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Zirich, 28. September 2020

«Come back on St. Leger’s Day?»

Liebe Leserinnen
Liebe Leser

Die Borsenweisheit «Sell in May and go away, ...» hat sich dieses Jahr nicht bewahrheitet.
Seit dem Tiefpunkt im Marz kannten die Aktienmarkte nur eine Richtung, namlich steil nach
oben. Der zweite Teil des Zitats sagt aber auch «... but remember to come back in
September» oder eben am St. Leger’s Day, der das Ende des Sommers markiert. Das alteste
Pferderennen am St. Leger Festival in Doncaster wurde heuer abgesagt. Heisst das nun
auch, dass sich ein nervoser Herbst an den Aktienmarkten ankundigt? Oder soll man sich fur
eine schone Jahresend-Rally positionieren?

Schlussstand Sept 2020 YTD 2020 YTD 2020 YTD 2020
in Lokal- in CHF in USD in EUR
wahrung

MSCI World 2'326,85 -5,2% -5,2% -1,3% —4,9%
SPI 12'715,68 +0,4% -0,9% +3,4% -0,4%
EuroStoxx 600 355,51 -3,0% -14,9% -11,3% -14,5%
S&P 500 3'298,46 -5,8% -2,0% +2,1% -1,6%
Nikkei 225 23'204,62 +0,3% -3,1% +1,2% —2,6%
MSCI Emerging Markets 1'059,10 -3,8% -8,7% -5,0% -8,4%
iShares Global Govt Bond 118,18 -0,3% +1,5% +5,7% +1,9%
Gold USD/OZ 1'861,58 -5,4% +17,8% +22,7% +18,3%
Volatility Index (VIX) 26,38 -0,1% +83,9% +91,4% +84,5%
Dollar-Index (DXY) 94,64 +2,7% —5,7% -1,8% -5,3%
Erddl Brent 41,92 —7,4% -39,0% —36,5% —38,8%
Bitcoin/USD 10'717,58 -8,2% +43,8% +49,7% +44,3%

Quelle: Bloomberg, 25. September 2020.

Nachdem die Aktienmarkte vor allem in den USA von Rekord zu Rekord hipften, sind sie im
Berichtsmonat etwas ins Stocken geraten. Viele Markte wirken aus taktischer Sicht Gberhitzt,
was zu einem Anstieg der Absicherungsgeschafte gefihrt hat. Auch der angestiegene
Angstbarometer VIX zeugt von vermehrter Verunsicherung. Mangels fehlender Alternativen
durfte aber trotz moéglicher Ricksetzer weiterhin Geld in die Bérsen fliessen.

Die Renditen der Staatsanleihen grosserer Industrieldnder bewegen sich weiterhin wie seit
langerem in einem engen Band seitwarts. Wir gehen davon aus, dass die Entwicklung
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anhalten wird, denn die konjunkturelle Erholung wird weiterhin von Ruckschlagen und
Verzogerungen begleitet sein.

Der Greenback leidet unter der Strategie der FED, die die Zinspramie langer als erwartet
niedrig halt. Zwar kann der US-Dollar immer mal wieder aufwerten, insbesondere dann, wenn
die Unsicherheit an den Markten steigt. Dennoch erwarten wir aber einen schwacheren US-
Dollar.

Der Goldpreis hat sich seit den Hochststanden im August bei etwa 1’900 Dollar pro Unze
eingependelt. Angesichts der zu erwartenden steigenden Inflation bleibt das gelbe Edelmetall
als Kaufkraftsicherung weiterhin gefragt.

Die Olpreise haben wieder angezogen. Ausschlaggebend war wohl der scharfe Appell Saudi-
Arabiens an die Mitglieder der Opec+, die bei der Einhaltung der vereinbarten Férdermengen
nur eine beschrankte Disziplin an den Tag gelegt hatten. Am Treffen des Joint Ministerial
Monitoring Committee — des Kontrollgremiums der OPEC — wurde offensichtlich, dass einige
Opec+-Lander einen schrittweisen Ausstieg aus den Produktionsbegrenzungen winschen.

Somit ist unser Fazit:
+  Aktien

— Obligationen

— US-Dollar

= Gold
= Ol

Herzlich, lhr

-

Dr. Adriano B. Lucatelli
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