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Vorwort

Die Markte sind immer einen Schritt voraus

Mathias Cotting, CFA
Chefékonom

o7

Die Markte sind auf die Zukunft ausgerichtet
Die Entscheidungen von Anlegern sind zukunftsorientiert.
Wenn jemand beispielsweise Aktien eines Unternehmens
kauft, dann wegen seines zukiinftigen Wachstumspoten-
zials. Diese Denkweise der Akteure zeigt sich besonders
deutlich im Verhalten der Finanzmarkte, welche der Wirt-
schaft immer einen Schritt voraus zu sein scheinen. Das
Jahr 2020 ist ein perfektes Beispiel

der historischen Konjunkturprogramme stark nach oben
revidiert. Wenn die Wirtschaft wieder ihr Vorkrisenniveau
erreicht, diirften auch die Zinsen steigen, was verniinftig
erscheint.

Gehen wir gedanklich noch einen Schritt weiter und stellen
uns vor, dass die Zinsen in den USA wieder auf das Vor-
krisenniveau von 2,5% steigen. Wird dieses Ziel erreicht,
wiirde es die Regierungen zu mehr Disziplin im Umgang
mit ihren Finanzen zwingen, das heisst, weniger Geld fiir
die Wirtschaft. Auf Dauer wiirde eine Normalisierung der
Zinssitze die Zahlungsfihigkeit einiger stark verschulde-
ter Liander in Frage stellen. Aus diesen Griinden haben
die Zentralbanken neulich ihre Geldpolitik bleibend tiefer
Zinsen bestétigt.

Sein Portfolio der Situation anpassen

Im Jahr 2020 stand die gesundheitliche Situation im

Vordergrund. Im Jahr 2021 geht es darum, den Verlauf
der Zinssitze zu verfolgen und

dafiir. Die Finanzmérkte began-
nen das Jahr friedlich. Ab Februar,
noch vor der europaweiten Um-
setzung der Einddmmungsmass-
nahmen, begann der Aktienmarkt
um fast 30% zu fallen. Mitte Mirz
2020 wurden in mehreren Lindern

«Ohne sogar das Vorkrisenniveau
erreicht zu haben, bestatigen
die Zinssatze eine kraftige
Wirtschaftserholung. »

zu interpretieren. Ohne sogar das
Vorkrisenniveau erreicht zu ha-
ben, bestétigen die Zinssétze eine
kréaftige Wirtschaftserholung fiir
die zweite Jahreshilfte. Diese
Beispiele zeigen, dass sich die zu
iiberwachenden Finanzmarktin-

landesweit Einddmmungsmass-

nahmen eingefiihrt. Wihrend das Leben einem Katast-
rophenfilm-Szenario mit menschenleeren Strassen und
geschlossenen Geschiften glich, setzten die Aktienmérkte
unerwartet zu einem Aufschwung an. Die Wirtschaft schien
am Tiefpunkt zu sein, doch die Indizes legten in Erwartung
besserer Zeiten wieder zu.

Was sagen uns die Zinsen iiber die Zukunft?
Die Entwicklung der 10-jihrigen US-Zinsen steht aktuell im
Fokus von vielen Investoren. Thre Entwicklung hat Aus-
wirkungen auf viele andere Zinssidtze. Ausserdem sind
die USA immer noch die grosste Volkswirtschaft der Welt.
Wenn Amerika niest, erkiltet sich der Rest der Welt, wie die
Okonomen so schén sagen. Der steigende Zinssatz bereitet
den Anlegern derzeit Sorgen. Dieser liegt heute bei 1,75%,
nachdem er im vergangenen Jahr krisenbedingt sehr nied-
rig war. Warum steigt der Zinssatz?

Tauchen wir in die Denkmechanismen der Akteure ein.
Zunichst einmal rechtfertigen einige Anleger die Zinser-
h6hung damit, dass es im 2021 eine starke wirtschaftliche
Erholung geben wird. Das US-Wachstum wurde im Zuge
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dikatoren mit der Zeit verdndern.
Um die eigenen Anlageziele zu erreichen, empfiehlt es sich
deshalb, sich in Flexibilitit zu iiben und die Positionierung
laufend der Situation anzupassen. Angesichts der Komple-
xitdt der Finanzmaérkte ist ein professionelles Management
unerlésslich, um Fallstricke zu vermeiden und eine gute
Performance zu erzielen.

Die Aktienmérkte erholten sich im vergangenen Jahr deutlich
schneller als die Wirtschaft

Quartalsverénderung des Bruttoinlandproduktes in %,
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Einschatzung der wirtschaftlichen Situation

Dampfer fur die Impfkampagnen in Europa. Die globale Wirtschaft wird sich trotzdem

stark erholen.

Gesundheitliche Situation

Mitte Méarz wurde fiir Paris und verschiedene andere fran-
zosische Regionen fiir vier Wochen ein erneuter Lockdown
verhdngt. In Italien sowie fiir verschiedene deutsche Stadte
wurden die Einschriankungen ebenfalls wieder verstarkt.
Die Ankunft der dritten Coronawelle in diversen Landern
in Europa steht in starkem Kontrast zu den USA, wo sich
die gesundheitlichen und wirtschaftlichen Perspektiven in
den letzten Wochen sehr stark verbessert haben. Basierend
auf den von Refinitiv publizierten Zahlen haben in Europa
nur 15 Personen von 100 eine erste Dosis der Covid-19
Impfung erhalten. In den USA sowie dem Vereinigten Ko6-
nigreich wurden bereits 40%, respektive 48% der Personen
geimpft. Europas verhiltnisméissig tiefe Impfquote wird
durch Probleme in der Impfstoffverteilung sowie der Tatsa-
che, dass gewissen Linder die Nutzung vom Impfstoff von
AstraZeneca temporér ausgesetzt haben, begriindet.

« Die Wachstumsprognosen
flir dieses Jahr wurden im Marz
stark erhoht. »

Wirtschaftsaussichten

Die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD), welcher die méchtigsten Volkwirt-
schaften der Erde angehoren, hat die weltweiten Wachs-
tumsaussichten fiir dieses Jahr anfangs Méirz stark nach
oben revidiert. Dabei wird ein weltweites Wachstum des
Bruttoinlandproduktes (BIP) in der H6he von 5.6% er-
wartet, eine Erh6hung um 1.4% gegeniiber der Dezember-
Schitzung. Die Griinde hierfiir sind die schnelle Impfung
der Leute in verschiedenen Lindern sowie das im Mairz
verabschiedete Fiskalpacket in den USA. Dieses Packet wir
auf 8% des PIB geschitzt, nachdem im 2020 bereits eine
Unterstiitzung in der Hoéhe von 5% des BIP gemacht wurde.
Der «amerikanische Rettungsplan» wird als einer der gross-
ten Unterstiitzungspakete in den USA seit dem Ende des
zweiten Weltkrieges eingestuft. In den USA wurde die
Wachstumsschitzung von 3.2% auf iiber 6.5% verdoppelt.
Als grosser Importeur wird die Nachfrage in den USA sich
ebenfalls positiv auf das weltweite Wachstum auswirken.
Laut Schitzungen der OECD wird in den USA bereits Mitte
dieses Jahres wieder das Wirtschaftsleistungsniveau vor der
Pandemie erreicht. Chinas Wirtschaft wird sich Ende Jahr
bereits um 10% iiber dem Ausgangniveau von Ende 2019

In den USA sind bereits iiber 40% der Menschen geimpft
in % der Bevdlkerung
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befinden. Weitere andere Volkswirtschaften wie Europa,
das Vereinigte Konigreich oder Japan werden das Vorkrisen-
niveau hingegen erste gegen Ende 2022 erreichen.

Erhéhung der Historische

Wachstumsschatzungen Staatsunterstiitzung

fiir das Jahr 2021 in den USA

Gegeniiber 2020 In % vom BIP
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Wie haben sich die Finanzmarkte entwickelt?

Die Aktien- sowie Zinsmarkte haben volatile Wochen hinter sich.

Trendwende an den Aktienmarkten

Seit letztem Monat sieht sich der amerikanische Tech-
nologieindex, der Nasdaq, aufgrund der steigenden Zinsen
mit Gewinnmitnahmen konfrontiert. Der gesamte US-Markt
bleibt aber stabil. Schwellenldnderaktien, insbesondere in
China, haben sich unterdurchschnittlich entwickelt. Die
zurlickhaltenden Kommentare der chinesischen Zentral-
bank waren nicht hilfreich und haben den Aufschwung
voriibergehend gebremst. Der Schweizer Markt profitierte
von der Seitwartsbewegung des Gesamtmarktes und der
gesundheitlichen Situation in Europa. Aufgrund seines
defensiven Charakters holte er gegeniiber den globalen
Mairkten auf.

Amerikanische Zinsen steigen weiter an

Die amerikanischen Zinsen sind in den letzten Wochen
weiter gestiegen. Dies im Gegensatz zu den europiischen
und Schweizer Zinsen, welche weiterhin auf tiefen Niveaus
verharren. Grund hierfiir ist die europidische Zentralbank,
welche kommunizierte, dass sie einen Anstieg in der ab-
sehbaren Zukunft nicht zulassen werde. Hinzu kommt, dass
der wirtschaftliche Aufschwung in Europa weniger stark
ausfallen wird als in den USA. Die amerikanische Zentral-
bank hat kommuniziert, dass trotz der steigenden Zinsen
die Finanzierungsbedingungen in den USA weiterhin gut
sind. Hinzu kommt, dass die Inflationserwartungen in den
USA seit einigen Monaten stark gestiegen sind. Als Konse-
quenz bleiben die Realzinsen, d.h. die um die Inflationserwar-
tungen bereinigten Nominalzinsen, weiter auf sehr tiefen
Niveaus.

USD-Schwiche legt Pause ein

Seit der Finanzkrise 2008 hat sich der USD gegeniiber dem
Euro um {iiber 30% aufgewertet. Diese Entwicklung ist
neben der makrodkonomischen Entwicklung hauptséichlich
der Zinsdifferenz zwischen den zwei Blocken geschuldet.
Hohere Zinsen in den USA liessen den USD attraktiver
erscheinen. Aufgrund der Coronakrise wurden die Zinsen in
den USA ebenfalls reduziert, was den Zinsvorteil schwin-
den liess. Seit anfangs 2021 handelt das Wéahrungspaar
auf einem stabilen Niveau. Die Abschwichung des Dollars
diirfte sich im zweiten Semester fortsetzen, wenn die wirt-
schaftliche Erholung in Europa eintreten wird und leichte
Zinserhohungsschritte in Europa erneut diskutiert werden.

+ € WKB

Trendwende an den Aktienmarkten
Aktienkursentwicklung nach Zone, Basis 100, lokale Wahrungen
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Anlageklassen im Fokus

Die Sektorrotation, welche durch die hoheren Zinsen getrieben ist, sollte den englischen

Aktienmarkt stiitzen.

Das Aufholpotenzial der UK-Aktien bleibt
bestehen

Mit dem Anstieg der Zinssétze setzt sich auch die Sektor-
rotation fort. Sektoren, die von den Zinssenkungen profitiert
hatten, stehen seit einigen Wochen unter Druck. Wachs-
tumsstarke Sektoren, wie der Technologiesektor, sahen
ihre Bewertungen wegen den niedrigen Zinsen in die Hohe
schnellen. Im Gegensatz dazu profitieren einige Sektoren
von den steigenden Renditen und einem nach oben korri-
gierten Gewinnwachstum. Vor diesem Hintergrund ist der
britische Markt interessant. Der britische Markt ist ndmlich
stark von werthaltigen Sektoren (Energie-, Finanz- und
Rohstoffsektor) geprigt, deren Aufwirtspotenzial noch
nicht ausgeschopft ist.

Kreditrisikopramien bleiben tief

Im Frithling 2020 sind die Kreditrisikoprdmien, d.h. den
zusitzlichen Zins, welche riskantere Unternehmen im
Gegensatz zu sicheren Staaten zahlen miissen, auf iber
10% angestiegen. Nach der Ankiindigung der US Zentral-
bank Ende Mirz 2020, dass sie Unternehmen in Schieflage
unterstiitzen werde, fielen die Kreditrisikoaufschldge rasant.
Aktuell handeln diese auf rekordtiefen Niveaus. Diese blei-
ben weiterhin attraktiv. Erstens, wird dieses Segment von
den Zentralbanken gestiitzt. Zweitens ist die Verzinsung
von Unternehmen mit guter Qualitit sehr unattraktiv. Weiter
sind High-Yield Anliehen aufgrund ihrer kurzen Laufzeit
Zinsanstiegen weniger stark ausgesetzt.

Die Energiewende schreitet weiter voran
Megatrends sind die grundlegenden Trends, die die Wirt-
schaft von morgen prigen werden. Es scheint, dass die
Energiewende, die Digitalisierung und die demografische
Entwicklung ganz oben auf der Liste stehen. Erneuerbare
Energien gewinnen zunehmend an Marktanteilen. Das
Bestreben der Regierungen, sich auf eine Welt mit einem
reduzierten Kohlenstoff-FuBabdruck zuzubewegen, wird
mit den Pariser Vereinbarungen und den zunehmenden
regulatorischen Einschriankungen immer deutlicher. Dariiber
hinaus nehmen groBe Investitionspldne und Subventionen
flir erneuerbare Energien auf der ganzen Welt Gestalt an.

Der britische Markt wird durch Sektoren geprégt, die von der
Erholung stark profitieren werden
Sektorielle Aufteilung, in %
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Positionierung und Veranderungen
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Kommentar zu den Anlageentscheidungen

Wir bleiben positiv und kaufen britische Aktien hinzu

Es wird mit einem starken Wirtschaftswachs-
tum in der zweiten Jahreshilfte gerechnet

Die Impfkampagnen sind auf Kurs. Die Impfquoten haben
sich seit dem letzten Monat in den meisten Liandern ver-
doppelt. Dennoch haben Italien, Frankreich und Deutsch-
land nach einem erneuten Aufflammen der Ansteckungen
Einddmmungs-massnahmen angekiindigt. Diese Ankiindi-
gungen hatten keine Auswirkungen auf die Finanzmairkte.
In den meisten anderen Lindern sind die Ansteckungszahlen
nach wie vor riicklaufig,.

Die Wirtschaftsindikatoren deuten, wie schon im letz-
ten Monat, auf eine Erholung des Wirtschaftswachstums
hin. Die Prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
wurden deutlich nach oben korrigiert. Die OECD hat ihre
Wachstumsprognose fiir die USA

Riickkehr der Volatilitat an den Aktienméirkten. Sektoren,
die am meisten von der Zinssenkung profitiert hatten, wie z.
B. der Nasdaq, stehen unter Druck. Andere Sektoren wie z.
B. Finanzwerte profitieren von den steigenden Zinsen. Der
Markt als Ganzes ist nur geringfiigig betroffen. Steigende
Renditen fiihren ndmlich zu einer Rotation der Sektoren.
Als Reaktion auf die Befiirchtungen des Marktes, dass die
Zinsen zu schnell steigen, zeigten sich die Zentralbanken
zurlickhaltend und ruhig. Die Fed macht keine Anstalten,
ihre Politik bis zum Jahr 2023 zu dndern. Auch in Europa
bleiben die Finanzierungsbedingungen attraktiv.

Taktische Positionierung

Wir bleiben in unserer taktischen Positionierung positiv und

halten an der Ubergewichtung in Aktien fest. Bei den Ak-
tien erhdhen wir den britischen

mit einem erwarteten BIP-Wachs-
tum von 6,4% nahezu verdoppelt.
Auch andere Institute (Zentral-
banken, Okonomen) haben das
weltweite Wachstum stark nach
oben korrigiert, insbesondere die

« Wir bleiben in unserer taktischen
Positionierung positiv und halten an
der Ubergewichtung in Aktien fest. »

Markt. Mit starken Gewichtun-
gen im Energie-, Finanz- und
Rohstoffsektor ist dieser Markt
fiir die derzeit stattfindende
Sektorrotation gut positioniert.
Diese Kiufe werden durch den

USA seit der Verabschiedung von

Joe Biden’s Konjunkturprogramms in Héhe von 1'900 Mil-
liarden USD. In Europa bleibt die Situation im ersten
Quartal schwierig, und wir erwarten einen leichten Riick-
gang des Wirtschaftswachstums zu Beginn dieses Jahres.
Fiir das Gesamtjahr sollte sich jedoch auch die européische
Wirtschaft erholen. Die Zentralbanken haben ihre lockere
Politik in Europa und den USA bestitigt. Die Européaische
Zentralbank kiindigte erweiterte Pline zum Aufkauf von
Anleihen in den nichsten drei Monaten an, um den An-
stieg der Anleiherenditen zu bremsen. Die US-Notenbank
(Fed) bestitigte ihre Niedrigzins-Vision bis zum Jahr 2023.
Der Risikoindikator der WKB macht kein besonderes Risi-
ko deutlich. Die Kreditrisikopramien bleiben auf tiefen Ni-
veaus, und auch die Finanzmarktstressindikatoren deuten
auf stabile finanzielle Rahmenbedingungen hin.

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich
die Weltwirtschaft in der zweiten Jahreshalfte tiberdurch-
schnittlich stark erholen wird.

Zinserhohungen beschaftigen weiterhin die
Markte, die Zentralbanken beruhigen

Aufgrund der makrodkonomischen Unterstiitzungsmass-
nahmen und der Aussichten auf eine Erholung steigen die
Inflationserwartungen. Infolgedessen sind die Zinssitze der
10-jahrigen US-Staatsanleihen seit Jahresbeginn um 0,6%
auf tiber 1,75% gestiegen. Dieses Umfeld fiihrt zu einer

Verkauf von amerikanischen
Aktien finanziert, wo der Technologiesektor am wichtigs-
ten ist.

Bei den Obligationen behalten wir unsere untergewichte-
ten Positionen bei, denn die Renditen bleiben unattraktiv.
Bei den alternativen Anlagen bleiben wir wegen der hohen
Agios im Immobiliensektor untergewichtet.

Sitten, den 31. Méarz 2021
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Daniel Rotzer, CFA
Verantwortlicher
Asset Management
& Advisory
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Mathias Cotting, CFA
Chefékonom
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Ubersicht Performance (Gesamtrendite)

Aktien Kurs Seit Seit Seit
1Monat 01.01.21 01.01.21
(%, in (%,in (%, in CHF)
Lokalwdh- Lokalwdh-
rung) Tung)
MSCI World 2805 3,1 4,8 11,8
Swiss Market Index 11121 7,2 5,3 5,3
Swiss Perf. Index 14087 73 5.7 5,7
DAX 15009 8,9 9,4 11,9
Stoxx Europe 600 431 6,8 8,6 11,0
FTSE 100 6772 51 59 13,3
Nasdaq Comp 13045 -11 1,4 8,2
S&P500 3959 4,0 58 12,9
Topix (Japan) 1978 7,0 10,6 10,4
MSCI
. e 1319 -1,3 2,6 9,5
Entwicklungslander
Obligationen
Staatsanleihen
. 795 -0,2 -3,1 0,6
weltweit ex. CH
Staatsanleihen CH 1-5 78 01 03 03
Jahre
Staatsanleihen CH
14 4 -1 A1
7-10 Jahre 0. /6 6
SBI Unternehmen
AAA-BBB CH 106 0,3 -0,4 -0,4
Barc. Globale
. " . 1 -1,2 -1, ,
High-Yield Anleihen 3% 3 53
Barc. Entwicklugs-
R . 299 -2,4 -1,6 -1,4
landeranleihen USD
Alternative Anlagen
Bloomberg
. 423 -2,9 6,7 13,8
Commodity Index
CS Hedge Fund Index 1396 -0,3 1,1 7,4
Immobilien Schweiz 202 0.9 11 1
(Fonds)
Gold 1686 -2,4 -11,2 -5,2
Ol (WTI) 61 -4,7 25,4 33,8
Aktien Schweiz und Aktien Weltweit (Preisindex)
11500 2900
11000 W 2700
1
0500 NG 2500
10000 |
2300
9500
9000 /\r/\/\N/\A 2100
5 |
8500 W 1900
8000 1700

(7]

wiss Market Index (SMI) MSCI Welt (rechte Achse)

Waihrungen Wechsel-
kurs
EUR/CHF 1,106
EUR/USD 1173
EUR/GBP 0,854
EUR/NOK 10,026
EUR/SEK 10,261
EUR/JPY 129,360
GBP/CHF 1,293
USD/CHF 0,943
USD/CNY 6,571
Zinsen/ Renditen/
Kreditrisikoprimien Kreditrisiko-
Ppramien
Zeratbakcins
Esl:atralbankzins EZB 0,500
(Z:ill::tralbankzins BNS 0750
US 10 Jahre (USD) 1,726
([:Eeuu;?chland 10 Jahre 0,276
Schweiz 10 Jahre (CHF) -0,263
Japan 10 Jahre (JPY) 0,086
Risikopramie Schweiz 0.572
AAA-BBB '
Risikopramie
Entwicklungslander 3,130
(USD)
e e

Zinsen 10-jahrige Staatsanleihen
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Zins Deutschland

Seit Seit

1 Monat 01.01.21
(%) (%)

0,66 2,27
-3,38 -4,15
-1,66 -5,50
-4,09 -4,30
0,63 2,1
0,03 2,40
2,17 7,03
418 6,70
1,51 0,47
Seit Seit
1Monat 01.01.21
(absolute (absolute
Verdnde- Verdnde-
rung) rung)
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,28 0,81
0,06 0,30
0,02 0,23
-0,06 0,07
0,02 -0,08
0,13 0,15
0,09 -0,23

Angaben vom 30.03.2021
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Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stammen von sachkundigen und vertrauenswiirdigen Quellen. Sie dienen ausschliesslich der Information und stellen
weder ein Angebot zum Verkauf noch eine Empfehlung zum Kauf von Finanzinstrumenten oder Bankdienstleistungen dar. Die Bank iibernimmt keinerlei Gewahr fiir
deren Richtigkeit und Vollstandigkeit und lehnt jegliche Haftung fiir Verluste, direkte oder indirekte Folgeschaden durch die Nutzung dieser Informationen ausdriicklich ab.
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