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Investmentausblick

KONJUNKTUR

Mit dem Auslaufen der Stimuli in den USA und erneuten Restriktionen zur Einddmmung des Coronavirus und dessen
Mutationen hat sich das wirtschaftliche Momentum jiingst verlangsamt. Die Impfkampagne kommt insbesondere in Eu-
ropa nur schleppend voran. Wir sehen deshalb ein konjunkturelles Enttduschungsrisiko in Europa, bevor der Aufschwung
einsetzen kann. Das gilt weniger fiir die USA, wo die Impfungen schneller vorangehen und zusatzliche Stimulierungs-
massnahmen geplant sind. Die USA diirften das Vorkrisenniveau etwa Ende Jahr erreichen, wéhrend man sich in Europa
bis ungeféhr Mitte 2022 gedulden muss. China hat die Krise am besten gemeistert, die Wirtschaft befindet sich bereits

auf neuen Hochststanden.

ANLAGEKLASSEN EINSCHATZUNG KOMMENTAR
Obligationen Die begonnenen Impfkampagnen sowie die Hoffnung auf mehr Fiskalhilfen

Staatsanleihen

der neuen US-Regierung lassen die langfristigen Zinsen kontinuierlich an-
ziehen. Ungebremst diirften diese aber nicht steigen. Die gedampften wirt-

Unternehmfensanlelhen 2 schaftlichen Perspektiven limitieren den Aufwartsdruck auf die Langfristzin-

Schwellenlanderanl. > sen und die Zentralbanken diirften diese auch bei einer Konjunkturerholung
nur leicht und vor allem «kontrolliert» ansteigen lassen.

Aktien Nach dem deutlichen Anstieg der Vormonate haben sich die Aktienindizes in

Schweiz > den vergangenen Wochen seitwarts bewegt.

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

Grossbritannien > tisch. Die dadurch absehbare Erholung der Unternehmensgewinne sowie die

USA > unattraktiven Zinsen sprechen mittelfristig fiir steigende Aktienkurse. Kurz-

Japan > fristig bremsen die Aussichten auf einige weitere wirtschaftlich schwierige

Pazifik (ex Japan) > Monate.

Schwellenlander >

Immobilien Schweiz > Rekordhohe Bewertungen, steigende Leerstande und woméglich tiefere Aus-
schiittungen bilden Risikofaktoren bei den Immobilienfonds. Die Ausschiit-
tungsrenditen sind im Vergleich mit den negativen Renditen von Bundesob-
ligationen jedoch noch immer attraktiv und stiitzen die Kurse.

M Die anhaltende Angebotsverknappung der OPEC und ihrer Partner gibt dem

Ol 2 Olpreis ebenso Auftrieb wie die geplanten Konjunkturprogramme und Um-

Gold weltschutzmassnahmen der neuen US-Regierung. Die Verbreitung der Virus-
mutationen belastet jedoch die Erholung der Olnachfrage.
Die US-Realzinsen tendierten zuletzt seitwarts, entsprechend fehlt auch dem
Goldpreis eine klare Richtung. Behalten Geld- und Fiskalpolitik ihren expan-
siven Kurs bei, diirfte das Umfeld aber weiterhin giinstig bleiben.

Wahrungen vs. CHF Der Dollar bleibt strukturell unter Druck und hat durch die gefallene Zinsdif-

EUR ferenz eine weitere Stiitze verloren. Angesichts der drastischen Kursverluste

usD > der letzten Monate diirfte das Riickschlagsrisiko des Greenback aber vorerst
limitiert sein. Von der konjunkturellen Erholung der Weltwirtschaft diirften
vor allem exportsensitive Wahrungen profitieren, insbesondere der Euro.

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

Wie rasch eine Wirtschaft in diesem Jahr wieder in die Ginge kommt, hingt sehr vom Erfolg der Impfkam-
pagnen gegen das Coronavirus ab. Mit einer deutlich hoheren Impfrate haben die USA gegeniiber Europa
die Nase vorn. Zusammen mit einem zusatzlichen Fiskalimpuls resultieren fiir die USA die besseren Wachs-
tumssausichten.

Die US-Wirtschaft setzte im vierten Quartal mit einem Wachstum von 4% (zum Vorquartal, ann.) die Erholung fort. Geholfen
haben die Investitionen und der Hauserbau, der von den sehr tiefen Zinsen profitiert. Die Dynamik beim Privatkonsum liess
aufgrund neuerlicher Restriktionen zur Einddmmung der Corona-Pandemie und dem Auslaufen staatlicher Unterstiitzungen
etwas nach. Das bereits im Dezember verabschiedete Hilfspaket tiber USD 900 Mrd. sowie die geplanten USD 1'900 Mrd. der
neuen Regierung unter Prasident Joe Biden diirften dem Konsum in den nachsten Monaten helfen. Pro Person sind Checks in
Hoéhe von bis zu USD 2'000 mdglich. Der Einkaufsmanager-Index (PMI) blieb auch im Januar deutlich tiber 50, was fiir eine
weitere Erholung der Industrie spricht. Ein wichtiger Treiber sind Nachholeffekte, wie beispielsweise in der Autoproduktion.

Starke Divergenzen

Wahrend Deutschland und Spanien mit 0.1% bzw. 0.4% im Schlussquartal 2020 leicht wachsen konnten, schrumpfte die Wirt-
schaft in Frankreich um 1.3%. Fiir die gesamte Eurozone resultierte ein BIP-Riickgang von 0.7%. Ebenfalls deutlich sind die
Unterschiede bei Betrachtung der Jahresraten fiir 2020. In Deutschland fiel die Kontraktion mit 5% im Vergleich zum mit am
hartesten getroffenen Spanien (-11%) relativ mild aus. Frankreich liegt mit einem Wert von -8.3% dazwischen. Indikatoren wie
der Einkaufsmanager-Index deuten auf eine anhaltende Verlangsamung im laufenden Quartal hin. Hauptverantwortlich dafir
ist der Dienstleistungssektor, der unter neuen Lockdowns und Reisebeschréankungen in verschiedenen Landern leidet. Die In-
dustrie ist davon weit weniger betroffen. Wir gehen davon aus, dass ungefahr ab Mitte Jahr ein kraftiger Aufschwung einsetzen
sollte (vgl. Abb. links). Griinde dafiir sind der Abbau von Restriktionen im Zuge der Impfungen, Nachholeffekte beim Konsum,
ein wieder anlaufender Tourismus und solide Exporte.

Chinas Konjunktur spielt in eigener Liga

Obwohl der Ursprung von Covid-19 in China lag, erholte sich die Wirtschaft unter rigiden Massnahmen am schnellsten. Dank
eines breit abgestiitzten Wachstums von 6.5% gegeniiber dem Vorjahr erreichte die Wirtschaft per Ende Jahr bereits wieder
das Vorkrisenniveau. Das Jahreswachstum belief sich auf 2.3%. Genauso verheissungsvoll prasentieren sich die Aussichten fiir
2021: Erwartetes BIP-Wachstum von {iber 8% dank Nachholeffekten beim Privatkonsum, hoheren privaten Investitionen und
einem kraftigen Exportzuwachs von 10%. Covid-19 kann als verschmerzbare Delle in der chinesischen Wachstumsgeschichte

abgehakt werden.
BIP-Entwicklung USA und Eurozone BIP-Entwicklung China
(03.2016 bis 12.2020, indexiert, Konsensprognose) (03.2016 bis 12.2020, indexiert, Konsensprognose)
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Aktien

Privatanleger im Spekulationsfieber, gewaltige Kurshewegungen und ein IPO-Boom - in einigen Markt-
segmenten gibt es Anzeichen fiir eine Uberhitzung der Bérsenstimmung. Was bedeutet das fiir Schweizer
Anleger?

Um iber 12'000% war die Aktie des amerikanischen Computerspiele-Verkdufers Gamestop seit vergangenem Sommer zeitwei-
lig gestiegen. Das kleine, unprofitable Unternehmen hatte kurzzeitig eine grossere Marktkapitalisierung als die SMI-Mitglieder
Geberit und SGS (vgl. Abb.). Ahnlich wie bei Gamestop sind die Kurse auch bei verschiedenen anderen kleinen US-Firmen in
den letzten Wochen richtiggehend explodiert.

Kaufattacken von Kleinanlegern und Hedgefonds

Ausloser dafiir waren nicht fundamentale Faktoren, sondern primar «Kaufattacken» von Spekulanten. Im Zentrum des Medi-
eninteresses stehen dabei junge Kleinanleger, welche in Internet-Foren versuchen, Kaufinteresse an einzelnen Titeln zu wecken.
Es sind aber auch professionelle Investoren wie Hedgefonds, welche die Kurse gezielt antreiben. Gemeinsam ist beiden Grup-
pen, dass sie sich auf kleine Unternehmen konzentrieren, bei denen ein erheblicher Teil der Aktien leerverkauft wurde (d.h.
viele andere Marktteilnehmer spekulieren auf tiefere Kurse). Hier genligt vergleichsweise wenig Kapital, um den Kurs nach
oben zu treiben und die Leerverkaufer dazu zu zwingen, Aktien zuriickzukaufen, um ihre Verluste zu begrenzen. Dadurch steigt
der Kurs weiter an und es kann ein sich selbst verstarkender Prozess ausgeldst werden. In der Regel halt ein solcher Kursanstieg
aber nicht lange an: Sobald die Leerverkaufer einen Grossteil ihrer Positionen eingedeckt haben, gibt es angesichts der tiber-
hohten Bewertung kaum mehr Kaufer und die Blase platzt — wie bei Gamestop. Ebenfalls zur Normalisierung beigetragen hat
in den letzten Tagen, dass die Clearinghauser und Broker den Kauf von Aktien auf Kredit beschrankt haben.

Spiirbar auch in der Schweiz

Diese Entwicklungen kdnnten abgetan werden als Kuriositét auf einem Nebenschauplatz der globalen Finanzmarkte. Sie sind
aber auch fiir Investoren von Bedeutung, welche nichts mit exotischen amerikanischen Nebenwerten zu tun haben. Denn die
Verluste der Leerverkaufer und die erhdhten Kursschwankungen fiihren dazu, dass generell Positionen abgebaut werden miis-
sen. Dadurch kann es auch bei Aktien zu scharfen Kursbewegungen kommen, welche iiberhaupt nicht im Fokus der «Kaufatta-
cken» stehen. Am 27. Januar war dies beispielsweise der Fall bei Swisscom (+4.7%) oder Zur Rose (-12.6%). Im Anschluss an
die Positionsbereinigungen haben sich die Kurse schnell wieder normalisiert. Der Zwang, rasch Risiken zu reduzieren, hat am
27. und 29. Januar sogar bei den breiten Indizes fiir heftige Bewegungen gesorgt (vgl. Abb.). Mit 3% bis 4% sind die Riick-
schldage noch vergleichsweise glimpflich ausgefallen. Das war Anfang 2018 anders: Weil Investoren scharenweise
Spekulationen auf tiefe Volatilitat beenden mussten, sackte der S&P 500 damals innerhalb von fiinf Tagen um 9% ab. Solche
Kursriicksetzer aufgrund von Positionsbereinigungen kénnen willkommene Einstiegsgelegenheiten sein, wenn sich fundamen-
tal nichts geandert hat.

Gamestop von 0.4 auf 20 Mrd. USD und zuriick Positionshereinigungen belasten Indizes nur kurz
(01.09.2020 bis 04.02.2021; in Mrd. CHF) (30.12.2020 bis 04.02.2021; Total Return in CHF; indexiert auf 100)
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Zu gute Stimmung, zu hohe Erwartungen?

Die Ereignisse in den USA sind fiir Schweizer Anleger auch noch aus einem anderen Grund von Bedeutung: Die starken Kurs-
anstiege, das Spekulationsfieber amerikanischer Privatanleger und ein Boom bei Bérsengangen — all dies wirft die Frage auf,
ob die Stimmung derart iiberhitzt ist, dass die Aktienmarkte anfallig fiir einen Riickschlag sind. In diesem Fall kdnnten schon
wenig bedeutende negative Nachrichten eine Korrektur auslsen. Eine Umfrage unter US-Privatinvestoren zeigt, dass diese bis
vor kurzem eher einseitig optimistisch waren, sich die Stimmung Ende Januar aber etwas eingetriibt hat (vgl. Abb.). In dieselbe
Richtung deutet die Put/Call-Ratio (vgl. Abb. rechts). Insgesamt sprechen diese Indikatoren nicht fiir eine weit verbreitete Eu-
phorie, sondern die Anzeichen fiir Ubertreibungen beschrénken sich auf einzelne Marktsegmente. Aus dieser Warte ist das
Riickschlagsrisiko fiir den breiten Markt nicht markant erhéht. Dennoch ist das Potenzial fiir steigende Kurse kurzfristig wohl
beschrankt, denn die Markterwartungen sind bereits recht hoch. Dies zeigt sich auch in der laufenden Berichtssaison: Die Un-

ternehmensresultate  und  Ausblicke  miissen
sie noch eine positive Kursreaktion ausldsen konnen.

Mittelfristig leicht steigende Kurse zu erwarten

deutlich  dber

den  Analystenschatzungen

ausfallen,

damit

Auch an der Corona-Front wurden in den vergangenen Wochen die Hoffnungen etwas auf den Boden der Realitat zuriickgeholt.
Bei den Impfkampagnen gibt es vielerorts Verzogerungen. Fiir Unruhe sorgen auch Virus-Mutationen, gegen welche die Vakzine
weniger gut schiitzen. Die Impfstoffproduktion sollte aber rasch steigen, und viele Impfstoffe kénnen innerhalb von wenigen
Monaten an Mutationen angepasst werden. Deshalb wird unverandert davon ausgegangen, dass die Bevolkerung in den In-
dustrielandern im Herbst geniigend geschiitzt ist, sodass keine harten Einschrankungen der Wirtschaft mehr ndtig sein werden.
Solange dies realistisch ist, diirften die Marktteilnehmer weiter iiber die schlechten nachsten Monate hinwegsehen und den
Blick auf den Aufschwung nach Corona richten. Eine sehr wichtige Stiitze fiir die Aktienkurse bleibt auch die Politik der grossen
Zentralbanken: Wegen ihrer Tiefzinspolitik und den weit gedffneten Geldschleusen sind Anleihen als Alternative zu Aktien
wenig attraktiv. Deshalb werden umfangreiche Gelder aus festverzinslichen Anlagen in Aktien fliessen und deren Kurse ten-
denziell héher treiben, solange sich die Gewinnaussichten nicht eintriiben. Die Liquiditatsschwemme hat in einzelnen Markt-
segmenten fiir Ubertreibungen gesorgt. Fiir eine Uberhitzung auf breiter Front gibt es aber wenige Hinweise.

US-Privatinvestoren sind nicht (mehr) euphorisch
(01.01.2016 bis 04.02.2021)
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Auch Optionsvolumen deutet nicht auf Euphorie
(01.01.2016 bis 04.02.2021)
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Zinsen

Die EZB und die Fed haben an ihren jiingsten Zinssitzungen die Fortsetzung der expansiven Geldpolitik be-
statigt, ohne zusatzliche Massnahmen anzukiinden. Damit riickt die Fiskalpolitik verstarkt in den Vorder-
grund. Der Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik diirfte sich dereinst als schwierig erweisen.

Die Aussicht auf weitere grossziigige Konjunkturhilfen der neuen US-Regierung sowie der EU-Wiederaufbaufonds lassen zu-
nehmend die Fiskalpolitik in den Fokus riicken. Dies sorgt fiir Aufwartsdruck bei den Langfristzinsen — vor allem in den USA.
Dagegen stemmen sich jedoch die Zentralbanken mit ihrer weiterhin lockeren Geldpolitik und lassen die langfristigen Renditen
vorerst nur moderat steigen. Dies treibt besonders einkommensorientierte Obligationare zusehends in schlechtere Bonitaten.
Entsprechend deutlich sind die Kreditrisikopramien von Hochzinsanleihen gesunken (vgl. Abb.).

Nicht zu friih vom Gas,...

An ihrer jiingsten Zinssitzung liess die Fed keinen Zweifel daran, dass es angesichts der hohen Arbeitslosigkeit und der zu tiefen
Inflation weiterhin geboten ist, an der ultraexpansiven Geldpolitik festzuhalten. Demnach sollen die Leitzinsen noch lange Zeit
nahe Null bleiben und die monatlichen Anleihenkaufe unverandert fortgesetzt werden. Nach Einschatzung der US-Notenbank
hat sich der Konjunkturausblick mit den begonnenen Impfkampagnen zwar aufgehellt, aber die Abwartsrisiken bleiben hoch.
Um iiber eine Riickfiihrung der geldpolitischen Stimuli («Tapering») zu diskutieren, ist es daher in den Augen der Wahrungshiiter
noch zu frith. Damit wurde auch der Anstieg der US-Langfristzinsen im Januar kurzzeitig unterbrochen (vgl. Abb.). Weiterhin
expansiv bleibt auch die EZB: Wie erwartet beschloss sie an ihrer letzten Sitzung keine Anderungen an ihrer lockeren Geldpolitik.
Hinsichtlich des Konjunkturausblicks zeigte sich EZB-Prasidentin Christine Lagarde aber etwas zuversichtlicher, da die Ab-
wartsrisiken sogar etwas abgenommen hatten. Ausserdem betonte sie, dass das Pandemie-Notfall-Kaufprogramm (PEPP) im
Umfang von EUR 1.85 Bio. nicht zwangslaufig bis Ende Marz 2022 voll ausgeschopft werden muss. Trotz dieser leicht positive-
ren Tone ist eine baldige Abkehr der EZB von ihrer expansiven Geldpolitik sehr unwahrscheinlich.

...trotz ungewissem Bremsweg

Die grossangelegten Fiskalstimuli in Kombination mit wirksamen Impfstoffen mégen der Wirtschaft zwar wieder auf die Beine
helfen, konnten die Notenbanken allerdings vor eine (grosse) Herausforderung stellen. Namlich dann, wenn sie angesichts der
einsetzenden Konjunkturerholung und womaglich kraftig anziehender Inflation eigentlich ihre Geldpolitik straffen miissten, die
wachsende Verschuldung hingegen weiterhin tiefe Zinsen bedingt. Wie die Wahrungshiiter in diesem Szenario ihre Geldpolitik
fiir Staaten, Unternehmen und Kapitalmarkte mdglichst ohne Verwerfungen normalisieren konnen, ist zum heutigen Zeitpunkt
offen.

Sinkende Risikopramien bei Hochzinsanleihen Langfristzinsen setzen moderaten Anstieg fort

(01.01.2019 bis 04.02.2021; Kreditrisikoaufschlag ggii. Staatsanleihen; %) (30.04.2020 bis 04.02.2021; Rendite in %)
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Immobilien und Ol

Immobilien: erhéhte Risiken, aber noch attraktiv

Schweizer Immobilienfonds gehdrten im vergangenen Jahr mit einer Wertsteigerung von fast 11% zu den besten Anlageklassen
tiberhaupt. Die Verschnaufpause zum Jahresauftakt kam deshalb nicht ganz {iberraschend. Im aktuellen Tief- bzw. Negativzin-
sumfeld sorgen die vergleichsweise hohen Dividendenausschiittungen (rund 2.7%) und die Renditedifferenz von mehr als 3%
zu 10-jahrigen Schweizer Bundesobligationen nach wie vor fiir Nachfrage bei Anlegern. Das faktische Versprechen der Noten-
banken, die Zinsen noch lange tief zu halten, lasst Immobilienanlagen deshalb auch langerfristig attraktiv erscheinen. Allerdings
haben sich auch die Risiken erhoht. Einerseits wegen der Bewertungen — die Kehrseite des starken Kursanstiegs. Diese waren
im vergangenen Friihjahr, zu Beginn der Corona-Krise, zwar zuriickgekommen, sind seither aber wieder auf Rekordniveaus
angestiegen. Sie liegen derzeit fast doppelt so hoch wie im langfristigen Durchschnitt (vgl. Abb.). Fonds mit einem Fokus auf
Wohnimmobilien weisen sogar Bewertungsaufschlage (Agios) von 50% und mehr auf. Andererseits stehen die bislang stabilen
Mietertrage und Ausschiittungen auf dem Priifstand. Erste Fondsberichte zu den Covid-Mieterlassen lassen fiir 2020 auf Min-
dereinnahmen von 2% bis 3% schliessen. Das ist weniger als noch im Sommer befiirchtet, konnte aber in diesem Jahr wegen
hoherer Leerstande vor allem im Gewerbe- und Biirobereich sowie mit dem zunehmenden Druck auf die Marktmieten steigen.

Olpreis: Zwischen Hoffen und Bangen

Der Anstieg des Olpreises geriet im Januar voriibergehend ins Stocken. Noch zum Monatsanfang trieben unerwartete saudische
Forderkiirzungen sowie Hoffnungen auf gréssere US-Konjunkturprogramme den Preis der Sorte Brent auf iber USD 57 pro Fass
den hochsten Stand seit Februar letzten Jahres (vgl. Abb). Doch bald darauf wurden die globalen Einddmmungsmassnahmen
aufgrund der schnellen Verbreitung aggressiver Virus-Mutationen verstarkt. Regierungsvertreter in Europa und China appellier-
ten eindringlich, Reisen zu unterlassen und bremsten damit die ohnehin schleppende Nachfrageerholung zuséatzlich. So befan-
den sich die Olmarkte fiir einige Zeit zwischen Hoffen und Bangen. Nun macht sich jedoch wieder Optimismus breit. Die Impf-
stoffversorgung diirfte sich nach und nach bessern und eine Normalisierung der Olnachfrage gegen Ende 2021 erméglichen.
Gleichzeitig bleiben neben Saudi-Arabien auch andere Produzenten vorerst zuriickhaltend: Irak gab an, im Februar endlich
versprochene Forderreduktionen nachzuholen, Russland méchte im selben Monat 20% weniger Ol liefern und in den USA wer-
den auf Erlass der neuen Regierung vorerst keine neuen Bohrgenehmigungen auf Bundesterritorium erteilt. Beobachter erwar-
ten angesichts dessen einen temporaren Nachfrageiiberhang von bis zu 900'000 Fassern pro Tag im ersten Halbjahr 2021 —
und damit eine Fortsetzung des positiven Preistrends. Pramisse dafiir ist allerdings, dass die OPEC und ihre Partner den derzeit
eingeschlagenen Kurs des knappen Angebots beibehalten.

Hohe Agios bei den Immobilienfonds Die Erholung setzt sich fort
(011993 bis 01.2021) (01.01.2020 bis 04.02.2021; in USD je Fass)
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MARKTKOMPASS

Die letzten 30 Tage in der Kurziibersicht Aktuelle Zinsen & Renditen
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Aktien Euroraum: Euro Stoxx 50

Aktien Japan: Topix

Aktien Schwellenlander: MSCI EM Index
2
Schweizer Bundesobligationen,
Obligationen CHF4
Unternehmensobligationen Schwellenléander

6
Immobilien Schweiz

7
Mikrofinanz
8
Rohstoffe
Gold
Ol

EUR/CHF
USD/CHF

Performance-Bandbreite seit 1.1.2021

1SPI Extra (Small & Mid Caps)

Index TR ©SXI Real Estate Index TR

2 Swiss Bond Index Domestic Government TR
7 Blueorchard Microfinance Fund

6%

0.0%

0.0%

%

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

4 Morningstar Emerging Markets Corporate Bond Index GR

Letzte Aktualisierung: 14:01:40

m Performance inkl. reinvestierter Ertrdge und Dividenden seit 1.1.2021

5 Morningstar Emerging Markets Sovereign Bond

Quellen: Bloomberg, Bank Zimmerberg




BANK ZIMMERBERG

seit 1820
Zinsen (12 Monate) Verfallrenditen (12 Monate)
+2.45
+1.05 +2.20
+1.95
+0.80 +1.70
+0.55 +1.45
+1.20
+0.30 +0.95
+0.05 +0.70
+0.45
-0.20 +0.20
- -0.05
0.45 030
-0.70 -0.55
-0.80
-0.95 105
-1.20 -1.30
02.20 03.20 04.20 05.20 06.20 07.20 08.20 09.20 10.20 11.20 12.20 01.21 02.21 02.20 04.20 06.20 08.20 10.20 12.20 02.21
——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)
140 11500
135 11000
130 10500
10000
9500
9000
8500
8000
7500

02.20 03.20 04.20 05.20 06.20 07.20 08.20 09.20 10.20 11.20 12.20 01.21 02.21

90 80
70
85 1
11.20 11.20 12.20 12.20 01.21 01.21 02.21 4318
——Europa —USA = Japan China 2
e |ndien = Brasilien = Russland = Schweiz 0
Aktienindizes Wrg Kurs Perf. Perf. KGV  @vola Impl. . . .
aktuell  %Tag %2021 2021 (1)) Vola Devisen (12 Monate, indexiert)
sMi CHF 10770 -0.1% +06% 178 213 139 ]g:
SPI Extra CHF 340 -0.4%  +4.0% 273 20.4 101
Euro Stoxx 50 EUR 3'660 -0.2%  +3.0% 183 28.6 15.4 99
Dow Jones USD 31386  +0.8% +25% 208  32.1 g;
S&P 500 usD 3'916 +0.7%  +4.2% 23.0 30.2 14.0 93
Nikkei 225 JPY 29'506 +0.4%  +7.5% 25.0 22.9 18.2 91
Cs1300 CNY  5%86  +22% +9.1% 157 210 :3
Sensex INR 51'329 -0.0%  +7.5% 29.8 29.1 n.a. 85
Ibovespa BRL 119'696 -0.5% +0.6% 12.1 395 02.20 03.20 04.20 05.20 06.20 07.20 08.20 09.20 10.20 11.20 12.20 01.21 02.21
RTS USD  1'466  +03% +57% 80 357 EUR/CHF  ——USD/CHF  ——JPY/CHF  ——GBP/CHF
Immobilienpreise und -ertrdge Schweiz (2008 - heute, indexiert) Rohstoffe (12 Monate, indexiert)
270 145.00
20
240 130.00
230
a8 115.00
200
12 100.00
}70
/ 1 £5.00
e = 140
— 132 70.00
110
—
= 100 55.00
S883Z22cc¥¥I IR 22]
NgdgdgdgigNgNgagdgagNgNgagd 4000
——Borsenkotierte AG's und Fonds (SXI Real Estate Total Return Index) 25.00
— Renditeliegenschaften (SWX IAZI Investment Real Estate Performance Index) 02.20 04.20 06.20 08.20 10.20 12.20 02.21
——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 zugénglich 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. Namentlich stellen sie keine
Anlageberatung dar, tragen keinen individuellen Anlagezielen Rechnung und dienen nicht als
Entscheidungshilfe. Vielmehr sind die Informationen allgemeiner Natur und wurden ohne Be-
riicksichtigung der Kenntnisse und Erfahrungen, der finanziellen Verhéltnisse und Anlageziele
sowie der Bediirfnisse des Lesers erstellt. Die Informationen in dieser Publikation stammen aus
oder basieren auf Quellen, welche die SZKB und die BANK ZIMMERBERG AG als zuverldssig
erachten, indes kann keine Gewahr fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Informationen
geleistet werden. Die Publikation enthalt keine Empfehlungen rechtlicher Natur oder hinsicht-
lich Investitionen, Rechnungslegung oder Steuern. Sie stellt auch in keiner Art und Weise eine
auf die personlichen Umsténde des Anlegers zugeschnittene oder fiir diesen angemessene In-
vestition oder Strategie oder eine andere an einen bestimmten Anleger gerichtete Empfehlung
dar. In der Publikation gegebenenfalls gemachte Verweise auf friihere Entwicklungen stellen
keine Indikationen dar fiir laufende oder zukiinftige Entwicklungen und Ereignisse. Im Weiteren
wird auf die Broschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» verwiesen, welche Sie bei
unserer Bank beziehen respektive auf unserer Website unter www.bankzimmerberg.ch herun-
terladen kdnnen.



http://www.bankzimmerberg.ch/
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