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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Die konjunkturelle Entwicklung hat sich in den letzten Wochen vielerorts deutlich verschlechtert. Dies insbesondere in der
Eurozone, wo die zum Teil einschneidenden Einschrankungen den Dienstleistungssektor massiv beeintrachtigen. Dadurch
istim vierten Quartal keine weitere Entspannung zu erwarten, im Gegenteil, es muss sogar mit einem erneuten Riickgang
der Wirtschaftsleistung gerechnet werden. Es gibt aber Lichtblicke: Der Industriesektor zeigt sich bislang unbeeindruckt
und setzt auf globaler Basis seine Erholung fort. Zudem sind nicht alle Regionen von der zweiten Welle betroffen. Beson-
ders China zeigt eine ermutigende wirtschaftliche Entwicklung. Und die wohl baldige Verfligharkeit von wirkungsvollen
Impfstoffen kann der Konjunktur auf die Spriinge helfen.

ANLAGEKLASSEN EINSCHATZUNG KOMMENTAR
Obligationen Wegen der Unsicherheit beziiglich des weiteren Verlaufs der Pandemie und

Staatsanleihen > deren Einfluss auf die konjunkturelle Erholung ist das Aufwartspotenzial
Unternehmensanleihen > der Langf.ristzinsen limitiert. Zus.étzlich fieckelt die anhaltenq ei(pansive
) Geldpolitik der Zentralbanken die Renditen. Vorerst diirfte die {ibergeord-

Schwellenlanderanl. > nete Seitwartstendenz auf tiefem Niveau bei den langfristigen Zinsen an-
halten. An den Kreditmarkten sind die Risikopramien trotz Auslaufen der
Fed-Hilfen per Ende Jahr gesunken.

Aktien Der Ausgang der US-Wahlen und vor allem positive Resultate von Impfstoff-

Schweiz > Studien haben in den letzten Wochen fiir markant hohere Aktienkurse ge-

Eurozone -> sorgt.

Grossbritannien > Dank Impfstoffen ist eine allmahliche Normalisierung der Wirtschaft realis-

USA > tisch. Die absehbare Erholung der Unternehmensgewinne und die unattrak-

Japan tiven Zinsen sprechen mittelfristig fiir steigende Aktienkurse. Kurzfristig

Pazifik (ex Japan) > bremsen die Aussichten auf einige weitere wirtschaftlich schwierige Monate.

Schwellenlander

Immobilien Schweiz > Die Bewertungen der Immobilienfonds sind noch immer hoch. Die Leerstande
sowie die moglichen Reduktionen oder Ausfalle bei Geschaftsmieten konnen
mittelfristig zu sinkenden Ausschiittungen fiihren. Letztere sind im Vergleich
zu den negativen Renditen von Bundesobligationen allerdings noch immer
attraktiv und stiitzen die Kurse von Immobilienanlagen.

M Der Olpreis profitiert erheblich von Erfolgen der Impfstoffentwicklung, die

ol > Nachfrage kénnte sich bereits friiher als zunédchst erwartet normalisieren.

Gold Kurzfristig steht der jiingste OPEC-Entscheid im Fokus der Méarkte.
Nach dem deutlichen Kurssturz besteht angesichts tieferer US-Realzinsen
kurzfristiges Erholungspotenzial. Geld- und Fiskalpolitik sorgen auch lang-
fristig fiir ein positives Umfeld.

Wahrungen vs. CHF Der Euro bleibt gegeniiber dem Dollar im Vorteil. Der jiingste Euro-Auf-

EUR schwung kdnnte noch etwas weitergehen, auch gegeniiber dem Schweizer

usD > Franken. Beim USD/CHF spricht derzeit wenig fiir eine rasche Erholung, aber

auch eine weitere substanzielle Tieferbewertung ist nicht zu erwarten.

sehr positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse
positive Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

neutrale Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

leicht negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse

negative Einschatzung der (Sub)Anlageklasse



Konjunktur

Die konjunkturelle Entwicklung steht aktuell ganz im Zeichen der zweiten Pandemiewelle. Die erneut er-
griffenen und zum Teil rigiden Eindammungsmassnahmen hinterlassen jetzt schon deutliche Spuren. Das
Ausmass ist aber von Region zu Region unterschiedlich. Inshesondere die Wirtschaft der Eurozone steuert
jedoch auf schwierige Monate zu.

Die Konjunkturdaten der Eurozone zeigen den Einfluss der in den letzten Wochen deutlich verscharften Restriktionen zur Ein-
dammung des Coronavirus bereits eindriicklich. So ist die zuvor gesehene wirtschaftliche Erholung abrupt zu Ende gegangen
und es zeichnet sich fiir das vierte Quartal ein erneuter Riickgang der Wirtschaftsleistung ab.

Eurozone: Dienstleistungssektor im Krisenmodus

Neben den deutlich eingetriibten Stimmungsindikatoren wie dem Wirtschaftsvertrauen oder der Konsumentenstimmung zeigt
auch der Gesamteinkaufsmanagerindex (PMI) einen deutlichen Riickgang an. Im Unterschied zur Krise im Friihjahr halt sich
dieses Mal der Industriesektor (PMI von 53.8) allerdings vergleichsweise gut. Doch die Dienstleistungsunternehmen sind einmal
mehr schwer von den einschneidenden Massnahmen im Kampf gegen die Pandemie betroffen. Der PMI dieses wichtigen Sektors
brach im November auf 41.7 Punkte ein und liegt damit deutlich unter der Wachstumsschwelle von 50 (vgl. Abb.). Immerhin
ist das Ausmass des Riickgangs weit weniger schlimm als im Friihling.

Schweiz iiberrascht

Positive Nachrichten kamen von der Schweizer Wirtschaft. Nach dem Absturz im zweiten Quartal nahm das Bruttoinlandprodukt
(BIP) um starke 7.2% (zum Vorquartal) im dritten Quartal zu (vgl. Abb.). Damit erholte sich das BIP deutlich starker als erwartet
und liegt «nur» noch gut 2% unter dem Vorkrisenniveau, was im internationalen Vergleich ein exzellenter Wert ist. Die Erholung
wird allerdings im vierten Quartal so nicht weitergehen. Doch durch die bisher relativ milden Einschrankungsmassnahmen
dirfte sich die wirtschaftliche Abschwachung in Grenzen halten. Dies zeigen sowohl die PMI als auch das KOF-Konjunkturba-
rometer an, welches sich mit 103.5 Punkten immer noch iiber dem langfristigen Durchschnittswert von 100 befindet (vgl. Abb.).

Widerstandsfahige USA

Anders als in der Eurozone lassen sich in den USA bislang nur leichte Bremsspuren feststellen. Entscheidend wird sein, wie die
Konsumenten auf die hohen Infektionszahlen und den sich nur recht schleppend erholenden Arbeitsmarkt reagieren werden.
Die folgenden Monate werden also auch fiir die US-Wirtschaft schwierig und sie diirfte im vierten Quartal — wenn {iberhaupt —
nur geringfligig wachsen. Dennoch ist sowohl fiir die USA als auch Europa ein gewisses Mass an Optimismus angebracht. Die
positiven Nachrichten iber die Impfstoffentwicklungen lassen die Hoffnung auf eine Riickkehr zur Normalitat und einer nach-
haltigen konjunkturellen Erholung im nachsten Jahr realistisch erscheinen. Zuerst muss aber noch ein harter Winter iiberstanden

werden.
Unterschiedliche Entwicklung der Sektoren Schweiz: Erholung wird sich abschwachen

(01.2018 bis 11.2020; in Punkten) (01.2006 bis 09./11.2020; 1.S. in % zum Vorquartal; r.S. in Punkten)
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Aktien

Dank Impfstoffen ist eine allmahliche Normalisierung der Wirtschaft realistisch. Die Investoren sehen des-
halb noch starker als bisher iiber die kurzfristig schlechte Situation hinweg. Die absehbare Erholung der
Unternehmensgewinne und die unattraktiven Zinsen sprechen mittelfristig fiir leicht steigende Aktien-
kurse.

Der Ausgang der US-Wahlen und vor allem positive Resultate von Impfstoff-Studien haben in den letzten Wochen fiir markant
hohere Aktienkurse gesorgt (vgl. Abb.). Besonders profitiert haben die Sektoren Energie, Banken und Freizeit, welche stark von
der Pandemie betroffen sind und sich zuvor noch kaum erholt hatten (vgl. Abb. rechts).

Dank Impfstoffen: Normalisierung riickt naher

Trotz Fortschritten bei den Impfstoffen muss noch bis mindestens im Friihling mit erheblichen Einschrankungen des 6ffentlichen
und wirtschaftlichen Lebens gerechnet werden. Dies belastet die Gewinnaussichten vieler Unternehmen. Hinzu kommt, dass
sich die Parteien in den USA trotz gewisser Fortschritte noch immer nicht auf eine Verlangerung der Corona-Hilfen fiir Haushalte
und Unternehmen haben einigen kdnnen. Viele dieser Programme sind in den vergangenen Monaten ausgelaufen, sodass die
wirtschaftlichen Belastungen durch die Pandemie nun weniger abgefedert werden als noch im Friihling.

Aber dank der Aussicht auf Impfstoffe sind die Hoffnungen

berechtigt, dass sich die Lage allmahlich normalisiert. Entsprechend diirfte das Gros der Investoren weiterhin {iber die aktuell
schwache Wirtschaftslage hinwegsehen.

Ende der Beschrankungen im Herbst 2021?

Natiirlich gibt es noch verschiedene Unsicherheitsfaktoren: Wie rasch sind die Impfungen verfiighar? Lassen sich geniigend
Menschen impfen? Wie lange halt die Schutzwirkung an? Sind die Geimpften nicht mehr ansteckend? Tauchen léngerfristig
Nebenwirkungen auf?

Allerdings gibt es auch Potenzial fiir positive Entwicklungen. So sind beispielsweise rund 150 verschiedene Impfstoffe in der
Pipeline und je mehr davon verfiigbar werden, desto rascher kann die Imnmunisierung erfolgen. Zudem gibt es auch bei den
Medikamenten gegen Covid-19 Fortschritte.

Insgesamt ist also das Tempo der Normalisierung unsicher, aber bis spatestens im Sommer 2022 scheint eine solche zumindest
in den industrialisierten Landern realistisch zu sein. Der amerikanische Immunologe und Regierungsberater Anthony Fauci,
welcher nicht fiir ibermassigen Optimismus bekannt ist, rechnet damit, dass in den USA dank Impfungen schon im Herbst
nachsten Jahres wieder ein Leben ohne grossere Einschrankungen maglich sein sollte.

An den Aktienmarkten ist die erhoffte Normalisierung der Gewinnsituation wohl bereits bei vielen Unternehmen zu einem
ansehnlichen Teil eingepreist und der Fokus richtet sich verstarkt auf die nachsten moglichen Treiber: Den Ausgang der laufen-
den Brexit-Verhandlungen, die Stichwahl um zwei Senatssitze im US-Bundesstaat Georgia sowie die geldpolitischen Entscheide

der EZB und der Fed.
US-Wahlen und Impfstoffe treiben Aktienkurse Corona-Leidtragende holen auf
(31.12.2019 bis 03.12.2020; Total Return in CHF; indexiert auf 100) (31.12.2019 bis 03.12.2020; Total Return in EUR; indexiert auf 100)
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Brexit: Tage der Entscheidung

Wenn sich Grossbritannien und die EU bis Ende Dezember nicht wenigstens auf ein rudimentéres Handelsabkommen einigen
konnten, ware das eine Belastung fiir die britische Konjunktur. Dies kame fiir die meisten Marktteilnehmer eher iiberraschend
und wiirde deshalb bei vielen britischen Aktien fiir einen Riicksetzer sorgen.

Allerdings wird allgemein davon ausgegangen, dass die Verwerfungen (z.B. Lieferengpasse, Arbeitskraftemangel) moderat sein
dirften. Denn die Unternehmen haben sich in den letzten Jahren vorbereitet und beispielsweise Lager aufgebaut oder die
Lieferketten angepasst.

Entsprechend diirften die Auswirkungen auf die Finanzmarkte deutlich geringer sein als unmittelbar nach dem Referendum
2016, zumal der britische Markt seither klar schlechter abgeschnitten hat als der europaische und somit einiges Negatives
bereits eingepreist sein diirfte (vgl. Abb.).

Kampf um den US-Senat am 5. Januar

Wenn die Demokraten bei der Stichwahl in Georgia beide offenen Senatssitze gewinnen wiirden, kdmen sie auf eine knappe
Mehrheit in der kleinen US-Parlamentskammer. Damit stiege die Wahrscheinlichkeit, dass sie ihre Plane fiir héhere Unterneh-
menssteuern und umfangreiche Fiskalstimuli umsetzen konnen. Die Chancen auf einen Doppelsieg werden allgemein als gering
eingeschatzt. Falls er wider Erwarten trotzdem eintrate, ware wegen der Aussicht auf hohere Steuern mit einem Riickschlag
des breiten US-Marktes um geschatzte 5% bis 10% zu rechnen. Gesucht waren dafiir Aktien von Firmen, welche von staatlichen
Infrastrukturprogrammen profitieren (z.B. Baumaterialhersteller mit Fokus USA).

Geldpolitik als wichtiger Treiber

Die EZB hat signalisiert, dass sie am 10. Dezember ihre Geldpolitik noch etwas expansiver gestalten wird, um die wirtschaftli-
chen Folgen der Pandemie zu bekampfen. Offen ist, ob diese Anpassungen gross genug sein werden, um den Aktienmarkten
kurzfristig noch neue Impulse zu liefern. Ahnliches gilt fiir den geldpolitischen Entscheid der Fed am 16. Dezember.

Doch auch wenn die nachsten Notenbank-Entscheide eher nicht fiir unmittelbar hohere Aktienkurse sorgen werden: Auf Sicht
von einigen Monaten und Quartalen ist die ultra-lockere Zentralbankpolitik ein wichtiger positiver Faktor. Denn die quantitati-
ven Lockerungsmassnahmen halten die Zinsen auf kiinstlich tiefen Niveaus, was Obligationen unattraktiv macht. Eine Abkehr
von dieser Politik diirfte noch Jahre entfernt sein. Deshalb werden wohl weiterhin umfangreiche Gelder aus Festverzinslichen
in Aktien fliessen. Dies spricht fiir mittelfristig leicht steigende Kurse, solange es berechtigte Hoffnungen auf eine deutliche
Erholung der Unternehmensgewinne gibt.

Uberdurchschnittliches Aufwértspotenzial im Falle einer Normalisierung bieten viele Unternehmen und Sektoren, welche am
starksten von der Pandemie betroffenen sind und deren Kurse noch zuriickgeblieben sind (vgl. Abb.). Dieses Potenzial geht
allerdings auch einher mit erhéhten Risiken.

Britische Aktien seit Brexit-Referendum schwach Performance von ausgewahlten Branchen

(24.06.2016 bis 03.12.2020; Total Return in EUR; indexiert auf 100) (31.12.2019 bis 02.12.2020; Total Return in EUR)
Fluggesellschaften -41.5%
Immobilien (REIT) -28.1%
Energie -25.3%
Transport-Infrastruktur -23.1%
Luftfahrt- und Verteidigungstechnik -22.5%
Banken -20.6%
Hotels und Restaurants -17.0%
Gesundheitsversorger -16.0%

T we | wr | ms | wme ] wmm Versicherungen -7.4%

Aktienindizes — Europa — UK Large Caps — UK Small Caps
Quelle: Bloomberg, SZKB Quelle: Bloomberg, SZKB



Zinsen

Die Nachricht iiber vielversprechende Studienergebnisse von Impfstoffkandidaten mit iiberraschend hoher
Wirksamkeit gegen das Coronavirus verlieh den Langfristzinsen deutlich Auftrieb. In den Augen der No-
tenbanken sind damit die konjunkturellen Abwartsrisiken aber noch nicht verschwunden. Sie behalten ih-
ren expansiven Kurs bei.

Die Bekanntgabe unerwartet guter Studiendaten verschiedener Impfstoffkandidaten gegen das Coronavirus liess die Langfrist-
zinsen in der Schweiz, in Deutschland und in den USA ansteigen. Bereits seit Anfang Oktober befinden sich die Renditen von
US-Staatsanleihen in einem moderaten Aufwartstrend. Anders als «Eidgenossen» oder deutsche Staatsanleihen folgen sie somit
nicht mehr dem Seitwartspfad seit April (vgl. Abb.). Die unterschiedliche Renditeentwicklung dies- und jenseits des Atlantiks
widerspiegelt deutlich die konjunkturellen Differenzen: Wahrend die USA sich trotz hoher Infektionszahlen iiberraschend gut
halten, wirken sich in der Eurozone die rigiden Einddmmungsmassnahmen gegen das Coronavirus entsprechend negativ auf
die Wirtschaftsaktivitét aus.

Notenbanken bleiben vorsichtig

Obwobhl die baldige Verfiigbarkeit von Impfstoffen mit voraussichtlich hoher Wirksamkeit das Ende der Pandemie einlauten
konnte, wollen die Zentralbanken ihre expansive Geldpolitik nicht vorschnell straffen. Im Gegenteil: So diirfte die EZB an ihrer
nachsten Zinssitzung das Volumen des Pandemie-Notfall-Kaufprogramms (PEPP) aufstocken und dieses maglicherweise Gber
das Jahresende 2021 hinaus verlangern. Ausserdem kdonnten weitere Instrumente in den Blickpunkt riicken, wie etwa die lang-
fristigen Refinanzierungsgeschafte der Banken (TLTRO). Vorsichtig eingestellt bleibt auch die Fed, wobei sie an ihrer nachsten
Sitzung kaum weitere Lockerungsmassnahmen beschliessen diirfte. Denkbar wére allenfalls eine Ausweitung der Anleihenkaufe
auf langere Laufzeiten, da diverse auf Ende Jahr befristete Kreditprogramme der Fed wegen mangelnder Unterstiitzung des US-
Finanzministeriums nicht verldngert werden.

Kreditmarkte unbeeindruckt

Trotz Auslaufen der fiir die Kreditmarkte wichtigen Fed-Stiitzungsmassnahmen sind bei Hochzins- und Firmenanleihen guter
Bonitat die Kreditrisikopramien gesunken (vgl. Abb.). Neben der Erleichterung dank Impfstoffen kann dies auch daran liegen,
dass die Notfallprogramme bisher kaum genutzt wurden und wohl mehr deren vertrauensbildende Existenz zéhlte.

Vorerst diirfte die (ibergeordnete Seitwartstendenz auf tiefem Niveau bei den langfristigen Zinsen anhalten. Dafiir sorgen die
expansive Geldpolitik sowie der unsichere Verlauf der Konjunkturerholung. Ein méglichst friktionsloser und wirksamer Impf-
stoffeinsatz, der eine stetige Riickkehr zur Normalitat erlaubt, kénnte jedoch mit der Zeit den langfristigen Renditen etwas
Auftrieb verleihen.

Leichter Anstieg bei US-Langfristzinsen Risikopramien sinken erneut
(31.12.2019 bis 03.12.2020; Rendite in %) (01.01.2015 bis 03.12.2020; Kreditrisikoaufschlag ggii. Staatsanleihen; %)
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Volatilitit / Gold

Volatilitat als Anlageklasse

Die Finanzmarkte sind dafiir bekannt, auf unerwartete Schockereignisse mit panikartigen Verkaufswellen zu reagieren. Die
pandemiebedingten Marktverwerfungen im Marz dieses Jahres werden sich wie die globale Finanzkrise 2008 oder die Dotcom-
Blase in die Geschichte solcher seltenen Extremereignisse einreihen. Seit den schwersten Marktturbulenzen im Friihling hat sich
die Volatilitat an den Markten, trotz zwischenzeitlicher Ausschlage, wieder reduziert. Gemessen am Volatilitatsindex fiir den
US-Aktienmarkt (VIX) — auch bekannt als «Angstbarometer» — blieb die Unsicherheit im Vergleich zur Vorkrisenzeit allerdings
erhoht (vgl. Abb.). Damit war das laufende Jahr bisher besonders attraktiv zur Vereinnahmung der Volatilitatsrisikopramie.
Denn: Die anhaltende Unsicherheit erhghte bei vielen Marktteilnehmern die Nachfrage nach Absicherung vor Marktkorrekturen.
Dieses Verhalten lasst die Volatilitatsrisikopramie zu einer Versicherungsprémie werden, welche die Marktakteure bereit sind
zu zahlen, um sich gegen unerwiinscht hohe Volatilitat abzusichern. Wie bei einer normalen Versicherung ist das Auftreten
eines schweren Schadens aber selten und die Summe der iiber die Jahre bezahlten Pramien Ubersteigt die Schadenssumme.
Dieses Phanomen kann eine attraktive Ertragsquelle erdffnen, die besonders Hedge Funds versuchen zu nutzen. Doch das «Ge-
schaft mit der Angst» der Marktteilnehmer hat auch seine Tiicken: Nur Volatilitatsstrategien mit durchdachtem Risikomanage-
ment schaffen es, seltene, aber doch auftretende Schadenereignisse zu «{iberleben» und langfristig erfolgreich zu sein.

Gold bleibt eine Option

Der Goldpreis reagierte auf die Impfstofferfolge mit erheblichen Verlusten. Von seinem Zwischenhoch Anfang November fiel er
zeitweise um fast 9%. Dabei litt das gelbe Metall gleich zweifach unter den Impfstoffmeldungen. Zum einen war seine Funktion
als sicherer Hafen unter dem allgemein gestiegenen Optimismus kaum mehr gefragt. Zum anderen verloren noch andere sichere
Anlagen, namlich US-Staatsanleihen, an Wert, was zu einem deutlichen Zinsanstieg fiihrte. Dadurch verlor das ertragslose Gold
fur viele Anleger an Attraktivitat. Es kam zu den hochsten Abfliissen in Gold-ETFs seit Ende 2016.

Der heftige kurzfristige Abverkauf scheint jedoch etwas (ibertrieben. Zwar diirften die Impfstoffe die Genesung der Wirtschaft
erheblich beschleunigen. Sollte aber tatsachlich eine breite Konjunkturerholung einsetzen, wahrend die wichtigsten Notenban-
ken weiterhin auf eine expansive Geldpolitik setzen, kdnnte es zu einem spiirbaren Inflationsanstieg kommen. Entsprechend
sind die Inflationserwartungen zuletzt bereits merklich angestiegen, was zu einem Riickgang der Realzinsen fiihrte. Diese waren
im bisherigen Jahresverlauf der bestimmende Faktor fiir den Goldpreis und legen auch nach der Gegenbewegung weiteres
kurzfristiges Erholungspotenzial nahe (vgl. Abb.). Riickenwind kommt derzeit zudem vom anhaltend schwachen US-Dollar.
Mittelfristig dirften weitere Impfstofferfolge den Kurs belasten und zu Preisschwankungen fiihren. Doch spétestens wenn auch
die gemessene Inflation Fahrt aufnimmt, diirfte Gold bei Anlegern wieder hoch im Kurs stehen.

Deutlich erhdhte Volatilitat im laufenden Jahr Realzinsen signalisieren Erholungspotenzial
(01.01.2007 bis 03.12.2020; in Punkten) (01.01.2016 bis 03.12.2020)
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BANK ZIMMERBERG

seit 1820

Freitag, 4. Dezember 2020

MARKTKOMPASS

Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
-19 0, 0 0 0, 0,
Aktien aktuell %Monat 1% 0% 1% 2% 3% 4%
SMI 10364.58 0.7% Bank Zimmerber
DAX 13256.03 7.6% Privatkonto / Kontokorrent 0.00%
Euro Stoxx 50 3526.40 11.6% Fix 1 Konto | 0.01%
Dow Jones 29969.52 7.6% Fix 3 Konto | 0.02%
T 0,
Nikkei 225 26751.24 12.9% Fix 6 Konto | 0.05%
Fix 12 Konto I 0.10%
CSI1 300 5065.92 5.2% N
Kassenobligation 5 Jahre l 0.125%
Kassenobligation 8 Jahre I 0.375%
Diverse aktuell %Monat
0.5% Eidg 2030 110.40 0.1% Staatsobligationen
Swiss Bond Index 141.68 0.3% Eidgenossenschaft 10 Jahre -0.59% [
SXI Real Estate TR 24217.62 3.8% EUR Staatsanleihe 10 Jahre -0.56% [N
Bloomberg Commodity TR 158.77 2.3% USD Staatsanleihe 10 Jahre I 0.92%
Erddl Brent 49.66 19.3%
Gold 1841.24 -2.8% Obligationen in CHF
Obligationen AAA-BBB -0.16% W
Devisen aktuell %Monat Obligationen BBB I 0.44%
Dollar / Franken 0.8912 -2.3%
Euro / Franken 1.0842 1.4% Immobilien Schweiz
Ertrage Immobilienfonds/-aktien I 2.79%
Pfund / Franken 1.1974 0.9%
Euro / Dollar 1.2166 3.8% Aktien Schweiz
0
Yen  Dolar 0.009% 0.5% Dividenden SMI-Tite I 3 .09%
Renminbi / Dollar 0.1531 1.8%
Performance (inkl. Ertrage und Dividenden) verschiedener Anlageklassen in CHF seit 1.1.2020
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Aktien Schwellenlander: MSCI EM Index _
Schweizer Bundesobligationer? B2
Obligationen CHP fo.7%
Immobilien Schweiz® -
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Gold Ms5%
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EUR/CHF -0.1%
USD/CHF | 7.8%
Performance-Bandbreite seit 1.1.2020 m Performance inkl. reinvestierter Ertrage und Dividenden seit 1.1.2020

1SPI Extra (Small & Mid Caps) 2 Swiss Bond Index Domestic Government TR
Index TR ©SXI Real Estate Index TR 7 Blueorchard Microfinance Fund

3 Swiss Bond Index AAA-BBB TR
8 Bloomberg Commodity Index TR

Letzte Aktualisierung: 10:34:20

4 Morningstar Emerging Markets Corporate Bond Index TR

5 Morningstar Emerging Markets Sovereign Bond

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg




BANK ZIMMERBERG

seit 1820
Zinsen (12 Monate) Verfallrenditen (12 Monate)
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——Eidgenosse (10 Jahre) = Obligationen AAA = Obligationen AA
——3M Libor 2)Swap ——=5)Swap ==10JSwap = Obligationen A = Obligationen BBB
Aktienmarkte (3 Monate, indexiert) SMI und Volatilitatsindex (12 Monate)
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Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. KGV  @vola Impl. . . .
aktuell  %Tag %2020 2020 (1)) Vol Devisen (12 Monate, indexiert)
sMi CHF 10365  +02%  -24% 199 214 148 lg?
SPI Extra CHF 316 +02%  +2.1% 36.8 20.4 9
Euro Stoxx 50 EUR 3'526 +0.3% -5.8% 23.1 28.7 17.4 97
Dow Jones Usb  29'970  +03%  +5.0% 246 324 95
S&P 500 usD 3'667 -0.1% +13.5% 26.0 30.4 14.5 93
Nikkei 225 JPY 26'751 -0.2% +13.1% 25.5 22.8 15.9 319
CSI 300 CNY 5'066 +0.2% +23.7% 17.4 20.7 87
Sensex INR 45'001 +0.8%  +9.1% 27.7 28.7 n.a. 85
Ibovespa BRL  112'292 +0.4% -2.9% 54.5 39.4 12.19 01.20 02.20 03.20 04.20 05.20 06.20 07.20 08.20 09.20 10.20 11.20 12.20
RTS USD 1347  +06% -13.0% 125 352 EUR/CHF  ——USD/CHF  ——JPY/CHF ——GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrdge Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
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S88ZZJ22cccIF2IIoeeze22gy
dgodgagdgadgagdgadgdgadgadgdgdg 40.00
——Borsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index) 25.00
— Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index) 12.19 02.20 04.20 06.20 08.20 10.20 12.20
——Preise Wohneigentum Zirichsee (Zircher Wohneigentumindex See ZWEX| ..
9 ( 9 ) ——Bloomberg Commodity Index TR Gold Oz. (I Brent

Preise Wohneigentum Schweiz (SWX IAZI Private Real Estate Price Index)

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg




BANK ZIMMERBERG AG

Hauptsitz

Seestrasse 87, Postfach
CH-8810 Horgen

Telefon +41 44 727 41 41
Fax +41 44 727 41 53

Niederlassungen
Horgen, Hirzel, Oberrieden

info@bankzimmerberg.ch
www.bankzimmerberg.ch

Clearing-Nr. 6824
Postcheck-Nr. 30-38109-8
SWIFT-Code RBABCH22824

Das Copyright dieser Publikation liegt bei der Schwyzer Kantonalbank (SZKB). Die Publikation
ist ausschliesslich fiir Kunden der BANK ZIMMERBERG AG mit Sitz oder Wohnsitz in der
Schweiz bestimmt. Sie darf an natiirliche oder juristische Personen mit Wohnsitz oder Sitz im
Ausland sowie an U.S.-Personen, ungeachtet ihres Wohnsitzes, nicht abgegeben oder auf elekt-
ronischem Weg zuganglich gemacht werden. Diese Publikation wurde einzig zu Informations-
zwecken erstellt und ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung oder ein Auftrag zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder ahnlichen Anlageinstrumenten oder zur Teilnahme an ei-
ner spezifischen Handelsstrategie in irgendeiner Rechtsordnung. Die Informationen in dieser
Publikation stammen aus oder basieren auf Quellen, welche die SZKB und die BANK ZIMMER-
BERG AG als zuverlassig erachten, indes kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstén-
digkeit der Informationen geleistet werden. Die Publikation enthélt keine Empfehlungen recht-
licher Natur oder hinsichtlich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in
keiner Art und Weise eine auf die personlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir
diesen angemessene Investition oder Strategie oder eine andere an einen bestimmten Anleger
gerichtete Empfehlung dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf frihere
Entwicklungen stellen keine Indikationen dar fiir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und
Ereignisse.



	Deckblatt Monatsbericht
	Monatsbericht Dezember 2020
	Marktkompass
	Rückenvorlage

