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Anlagepolitik-Ausschuss

Der APA hat folgende Anderungen der taktischen Ausrich-

tung beschlossen:

e Reduktion Aktien Schweiz und Europa zugunsten der
Aktien Schwellenlander und Liquiditat; die Aktienquote
ist neu leicht untergewichtet.

Marktibersicht

Einmal mehr zeigten die Finanzmarkte zum Jahresbeginn
eindrucklich, wie sie im Spannungsfeld aus Impfhoffnung
sowie Stimulierungsmassnahmen einerseits, realwirtschaft-
licher Wachstumsabschwachung und Gesundheitskrise
andererseits stehen. Nach gutem Jahresstart mit teilweise
neuen Rekordmarken an den Aktienmarkten kam es im
Laufe des Monats verstarkt zu Gewinnmitnahmen. Einen
fundamentalen Ausloser fur die steigende Verunsicherung
der Anleger gab es nicht. Es scheint vor allem das hohe
Bewertungsniveau zu sein, welches die Investoren vorlber-
gehend hat vorsichtiger werden lassen. Nachrichten tber
schleppende Impfkampagnen, Lieferschwierigkeiten bei
den Impfstoffen und eine starke Ausbreitung der hochan-
steckenden Virusmutation haben die Risikoaversion zusatz-
lich erhéht. Die Schwankungsbreite der Kurse hat insgesamt
zugenommen, was im Endeffekt Ausdruck der Unentschlos-
senheit der Anleger ist. Sie wollen fest an eine baldige
Normalitat glauben, werden aber durch den kurzfristigen
Nachrichtenfluss immer wieder an die aktuellen wirtschaft-
lichen und epidemiologischen Risiken erinnert.

Die weltweit angelaufenen Impfkampagnen sorgen noch
fur keine deutliche Entspannung an der Pandemiefront. Es
wird voraussichtlich bis Mitte Februar dauern, bis ein positi-
ver Einfluss auf die Hospitalisierungs- und Mortalitatsraten
im Zusammenhang mit dem Covid19-Virus auszumachen
ist. Vorderhand werden die behérdlich verordneten Ein-
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Aktuelle Anlagestrategie

Geldmarkt CHF

Obligationen + NOK, — CHF, — AUD
Duration untergewichtet:
usD, GBP, JPY

Aktien + Schwellenlander, — USA
Immobilienfonds >
Ubrige Anlagen
Ubergewichtet leicht Ubergewichtet => neutral
untergewichtet leicht untergewichtet

schrankungen beibehalten, teilweise sogar ausgedehnt und
zeitlich verlangert. Die in Aussicht gestellte konjunkturelle
Erholung ist damit nicht grundsatzlich in Frage gestellt,
sondern wird lediglich verzdgert einsetzen. Spatestens ab
Mitte des Jahres wird die globale Wirtschaft wieder deutlich
an Fahrt aufnehmen. Nach heutigen Erkenntnissen schei-
nen die einzelnen Volkswirtschaften deutlich besser durch
die zweite, teilweise dritte Pandemiewelle zu kommen, als
das noch im Frihling des letzten Jahres der Fall war. Die
Wachstumsverlangsamung im vierten Quartal fallt geringer
aus als von den Okonomen prognostiziert. Ein grésserer
wirtschaftlicher Schaden wird momentan vor allem vom ver-
arbeitenden Gewerbe verhindert. Die Lieferketten sind intakt
und wichtige Absatzméarkte wie China im Erholungsprozess
weiter fortgeschritten. Zudem sorgen vielerorts leere Lager
fur einen zusatzlichen Nachfrageschub. Einkommenseinbus-
sen der privaten Haushalte sowie der von der Pandemie am
meisten betroffenen Unternehmen werden durch staatliche
Hilfsgelder grossenteils kompensiert. Angeschlagen bleibt
der Arbeitsmarkt. Eine vollstandige Erholung wird wohl noch
langere Zeit dauern.

Obligationenmérkte

Die Obligationenmarkte sahen sich zum Jahresbeginn dem
Gegenwind steigender Zinsen ausgesetzt. Vor allem in den
USA sorgten Befiirchtungen bezilglich méglicherweise an-
ziehender Inflationsraten fur hohere Renditen. Als Erklarung
wurden teurere Rohstoffpreise sowie die von der neuen
demokratischen Mehrheit erwarteten zusatzlichen Staats-
ausgaben genannt, welche mittelfristig die Reflationierung
unterstttzen sollten. Damit ist die Bekdmpfung deflationarer
Tendenzen gemeint, welche als Folge einer wirtschaftlichen
Krise entstehen. Im Sog héherer US-Zinsen stiegen auch in
der restlichen Welt die Renditen an, jedoch weniger ausge-
pragt. Die wichtigsten Notenbanken haben der Wirtschaft
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und den Finanzmarkten zum Jahresstart einmal mehr ihre
uneingeschrankte Unterstiitzung zugesichert. Bevor der
Arbeitsmarkt nicht wieder den Vorkrisenzustand erreicht
hat und die Inflation auf dem angepeilten Niveau von 2%
oder leicht dartiber tendiert, wird insbesondere die US-Zen-
tralbank die Zinsen nicht erhéhen. Zwischenzeitliche Speku-
lationen, die amerikanischen Zinshiter konnen ihre Wert-
papierkaufe aufgrund aufhellender Konjunkturaussichten
frihzeitig beenden, wurden von offizieller Seite vehement
dementiert. Die schmerzhaften Erinnerungen an 2013, als
unvorsichtige Aussagen vom damaligen Notenbankchef
Bernanke zu einem Kursbeben an den Borsen fuhrte, sind
diesbezlglich immer noch in bester Erinnerung.

Performance Januar 2021 (YTD in %, Basis CHF
CHF -0.3
EUR -0.8

GBP -0.7

SEK -1.4

NOK 0.6
usb -0.5
CAD -0.8
AUD -0.9

JPY -1.1

Schwellen- _04
lander

Welt -0.7

Aktienmarkte

Nach einem guten Jahresstart sahen sich die Aktienmarkte
einer zunehmenden Skepsis der Anleger ausgesetzt. Stark
gestiegene Aktienpreise sorgten fur voribergehende
Gewinnmitnahmen. Angesichts der starken Aufwartsbewe-
gung der letzten Monate stellt eine solche Verschnaufpause
keine wirkliche Uberraschung dar. Viele Finanzmarktexper-
ten erachten eine kurze Konsolidierungsphase gar als ge-
sund, beugt sie doch maglichen Ubertreibungen vor. In der
Entwicklung der einzelnen Aktienmarkte zeigt sich zum
Beginn des neuen Jahres eine regionale und sektorale
Differenzierung. Vor allem die asiatischen Markte profitieren
von ihrem Vorlauf, was die Pandemiebekdmpfung anbe-
langt. Chinas Volkswirtschaft hat den Normalzustand bei-
nahe wiederhergestellt und sich jingst besonders vorteilhaft

entwickelt. Zudem waren es vor allem die zyklischen Werte
wie die Energietitel, welche im Fokus der Anleger standen.
Sie wiirden besonders stark von einem kommenden Auf-
schwung profitieren.

Performance Januar 2021 in %, Basis CHF

Schweiz -1.0
Europa ex CH -0.7
USA -0.3
Kanada -0.5

Australien 0.4

Japan -0.4

Schwellen-
lander

Welt -0.3
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Die Unternehmen rapportieren momentan ihre Ergebnisse
fur das Schlussquartal des letzten Jahres. Die Gewinn- und
Umsatzerwartungen der Analysten konnten bisher zu einem
grossen Teil Ubertroffen werden. Auf Interesse stossen die
Aussichten fur das laufende Jahr. Schliesslich zeugen die
Bewertungen von einem hohen Gewinnwachstum, andern-
falls sind diese langfristig nicht gerechtfertigt. Allerdings
bleiben die Firmenchefs mit ihren Prognosen aufgrund der
anhaltenden Pandemie zuriickhaltend.

Devisenmdrkte

Der US-Dollar scheint zumindest vortibergehend seinen
Abwartstrend gestoppt zu haben. Die zwischenzeitlich auf-
gekommenen Marktturbulenzen haben die Nachfrage nach
Performance Januar 2021 in %, Basis CHF

EUR
GBP
SEK
NOK
usb
CAD
AUD

JPY
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sicheren Hafen erhoht. Trotz allen Negativaspekten gehort
die amerikanische Wahrung nach wie vor zu diesem exklusi-
ven Kreis.

Zu den Wahrungen, welche sich zum Schweizer Franken im
letzten Monat aufwerteten, gehérte neben dem Dollar das
Britische Pfund. Der Sterling profitierte von der Erleichterung
im Zusammenhang mit der Brexit-Einigung. Ob es der An-
fang einer Aufholjagd vergangener Verluste ist, muss sich
zuerst noch weisen. Obwohl ein EU-Austritt ohne geltende
Regelung vermieden werden konnte, ist nach wie vor vieles
bezlglich der weiteren wirtschaftlichen Entwicklung im Un-
klaren. Neben der stark grassierenden Coronapandemie und
dem damit verbundenen Lockdown, muss die britische Wirt-
schaft sich innerhalb der neuen Rahmenbedingungen noch
beweisen.

Ubrige Anlagekategorien

Trotz den jungsten wirtschaftlichen Einschrankungsmass-
nahmen verharrt der Olpreis auf hohem Niveau. Die Anleger
fokussieren sich auf den nachfolgenden Konjunkturauf-
schwung und die damit verbundene Nachfrage. Gleich-
zeitig sind die OPEC+-Staaten dusserst diszipliniert, was die

Performance Januar 2021 in %, Basis CHF

Immobilienfonds -35

Ubrige Anlagen
geh. CHF

Rohstoffe geh. CHF 4.2

0.1

Fordermenge anbelangt. Sie haben es damit geschafft, das
Verhaltnis von Angebot und Nachfrage in ein besseres Lot
zu bringen. Ubervolle Lager und Uberkapazitaten wie vor
einem Jahr scheinen der Vergangenheit anzugehoren.

Nach einem fulminanten Jahresendrally verzeichneten die
Immobilienfonds im Startmonat Gewinnmitnahmen. Die
hohe Bewertung sowie aufkommende Diskussionen um
steigende Zinsen, scheinen den einen oder anderen Anleger
verunsichert zu haben. Die konjunkturellen Risiken im Zu-
sammenhang mit dem erneuten Lockdown scheinen aller-
dings keine grosse Rolle zu spielen. Im Gegenteil, die Ge-
fasse mit einer starkeren kommerziellen Ausrichtung haben
sich im vergangenen Monat sogar besser entwickelt. Fir die
nahere Zukunft bleiben wir fur die indirekten Immobilienan-
lagen aufgrund der vorteilhaften Ausschittungsoptik weiter-
hin positiv gestimmt.

Schlussfolgerung

Die jungsten Ereignisse bezlglich dem Pandemieverlauf
lassen uns ein wenig vorsichtiger werden. Der lang
ersehnte Weg zuriick zur Normalitat wird trotz Impf-
euphorie steiniger werden als die Borsen das in einer
ersten Phase nach Ankindigung der Impfstoffe abbilde-
ten. Vor allem die Unsicherheiten rund um die mutier-
ten Virusvarianten konnten in den nachsten Wochen fur
eine erhohte Volatilitat an den Finanzmarkten sorgen.
Der Januar hat diesbeziglich einen Vorgeschmack ge-
liefert. Wir tragen diesem Umstand mit einer neu leicht
reduzierten Aktienquote Rechnung. Allerdings bedeutet
das nicht, dass wir nicht mehr an das Basisszenario einer
baldigen wirtschaftlichen Erholung glauben. Wir tragen
mit dieser Anpassung lediglich dem Kursanstieg der
letzten Monate Rechnung und reduzieren geringfiigig
das Portfoliorisiko.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen wurden 6ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fur zuverlassig halten. Eine Gewahr fur die Richtigkeit
oder Vollstandigkeit der Angaben kénnen wir nicht tbernehmen. Bei allen in der Veréffentlichung wiedergegebenen Meinungen handelt es sich um die aktuelle Einschat-
zung der Aargauischen Kantonalbank. Diese Meinungen kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Daher mussen wir Sie um Verstandnis dafur bitten,

dass damit weder ausdrticklich noch stillschweigend eine Zusicherung oder Garantie in Bezug auf die Richtigkeit oder die Vollstandigkeit der zur Verfigung gestellten

Informationen zu Entwicklungen, Markten oder Wertpapieren verbunden sein kann.
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