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Grenzenlose Unterstitzung durch die Zentralbanken?

(Billionen USD) Bilanzsumme der G4-Zentralbanken Die Zentralbanken setzen massive Stimulierungsmassnahmen und

25 L e . . .
Liquiditatsspritzen zur Ankurbelung des Wachstums ein. Damit soll
die Austrocknung der Mérkte verhindert werden, was allerdings zur

’/,. Folge hat, dass die Zinsen langerfristig auf tiefem Niveau verharren
2x werden.

15 Diese Interventionen haben ein noch die dagewesenes Niveau er-
reicht; sie sind zweimal so hoch wie 2008 und verzeichnen auch
einen schnelleren Anstieg (siehe Abbildung). Da die Wirtschaftsper-
spektiven nicht sehr gut sind, fliesst das frische Geld jedoch direkt
in die Finanzmarkte, anstatt die Unternehmensinvestitionen und den
5 Konsum zu stltzen. So hat sich das BIP-Wachstum in den USA
im zweiten Quartal (annualisiert) um mehr als 30% zurlickgebildet.
0 2020 wurden mit dem Aufstieg der Regierungen und Zentralbanken
Jun.06  Jun.08  Jun.10  Jun.12  Jun.14  Jun.16  Jun.18  Jun.20 zu den absoluten Herrschern Uber die budget- und geldpolitische
Quelle: Bloomberg Stimulierung wertvolle Grundprinzipien aufgegeben.
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Rekordhohes Emissionsvolumen in den USA

US-Anleihen (in Mrd. USD) Die US-Unternehmen haben noch nie so viel Geld am Anlei-
henmarkt aufgenommen. Innerhalb von neun Monaten wurde
ein rekordhohes Emissionsvolumen mit Investment-Grade-
Anleihen von 1’500 Mrd. Dollar und High-Yield-Anleihen von
330 Mrd. Dollar verzeichnet.
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Da die Banken ihre Kreditbedingungen verschéarft haben, wur-
1000 de ein Grossteil der Anleihen zur Ruckzahlung von Bankkre-
8 diten verwendet. Diese Refinanzierungswelle verbessert zu-
6 sammen mit einer Verlangerung der Laufzeiten die Liquiditat
. sowie das Verhéltnis kurzfristiger Verbindlichkeiten/Gewinne
der Unternehmen.
2 I I I I I I I I I I I Damit konnten potenzielle Konkurse in Zusammenhang mit
0

dem Einbruch der Wirtschaftstatigkeit verzégert werden. Die
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . .. . X
Rating-Agentur Fitch rechnet flr 2020-2022 mit einer kumu-
lierten Ausfallrate von 18% fur High-Yield-Anleihen.
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Quelle: Bloomberg

Fortgesetzte Erholung in China

5000 CSI300 Die chinesische Regierung hat &usserst effiziente geld- und budget-
politische Massnahmen zur Stimulierung des Wirtschaftswachstums
getroffen. Die Indikatoren flr den Industriesektor belegen eine kraftige
Erholung, vor allem im Industriesektor. Das Frachtvolumen im Schiff-
und Schienenverkehr durfte weiter zunehmen. Wir rechnen mit einer
4000 fortgesetzten Konjunkturerholung mit einem Wirtschaftswachstum in
der Grossenordnung von 5,5-6% des BIP in der zweiten Jahreshalf-
te. Die Ergebnisse der chinesischen Unternehmen durften sich 2021
deutlich verbessern. Was die Investitionen anbelangt, fihrt kein Weg
mehr an China vorbei, das eine bedeutende Komponente der welt-
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3000 weiten Referenzindizes darstellt. Wir empfehlen, den Binnenmarkt zu
favorisieren, der dem Handelskrieg und den amerikanischen Sank-

2500 tionen weniger stark ausgesetzt ist. Die Regierung ist bestrebt, das
Jan. A7 Jul 17 Jan. 18 Jul.18 - Jan. 19 Jul. 19 Jan.20 - Jul. 20 Land weniger stark von der weltweiten Nachfrage und der auslandi-

Quelle: Bloomberg

schen Technologie abhéngig zu machen.
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Edelmetalle stehen hoch im Kurs

Gold-Silber-Ratio In den vergangenen Monaten herrschte Euphorie an den Edel-
190 metallmérkten. Nach dem Hdhenflug der Gold- und Silberprei-
120 se resultiert fur diese beiden Edelmetalle ein Plus von 26%
1o bzw. 38% seit Anfang Jahr.

Im Vergleich zu Silber wird Gold jedoch nahe dem Tiefstpunkt
100 seit 2017 gehandelt. Der Silberpreis legte mit Blick auf die
steigende Nachfrage seitens der Industrie zu, wahrend der
Goldpreis seit Ende September Uber 4% einbusste. Die Gold-
80 Silber-Ratio scheint wieder auf ein vernunftigeres Niveau zu-
rickgekehrt zu sein. Vor dem Hintergrund der gesundheitli-
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chen, wirtschaftlichen und politischen Beflirchtungen und den
60 Zinsen, die langfristig auf tiefem Niveau verharren werden,
50 durfte das gelbe Metall nach der jingsten Korrektur jedoch
Dez. 15 Dez. 16 Dez. 17 Dez. 18 Dez. 19 wieder an Dynamik gewirmen.

Quelle: Bloomberg

Immobilienfonds

. istorisches Agio - 10-Jahres-Swap (in %) Es ist vor allem der Sektor der Geschaftsimmobilien, der unter

f;;ga;zi)o el ® der Pandemie leidet.
.‘.. . Am starksten betroffen sind die Blroflachen, da der Druck
s 3 durch das Homeoffice immer starker wird. Etwas weniger
o o 2 stark betroffen sind der Industrie- und der Logistiksektor, die
° . ihr Niveau halten konnten. Auf der anderen Seite profitieren
10% . : die Wohnimmobilien nach wie vor von extrem tiefen Zinsen.
e oo ° In der Gunst der Anleger stehen die Fonds mit der grossten

ton e 100 200%  200% a00n  seome 6o00% M’Ob% Liquiditat, welche die beste Performance verzeichnen.
c el Der Index fUr Schweizer Immobilienfonds hat im 3. Quartal
’ 4% zugelegt.

10-Jahres-Swap (in %)

Quelle: Bloomberg, Banque Bonhéte & Cie SA

Aktien (Lokalwéhrung) 30.09.2020 Performance 3. Quartal Performance 2020
Schweiz SPI 12'724.65 2.32% -0.88%
Europa STXE 600 361.09 0.72% -11.11%

USA Large Caps S&P 500 3'363.00 8.93% 5.57%

USA Small Caps RUSSELL 2000 1'507.69 4.93% -8.70%
Japan TOPIX 1'625.49 5.02% -3.57%

Welt MSCI ACWI 565.15 8.24% 1.78%
Schwellenlander MSCI Emerging 1'082.00 9.65% -0.96%
Rendite 10-jéhrige Staatsanleihen 30.09.2020 Entwicklung 3. Quartal Entwicklung 2020
Schweiz -0.49 -0.05 -0.02
Deutschland -0.52 -0.07 -0.34

USA 0.68 0.03 -1.23
Wahrungen 30.09.2020 Entwicklung 3. Quartal Entwicklung 2020
USD-CHF 0.9214 -2.711% -4.66%
EUR-CHF 1.08001 1.43% -0.50%
GBP-CHF 1.1896 1.47% -7.20%
Immobilien 30.09.2020 Performance 3. Quartal Performance 2020
SXI Real Estate Funds 446.28 4.00% 2.30%

Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Volistandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgeflinrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukiinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten flir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermdgensverwaltungsmandate

fUr ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die
Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehérde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbezUglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen lhnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzukléren



