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Zu Grafik 1:

Die Angaben basie-
ren auf Vergangen-
heitswerten. Die
Wertentwicklung in
der Vergangenheit
lasst keine verlassli-
chen Rickschlusse
auf die zuklnftige
Entwicklung zu.
Quelle: Bloomberg,
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Ein Hohenflug ohne Ende?

Die Aktienmaérkte eilen von einem Rekordhoch zum nachsten. Beflligelt werden die
Kurse von den Nachrichten zu den Fortschritten bei der Entwicklung von Corona-
Impfstoffen mit bislang tiberraschend guten Ergebnissen. Das veranlasst die
Investoren, ihre Blicke optimistisch tiber den kurzfristigen Horizont hinaus zu
richten und auf eine baldige Riickkehr zur Vor-Corona-Normalitat zu hoffen. Die
Impfstoff-Party ist in vollem Gange. Doch trotz aller positiven Nachrichten sollte
man moégliche Gefahrenherde aus dem Hier und Jetzt nicht aus den Augen verlieren.

Ein Monat voller Hoffnungen

Insbesondere in den letzten Wochen zeigten sich die Aktienmarkte von ihrer freundlichen Seite. Sie bescherten
den Investoren sogar den besten November in der Geschichte. Wahrend der US-amerikanische Index S&P 500
und der NASDAQ 100 Index seit November je rund 12 % auf Dollar-Basis zulegen konnten, prasentierten sich die
in der Krise bislang schwacheren europaischen Bérsen noch starker (Grafik 1).

Der europaische Index Stoxx 600 verzeichnete Grafik 1:,Risk-on“-Modus an den Markten im November
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Auch auf dem Rohstoffmarkt zeichnete sich ein dhnliches Bild ab, wo der Gold-Bullenmarkt zuletzt an Schwung
verlor und die Olpreise anstiegen.

Die ,Schonwetter-Phase” an den Finanzmarkten ist mit Vorbehalt zu geniel3en. Auftrieb verliehen neben den
positiven Impfstoffnachrichten auch die anhaltend ultralockere Geldpolitik der Notenbanken und die Aussichten
auf neue fiskalische Impulse. Die Markte haben inzwischen ein sehr hohes Mal3 an Optimismus eingepreist. Und
dies, obwohl es zahlreiche Griinde gibt, in den nachsten Monaten etwas Vorsicht walten zu lassen.

Wie lange geht die Impfstoff-Party?

Die Behorden weltweit beschleunigen die Zulassung von Corona-Impfstoffen, die in Studien Uberraschend gut
abgeschnitten haben. Die Vorreiterrolle GUbernimmt GroRbritannien, das den Wirkstoff von Pfizer und BioNTech
far Massenimpfungen zugelassen und bereits erste Impfungen verabreicht hat. Auch die USA haben am vergan-
genen Wochenende eine Notfallzulassung fir den Impfstoff erteilt. Europa wird demnachst nachziehen und
auch andere Lander wollen zumindest Risikogruppen sowie die Beschaftigten im Gesundheitswesen ehestmog-
lich impfen.
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Auch wenn die Wirkstoffe sehr vielversprechend aussehen und die Markte nach positiven Nachrichten gieren,
wird dennoch einige Zeit ins Land ziehen, bis Impfprogramme vollsténdig einsatzbereit sind. Neben logistischen
Herausforderungen hangt der Erfolg stark von der Impfbereitschaft der Bevélkerung ab. Die Angst vor noch un-
bekannten Nebenwirkungen schreckt angesichts der kurzen Entwicklungszeit viele Menschen ab.

In Anbetracht der im kommenden Jahr produzierbaren Impfdosen und der Impfplédne der Regierungen wird er-
wartet, dass die Volkswirtschaften spatestens ab der zweiten Halfte des Jahres 2021 weitgehend zur "Normalitat"
zuruckkehren werden. Bis es soweit ist, stehen noch Monate bevor, in denen Meldungen zu steigenden
Infektions- und Todeszahlen sowie weiteren Lockdowns wahrscheinlich nicht weniger werden. Die Wintermonate
werden ungeachtet des Blicks nach vorne eine Herausforderung werden.

Die neue, alte Welt

Wendet man sich den langerfristigen Auswirkungen der Corona-Krise zu, tragt die Pandemie das Potenzial in
sich, die Globalisierung und den freien Handel negativ zu beeinflussen. Zwar liegt das internationale Handels-
volumen deutlich unter dem Vorjahr, wenn sich die derzeitigen Trends jedoch fortsetzen, wird der Riickgang
geringer ausfallen als in der Finanzkrise.

Die Beflirchtungen, dass Unternehmen ihre
Produktionsprozesse wieder verstarkt auf den
Heimatmarkt konzentrieren, um weniger anfal-
lig zu sein, haben sich bislang nicht bewahrhei-
tet. Anstatt eines ,Reshorings” - der Rickholung
von Prozessen aus dem Ausland - wird verstarkt
auf Diversifizierung gesetzt. Allerdings werden
Unternehmensressourcen derzeit fur die Krisen-
bewaltigung eingesetzt.

Die Gefahr ist also nicht gebannt, zumal nicht
auszuschlieen ist, dass ,Reshoring"-Projekte
erstin den kommenden Jahren auf den Unter-
nehmensagenden landen. Dies kénnte das
globale Wirtschaftswachstum kinftig hemmen.

Viele Fronten in Europa

Mit einem schwachen Wirtschaftswachstum kampft Europa schon seit Jahren. Der alte Kontinent hat in den letz-
ten Wochen Fortschritte bei der Einddmmung der zweiten Corona-Welle gemacht. Gleichzeitig ist das Wachs-
tumspotenzial der europaischen Wirtschaft aus struktureller und politischer Sicht weiterhin verhalten.

Europas Aufgabenliste ist vergleichsweise lang. Zum einen gab es bislang noch keinen ,Brexit-Deal”, nach-

dem letzten Freitag erneut die vermeintlich ,letzte Frist” verstrichen ist. Die Verhandlungen werden nun weiter-
gefiihrt, doch ein Austritt GroRbritanniens aus der europaischen Union ohne Deal wird jetzt immer wahrschein-
licher.

Daneben blockierten Ungarn und Polen Gber Wochen hinweg den Beschluss zum neuen EU-Haushalt und zu
dem Corona-Hilfsfonds ,Next Generation EU”. Durch einen Kompromiss kam hier erst vergangene Woche
Bewegung in die festgefahrene Situation. Die Verhandlungen waren jedoch zah und die Positionen der Mitglieds-
staaten lagen weiter auseinander.

Nicht nur innereuropaische Diskussionen stehen auf der Agenda der EU. Vielmehr schldgt sich Europa mit The-
men wie den Unruhen an den AuRBengrenzen und den Verteilungsdebatten von Fliichtlingen herum. Dabei nicht
zu vergessen ist die inzwischen recht unbequeme Position der EU im Konflikt zwischen den USA und China. Wird
Joe Biden hier eine Verbesserung bringen?
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Dass Joe Biden im Janner nachsten Jahres ins WeilRe Haus einziehen wird, ist so gut wie sicher. Die Erwartungen
an ihn sind hoch: ein effektiverer Umgang mit der Corona-Krise, verbesserte internationale Beziehungen im Hin-
blick auf Handel und Diplomatie sowie Investitionen in Gesundheit, Infrastruktur und griine Energie.

Die bisherige Wahl der Minister und Berater von Bidens Regierungsteam scheinen seinen geplanten Kurs zu un-
termauern. So soll Janet Yellen, ihres Zeichens ehemalige FED-Prasidentin, im Biden-Kabinett die Rolle der
Finanzministerin einnehmen. Die Finanzmarkte setzen Hoffnung in Frau Yellen, zumal sie zu ihrer FED-Zeit schon
hatte anklingen lassen, dass monetdre Konjunkturprogramme nicht ohne fiskalische Anreize auskommen wur-
den - und die Markte hdngen bekanntlich an der Geldspritze.

Ein Spaziergang dirfte es fiir Joe Biden dennoch nicht werden. Es sieht danach aus, als ob der Senat in republi-
kanischer Hand bleiben wird. Zudem ergaben die Wahlen im Reprasentantenhaus eine schrumpfende Mehrheit
der Demokraten. Es wird fur Biden eine Herausforderung, seine Investitionsplane durch den Kongress zu brin-
gen. Nach vier Jahren lockerer Auslegung der Haushaltsvorgaben haben die Republikaner namlich jetzt ihrem
Hang zu moderaten Staatsausgaben wieder neues Leben eingehaucht.

Aktuell scheint es, als ob politische Entscheidungstrager, beratende Okonomen und Zentralbanker die Sorgen
Uber wachsende Schuldenberge schier véllig auBer Acht lassen wirden. Staaten nehmen riesige Betrage auf, um
den Wirtschaftsmotor in der Krise zu stitzen.

Rasch steigende Staatsschulden und beispiellose Haushaltsdefizite spielen derzeit keine Rolle. Zeiten extremer
Niedrigzinsen und einer weltweiten Pandemie sind scheinbar nicht geeignet, um sich Uber Schulden Sorgen zu
machen.

So mégen Ruckzahlungs- und Zinsverpflichtungen der meisten Volkswirtschaften trotz der enormen Verschul-
dung niedriger sein als vor einem Jahr, aber all dies hangt vom Umfeld der niedrigen Zinsen ab.

Okonomen gehen davon aus, dass die Zinssatze und die Inflation vorerst niedrig bleiben werden. Allerdings
kdnnte bereits ein relativ begrenzter Anstieg der Zinssatze angesichts der enormen aushaftenden Schulden er-
hebliche Folgen haben. Das Ticken der Schuldenuhr wird unweigerlich lauter.

Trotz aller Krafte, die sich fur die Wirtschaft und die Finanzmarkte positiv abzeichnen, gilt es also, sich angesichts
der potenziellen Gefahrenherde vor zu viel Optimismus zu huiten. Es wird in jedem Fall ein harter (Corona-)
Winter bevorstehen.

Nicht zuletzt die in Aussicht gestellten Impfprogramme und die massiven Interventionen von Regierungen und
Zentralbanken werden die meisten Volkswirtschaften in den kommenden Monaten weiter stltzen. Allerdings
werden die zahlreichen geopolitischen und politisch-6konomischen Gegenwinde die Finanzmarkte bremsen.
Und viele davon sind zwar nicht unvermeidlich, aber wahrscheinlich. Vor allem aber werden sie noch auf der
Agenda stehen, wenn die Impfprogramme bereits laufen und die Normalitat wieder schrittweise Einzug halt.

Nichtsdestotrotz wird fir die wichtigsten Volkswirtschaften das Jahr 2021 mit groBer Wahrscheinlichkeit besser
werden als das letzte Jahr.
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschliel3lich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung flr die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gliltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fur Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht Ihnen lhr persdnlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfliigung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft Ubernimmt keine Haftung flr die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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