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Sehr geehrte Anlagekundin, sehr geehrter Anlagekunde

Ein denkwirdiges Jahr geht zu Ende,
das in allen Bereichen und Lebens-
lagen von der COVID-19-Pandemie
geprdgt war. Ein Jahr der negativen
Superlative und Kontroversen, wenn
man es aus wirtschaftlicher Pers-
pektive betrachtet. Einerseits ist
das Wachstum des Bruttoinlands-
produkts seit Ende des Zweiten

Weltkriegs noch nie so stark zurtick-
gegangen wie im Jahr 2020. Ande-
rerseits sind Anleger trotz der starken Kurseinbriiche an den Fi-
nanzmdérkten relativ glimpflich davongekommen — teilweise sogar
mit einer positiven Anlagenperformance. Eine verrickte Welt! Ein-
mal mehr ist der Beweis erbracht, dass Panik stets ein schlech-
ter Ratgeber ist und sich das konsequente Festhalten an einer
gewdhlten Anlagestrategie lohnt.

Weil der wirtschaftliche Rick- und Ausblick in eigenen Kapiteln
thematisiert wird, erlaube ich mir an dieser Stelle auf andere
Aspekte der Pandemie einzugehen. Als moderne, fortschrittli-
che Gesellschaft und starke Volkswirtschaft sind wir erfolgsver-
wohnt und selbstbewusst. Wir sind es gewohnt, Herausforde-
rungen zu meistern und daran zu wachsen. Bis vor Kurzem hétte
man sich kaum vorstellen kénnen, dass es in unseren Breitengra-
den wegen eines vermeintlich bloss grippedhnlichen Virus tber-
haupt zu einem flachendeckenden Lockdown kommen kénnte.
Man fihlte sich vielleicht zu sicher, hielt sich fur unangreifbar.
Doch das Unerwartete kam mit grosser Heftigkeit, I6ste Unsi-
cherheit, Unklarheit und nattirlich auch Angste aus. Wahrend die
Finanzkrise von 2007/2008 primér und in abstrakter Form ein
System erschutterte, traf COVID-19 direkt den Menschen. Mitt-
lerweile kennt fast jeder im Familien- oder Bekanntenkreis Per-
sonen, die am Virus erkrankt sind. Oft war der Krankheitsverlauf
milde, manchmal aber auch dramatisch.

Naturlich existieren die unterschiedlichsten Meinungen dazu,
welcher Weg zur Bekdmpfung der Coronapandemie der rich-
tige sei. Wie so oft gibt es keine absolute Wahrheit. Sicher ist
nur, dass jeder einzelne diszipliniert seinen Beitrag leisten muss,
um die Pandemie dauerhaft in den Griff zu bekommen. Weil wir
alle im selben Boot sitzen, ist der gesellschaftliche Zusammen-
halt wichtiger denn je. Auf keinen Fall durfen wir uns spalten las-
sen. In Zeiten wie diesen zeigt sich glucklicherweise, dass der
Mensch in aussergewdhnlichen Situationen zu bemerkenswer-
ten Leistungen imstande ist. Zum Beispiel bei den progressiven
Ansétzen in der Entwicklung von Impfstoffen gegen das Coro-
navirus. Mit tberraschender Geschwindigkeit werden nun plétz-
lich von verschiedenen Herstellern vielversprechende Durchbri-
che vermeldet.

Dank beschleunigter Zulassungsverfahren kénnte schon in der
ersten Jahreshdlfte 2021 mit flaéchendeckenden Impfungen be-
gonnen werden. Doch nicht nur die rasche Verfiigbarkeit tber-
rascht, sondern auch die bei Tests gemessene hohe Wirksam-
keit von teilweise tber 90%. Die weltweite Kollaboration in der
Forschung und der pharmazeutischen Industrie erméglicht neu-
artige Technologien in der Entwicklung. Das Resultat sind RNA-
Impfstoffe, deren Wirkmechanismus auf der Ribonukleinsdure
(Ribonucleic Acid, RNA) beruht.

Die technologischen Fortschritte und die rasche Verfugbar-
keit der Impfstoffe in Kombination mit unburokratischen Zulas-
sungsverfahren geben Anlass zur Hoffnung, dass die Pandemie
schon bis zur zweiten Jahreshélfte 2021 weitgehend unter Kon-
trolle gebracht werden kann. Es wdre sehr zu winschen, dass
wir schon bald wieder zu einem normalen wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Leben zurtickfinden.

In diesem Sinne winsche ich Ihnen, liebe Kundinnen und Kun-
den, eine baldige Ruckkehr zur Normalitat und vor allem gute
Gesundheit im neuen Jahr.

Freundliche Griisse

o
Heinz
Leiter Anlegen & Vorsorgen

chermann
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Riickblick Anlagejahr 2020

Anfang dieses Jahres mehrten sich die Anzeichen einer konjunk-
turellen Stabilisierung. Zudem fuhrte die Verabschiedung eines
Teilabkommens im Handelskonflikt zwischen den USA und China
zu einer Entspannung. Diesen rosigen Aussichten versetzte der
weltweite Ausbruch der COVID-19-Pandemie, die in China ihren
Anfang nahm, einen jahen Démpfer. Im Mé&rz kam es dann an den
Aktienmdrkten zu einem abrupten Stimmungsumbruch und zu
massiven Kursausschlagen.

Zu Beginn der Pandemie sah sich die chinesische Regierung ge-
zwungen, drastische Massnahmen zur Eindémmung des Corona-
virus zu verhdngen. Dies fuhrte in China zu Ausfdllen von Produk-
tion und Lieferketten, was auch im Rest der Welt spurbar war.
Nach und nach wurden Ansteckungen rund um den Globus be-
kannt. Auch in Europa und den USA folgten rigorose Massnah-
men bis hin zu fléchendeckenden Lockdowns, die zwar das Ge-
sundheitswesen vor dem Kollaps bewahrten, das gesellschaftliche
und wirtschaftliche Leben aber stark einschrénkten oder gar zum
Erliegen brachten. Die Weltwirtschaft sah sich mit der starksten
Rezession der Nachkriegszeit konfrontiert, die im April ihren Tief-
punkt erreichte.

Die Notenbanken reagierten umgehend auf die dramatischen Aus-
wirkungen der Krise. So senkte das US-Fed seinen Leitzins bin-
nen kirzester Zeit auf nahezu 0% und kindigte an, im grossen Stil
Wertpapiere zu kaufen. Zudem startete die Europdische Zentral-
bank ein grossangelegtes Anleihenkaufprogramm. Weltweit ha-
ben Notenbanken in diesem Jahr Gber 200 Zinssenkungen vor-
genommen. Daneben schniirten Staaten gigantische Hilfspakete,
um die Wirtschaft in Gang zu halten, Konkurse abzuwenden und
massive Arbeitslosigkeit zu verhindern. Nicht zuletzt griindete die
Europdische Union einen EUR 750 Mrd. schweren Aufbaufonds,
um fiskalpolitisch Hand zu bieten.

Ab Ende April entschieden sich einzelne Regierungen dazu, schritt-
weise Lockerungen der Massnahmen vorzunehmen. Daraufhin
erholte sich die Weltwirtschaft sukzessive vom harten Pandemie-
schlag. In den Industrielédndern ist insbesondere der private Kon-
sum rascher und kréftiger als erwartet gewachsen. Nach den
erfreulichen Sommermonaten setzte die zweite Infektionswelle der
konjunkturellen Gesundung wieder zu. Dank der Erfahrungen aus
der ersten Welle wurden die Lockdowns nun eher punktuell festge-
legt. Auch wenn die wirtschaftliche Erholung nicht in Frage gestellt
wird, hat sich ihre Dynamik gegen Jahresende doch abgeflacht.

Nachdem im Mérz an den Finanzmdrkten eine enorme Volatilit&t
herrschte, entfalteten die beispiellosen Hilfspakete der Geld- und
Fiskalpolitik bei den Investoren eine beruhigende Wirkung. Es war
bemerkenswert, wie schnell sich die Aktienmarkte von den Kurs-
rickschlagen erholten. Das Zinsgefuge ist in diesem Jahr noch-
mals kréftig ins Rutschen geraten, und risikobehaftete Anlagen
werfen gegentiber Anleihen noch immer eine Uberdurchschnitt-
liche Rendite ab.

Entwicklung Aktien Schweiz
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Entwicklung Renditen 10-jéhrige Staatsanleihen
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Performanceentwicklung Finanzmérkte
(01.01.2020 bis 08.12.2020)

Land Wéhrung Wéhrungs- Aktien Obligationen

verdnderung in CHF in CHF
Schweiz CHF 0,0% 0,6% 0,8%
Euro-Zone EUR -10% - 30% 4,2%
Grossbritannien GBP - 74% -18,3% 01%
USA usb -82% 9,0% -0,7%
Kanada CAD -70% - 27% -0,5%
Japan JPY —-4,2% 1,2% -5,0%
Australien AUD —-32% - 2,6% 0,7%
Schwellenlénder USD -872% 53% —-4,5%

Quelle: Ziircher Kantonalbank/Refinitiv



Ausblick Anlagejahr 2021

Prognosen Zinsen und W&hrungen

0412.2020 31.03.2021 31.12.2021
Leitzins
CHF - 0.75 - 0.75 - 0.75
EUR - 0.50 - 0.50 - 0.50
GBP 0.10 0.10 0.10
usb 0.25 0.25 0.25
CAD 0.25 0.25 0.25
JPY - 010 - 010 - 010
AUD 0.10 0.10 0.10
Rendite Staatsanleihen 10 Jahre
CHF - 044 - 0.35 0.00
EUR - 0.20 - 010 0.20
GBP 0.35 0.50 090
usD 097 110 1.50
CAD 0.80 090 1.20
JPY 0.02 0.10 0.20
AUD 1.00 110 1.50
Wechselkurse zu CHF
EUR 1.08 1.07 110
GBP 1.20 1.22 1.24
usb 0.89 0.91 0.89
CAD 0.70 0.70 071
JPY (x100) 0.86 0.88 0.89
AUD 0.66 0.67 0.68

Quelle: Ziircher Kantonalbank/Refinitiv
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Der globale Ausbruch der COVID-19-Pandemie 6ste im Frihjahr
2020 eine Vollbremsung der Weltwirtschaft aus. Noch der suk-
zessiven Aufhebung der Lockdowns nahm die Konjunktur wieder
Fahrt auf, erholte sich jedoch nur unvollstandig. Jingst hat die
Aussicht auf einen bald verfigbaren und wirksamen Impfstoff ge-
gen das Virus die Wahrscheinlichkeit einer kr&ftigeren wirtschaft-
lichen Erholung erhéht. Diese wird zudem bekréftigt durch die
Hoffnung, dass der designierte US-Prasident Joe Biden die inter-
nationale Zusammenarbeit wiederbeleben wird.

Die Region Asien-Pazifik verfugt bei der Pandemiebekédmpfung
Uber einen zeitlichen Vorsprung, weshalb sie die Konjunkturerho-
lung 2021 anfuhren wird. In den Regionen USA und Europa, denen
die Pandemie wirtschaftlich stark zugesetzt hat, hinkt die kon-
junkturelle Gesundung hinterher. Mit der baldigen Verteilung des
Impfstoffs sollte sich dieser Riickstand schrittweise verringern. Die
Schweiz kam wirtschaftlich bisher relativ gut durch die Krise, und
der breit diversifizierte Branchen- und Regionenmix im Aussen-
handel wird unserem Land 2021 konjunkturellen Schub verleihen.

Zweifelsohne wird die Coronapandemie Spuren in Form von struk-
turellen Veranderungen hinterlassen. Bestehende Trends wie die
abnehmende Erwerbsbevolkerung, die Digitalisierung sowie das
verstdrkte Umweltbewusstsein wurden beschleunigt. Personal-
intensive und unterdurchschnittlich produktive Sektoren wie die
freizeitnahen Branchen werden eine lIédngere Rehabilitationsphase
benétigen. Die damit zusammenhédngende Reallokation der Res-
sourcen wird das Wirtschaftswachstum zundchst démpfen. Des-
halb sind unterstitzende Massnahmen seitens Notenbanken und
Regierungen auch 2021 unabdingbar. Das Tiefzinsumfeld wird uns
erhalten bleiben, und die Inflation wird aufgrund der nicht aus-
gelosteten Wirtschaft nur moderat anziehen. In vielen Landern
wird eine noch aktivere Fiskalpolitik fir einen weiteren Anstieg
der Staatsverschuldung sorgen. Die imposanten Fortschritte in
der Impfstoffentwicklung haben ferner gezeigt, dass Innovations-
geist ein weiteres Vermdchtnis der COVID-19-Krise sein wird. Dies
ist eine gute Nachricht, sind doch innovationsférdernde Investiti-
onen in den Bereichen Umwelt, Medizin oder Bildung wirtschaft-
lich notwendig, um zukinftigen Wohlstand und die Chancen auf
Produktivitéatssteigerung zu erhéhen.

Trotz anhaltender Risiken entwickeln sich die wirtschaftlichen Rah-
menbedingungen finanzmarktfreundlich. Die Ertragsaussichten
der Unternehmen werden sich 2021 laufend verbessern. Zudem
durften die Renditen von Obligationen im Rahmen positiver Kon-
junkturaussichten zwar steigen, aber wegen der expansiven No-
tenbanken tief bleiben. Aufgrund des moderaten Inflationsdrucks
werden auch die Realrenditen auf niedrigem Niveau verharren. Da
bei den Anleihen mit weiterhin tiefen Ertrdgen zu rechnen ist, er-
hoht sich die Attraktivitdt von risikobehafteten Anlagen. Somit
fuhrt auch im Anlagejahr 2021 kaum ein Weg an Aktien vorbei.

01/2021, Anderungen vorbehalten, Auflage 5'000 Ex., 609869



