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ES WAREN EINMAL DIE «PIGS»

Allgemeine Lage

Die vergangene Woche war von Ungewissheit ge-
pragt, was sich in einer entsprechend zunehmenden
Volatilitdt an den Aktienmarkten niederschlug. Der
Volatilitdtsindex VIX, auch Angstbarometer genannt,
der anhand von Optionspreisen auf den S&P 500 be-
stimmt wird, nahm wieder gegen 23 Zahler zu, nach-
dem er seit dem Oktober ricklaufig war.

Die meisten Bdrsen tendierten in den vergangenen
Tagen nach unten, allen voran die Borse von Frank-
furt, die aufgrund der stark steigenden Fallzahlen
und der neuen Lockdown-Massnahmen unter Druck
kam. Auch an der Wall Street dominierte die Unsi-
cherheit. Aufgrund der Sackgasse im Budgetstreit
und der geringen Aussichten auf das Zustande-
kommen eines Kompromisses noch in diesem Jahr
verzeichnete der S&P 500 einen Ruckgang. Die Ak-
tienpositionen wurden auch zurtickgefahren, da man
das griine Licht der Gesundheitsbehérden flir die
Zulassung des Pfizer-Biontech-Impfstoffs abwarten
wollte. Fur die Wiederaufnahme des Haussetrends
muss zweifellos mehr Vertrauen in die Effizienz und
die Sicherheit der Impfstoffe geschaffen werden.

Die wichtigsten Zentralbanken haben ihre BIP-Wachs-
tumsprognosen fur 2021 nach unten revidiert. Die
Bundesbank hat das Wachstum fur Deutschland auf
+3%, die EZB das Wachstum fir die Eurozone von
zuvor 5% auf 3,9% nach unten revidiert. Fur Italien
wurden die Zahlen von 4,8% auf 3,5% angepasst.
Insgesamt hat die Risikoaversion, zusammen mit den
Ungewissheiten Uber den Ausgang des Brexit-Dra-
mas, die Nachfrage nach Staatsanleihen stimuliert.
In Europa sank die Rendite fur 10-jahrige deutsche
Bundesanleinen auf -0,64% und diejenige fur italie-
nische BTP (Buoni del Tesoro Poliennali) auf 0,52%.

Das Wichtigste in Kiirze

Die Rendite fUr portugiesische Staatsanleihen sank
erstmals in der Geschichte unter Null, auf -0,06%.
Das Land musste 2011 unter den Rettungsschirm
der Troika schllpfen (Alianz der Europaischen Zen-
tralbank, der Europaischen Kommission und des
Internationalen Wahrungsfonds). Fir die Anleger ist
dies die Ankindigung einer Durststrecke fUr renta-
ble Anleinen, die weitgehend der EZB zu verdanken
ist. Die Geldbehdrde halt nun mehr Aktiven in ihrer
Bilanz als die Fed und ist sogar dabei, diese weiter
zu erhohen. Mit dem Ergebnis, dass die Rendite der
europdischen Staatsanleinen einen massiven Ein-
bruch verzeichnete, allen voran diejenige der Peri-
pherielander, der sogenannten PIGS (Portugal, Italien
Griechenland, Spanien). Die Européische Zentralbank
wird ihr Pandemie- Anleihenkaufprogramm um EUR
500 Mrd. auf insgesamt EUR 1’850 Mrd. aufstocken.
Die Dauer wird so um weitere 9 Monate ausgeweitet
—daher von Juni 2021 bis Méarz 2022. Das bedeutet,
dass die Finanzierungsbedingungen noch lange Zeit
gunstig bleiben werden.

Am kommenden Mittwoch findet die mit Spannung
erwartete Sitzung der US-Notenbank Fed statt, die
Uber ihre geldpolitische Lockerung beschliessen wird.
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Der SMI bleibt auf Kurs.
Oberhalb von 10’350
Punkten bleiben wir
positiv. Darunter konnte
der Index allerdings

die Marke von 10200
Punkten testen.
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FULMINANTER BORSENGANG
AIRBNB (ISIN: US0090661010, KURS: USD 139.25)

Gewinn in den ersten drei Quartalen (in Mrd. USD)
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Airbnb, die Buchungsplattform fir die Vermittlung von
UnterkUnften zwischen Einzelpersonen, hat vergangene
Woche einen fuminanten Borsenstart (IPO) hingelegt.
Am Abend des ersten Handelstages notierte der Titel mit
USD 144.71 per Schlusskurs. Der Ausgabepreis war im
Vorfeld bereits erhéht worden — von der urspringlichen
Preisspanne von USD 44-50 in der vorhergehenden
Woche auf USD 68.-. DemgegenUber steht die Tatsache,
dass der Geschéftsbereich des US-Unternehmens, der
Tourismus, aufgrund der aktuellen Gesundheitskrise eine
gelinde gesagt schwierige Periode durchlauft.

Der Appetit der Anleger auf diese IPO veranschaulicht
den Optimismus oder besser gesagt die Euphorie, die
am Ende dieses Jahres an den Finanzmérkten herrscht,
wahrend sich die reale Wirtschaft auf der Intensivstation
befindet. Auf der nérdlichen Hemisphare ist die zweite
Welle der Corona-Pandemie praktisch Uberall voll im
Gange, verschiedene L&nder gehen wieder in den
Lockdown und es ist bereits von der dritten Welle die
Rede. Dieser Gegensatz ist schwer erklarbar, ebenso
wie die Bewertung von Airbnb. Wie kann ein solcher
Preis fUr ein Unternehmen gerechtfertigt werden, das
nicht einmal profitabel ist (siehe Abbildung), und dessen
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Ziel es ist, die Leute in der aktuellen Krisensituation zum
Reisen bringen zu wollen? Urteilen Sie selbst, ob Sie die
folgende Geschichte verlockend finden oder nicht.

Airbnb ist das Alibaba der Hotellerie, das heisst eine
Online-Plattform,  die  Einzelpersonen  miteinander
verbindet. Der Vorzug dieses Geschéftsmodells liegt
in den stark reduzierten Sachanlagen in der Bilanz (im
Vergleich zu den grossen Hotelketten). Das Unternehmen
funktioniert Uber eine Website oder eine App auf
einem Smartphone, wobei bei jeder Reservierung eine
Kommission erhoben wird. Der Aufschwung wird daher
schnellerin Gang kommen als im Hotelsektor. Im aktuellen
Umfeld bietet Airbnb die Mdglichkeit, anderswo zuhause
zu sein und gleichzeitig die Social-Distancing-Regeln
einzuhalten. Eine attraktive Alternative zu Hotels mit ihren
Eingangshallen, Aufziigen, Buffets und Restaurants. Die
Nutzerfreundlichkeit, die weiter steigende Anzahl der auf
der Plattform angebotenen Objekte, eine immer grossere
geografische Reichweite und wettbewerbsfahige Preise
machen Airbnb zu einem Akteur, der dazu pradestiniert
scheint, weitere Marktanteile zu erobern.

Und, wie hoch setzen Sie den Preis an?
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




