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Non est ad astra mollis e terris via

Das Zitat aus dem Werk ,Hercules furens” von

Seneca konnte Ursprung fiir den bekannteren

Leitspruch ,Per aspera ad astra” sein. ,Durch

Miihsal gelangt man zu den Sternen” scheint

auch das Leitmotiv der Finanzmarkte in den ver-

gangen 14 Monaten gewesen zu sein. Dem
schnellsten jemals verzeichneten Kursriickgang
an den Borsen zwischen Ende Februar und

Ende Marz des vergangenen Jahres folgte die

schnellste jemals verzeichnete Kurserholung

mit dem Ergebnis, sodass sich Ende des ersten

Quartals 2021 die US-Borse sowie japanische und Schwellenlanderaktien ungefahr

20% tiber den im Februar 2020 markierten Hochststanden befinden. Europaische

Aktien hingegen haben den Kursrutsch beinahe zur Ganze wieder aufgeholt und

befinden sich aktuell in Nahe der bereits in den Jahren 2000, 2007, 2015 und 2020

verzeichneten Hochststanden.

Die Finanzmarkte haben sich somit von den Entwicklungen der Realwirtschaft ent-

koppelt. Diese leidet immer noch unter den Malnahmen zur Eindammung der

Pandemie und in naher Zukunft wird sie sich, hoffentlich, immerhin nur mehr noch

mit ihren Spatfolgen auseinandersetzen. Nachdem die Borsen nach den Sternen zu

greifen scheinen, stellt sich die Frage, ob man legitimerweise von einer Spekulati-
onsblase sprechen kann und, damit im Zusammenhang, von der Gefahr eines un-
mittelbaren Kurseinbruchs?

Die Investmentbank Goldman Sachs hat jiingst neun Merkmale aufgelistet, welche

Spekulationsblasen kennzeichnen:

1) Ein Ubertriebener Kursanstieg und das Erreichen extremer Bewertungen, die nicht
die aktuelle Unternehmensentwicklung widerspiegeln, sondern vor allem die Hoff-
nung eines Umsatz- und Gewinnwachstums in nicht unmittelbarer Zukunft;

2) Die hohen Kursniveaus werden durch neue Bewertungskriterien begriindet
(“Dieses Mal ist es anders!"”);

3) Die Investoren konzentrieren sich vor allem auf bestimmte Themen oder Sektoren;
4) Es kommt zu groRen Mittelzuflissen von Seiten der Investoren;
5) Lockere Kreditvergabe, sehr niedriges Zinsniveau und steigende Verschuldung
im Privatsektor;
6) Rege Anzahl von Unternehmenszusammenschliissen und -kdufen, Borsengan-
gen, etc;
7) Das Narrativ einer neuen Ara, begriindet durch Innovationen oder neue Technologien;
8) Ein tendenziell fortgeschrittener Konjunkturzyklus;
9) Auftauchen von Bilanzskandalen oder UnregelmaRigkeiten.
Wenn man die Liste mit der aktuellen Situation an den Borsen vergleicht, kann man
wohl nur schwerlich behaupten, dass diese Merkmale auf breiter Front anzutreffen
sind. Gleichzeitig ist jedoch aber auch nicht von der Hand zu weisen, dass immer
mehr Aktien einige dieser Merkmale aufzuweisen scheinen. Dies trifft vor allem auf
den Technologiesektor zu, aber auch auf neue Technologien im Zusammenhang mit
dem Automobilsektor sowie des Klimawandels, vor allem wenn die betreffenden
Unternehmen noch keine Gewinne erwirtschaften. Dariiber hinaus stehen auch die
Kryptowahrungen unter dem Verdacht, sich in einer Spekulationsblase zu befinden.
Wenngleich an den Borsen insgesamt noch keine Spekulationsblase ausgemacht wer-
den kann, so bedeutet das nicht, dass das aktuelle Kursniveau glinstig oder dass auf
kurze Sicht nicht mit starkeren Kursschwankungen zu rechnen sei. Insgesamt befinden
sich die Aktienbewertungen namlich iiber ihrem historischen Durchschnitt. Vor dem
Hintergrund ausgesprochen niedrigerer Zinsen und umfangreicher Unterstiitzungs-
mal3nahmen monetérer sowie fiskalischer Natur sind sie aber nicht iibertrieben hoch.
Sollte es jedoch zu einem unkontrollierten Inflationsanstieg und damit zusammenhan-
gend auch zu hoheren Renditen der Staatsanleihen, insbesondere in den USA, kom-
men, ist wohl mit einer Zunahme der Volatilitat zu rechnen. Eine damit einhergehende
Korrektur des aktuell stark ausgepragten Optimismus an den Finanzmérkten kdnnte
aber die Basis bilden, von der aus sich der Aufwartstrend auf mittlere Sicht fortsetzt.

Armin WeiBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Prasident des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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MAKROOKONOMISCHES UMFELD
WELTWIRTSCHAFT

m Die Erholung der Weltwirtschaft setzte sich im vieren Quartal 2020 fort, nachdem in der ersten Jahreshalf-
te infolge der Corona-Pandemie ein drastischer Riickgang verzeichnet worden war. Von Oktober bis De-
zember stieg das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den G20-Landern um 2,1% zum Vorquartal, es liegt damit
aber immer noch 0,5% unter dem Niveau von Ende 2019.

m Auf Grund des Wiederanstiegs der Neuinfektionen haben die Regierungen in den Industrielandern Anfang
2021 wieder strenge Lockdown-Malnahmen verhangt. Trotz dieses negativen Wachstumsimpulses stieg
der globale Gesamteinkaufsmanagerindex im ersten Quartal von 53,1 Punkte auf 53,4 Zahler und bleibt
damit weiterhin deutlich Uber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

m Die Inflation ist in den letzten Monaten angestiegen, sie bleibt in den Industrielandern aber nach wie vor
auf einem niedrigen Niveau.

-~
EURORAUM Euroraum: Bruttoinlandsprodukt %

= Im vierten Quartal 2020 ist das BIP um 0,7% zum Vorquartal geschrumpft, nachdem es im dritten % gegen Vorquartal
Vierteljahr um 12,5% gestiegen war. Trotz der starken Erholung im zweiten Halbjahr ist das BIP 2020
um 6,6% zuriickgegangen. Dabei blieb die Wirtschaftsleistung im Schlussquartal 4,9% unter dem 150

Niveau, das sie Ende 2019 vor Ausbruch der Pandemie erreicht hatte. Betrachtet man die Entwick- 100
lung in den vier grol3ten Volkswirtschaften, so sank das BIP im vierten Quartal 2020 in Italien (-1,9%) 50
und in Frankreich (-1,4%), wahrend es in Spanien stagnierte und in Deutschland zulegte (+0,3%).
= Die jlingsten Umfrageergebnisse zeichnen weiterhin das Bild von einer zweigeteilten Wirt- 00 1= EEEEEEEEEE ' ™
schaft. Wahrend sich das verarbeitende Gewerbe schnell erholt, ist der Dienstleistungssektor -5,0
durch die Einschrankungen der sozialen Kontakte und der Mobilitat starker beeintrachtigt. Den- 100
noch stieg der Gesamteinkaufsmanagerindex im ersten Quartal 2021 von 48,1 auf 49,9 Punkte. 150
m Die Situation am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt nicht weiter entspannt. Im Februar verharrte 1016 3016 1017 3017 1018 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20
die Arbeitslosenquote bei 8,3%, nachdem sie im Dezember auf 8,2% gesunken war.
m Die Inflation betragt im Marz 1,4%, nach -0,3% im Dezember.
USA USA: Bruttoinlandsprodukt m
m Im vierten Quartal 2020 legte das BIP um 1,1% gegeniiber dem Vorquartal zu, nach einem % gegen Vorquartal ~S

Plus von 7,5% im dritten Vierteljahr.
m Die jlingsten Konjunkturumfragen deuten auf ein robustes Wachstum hin. Der vom ISM 10,0
berechnete Einkaufsmanagerindex (EMI) flir das verarbeitende Gewerbe kletterte im ersten 80

Quartal 2021 von 59,0 auf 61,4 Punkte und somit auf den hochsten Stand seit mehr als 37 ig

Jahren. Der Indikator flir den Dienstleistungssektor stieg hingegen von 56,9 auf 59,2 Punkte. 20 R ™
m Der Beschaftigungsaufbau ist zuletzt wieder deutlich kraftiger ausgefallen. Von Januar bis Marz 22 L)

stieg die Anzahl der Beschaftigten um 1,617 Millionen Personen, nachdem im vierten Quartal 2020 40

nur 638.000 neue Arbeitsplatze geschaffen wurden. Die Anzahl der Beschaftigten liegt damit aber -6.0
. - Lo . . . -8,0
immer noch um 8,4 Millionen unter dem Vorpandemieniveau vom Marz 2020. Die Arbeitslosenquo- 100
te hingegen betragt im Marz 6,0%, wahrend sie Ende des vergangenen Jahres noch bei 6,7% lag. Q6 3Qi6 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20

u Die Inflation stieg im Februar mit 1,7% auf ein Einjahreshoch.

CHINA China: Bruttoinlandsprodukt

= Von Oktober bis Dezember kletterte das BIP um 2,6% zum Vorquartal, nach einem Plus % gegen Vorquartal
von 3,0% im dritten Quartal 2020. Nachdem das BIP Anfang 2020 in Folge der strengen
MaRnahmen zur Eindammung der Pandemie um 10,0% eingebrochen war, setzt sich so- 150
mit die Erholung das dritte Quartal in Folge fort. China ist eines der wenigen Lander, das 100
2020 mit einem Plus von 2,3% ein Wachstum verzeichnet hat.

= Die jiingsten Konjunkturumfragen weisen aber auf eine sich abschwéachende Wachs-

tumsdynamik hin. Der offizielle EMI fiir das verarbeitende Gewerbe verzeichnete im ers-
ten Quartal 2021 einen Riickgang von 51,8 auf 51,3 Zahler. Gleichzeitig sank der Indikator -5.0 I
fiir den Dienstleistungssektor von 55,3 auf 52,4 Punkte, nachdem er im vierten Quartal 1100
2020 ein Rekordhoch markierte. 150
m Im Februar stieg die Inflationsrate zwar von -0,3% auf -0,2%. Sie bleibt damit aber den 1016 3Ql6 1017 3Q17 1QI8 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20

dritten Monat in den letzten vier Monaten im negativen Bereich.
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FINANZMARKTE

INTERNATIONALE MARKTE

m Der Aufwartstrend der wichtigsten Borsen hielt auch im ersten Quartal 2021 an. Der MSCI World-Index
stieg in lokaler Wahrung um 5,7% auf ein neues Rekordhoch (+8,7% in Euro). Aktien profitierten vor allem
von einer Zunahme der Risikobereitschaft der Anleger, die vor allem auf die Verabschiedung eines neuen
Konjunkturpakets in den USA im Umfang von 1.900 Milliarden US-Dollar sowie den Fortschritt der Coro-
na-Impfkampagnen in den Industrielandern zurlickzufiihren ist. Aktuell findet aber an den BoOrsen eine
Sektor-Rotation weg von defensiven und hin zu zyklischen Aktien statt.

m Im Berichtszeitraum zogen die Renditen der Staatsanleihen weltweit stark an. Besonders kraftig stiegen
vor dem Hintergrund steigender Inflationserwartungen vor allem die Renditen der US-Treasuries. Dank
der anhaltenden Stltzungskaufe der Europaischen Zentralbank (EZB) im Rahmen des Pandemic Emergen-
cy Purchase Programme (PEPP) und des Public Sector Purchase Programme (PSPP) fiel der Renditeanstieg
der Staatsanleihen der Eurolander aber deutlich geringer aus.

AKTIENMARKTE Europa: STOXX Europe 600 \‘\\ﬁ
m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 kletterte in den ersten drei Monaten B
2021 um 7,7% auf den hochsten Stand seit Februar 2020. Betrachtet man die Entwicklung
der sektoralen Teilindizes, so sticht die positive Performance der Automobil- (+23,7%) 450

und Bankaktien (+19,1%), des Reise- und Freizeitsektors (+18,7%) sowie der Rohstoffun- 425 |
ternehmen (+13,8%) ins Auge. Schwacher entwickelten sich hingegen die Versorgungs- 400 /fﬂ
unternehmen (-0,6%) und der Gesundheitssektor (+0,8%). Betrachtet man andererseits 375 AL /Y Y vﬂ
die Entwicklung der wichtigsten Borsenpléatze, so ist das Plus in Amsterdam (+11,4%), 350 Jan A . T L 1 o I — | N |
Mailand (+10,9%), Frankfurt (+9,4%) und Paris (+8,4%) hervorzuheben. In London (+2,4%) 325 W
und Ziirich (+3,2%) fiel der Anstieg demgegentber erneut deutlich geringer aus. 300

m In New York markierte das Leitbarometer S&P 500 hingegen mit einem Plus von 5,8% s

(+10,0% in Euro) ein neues Rekordhoch. 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21
m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmarkte in den Schwel-
lenlandern widerspiegelt, stieg in lokaler Wahrung wiederum um 3,6% (+6,1% in Euro).

GELD- & ANLEIHEMARKTE Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
m Der EZB-Rat hat am 11. Marz die ausgesprochen lockere Geldpolitik bestatigt. Die
Ankaufe im Rahmen des PEPP mit einem Umfang von 1.850 Milliarden Euro werden

mindestens bis Ende Marz 2022 fortgesetzt. Der EZB-Rat hat aber auch erneut bekraf- T s -
tigt, dass die Zinsen so lange auf ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau :; | —2years '
bleiben werden, bis sich die Inflation deutlich einem Niveau annahert, das knapp z:; M N
unter 2% liegt. 200 W M A II \\‘
= Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den Be- i; AW 1 /V\" \ M\,
richtszeitraum mit einem Anstieg von 13 Basispunkten (BP) auf 0,67%, nachdem sie 0:5 ’W \l/‘.-l\kr M\
aber zuvor auf ein neues Rekordtief von 0,42% gesunken war. Die Rendite von zehn- 00 A=A ) W i W
jahrigen deutschen Bundesanleihen betragt hingegen Ende Mérz -0,29% (+28 BP). :0’5
Der Spread zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen verringerte sich 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 05/18 03/19 09/13 03/20 09/20 0321
um 15 BP auf 96 BP und erreichte vorlibergehend den tiefsten Stand seit Marz 2015.
WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE EUR/USD & QE
u Der effektive nominale Wechselkurs des Euro sank im Berichtszeitraum auf Grund einer Eint- </
riibung des kurzfristigen Wirtschaftsausblicks der Eurozone im Zuge des erneuten Anstiegs
der Corona-Neuinfektionen um 2,3%, nachdem er Ende Dezember auf den hochsten Stand 130
seit Juli 2014 gestiegen war. Besonders deutlich verlor der Euro gegentiber dem britischen |
Pfund (-4,8% auf 0,8511 britische Pfund) und dem US-Dollar (-4,0% auf 1,1730 US-Dollar) an . /""\ f'\
Wert, wobei der US-Dollar auch vom starken Renditeanstieg der US-Treasuries profitierte. ' \\N \V\ rw’
= Rohdl hat sich weiter verteuert. Der Preis fiir Erdél der Sorte Brent stieg um 22,7% auf 6354 ' W "‘\ww,

US-Dollar je Barrel. Getragen wurde diese Entwicklung von den sich aufhellenden Aussichten 1,10

'\‘A\" N‘If’ AI“MJJ

flr das weltweite Wirtschaftswachstum, und somit auch fiir die Nachfrage nach Erddl. Gleich- 1,05
zeitig haben die OPEC+-Lénder aber auch die Kiirzung der Férdermengen verlangert. Der oo
Goldpreis sank hingegen vor dem Hintergrund eines starken Anstiegs der Renditen fiir "03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20 09/20 03/21

US-Treasuries um 10,0% auf 1.708 US-Dollar je Feinunze, den tiefsten Stand seit Juni 2020.
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ERWARTUNGEN

m Anfang Marz hat die OECD die Prognosen fiir das Wachstum der Weltwirtschaft fiir 2021 und 2022 ange-
hoben. Gemal diesen Projektionen dirfte das Welt-BIP heuer um 5,6% zulegen (im Dezember wurde nur
ein Plus von 4,2% angegeben), wahrend fiir nachstes Jahr ein Anstieg von 4,0% (anstatt von 3,7%) erwar-
tet wird. 2020 betrug das Minus hingegen 3,4%.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird hingegen den jiingsten Projektionen der EZB zufolge im Ba-
sisszenario 2021 um 4,0%, 2022 um 4,1% und 2023 um 2,1% wachsen. Die Risiken fur die Wachstumsaus-
sichten werden nun als ausgewogener eingeschatzt.

m Die Geldpolitik diirfte in den wichtigsten Industrielandern, vor allem in der Eurozone und in den USA, noch
lange sehr locker bleiben. Im Marz hat der EZB-Rat erneut bekraftigt, dass die Zinsen so lange auf ihrem
aktuellen oder einem niedrigeren Niveau verharren werden, bis sich die Inflationsaussichten deutlich ei-
nem Niveau von 2% annahern. In den USA hingegen stellt die US-Notenbank Fed weiterhin in Aussicht,
dass die Zinsen mindestens bis Ende 2023 unverandert zwischen Null und 0,25% bleiben werden.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR

STAATSANLEIHEN (RENDITE)

Bloomberg Barclays o Trotz des jlingsten Anstiegs befindet sich die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander

D e Government Index

weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau und teilweise sogar unter null. Dies gilt auch

ltalien Bloomberg Barclays fiir sehr lange Laufzeiten sowie fiir Emittenten mit einer schlechteren Bonitat. Ein allfalliger
Government Index weiterer Renditeanstieg durft auf kurze Sicht aber, ungeachtet der Zunahme der Emissions-
USA Bloomberg Barclays o o volumina zur Finanzierung der umfangreichen fiskalischen UnterstiitzungsmaRRnahmen,
Government Index durch die Forward Guidance der EZB und ihre Stiitzungskéaufe begrenzt werden. In harter

Bloomberg Barclays o Wahrung begebene Schwellenlédnderanleihen bleiben auf mittlere Sicht interessant. Kurz-

Schwellenlander \, Sovereign Index fristig kdnnte sich aber ein weiterer Renditeanstieg der US-Treasuries negativ auswirken.

AKTIEN

Europa STOXX Europe 600 o o Die Stimmung an den Bérsen profitiert von der Erwartung einer starken Erholung der Weltwirt-
schaft dank des US-Konjunkturprogramms in Héhe von 1.900 Milliarden US-Dollar sowie des

USA S&P 500 o Eonschreltens dgr Irr?.pfkampag'nen ”?. den Industnelan.dern. Die aktuellen Kursmvgaus eskomp-
tieren aber bereits flir heuer eine Riickkehr der Gewinne auf das Vor-Corona-Niveau. Wenn-
o gleich mehrere Indikatoren aktuell auf einen tiberkauften Markt hindeuten (in den nachsten Mo-

Japan Nikkei 225

naten besteht somit die Gefahr einer Korrektur), bleiben Aktien auf mittlere und lange Sicht so
gut wie alternativios. Das Aufwartspotenzial kdnnte jedoch in nachster Zeit durch einen allfalli-
gen weiteren Anstieg der Staatsanleiherenditen, insbesondere in den USA, begrenzt werden.

00O

Schwellenlander MSCI EM (in €)

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

Die Entwicklung an den Wahrungsmarkten diirfte auch in nachster Zeit durch die Wachstumsun-
terschiede der einzelnen Lander gepragt sein. Die jiingste Aufwertung des US-Dollars erklart
sich aber auch durch die hohere Rendite der US-Treasuries, wahrend den Euro die schleppende
Impfkampagne in Europa und deren Auswirkungen auf das Wirtschaftswachstum belasten.

Eine weitere Aufwertung des US-Dollars konnte kurzfristig den Goldpreis belasten. Dartiber hin-
aus leidet momentan die Attraktivitdt von Gold aber auch unter der héheren Rendite der
US-Treasuries. Eine Erholung der Nachfrage und eine nur langsame Erhohung der Olférderung
durch die OPEC+-Lander kdnnten sich hingegen weiterhin positiv auf den Erdolpreis auswirken.

EUR/USD

EUR/JPY

00O
00O

Gold ($/Feinunze)

Rohol Sorte Brent ($/Barrel)

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse.

Sidtiroler Sparkasse AG

Abteilung Treasury

Michael Erlacher

Verantwortlicher Research

Redaktionsschluss: 8. April 2021; nachste Veroffentlichung Anfang/Mitte Juli 2021

DISCLAIMER:

Diese Veroffentlichung wurde von der Siidtiroler Sparkasse AG verfasst. Die darin enthaltenen Angaben sind allgemein bekannt und stammen aus Quellen, die allgemein zuganglich sind. Das
Dokument beruht auf Informationen, welche von Dritten stammen. Die Sudtiroler Sparkasse erachtet diese als zuverlassig, ibernimmt aber keine Gewahr fiir deren Vollstandigkeit und
Richtigkeit, da sie keine selbstandige Uberpriifung der Informationen vorgenommen hat. Hauptquelle fiir die Daten ist Bloomberg. Die Performance der Anlagen, sofern angegeben, bezieht
sich auf die Vergangenheit. Die historischen Ergebnisse stellen keinen Indikator fiir die zukiinftige Performance dar. Alle angefiihrten Angaben werden in gutem Glauben aufgrund der zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung verfigbaren Informationen geliefert, konnen aber Anderungen, auch ohne Vorankiindigung, zu jeglichem Zeitpunkt nach der Veroffentlichung unterliegen. Die
Borseninformationen tiber Wertpapiere beinhalten in keiner Weise ein Urteil Uber die genannten Gesellschaften. Diese Veroffentlichung richtet sich an ein allgemeines Publikum und dient
ausschlieRlich zum Zwecke der Information. Sie stellt weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Erwerb oder zur VerduBerung von Finanzinstrumenten dar. Diese wiirden eine
Analyse der spezifischen finanziellen Bedirfnisse des Kunden und seiner Risikoneigung erfordern. Jegliche Entscheidung ein Finanzgeschéft abzuschlieen beruht somit ausschlieflich auf
dem eigenen Risiko der Adressaten der vorliegenden Publikation. Ein Haftungsanspruch aus der Nutzung der angefiihrten Informationen wird ausgeschlossen. Eine inhaltliche Verwertung der
Publikation, zur Ganze oder auszugsweise, ist nur mit Quellenangabe der Siidtiroler Sparkasse AG zulassig.




