus fir 2021 auch ist und so
sehr wir die Grliinde dafiir in unserem Investmentmaga-
zin Teleskop «Der griine Aufschwung» von Dezember
aufgezeigt haben, ist aus unserer Sicht ein gesundes
Mass an Vorsicht trotzdem ratsam.

<

Das Corona-Virus hat unser Leben und die Politik im Hier
und Jetzt immer noch fest im Griff. Und der Sturm aufs
Kapitol in Washington hat drastisch vor Augen geflhrt,
wie tief gespalten die amerikanische Gesellschaft ist. Die
heftigen Kursschwankungen der Bitcoin-Notierung in
den letzten Tagen sind auch eine Mahnung, dass
Finanzmarkte keine Einbahnstrasse sind.

Wir haben zum Jahreswechsel die strategischen Anlage-
quoten in der Vermdgensverwaltung angepasst und
fihlen uns vor dem Hintergrund der jingsten Entwick-
lungen darin bestatigt. Wir setzen mit einer strate-
gischen Erhéhung der Aktienquote auf den wirtschaft-
lichen Aufschwung in den nachsten Jahren und erachten
alternative Anlagen als essentiell, um gegen Riick-
schlage gewappnet zu sein. Besonders Insurance-linked
Securities (ILS) erachten wir im laufenden Jahr als sehr
interessante Beimischung.

Dr. Felix Brill, Chief Investment Officer
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Die Verteilung eines Impfstoffes verspricht
im Jahresverlauf 2021 die schrittweise
Rickkehr zur Normalitat

Das niedrige Zinsumfeld bietet weiterhin
Rickenwind fur die Bauwirtschaft

Die offentliche Hand steht mit
grossziigigen Hilfen bereit

Aufgrund der besonderen Anatomie der
Corona-Rezession fallen Nachholeffekte
schwacher aus

Der Aufschwung wird durch steigende
Insolvenzzahlen erschwert

Die starke Ausweitung der Budgetdefizite
engt die Fiskalpolitik zuklinftig ein

Wirtschaftliche Magerkost zum Jahresauftakt

Die Corona-Pandemie drickt der wirtschaftlichen
Entwicklung im ersten Quartal einen kraftigen Stempel
auf. Rings um den Erdball werden immer neue, noch
striktere Eindédmmungsmassnahmen ergriffen. In vielen
Léndern - insbesondere in Europa - wird daher das
Bruttoinlandprodukt (BIP) in den ersten drei Monaten
des Jahres schrumpfen. Positiv wirkt hingegen die
Verabschiedung des zweiten grossen Hilfspakets in den
USA. Die staatlichen Schecks zugunsten der Privat-
haushalte und kleinerer Unternehmen werden die US-
Wirtschaft in den kommenden Monaten Gber Wasser
halten. Auch die errungene Mehrheit der Demokraten
im US-Kongress verspricht mehr staatlichen Stimulus im
laufenden Jahr. Ware schliesslich noch die Impfstoff-
verabreichung, die im zweiten Halbjahr eine schritt-
weise Rickkehr zur Normalitat ermoglichen sollte. Das
Jahr 2021 verspricht also Besserung, hat aber zunachst
noch so manche Ticken zu bieten.
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« Das Ende der expansiven Geldpolitik ist Fed bewegt sich vorerst nicht
noch nicht erreicht

* Trotz zuletzt unverdnderter Massnahmen ist
die Fed jederzeit bereit, zu handeln

Die Fed hat zuletzt keinen Grund gesehen, ihre Geld-
politik zu andern. Die US-Wahrungshuter betonten, dass
sie das Wertpapierkaufprogramm solange fortsetzen
werden, bis es substanzielle Fortschritte bei der Be-
schaftigungslage und der Inflationsentwicklung gebe.
Damit wird zumindest der Zeithorizont der quantitativen

. Das“Ars.enal der Notenbanken scheint Geldpolitik gestreckt, da bisher lediglich die Rede von
ZLfk.unftlg begrenzt ' «mehreren Monaten» war. In Anbetracht der erneuten
* Risiko von Bewertungsblasen steigt Lockerung durch die Europaische Zentralbank (EZB)

gab es Erwartungen, dass die US-Notenbank nachzie-
hen wiirde. Da sich die US-Wirtschaft angesichts der
widrigen Umstande verhaltnismassig gut schlagt, sah
der Fed-Vorsitzende Jerome Powell aber keine
Notwendigkeit, zu handeln. Er setzte darauf, dass der
Kongress ein weiteres staatliches Hilfspaket beschlies-
sen wirde, was auch geschah. Das Fed dirfte hoffen,
dass kein zusatzlicher Stimulus seitens der Geldpolitik
erforderlich sein wird, sofern staatliche Gelder fliessen.
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Das Netto-Kaufvolumen der EZB deckt das
Netto-Angebot an Staatstiteln im Jahr 2021
Euro-Peripherieanleihen konnen davon
profitieren

Staatsanleihen diversifizieren ein Portfolio

Angebot von Staatsanleihen hat sich
enorm ausgeweitet

Steigende Staatsverschuldung macht eine
Verschlechterung der Bonitat von Staaten
wahrscheinlich

Staatsanleihen bergen ein hohes
Zinsdnderungsrisiko

®0® O OO0

untergewichtet

Mehrheit fiir Demokraten lasst US-Renditen steigen

Der Sieg der Demokraten in den Stichwahlen fir die
zwei Senatssitze im Bundesstaat Georgia hatte deutliche
Auswirkungen auf die Rendite von 10-jahrigen US-
Staatsanleihen. Mittlerweile sind wieder Notierungen
von Uber 1 % zu verzeichnen. Das Kalkul der Marktteil-
nehmer ist, dass der frisch gewahlte US-Prasident Joe
Biden mit der gleichzeitig errungenen Mehrheit im US-
Kongress seine politische Agenda weitestgehend
umsetzen kann. Das von Biden geplante grossvolumige
Infrastrukturprogramm sprache fiir héhere Schulden
und damit fir ein grosseres Staatsanleiheangebot.
Fraglich bleibt indes, ob Biden mit der Mehrheit von nur
einer Stimme im Senat tatsachlich die geplanten
Mehrausgaben ungeachtet der Kritik seitens der
Republikaner tatigen wird. Vermutlich wird er den
Konsens suchen (muUssen). Nichtsdestotrotz dirfte
zumindest ein Teil des Infrastrukturprogramms
aufgegleist werden. Das Kalkul der Marktteilnehmer ist
aus unserer Sicht also gerechtfertigt.
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Notenbanken haben unlimitierte Mittel,
um Unternehmensanleihen zu kaufen
Das Niedrigzinsumfeld dirfte noch lange
anhalten

Weitere Staatshilfen fir die Wirtschaft
werden bei Bedarf wohl fliessen

Fundamentaldaten haben sich aufgrund
der Pandemie deutlich verschlechtert
Herabstufungen von Ratings haben sich
2020 gegentber dem Vorjahr verdoppelt
Die Unterstlitzung der Notenbanken
kénnte bei aufkommenden
Inflationsrisiken in Frage gestellt werden
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Vorsicht vor potentiellen Rating-Herabstufungen

Die Verschuldung der Unternehmen hat seit der
Finanzkrise stark zugenommen. Trotz rekordtiefer
Zinsen kann dennoch eine steigende Anzahl von
Unternehmen ihre Zinsen nicht mehr aus dem Cash-
Flow bezahlen. Eine Studie der Fed New York zeigt,
dass Covid-19 diesen Prozess beschleunigt hat.
Ratingagenturen reagieren vor Herabstufungen mit
einer Uberpriifung der Ratings, welche im sogenannten
Ausblick mindet. Die Licke zwischen potentiellen
Herabstufungen und Heraufstufungen war noch nie so
gross. Derzeit ist der Ausblick bei 1224 Unternehmen
negativ (600 waren es vor Jahresfrist). Demgegentber
ist der Ausblick nur bei 161 positiv (250 vor Jahresfrist).
Eine Entschadigung von weniger als 1 % fir Investment-
Grade- und 3.5 % fur High-Yield-Anleihen erachten wir
als nicht ausreichend. Wir erwarten, dass die Zentral-
banken friiher oder spater einen kontrollierten Anstieg
des Risikoaufschlags zulassen werden.

Unsere Sicht im Januar 2021



Losung der globalen Gesundheitskrise
zeichnet sich dank Impfstoffen ab
Fiskalpolitische Massnahmen setzen
Wachstumsimpulse frei

Die temporare Euphorie an den
Aktienmarkten kann zu erhéhten
Kursschwankungen fiihren

Aktien in den Segmenten Technologie und
Internetkonsum erscheinen Uberbewertet
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Aufbruchstimmung

Der globalen Gesundheitskrise zum Trotz spirt man
unter den Anlegern das grosse Beddrfnis, nach vorne zu
blicken. Der Fokus liegt auf greifbaren Lésungen und
der hohen Bereitschaft der Staaten, der angeschlage-
nen Wirtschaft kraftig unter die Arme zu greifen.
Gleichermassen reduzieren sich Ungewissheiten wie
etwa rund um den Brexit und verspricht der Regierungs-
wechsel in den USA eine Riickkehr zu diplomatischen
Gepflogenheiten in der internationalen Politik. Die
fundamentalen Bewertungen haben sich durch
verbesserte Gewinnaussichten abgekihlt und das
schnelle Tempo der Digitalisierung unterstitzt global
die Profitabilitat sowie das Optimieren bestehender und
die Entstehung neuer Geschaftsmodelle. Europa und
die Schwellenlander Asiens haben in dieser
Konstellation die attraktivsten Aufholpotenziale, die
Schweiz Uberzeugt durch hohe Qualitat und stabile
Ertrage.
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Der EU-Aufbauplan stellt zusammen mit
dem neuen EU-Haushalt mehr als EUR 1.8
Bio. im fiskalpolitischen Finanzierungs-
rahmen in den kommenden sieben Jahren
zur Verfligung

Europaische Aktien sind attraktiv bewertet

Die Gesundheitskrise ist kurzfristig noch
nicht unter Kontrolle

Gewisse Spannungen im internationalen
Handel bleiben ungeldst
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Ubergewichtet

Gemeinsam starker

Die Pandemie scheint die Entscheidungstrager in der
Europaischen Union (EU) zusammenzuschweissen. Galt
eine foderale Schuldenstruktur noch zu Beginn des
letzten Jahres undenkbar, so tritt diese nun genauso in
Kraft wie ein billionenschweres fiskalpolitisches
Konjunkturpaket. Es scheint, als dass sich Europa nach
vorne bewegt.

Die Aktienmarkte in Europa bringen gute Voraussetzun-
gen mit, denn die fundamentalen Bewertungen sind
dhnlich tief wie die Gewinnerwartungen der Marktteil-
nehmer. So reichen bereits kleine Fortschritte, um
grosse Effekte zu erzielen. Eine zu erwartende Zunahme
an Mobilitat, eine rasch voranschreitende Digitalisierung
sowie ein Fokus auf Infrastrukturerneuerungen erzeu-
gen Opportunitaten Uber das gesamte Spektrum der
Europaischen Wirtschaft hinweg. Ein Umstand, der
auch fur die europaischen Aktienmérkte von Vorteil sein
sollte.
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Von Finanzmarkten und Konjunktur
unabhéangige Performance

Hoéhere Pramien nach Schaden in der
Vergangenheit

Ausgezeichnete Diversifikation

Risiko grosser Verluste bei ungewdhnlich
schweren Naturkatastrophen

Profitiert nicht von der Erholung, wenn das
Corona-Virus Gberwunden ist

Grosstes Risiko ist ein Hurrikan Gber den
Metropolen Floridas, z.B. Miami
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Beste Aussichten fiir 2021

Die ersten Prognosen fir die Atlantische Hurrikane-
Saison 2021 sind bereits verdffentlicht. Man rechnet mit
sieben Hurrikane (drei davon schwerwiegend) und 16
benannten Stiirmen. Dies liegt im Schnitt der vergan-
genen zehn Jahre. Im abgelaufenen Jahr 2020 wurden
13 Hurrikane und 30 benannte Stirme verzeichnet, was
auf das Wetterphdnomen La Nifa zurlckzufihren ist. Es
war erst das dritte Mal, dass sechs Hurrikane in den USA
auf Land trafen. In den meisten Fallen geschah dies
glicklicherweise in diinn besiedeltem Gebiet. Die
Schaden waren mit USD 60-65 Mrd. zwar hoch, blieben
aber weit hinter den USD 278 Mrd. im Jahr 2017 zurick.
Teilweise sind diese Schaden nicht versichert oder von
Versicherungen abgedeckt. Die verbleibenden Scha-
den, welche an Insurance-linked Securities (ILS) abge-
treten worden sind, waren tiefer als erwartet. Gegen-
Uber 2020 sind die Versicherungspramien heute
deutlich hoher. Die Aussichten fiir 2021 sind damit
hervorragend.
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USD: Die jlingste starke Abwertung des
Greenbacks spricht fir eine Gegenreaktion
GBP: Der Brexit-Deal &ffnet die Tur fur
weitere Pfund-Aufwertungen

AUD: Profitiert von der Konjunktur in China

Schwellenlanderwahrungen profitierten
aufgrund einer schwierigen fundamentalen
Situation nur bedingt von der USD-
Schwéche

Die tilirkische Lira bleibt angeschlagen
CHF: Die Vorzeichen stehen auf Abwertung
gegeniiber dem Euro

Dollar-Ausverkauf sieht liberspannt aus

Der USD befindet sich nunmehr in einem seit Gber acht
Monaten andauernden Sinkflug. Mittlerweile gibt es
eine ganze Reihe von Indikatoren, die auf eine Konsoli-
dierung beziehungsweise sogar Gegenbewegung
hindeuten. Die Positionierung spekulativer Anleger auf
eine fortgesetzte USD-Schwache mahnt als Kontra-
indikator besonders zur Vorsicht. Aber auch die Abwei-
chung des breiten Dollar-Index zum zweijahrigen rollie-
renden Median zeigt, dass beim Ausverkauf des Green-
backs der Bogen kurzfristig Gberspannt sein konnte. Wir
halten an unserer Sichtweise einer langerfristigen USD-
Schwache fest. Kurzfristig rechnen wir aber mit einer
Konsolidierung, die auch eine kurzzeitige Starke der US-
amerikanischen Valuta mit sich bringen kann.
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Wichtige rechtliche Hinweise

Diese Dokumentation wurde von der VP Bank AG (nachfolgend Bank) erstellt und durch die Gesellschaften der VP Bank Gruppe
vertrieben. Diese Dokumentation stellt kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar.
Die darin enthaltenen Empfehlungen, Schatzungen und Aussagen geben die persénliche Auffassung des betreffenden Analysten
der VP Bank AG im Zeitpunkt des auf der Dokumentation genannten Datums wieder und kénnen jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung geandert werden. Die Dokumentation basiert auf Informationen, welche als zuverléssig eingestuft werden. Diese
Dokumentation und die darin abgegebenen Einschatzungen oder Bewertungen werden mit dusserster Sorgfalt erstellt, doch kann
ihre Richtigkeit, Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht zugesichert oder gewahrleistet werden. Insbesondere umfassen die
Informationen in dieser Dokumentation méglicherweise nicht alle wesentlichen Angaben zu den darin behandelten
Finanzinstrumenten oder deren Emittenten.

Weitere wichtige Informationen zu den Risiken, welche mit den Finanzinstrumenten in dieser Dokumentation verbunden sind, zu
den Eigengeschéften der VP Bank Gruppe bzw. zur Behandlung von Interessenkonflikten in Bezug auf diese Finanzinstrumente
sowie zum Vertrieb dieser Dokumentation finden Sie unter http://www.vpbank.com/rechtliche hinweise
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