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Makrodskonomie

Die Massnahmen, die zur Eindémmung der Coronavirus-
Pandemie getroffen wurden, haben zu einem weltweiten
Konjunktureinbruch gefihrt. Dank der Lockerungen dieser
Massnahmen Gber den Sommer konnte sich die Wirt-
schaft allerdings wieder schrittweise erholen. Die Ankin-
digung der Entwicklung eines Impfstoffs gegen das Virus
seit Mitte November hat die Hoffnung auf mittelfristige
Wachstumschancen zudem weiter geschirt. So hat das
internationale Handelsvolumen wieder merklich zuge-
nommen und die Konjunkturindikatoren seit Anfang Janu-
ar geben Anlass zur Hoffnung. Der PMI in der herstellen-
den Industrie in den USA, in der Eurozone und in China
halt sich stabil Uber der symbolischen Marke von 50. Der
Dienstleistungssektor hingegen, der von den Einschrén-
kungen starker betroffen ist, steht weiterhin unter Druck
(der PMI stagniert in diesem Sektor in der Eurozone auf
einem Wert von unter 50). Auf das gesamte Jahr 2020
bezogen bedeutet dies, dass die Weltwirtschaft um etwa
-2,6% zuriickgegangen ist (SNB-Schatzung) und dass die
Produktionskapazitdten, insbesondere mit Hinblick auf
Arbeitskrdfte, von ihrem Vorkrisenniveau noch weit ent-
fernt sind. Die betrachtlichen steuerlichen und monetdren
Anreize sowie der bereitstehende Impfstoff lassen auf
einen Konjunkturaufschwung im Jahr 2021 hoffen,doch
wir sind uns auch der zahlreichen Unsicherheiten be-
wusst, die ihren Schatten auf die globale Wirtschaft wer-

fen.

Abb.1: Wachstum des Schweizer BIP (saisonbereinigte
Daten) Quelle: IAM
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Wirtschaftliche Entwicklung in der Schweiz

Schatzungen der SNB zufolge hat sich die Schweizer
Wirtschaft 2020 um etwa -3% ricklaufig entwickelt. Fir
2021 wird mit einem Wiederaufschwung von 2,5 % bis
3 % gerechnet. Es profitieren also nicht alle Sektoren von
diesem Aufschwung. Manche Branchen wie die Hotelle-
rie, das Gastgewerbe, die Unterhaltungsbranche und
Teile des Einzelhandels werden auch im ersten Quartal
2021 noch unter den Einschrénkungen leiden. Dies wird
sich bedaverlicherweise in einem weiteren Anstieg der
Arbeitslosigkeit widerspiegeln.

So blieb die Inflation 2020 trotz des im zweiten Quartal
verzeichneten Wiederaufschwungs der Wirtschaftsaktivi-
tat mit -0,7% negativ. Die SNB geht von einem langsa-
men Anstieg der Inflationsrate auf 0% bis zum Ende des
Jahres 2021 aus.

Abb. 2: Entwicklung des CPI gegeniber dem Vorjahr.
Quelle: IAM
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Waéhrungspolitik oder -manipulation?

Die SNB liess ihren Leitzins mit -0,75% unverdndert. Dar-
Uber hinaus hat das Institut fir Bankensysteme im Rah-
men der SNB-COVID-19-Refinanzierungsfazilitat weiter-
hin Liquiditat bereitgestellt, um die Wirtschaft mit ginsti-
gen Krediten zu unterstitzen.

Abb.3: Devisenreserven der SNB und BIP (CHF)
Quelle: IAM
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Im Laufe des ersten Halbjahres 2020 intensivierte die
SNB ihre Interventionen am Devisenmarkt, um angemes-
sene monetdre Bedingungen und Preisstabilitat gewdhr-
leisten zu kdnnen. Diese Aktivitaten fihrten allerdings
dazu, dass das US-Finanzministerium die Schweiz offizi-
ell der Wahrungsmanipulation bezichtigte. Es wurden
zwar keine Sanktionen gegen die Schweiz erwdhnt,
doch um diese Situation aufzukléren, wird es Verhand-
lungen zwischen den beiden Staaten bedirfen.

Trotz dieser Anschuldigungen bestatigte die National-
bank, dass sie «unter Bericksichtigung samtlicher Wah-
rungen in zunehmendem Masse am Devisenmarkt inter-
venieren wird, um die Situation zu stabilisieren». Die
SNB weist also die Anschuldigungen der USA, Devisen
zu manipulieren, zurick. Zu seiner Verteidigung argu-
mentiert das Institut, dass seine Interventionen «weder
darauf abzielen, Anpassungen der Zahlungsbilanz zu
verhindern, noch einen ungerechtfertigten Wettbewerbs-

vorteil fur die Schweizer Wirtschaft zu erzielen».

Finanzmarkte

Der Schweizer Aktienindex (SPI) ist im vierten Quartal
um +4.74% gestiegen. Uber das gesamte Geschafisjahr
2020 verzeichnete der Index einen Anstieg um +3.82%.
Die Ankindigung einer erfolgreichen Entwicklung von
Impfstoffen gegen COVID-19 vonseiten mehrerer Unter-
nehmen diente als Katalysator fir eine Veranderung der
Marktstruktur. Im Laufe des Quartal zeichnete sich in der
Tat ein sektoraler Wandel ab, der zu einer Outperfor-
mance der Finanzinstitutionen (Banken und Versicherun-
gen) sowie der zyklischeren Sektoren zulasten defensive-
rer Branchen wie Pharmabranche, Telekommunikations-
branche und Konsumgiterbranche gefihrt hat. Betrachtet
man die Performance nach Marktkapitalisierung, zeigt
sich, dass die im SMIM enthaltenen Mid-Cap-Titel iber
das Quartal um +9,34% gestiegen sind, womit sie den
SPI' Small Companies (+6,6%) und den SPI (+4,74%)

outperformen.

Abb.4: Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen
Quelle: IAM
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Auf dem Anleihemarkt sind die 10-jahrigen Schweizer
Zinsen von -0,49% am Anfang des Quartals auf -0,55%
am Ende des Zeitraums gesunken. Die 2-jahrigen Zinsen
haben sich in Ghnliche Richtung entwickelt. Sie sind von -
0,82% auf -0,84% gesunken. Auf den Devisenmérkten
hat der Schweizer Franken gegeniiber dem US-Dollar um
4,07% aufgewertet, gegeniiber dem Euro allerdings mit -
0,15% leicht abgewertet.



Abb.5: Schweizer Aktien (SPI Index) Gber 5 Jahre

Quelle: IAM
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Abb. 6: Performance (in %) der SMI-Aktien im letzen Quartal

Quelle: IAM
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