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Entscheidende Motivationsspritze fiir die Aktienmarkte

Salzburg/Wien, 09.12.2020. 2020 stand ganz im Zeichen der Corona-Krise. Doch
zumindest an den Finanzmarkten herrscht am Jahresende Aufbruchsstimmung.
Wirkungsvolle Impfungen sind nicht mehr nur ein Silberstreif am Horizont.
Entscheidende Fortschritte wurden erzielt und der Weg zuriick zur Normalitat
ist vorgezeichnet. Das schldagt auch auf die Aktienkurse durch: Zusatzlich be-
feuert durch den Ausgang der US-Wahlen, war der November einer der starks-
ten Aktienmonate der letzten Jahre. Christian Nemeth, Chief Investment Of-
ficer der Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, erklart in seinem Marktausblick,
wie sich Anleger fiir 2021 riisten kénnen.

Die guten Nachrichten aus der Forschung sind Balsam fur die Seele — auch fir jene der
Anleger. Es zeigt sich erfreulicherweise eine beschleunigte Entwicklung von wirkungs-
vollen Impfstoffen durch mehrere Anbieter. Hierbei handelt es sich um einen wahren
Game Changer, weil dadurch die wirtschaftlichen Risiken erheblich reduziert werden.
Ein wirksamer Impfschutz ist die Voraussetzung flr die Rickkehr zur Normalitat und
daflr, dass die Menschen wieder zu einem Mobilitatsniveau zurtickfinden werden, wie
wir es vor dem Ausbruch der Pandemie gekannt haben. Angesichts der jlingsten Fort-
schritte bei den Vakzinen hat die Zurcher Kantonalbank Osterreich AG ihre BIP-Wachs-
tumsprognosen 2021 fir Europa und die USA deutlich angehoben: Fir die Eurozone
von 4,4 Prozent auf 5 Prozent und flr die USA von 4 Prozent auf 4,8 Prozent.

Risikoappetit nimmt wieder zu

Wahrend bislang vor allem negative Berichte zum Lockdown und Uber den Anstieg po-
sitiver Testergebnisse und Todesfalle die Schlagzeilen dominierten, sollte sich in den
nachsten Wochen und Monaten die Stimmungslage drehen. Regierungen schmieden
Plane, wie Personengruppen nach der Reihe in Tranchen geimpft werden und sind auf
dem besten Weg, wieder Herr der Lage zu werden. Auch wenn vor allem in der Euro-
zone im vierten Quartal 2020 die Wirtschaft nochmals schrumpfen wird, andert sich
der Blickwinkel. Die Finanzmarkte blicken durch dieses Wellental hindurch und antizi-
pieren die besseren Aussichten fir 2021 und 2022. Das Glas scheint nicht mehr halb
leer, sondern halbvoll. Das hat sich im November auch in Form von Kursanstiegen an
den Aktienmarkten manifestiert. Die Borsen richten den Blick auf das groBe Ganze und
messen vereinzelten Rickschlagen nicht zu viel Bedeutung bei. Der Risikoappetit der
Investoren hat wieder splrbar zugenommen.

Tech-Aktien nicht mehr hellste Sterne am Himmel

Als die Aktienkurse im Sommer zu einem ersten Hohenflug ansetzten, war die Markt-
breite noch sehr gering. Der Aufschwung wurde damals nur von einigen wenigen star-
ken Titeln im Tech-Bereich getragen. Im November zeigten sich die Aktienmarkte von
einer komplett anderen Seite: Eine Sektorrotation von defensiven hin zu eher zykli-
schen Werten wie Automobilindustrie oder Finanzen wurde vollzogen: Technologie-
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werte haben zuletzt schwacher performt als die 2020 in beispielloser Weise ,,gepru-
gelten” zyklischen Branchen. In der Anlagepolitik sollte man auf diese Entwicklung
Rucksicht nehmen. Die Zircher Kantonalbank Osterreich AG hat daher in ihrem Mus-
terportfolio den Anteil der europaischen Aktien zuletzt erhoht und insgesamt die Ak-
tienquote auf , Ubergewichten” gestellt. Langfristig orientierte Anleger sollten je-
doch von zu starken Anderungen in der Allokation Abstand nehmen und Tech-Aktien
nicht ganz abschreiben. Viele der in den letzten Monaten beobachteten Marktver-
schiebungen lassen sich nicht wieder vollstandig umkehren. Es ist nicht zu erwarten,
dass beispielsweise der Online-Handel seine Marktanteilsgewinne wieder komplett ab-
geben wird oder dass alle Unternehmen geschlossen vom Homeoffice in den Btiroall-
tag zurlickkehren werden. Zudem werden personalintensive und unterdurchschnitt-
lich produktive Sektoren wie etwa freizeitnahe Branchen eine langere Erholungsphase
bendtigen. Wir empfehlen fir die Depots daher eine ,Barbell-Strategie” mit einer aus-
gewogenen Mischung aus Value- und Growth-Unternehmen.

Asien gibt Richtung vor, Europa hat Aufholpotenzial

Zentrale Vermachtnisse der Pandemie sind eine aktivere und expansivere Fiskalpoli-
tik, eine héhere Staatsverschuldung sowie ein anhaltendes Tiefzinsumfeld. Die Zircher
Kantonalbank Osterreich AG geht davon aus, dass Regierungen und Notenbanken mit
ihren zur Verfigung stehenden Instrumenten weiterhin fir Unterstitzung sorgen wer-
den. Zusammen mit einem sich aufhellenden Wirtschaftsausblick ergibt sich ein positi-
ves Anlageumfeld. Der asiatisch-pazifische Raum hat einen zeitlichen Vorsprung in der
Pandemie-Bekampfung und wird 2021 die globale Konjunkturerholung anfihren. Eu-
ropa leidet derzeit stark unter den Auswirkungen der zweiten Lockdown-MaBnahmen.
Mit Blick auf einen wirksamen Impfschutz sollte die Region 2021 aber aufholen und
Uberproportional von der wirtschaftlichen Erholung profitieren.

Die Ziircher Kantonalbank Osterreich AG

Die Zlrcher Kantonalbank Osterreich AG ist ein auf Private Banking spezialisiertes
Bankhaus und betreut vermdgende Privatpersonen, Stiftungen und Unternehmer

in Osterreich und Stddeutschland. Sie ist eine 100-prozentige Tochter der Zircher
Kantonalbank in Zurich. Unsere Mutter verfligt als eine der wenigen Banken

weltweit Uber die Bestnoten AAA bzw. Aaa der drei groBen Rating-Agenturen Fitch,
Standard & Poor’s und Moody's und zahlt zu den sichersten Universalbanken der Welt.
Als Schweizer Traditionshaus blickt die Zircher Kantonalbank auf eine 150-jahrige
Geschichte zurtick.

Sicherheit, Stabilitat und Wachstum pragen unsere Geschéaftspolitik. Seit Beginn unse-
rer Tatigkeit im Jahre 2010 verzeichnet die Zircher Kantonalbank Osterreich AG ein
jahrliches Wachstum von 15-20 %. An den beiden Standorten Salzburg und Wien sind
103 Mitarbeiter beschaftigt und verwalten ein Geschaftsvolumen von 2,5 Milliarden
Euro. Wir konzentrieren uns auf das Veranlagungsgeschaft. Strategische Beratung und
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Vermdégensverwaltung zéhlen zu unseren Kernkompetenzen. Unsere lokalen Asset-
Management-Spezialisten unterstitzen unsere Kunden und Berater bei allen wichtigen
Anlagethemen. Dank der engen Zusammenarbeit mit Gber 220 Anlageexperten
unserer Mutter ist es uns moglich, die besonderen BedUrfnisse unserer Kunden zu
berlcksichtigen. Kunde, Berater, Asset Manager: Wir bringen alle Entscheidungstrager
an einen Tisch. Das macht uns zu einem kompetenten und verlasslichen Partner.
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Rechtliche Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung, welche nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurde und sie unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanaly-
sen. Die hierin geauBerten Meinungen geben unsere aktuelle Einschatzung wieder, die sich auch ohne vorherige Bekanntmachung
andern kann. Alle in dieser Marketingmitteilung enthaltenen Angaben und Informationen wurden von der Zircher Kantonalbank
Osterreich AG oder Dritten sorgfaltig recherchiert und geprift. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat kénnen jedoch weder
die Zircher Kantonalbank Osterreich AG noch diese dritten Lieferanten die Gewahr Gbernehmen. Wir weisen darauf hin, dass
jegliche in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer

Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anlagestrategien in Bezug auf ein
oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als Angebot zum Kauf oder Verkauf
eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages Uber Wertpapier(neben)dienstleistungen oder als Aufforderung zur Abgabe
eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen kénnen eine auf den individuellen Anleger abgestellte,
anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen ausdriicklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detail-
lierte Beratung und Analyse lhrer spezifischen Vermdgens- und Anlagesituation. Ohne diese Analyse konnen jegliche in dieser Bro-
schire enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwiinschten Anlageergebnis bis hin zum Totalverlust fihren. Angaben von
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Die kiinftige Wertentwicklung kann véllig kontrar verlaufen und zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuithren. Wir weisen ausdrlcklich darauf hin, dass Veranlagungen in Wertpapieren mit einer Reihe von Risiken verbunden sein
kdnnen. Zu diesen zahlen beispielsweise das Wahrungsrisiko, das Transferrisiko, das Landerrisiko, das Liquiditatsrisiko, das Bonitats-
risiko, das Zinsrisiko und das Kursrisiko. Je nach Art des Investments kdnnen diese zu Verlusten bis hin zum Totalverlust des einge-
setzten Vermdgens fiihren. Diese Marketingmitteilung darf ohne die vorherige Zustimmung der Zircher Kantonalbank Osterreich AG
weder elektronisch noch gedruckt vervielfaltigt noch sonst in einer anderen Form verwendet werden.

Zustandige Behdrde: Finanzmarktaufsicht, Otto-Wagner-Platz 5, 1090 Wien.

Dieses Papier und die darin enthaltenen Informationen dirfen nicht an Personen, die moglicherweise US-Personen nach der
Definition der Regulation S des US Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. DefinitionsgemaR umfasst
. US Person” jede naturliche US-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivgesellschaft oder sonstige
Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde. Im Weiteren gelten die Kategorien der Regulation S.

Zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz:

Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Zircher Kantonalbank Osterreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg.

Vorstand: Hermann Wonnebauer (Vorsitzender), Christian Nemeth, Michael Walterspiel.

Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber.

Weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Adrian Kohler (Stellvertreter des Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stockli,
Ankie Brummans, Johanna Wieser.

Direkte Gesellschafterin: Zurcher Kantonalbank (100 %), selbstéandige Anstalt des Kantons Zurich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemaB BWG.

Erklarung Uber die grundlegende Ausrichtung des Newsletters:

Informationen Uber allgemeine Themen im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage, insbesondere Vermogensverwaltung,
Wertpapiere und Kapitalmarkte.
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