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Editorial Sehr geehrte Leserinnen und Leser

Langfristige Perspektiven
2020-2029
Gedanken unseres CIO

Mit dem Jahr 2020 begann eine neue Ara, die wir als «staatlich unterstiitzten Kapita-
lismus» bezeichnen, wobei Fiskal- und Geldpolitik miteinander verschmelzen. Langer-
fristig wird dies in den westlichen Volkswirtschaften wieder zu einem Aufschwung
Das Gesamtbild fihren — und dann rechnen wir mit einer Outperformance von Sachanlagen.
Eindédmmen und heilen

Wettbewerb USA—China Fiir dieses Jahr aber lautet das Motto «einddmmen und heilen» - nicht zuletzt des-

halb, weil sich allmahlich wieder eine gewisse Normalitt einstellen diirfte. Vor diesem
Wachstumsschub zu erwarten

Hintergrund schatzen wir die Finanzmaérkte positiv ein. Wichtig ist aber auch jetzt,
Bewertungen dass die Anleger an ihrer strategischen Asset Allocation festhalten.
Alles teuer?

Geringe Wahrscheinlichkeit - Wir wiinschen lhnen ein erfolgreiches und vor allem gesundes Jahr und danken Ihnen

grosse Wirkung

Drei «Was wére, wenn»-Fragen
fir 2021 Mit freundlichen Griissen

fiir das Vertrauen, das Sie Julius B&ér entgegenbringen.

Nicolas de Skowronski Yves Bonzon
Head of Wealth Management Solutions Group Chief Investment Officer
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LANGFRISTIGE Das Jahr 2020 markiert das Ende der neoliberalen Ara und den Beginn eines Systems, das

PERSPEKTIVEN 2020-2029 wir als' staatlich unterst[?tzten K'apitalismusj bezeichnen. Coviq—19 beschlegnigt c!iesen Wan-
del. Die Zentralbanken intervenieren massiv an den Kapitalmarkten und die Regierungen
Gedanken unseres CIO setzen laufend neue fiskalpolitische Impulse. Damit verlieren wir allmahlich die freien Mark-

te, da politische Signale mehr Gewicht erhalten als Marktindikatoren. Das erschwert die ge-
winnbringende Umsetzung taktischer Massnahmen und erhéht den Wert einer strategi-
schen Asset Allocation, die sich an langfristigen Trends orientiert: Chinas Aufstieg zu einer
Kernanlageklasse, Umbriiche in der Life-Science-Branche und Energie im Uberfluss.

- Welche wesentlichen Auswirkungen hat das Ende der neoliberalen Ara fiir Anleger?
- Ist Ihr Portfolio bereit, um von den langfristigen Trends dieses Jahrzehnts zu profitieren?

- Wie sollen Anleger vorgehen, die ihr Portfolio weiter nach taktischen Gesichtspunkten
verwalten méchten?

WIR VERLIEREN DIE FREIEN MARKTE
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Quelle: Bloomberg Finance L.P,, Refinitiv, Julius Bar Investment & Wealth Management Solutions

DAS GESAMTBILD Nach dem beispiellosen exogenen Schock 2020 diirfte die Gesundheitskrise im Jahr 2021
eingeddmmt werden. Die anhaltende Unterstiitzung durch die Politik kénnte durchaus fiir

Einddmmen und heilen einen dauerhaften Aufschwung sorgen.

Wir gehen davon aus, dass die weltweite Wirtschaftsleistung im zweiten Halbjahr 2021
wieder Vorkrisenniveau erreicht, wobei der Aufschwung unterschiedlich schnell verlaufen
diirfte: China ist bereits im zweiten Halbjahr 2020 an diesem Punkt angelangt, die USA
werden wohl Mitte des Jahres folgen, wihrend die Eurozone, Japan und die meisten
Schwellenldnder wahrscheinlich hinterherhinken werden. Die neue US-Regierung mag die
Beziehungen zu ihren internationalen Partnern wohl verbessern, diverse Spannungen
werden jedoch bestehen bleiben.

- st Ihr Portfolio bereit, um vom anhaltenden globalen Konjunkturaufschwung zu
profitieren?

- Die Méarkte haben sich bereits deutlich erholt. Wo liegen nun also die attraktiven
Anlageméglichkeiten fiir 20217
UNSERE FAVORITEN
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WETTBEWERB USA-CHINA Der Aufstieg Chinas zu einer wirtschaftlichen Supermacht bedeutete fir China und die
USA einen gegenseitigen «Sputnik-Schock». Langerfristig diirfte ein intensiver Wettbewerb
die Innovationstatigkeit beider Nationen weiter anheizen und damit das Wirtschaftswachs-
tum steigern. Die rasche Konjunkturerholung nach der Covid-19-Pandemie, die Verbesserung
der Beziehungen zwischen den USA und China und der neue chinesische Fiinfjahresplan
sprechen zusatzlich fiir ein breites Engagement in China. Die US-Wirtschaft diirfte eben-
falls von ihrer starken Position profitieren. Unserer Einschatzung nach wird das Wachstum
anziehen und zyklische Sektoren diirften sich tiberdurchschnittlich gut entwickeln.

Wachstumsschub zu erwarten

- |st der wirtschaftliche Aufstieg Chinas zu einer Kernanlageklasse in lhrem Portfolio
beriicksichtigt?

- Da die Sparquoten privater Haushalte wéhrend der Pandemie stark gestiegen sind,
stehen Konsumenten umfangreiche flissige Mittel zur Ausgabe zur Verfligung - haben
Sie |hr Portfolio entsprechend neu ausgerichtet?

UNSERE FAVORITEN DER AUFSTIEG CHINAS
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BEWERTUNGEN Nach der Erholung der Finanzmérkte im zweiten Halbjahr 2020 und in Anbetracht der
. globalen Unwigbarkeiten erscheinen die Bewertungen nach traditionellen Massstaben tiber
Alles teuer? alle Anlageklassen hinweg tiberzogen.
Wir glauben jedoch, dass sie die Gesamtsituation nicht angemessen widerspiegeln, und
sehen weiterhin giinstige Gelegenheiten.
Es verhélt sich dhnlich wie beim Schwimmen: Wer bei niedrigen Bewertungen investiert,
schwimmt mit dem Strom, und wer bei hohen Bewertungen investiert, schwimmt gegen den
UNSERE FAVORITEN Strom.
* Zahlreiche Value-Titel sind so - Gibt es am Aktienmarkt Segmente, die so giinstig sind, dass man sie nicht ignorieren kann?
glinstig, dass man sie nicht
ignorieren kann. -> Welche Anlage ist am starksten tiberbewertet?
* Alternativen zu Cash sollten in VALUE-TITEL: SO GUNSTIG, DASS MAN SIE NICHT IGNORIEREN KANN

Betracht gezogen werden. Denn
Cash bietet keine Rendite und

kein Aufwartspotenzial, und unter Verhaltnis Value- vs. Wachstumstitel - KGV-Prognose tiber 12 Monate
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GERINGE
WAHRSCHEINLICHKEIT -
GROSSE WIRKUNG

Drei «Was ware, wennx»-Fragen
far 2021

UNSERE FAVORITEN

* Infrastrukturen fiir Cybersicherheit
bilden fur Staaten und Unternehmen
gleichermassen die erste Verteidi-
gungslinie.

* Der ultimative Value-Trade -
Schwellenlédnderaktien.

* Ein zentrales Element im Kampf
gegen den Klimawandel ist der
weltweite Umstieg auf erneuerbare
Energiequellen.

Was wire, wenn es zu einem weltweiten Internet- und Infrastrukturausfall kime? Die Liefer-
ketten wiirden unterbrochen, Bargeld auf der Bank wére nicht mehr verfiigbar, die Kran-
kenhduser hatten keinen Zugang mehr zu wichtigen Daten, es kdme zu Verkehrsstaus und
Flugzeuge missten am Boden bleiben.

Was wére, wenn sich die Welt sehr rasch von Covid-19 erholte? Die Inflation wiirde Anfang
2021 steigen und die BIP-Werte wiirden wieder Vorkrisenniveau erreichen.

Was wére, wenn die Welt das Problem des Klimawandels entschlossen anginge? Die
Unternehmen wiirden ihre Produktion so umstellen, dass sie nachhaltig wird, und die
Umweltstinder unter den Nationen wiirden sich den Zielen zur raschen CO,-Reduktion
verpflichten.

- Sind Sie in den wichtigsten Akteuren investiert und vor einer Cyber-Apokalypse
geschiitzt?

- st Ihr Portfolio bereit fiir den Fall, dass Anleger infolge einer unerwartet schnellen
globalen Reflation wieder in Schwellenldnderaktien investieren?

= Ist Ihr Portfolio in den Sektoren engagiert, die von einer entschlossenen Eindémmung des
Klimawandels profitieren wiirden?

NACH 2020 IST EINES GEWISS: IM GRUNDE IST ALLES MOGLICH

WAS WARE,
WENN ...

...das
Internet global
unterbrochen
wiirde?

Klimawandel
ernsthaft
angegangen

.. sich di
sende wiirde?

Wirtschaft rasch
von Covid-19
erholte?

WEITERE INFORMATIONEN

Besuchen Sie unsere Market-Outlook-Webseite oder wenden Sie sich an lhren Ansprechpartner bei Julius Bér.

JULIUS BAR GRUPPE

Hauptsitz
Bahnhofstrasse 36
Postfach
8010 Ziirich
Schweiz
Telefon +41 (0) 58 888 1111
Telefax +41 (0) 58 888 1122
www.juliusbaer.com
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