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Vontobel

Wie die Krise «Big Tech»
Schub verleihen konnte

Die Coronakrise verhilft den grossen Technologieunternehmen
wie Amazon, Alphabet und Microsoft zu einer Position
der Starke - und zwar gleich in zweifacher Hinsicht.

Roman Przibylla
Head investerest Vontobel

Social Distancing ist das Gebot der Stunde. So versucht die Welt, die
Infektionskette zu unterbrechen und, wenn auch die Verbreitung des
Coronavirus nicht aufzuhalten ist, so doch hoffentlich zu verlangsamen.
Nun hat die Weltgesundheitsorganisation darauf hingewiesen, dass

es eigentlich nicht um Social Distancing im Sinne sozialer Isolation geht,
sondern vielmehr um Physical Distancing.

Gemeinsames Feierabendbier liber Skype

Dank der digitalen Kommunikationsmittel kdnnen soziale Kontakte
gepflegt werden ohne physische Begegnung — die Treffen finden virtuell
statt: Videokonferenzen ersetzen Sitzungen vor Ort, Veranstaltungen
werden via Livestream durchgeflihrt und das gemeinsame Bier am Freitag-
abend findet vor dem Laptop zu Hause statt — verbunden Uber Skype.

Kein Zweifel, die Coronakrise verleiht der Digitalisierung einen kraftigen
Schub. So hat Microsoft Teams, das die digitale Zusammenarbeit
und Kommunikation unter Mitarbeitenden erméglicht, einen massiven

Zuwachs an Nutzern erfahren. Oder Zoom erlebt eine boomende
Nachfrage nach Videokonferenzen sowie auch Cisco Systems’ Webex.

Und der Boom kodnnte keine voriibergehende Erscheinung sein: So ist
auch der chinesische Tech-Riese Tencent liberzeugt, dass die breitere
Akzeptanz der Bevolkerung fir digitale Dienste langfristige Auswirkungen
auf das kunftige Nutzerverhalten der Bevolkerung haben wird. Vor diesem
Hintergrund hat der chinesische Prasident Xi Jinping Chinas Absicht
bekraftigt, den Ausbau der digitalen Infrastruktur, wie 5G und Datenzentren
noch zu beschleunigen.

Tech-Konzerne: Von den bad zu den good guys

Den groBen Tech-Konzernen wie Alphabet, Microsoft und Facebook,
die bis vor kurzem noch unter Kritik standen wegen ihrer Machtflle und
dem umstrittenen Umgang mit den Daten, weht nun ein lauerer Wind
entgegen: Sie befinden sich in einer guten und finanziell komfortablen
Position, die Bedrfnisse nach besserer digitaler Infrastruktur zu be-
friedigen. Mit prall gefliliten Kassen sind sie in der Lage zu investieren
und, wo nétig, ihre Palette mit Ubernahmen zu vervollstandigen.

Neben den «Big Tech» kdnnten auch Unternehmen im Bereich der kiinst-
lichen Intelligenz, 5G, Subscription Economy und Industrie 4.0 zu den
Profiteuren dieser Entwicklung gehéren. Fir Anleger kdnnte dies eine
gute Gelegenheit sein, in dem noch unsicheren Umfeld nicht auf Einzel-
aktien zu setzen, sondern breit diversifiziert in diese Technologie-
Trends zu investieren.
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Platforms and Services

Diese Publikation entspricht Marketingmaterial geméss Art. 68 des Bundesgesetzes liber die Finanzdienstleistungen (FIDLEG) und dient ausschliesslich zu Informationszwecken, stellt keine Anlageempfehlung
oder Anlageberatung dar und beinhaltet weder eine Offerte noch eine Einladung zur Offertstellung. Sie ersetzt nicht die vor jeder Kaufentscheidung notwendige qualifizierte Beratung, insbesondere auch
bezliglich aller damit verbundenen Risiken. Zu den genannten Finanzprodukten stellen wir Ihnen gerne jederzeit die rechtsverbindlichen Unterlagen wie beispielsweise das Basisinformationsblatt oder den Prospekt
sowie die Informationsbroschiire «Risiken im Handel mit Finanzinstrumenten» kostenlos zur Verfligung. Vor dem Erwerb derivativer Produkte sollten Anleger die jeweilige Produktdokumentation lesen.

In dieser Information sind Angaben enthalten, die sich auf kiinftige Wertentwicklung beziehen. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Die Fragilitat der Monokultur

Die Coronakrise stirzt die Weltwirtschaft in eine Rezession.

themarket.ch 3

Doch Sars-CoV-2 ist bloss der

Ausldser des Bebens, nicht aber die Ursache der Fragilitaten im Wirtschaftssystem. Von Mark Dittli

Das michtigste Wesen auf der Erde im Friith-
jahr 2020 ist ein Nukleinsdurestrang von
rund einem Zehntausendstel Millimeter
Grosse. Das auf den Namen Sars-CoV-2 ge-
taufte Coronavirus hat per Ende Mérz mehr
als 30‘000 Menschenleben gefordert, weite
Teile der Weltwirtschaft lahmgelegt und an
den Aktienmirkten den schnellsten Ein-
bruch aller Zeiten provoziert.

Zahlreiche Volkswirtschaften, vor allem die
USA und die Staaten Westeuropas, werden
einen Riickgang ihrer Wirtschaftsleistung
erleben, der prozentual betrachtet wahr-
scheinlich die Dimensionen der Grossen De-
pression iibertrifft. Regierungen sprechen
Billionen fir Hilfsmassnahmen, die Zentral-
banken pumpen Liquiditit wie nie zuvor. Es
ist evident: Es wird eine Welt vor und eine
Welt nach der Pandemie geben.

In diesem Umfeld liegt es nahe, die Turbulen-
zen in Weltwirtschaft und Finanzmairkten
einzig auf das Coronavirus zuriickzufiihren.
Doch das wire falsch. Das Virus bringt Fra-
gilitdten an die Oberfliche, die seit Jahren im
System schlummerten. Nun brechen sie auf.
Sars-CoV-2 ist bloss der Ausloser fiir das Be-
ben, nicht aber die Ursache der Fragilititen.

Die Rache des «Irish Lumper»

Der Mensch liebt Monokulturen, auf maxi-
male Effizienz und Ertrag optimierte Syste-
me. Doch die Natur verabscheut sie. Das ist
eine Erfahrung, die eine Million Menschen
in Irland 1847 mit dem Leben bezahlte, als
die Knollenfdule das Hauptnahrungsmit-
tel auf der Insel, die Kartoffelsorte «Irish
Lumper», in ungeniessbaren Schleim zer-
setzte. Die Weltgeschichte birgt unzihlige
Beispiele von menschlich geschaffenen, op-
timierten Monokulturen, die sich in fataler
Weise als hochst fragil herausgestellt haben.

Das im Verlauf der vergangenen gut dreissig
Jahre aufgebaute Weltwirtschaftssystem ist
ebenfalls eine Art Monokultur. Und auch sie
erweist sich als zu fragil, um den Stresstest
der Pandemie zu bestehen.

Konkret sind es drei Monokulturen, deren
Schwichen nun an die Oberfliche treten:
erstens das System der weltweit verzweig-
ten, filigranen Lieferketten. Zweitens die
unter Managern und Investoren weit ver-
breitete Idee, Unternehmensbilanzen liessen
sich mithilfe von Schulden optimieren. Und
drittens die in Zentralbanken herrschende
Gedanken-Monokultur, der Konjunktur-
und Kreditzyklus lasse sich feinsteuern.

Es lohnt sich, diese drei miteinander ver-
flochtenen Felder genauer zu betrachten.

Bis zum Anschlag optimiert

Bis in die Achtzigerjahre was es weitgehend
normal, dass ein Unternehmen das Design,
die Prototypisierung, die Herstellung und
den Verkauf seiner Produkte selbst erledigte.
Die Offnung und der Aufstieg Chinas er-
moglichten es westlichen Unternehmen,
einen immer grosseren Teil des an Wert-
schopfung armen Mittelteils dieser Kette,
die Produktion, auszulagern. Gleichzeitig
gewann die Just-in-Time-Philosophie an Be-
deutung, was es Unternehmen ermoglichte,
ihren Lagerbestand abzubauen.

Die grenziiberschreitenden Lieferketten, die
in den vergangenen dreissig Jahren auf diese
Weise in der Weltwirtschaft aufgebaut wur-
den, sind an Effizienz kaum zu iiberbieten.
Jedes Rad greift perfekt ins nichste, alles

fliesst. Ohne Zweifel: ein Wunder der Opti-
mierung. Und, wie alle Organismen, die bis
zum Anschlag optimiert sind, hochst fragil.

Schon die Uberschwemmungen in Thai-
land und die Katastrophe von Fukushima
2011 sowie der letztjdhrige Handelskonflikt
zwischen China und den USA haben die
Fragilitdten der globalen Lieferketten offen-
bart. Die Coronakrise hat das Netz vollends
reissen lassen. Wenn Komponenten aus dem
Wirtschaftsraum Wuhan oder der Lombar-
dei fehlen, sich Container im Hafen von
Schanghai stapeln, weil Einfuhren in Chi-
na zwei Wochen unter Quarantine gestellt
werden, dann stehen weltweit Betriebe still.
Die Bevolkerung in Westeuropa realisiert
erst jetzt, in der Krise, dass der Grossteil
aller Grundstoffe fiir Pharmazeutika sowie
fast alle Antibiotika und Schutzmasken in
China hergestellt werden. Die Volksrepublik
ist der «Irish Lumper» des Westens.

Fragwiirdiges Mantra

Als nicht weniger fragil hat sich die zweite
Monokultur, das Management-Mantra der
optimierten Bilanzen, erwiesen. Die Just
in-Time-Produktion hat es erlaubt, Kapital
aus Lagerbestinden zu befreien. Doch das
war bloss der Anfang. Zu Tausenden haben
Unternehmen tiber Jahre Schulden auf- und
«lberschiissiges»  Eigenkapital abgebaut.
Schliesslich, so besagt es die Finanztheorie,
ist Fremdkapital giinstiger als Eigenkapital.

Die Finanzkrise von 2008 unterbrach diese
Entwicklung nur kurz; schon 2009 fand vor
allem in den USA der Prozess der Bilanz-
optimierung beschleunigt seine Fortset-
zung. Krénung dieses «Financial Enginee-
ring» war, wenn Unternehmen Schulden
aufnahmen und damit den Riickkauf eigener
Aktien finanzierten. Allein die fiinthundert
grossten US-Konzerne kauften zwischen
2009 und 2019 Titel im Wert von gegen 5000
Mrd. $ zuriick, wiahrend ihre Verschuldung
auf einen historischen Hochstwert stieg.

Optimierung fithrt zu Fragilitit. Die kurz-
fristig motivierten Manager haben verges-
sen, dass umsichtiges Wirtschaften auch
bedeutet, mit Sicherheitsmargen zu arbeiten
und Polster fiir schwierige Zeiten anzulegen.
Das fehlt vielen Unternehmen heute.

Greenspans Irrweg

Die dritte Monokultur schliesslich betrifft
das Denken in den Fiihrungsetagen der
michtigen Zentralbanken. In den Jahren
nach 1987, als Alan Greenspan die Nachfolge
von Paul Volcker an der Spitze der US-No-
tenbank antrat, festigte sich unter den Wah-
rungshiitern ein Selbstverstindnis, wonach
clevere Geldpolitik den Konjunkturzyklus
biandigen und feinsteuern kann.

Diese «Greenspan-Doktriny», spidter im Fed
fortgesetzt von Ben Bernanke, Janet Yellen
und Jerome Powell sowie kopiert in Tokio,
London und Frankfurt, hat vereinfacht ge-
sagt das Ziel, Rezessionen moglichst zu ver-
hindern und die Finanzmairkte vor Unfillen
zu schiitzen. Auch das Selbstverstindnis,
die Inflation punktgenau auf knapp unter 2%
steuern zu kdnnen, gehort dazu.

«Stabilitat tragt
den Keim der
Instabilitat in sich»

Doch auch diese optimierte Geldpolitik birgt
Fragilititen. Erstens konditioniert sie die
Teilnehmer an den Finanzmirkten zur Ge-
wissheit, dass das Fed immer zu Hilfe eilen
wird, falls die Kurse zu stark einbrechen.
Zweitens nahrt das wiederum die Gewiss-
heit der Manager, dass sie die Unterneh-
mensbilanzen bis zum Anschlag optimie-
ren konnen. Drittens verhindert sie den
reinigenden Prozess der Rezession, der die
Exzesse des Booms beseitigt. Und viertens
liegt in dieser optimierten Geldpolitik eine
groteske Selbstiiberschitzung einer Hand-
voll Menschen, die glauben, sie kénnten ein
komplexes, adaptives System wie die Wirt-
schaft und die Finanzmairkte feinsteuern.

Kein Weg zuriick

Diese drei Monokulturen - die Optimierung
der Lieferketten, der Unternehmensbilanzen
und der Geldpolitik - haben sich im Verlauf
der vergangenen Jahre zu einem vorder-
griindig stabilen System vereint, dessen Fra-
gilitdten sich laufend aufbauten, aber lange
Zeit unter der Oberflache verborgen blieben.
Um es in den Worten des grossen Okonomen
Hyman Minsky zu sagen: Die Stabilitit trug
den Keim der Instabilitét in sich.

Das Coronavirus war bloss das letzte Sand-
korn, das die Diine ins Rutschen brachte.
Jetzt stiirzt alles ein. Lieferketten sind gebro-
chen, iiberschuldete Unternehmen wanken
(und flehen beim Staat um Hilfe), wihrend
die Zentralbanken im Verlauf des Monats
Mairz gefihrlich nahe daran kamen, das Ver-
trauen der Finanzmairkte zu verlieren.

Selbstverstindlich wird sich auch dieser
Sturm legen; der Menschheit wird es gelin-
gen, Sars-CoV-2 zu bindigen. Doch es wird
fiir das Wirtschaftssystem keine Option
sein, zur alten, optimierten Welt der verbor-
genen Fragilitidten zuriickzukehren.

Wie wird die neue Welt aussehen? Kein um-
sichtig gefithrtes Unternehmen wird es sich
kiinftig leisten kdnnen, von singuldren Lie-

0,69 % Von 1900 bis 2019 hat sich der Franken gegeniiber dem US-Dollar jahrlich real um 0,69% aufgew.

In Kiirze:

e Optimierte Lieferketten
und Unternehmensbilanzen
erweisen sich als fragil

e Monokultur in der Geldpolitik
setzt falsche Anreize

e Robustheit wird wichtiger

ferketten aus einem Land abhdngig zu sein.
Das muss keine Deglobalisierung bedeuten,
aber Unternehmen werden redundante, geo-
grafisch voneinander unabhingige Liefer-
ketten aufbauen miissen. Das wird steigen-
de Kosten verursachen, Gewinnmargen
schmailern und zu hoheren Preisen fiithren.
Nicht mehr die reine Optimierung der Lie-
ferketten wird im Zentrum stehen, sondern
ihre Robustheit.

Robust ist besser als optimiert

Das gleiche Prinzip muss in der Unterneh-
mensfinanzierung zur Anwendung kom-
men. Robuste Bilanzen sind wetterfester
als optimierte. Das wird hohere Eigenkapi-
talquoten, tiefere Eigenkapitalrenditen und
weniger Aktienriickkdufe bedeuten. Der Be-
griff «Financial Engineering» gehort auf die
Miillhalde der Wirtschaftsgeschichte.

Am schwierigsten wird es sein, die Mono-
kultur der Notenbankpolitik zu verdndern.
Die Demut, den bisherigen Weg zu hinter-
fragen, wird von den Entscheidungstriagern
kaum jemand aufbringen. Es ist aber anzu-
nehmen, dass die Zentralbanken ohnehin am
Ende ihrer 1987 begonnenen Reise angelangt
sind. Sie haben jetzt alles in die Schlacht ge-
worfen, um den Absturz des Systems zu ver-
hindern. Es ist gut mdglich, dass das nichste
Kapitel - nicht heute, nicht ndchsten Monat,
nicht nachstes Jahr - Inflation heissen wird.
Spétestens dann wird der Markt das Selbst-
verstdndnis der Notenbanker disziplinieren.

Jede Krise birgt Chancen. Die Chance von
2020 ist, dass ein Nukleinsidurestrang von
rund einem Zehntausendstel Millimeter
Grosse mit dem Namen Sars-CoV-2 den Weg
zu einem robusteren Wirtschafts- und Fi-
nanzsystem ebnen wird.

Mark Dittli

Chefredaktor und Griindungspartner von
The Market. Seine journalistischen Spezial-
gebiete sind globale makrodkonomische
Themen und Wirtschaftsgeschichte.

Kontakt: mark.dittli@themarket.ch

Twitter: @MarkDittli
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Ausnahmezustand an den Kreditmarkten

Weltweit haben die Schulden seit der Finanzkrise massiv zugenommen. Umso anfalliger ist das

System, wenn es wegen der Coronaviruspandemie zur Rezession kommt. Von Christoph Gisiger

Der gegenwirtige Ausnahmezustand an den
Finanzmarkten und die Notfalliibungen von
Notenbanken und Regierungen wecken bdse
Erinnerungen an die dunkelsten Stunden
der Finanzkrise. Wie also ldsst sich die ak-
tuelle Entwicklung mit dem Credit Crunch
von Ende 2008 vergleichen? Wo befinden
sich heute die empfindlichsten Schwachstel-
len? Und vor allem: Wo kénnte eine Kaskade
von Zahlungsausfillen und Restrukturie-
rungen drohen?

«Dieser Schock unterscheidet sich in we-
sentlichen Punkten von den Ereignissen
vor rund zehn Jahreny, sagt Emre Tiftik vom
Institute of International Finance (IIF). «Da-
mals konzentrierte sich die Kreditkrise pri-
madr auf die USA, gefolgt von den Schulden-
problemen in Europay, fiigt er hinzu. «Heute
hingegen haben wir es mit einem globalen
Problem zu tun, wobei die Lage in atembe-
raubendem Tempo eskaliert ist.»

Exzesse an den Kreditmdirkten waren die
Hauptursache der Finanzkrise. Statt dass die
Schulden abgebaut worden wiren, hat sich
die Situation seither verschirft - und zwar
deutlich: Waren 2007 weltweit Kredite von
150'000 Mrd. $ ausstehend, sind es heute an-
nihernd 260'000 Mrd. $ oder mehr als 320%
des globalen Bruttoinlandprodukts (BIP, vgl.
Grafik 1). Nach Regionen konzentriert sich
ein Grossteil des Volumens auf Amerika und
China. Doch auch in vermeintlich muster-
gililtigen Lindern wie der Schweiz hat sich
die Verschuldung markant erhéht: Mit rund
200 Mrd. Fr. oder 30% des BIP ist sie auf
Staatsebene zwar gering. Bei den Haushal-
ten hingegen gehdrt sie mit rund 130% des
BIP international zu den Spitzenreitern.

Unternehmen als Siinder

Global betrachtet ist die Entwicklung in
der Schweiz eine Ausnahme. Die Schulden
von Haushalten und Banken haben sich seit
der Finanzkrise zwar weltweit erhoht. Die
grosste Zunahme spielte sich jedoch bei Re-
gierungen und Unternehmen ausserhalb der
Finanzbranche ab (vgl. Grafik 2).

Die Griinde fiir diesen Trend sind wenig um-
stritten. Rekordtiefe Zinsen haben viele Lan-
der ermutigt, sich noch mehr zu verschul-
den. Ein Paradebeispiel sind die USA, wo das
Budgetdefizit im Zuge von Steuerkiirzungen
und héheren Ausgaben in den letzten zwei
Jahren jeweils auf rund 1000 Mrd. $ oder
5% des BIP gestiegen ist - Dimensionen, die
sonst fiir eine Rezession typisch sind.

Gleichzeitig haben die tiefen Zinsen Investo-
ren in immer riskantere Segmente gedringt.

1) Globale Verschuldung
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Diese Jagd nach Rendite zahlte sich lange
aus. Doch jetzt werden plotzlich die Gefah-
ren ersichtlich, wobei das Risiko in den fol-
genden drei Bereichen am grdssten ist:

1. Angst vor Fallen Angels

Das Ausmass und die Dauer des drohenden
Konjunkturabschwungs sind schwierig ab-
zuschitzen. Offensichtlich ist aber, dass sich
die Verschuldung im Unternehmenssektor
verglichen mit der Gewinnentwicklung be-
reits seit Jahren auf hohem Niveau bewegt.
Gemadss dem IIF belaufen sich Anleihen von
Firmen ausserhalb des Finanzsektors gegen-
wirtig auf knapp 75'000 Mrd. $ oder 93%
des globalen BIP. Zum Vergleich: Vor der Fi-
nanzkrise betrug dieses Verhiltnis 75%.

Ein genauerer Blick auf die Daten zeigt, dass
die Zunahme primir auf Bonds mit einem
BBB-Rating basiert. Mit der untersten Boni-
titsstufe im Bereich Investmentqualitit be-
notet, machen diese Obligationen in Europa
und den USA inzwischen rund die Hailfte
des Marktes aus. Problematisch daran ist,
dass ein bedeutender Teil der aufgenomme-
nen Fremdmittel nicht fiir nachhaltige In-
vestitionen genutzt wurde, sondern fiir Ak-
tienriickkdufe und andere Finanzspielereien.

In einer Rezession steigt die Gefahr, dass
viele Unternehmen aus dem BBB-Segment
zu einem Fallen Angel werden. Das heisst,
ihr Kreditrating wird in den Bereich Junk
heruntergestuft, womit ihre Bonds fiir die
meisten institutionellen Anleger fiir ein In-
vestment nicht mehr in Frage kommen.

2) Verschuldung nach Kategorien
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«Die Folge sind Verkaufswellen, unter denen
die Preise von BBB-Papieren zusammenbre-
cheny, sagt dazu Raghuram Rajan im Inter-
view mit The Market (vgl. S. 14/15). Fiir den
Finanzprofessor an der Universitdt Chicago
und vormaligen Chef der Zentralbank In-
diens ist das eines der grdssten Risiken im
Finanzsystem.

Die Risikopramien auf BBB-Bonds sind zu-
letzt denn auch rapid gestiegen. In den USA
beispielsweise hat die Renditedifferenz zwi-
schen BBB-Anleihen und als sicher gelten-
den Staatspapieren in wenigen Tagen rasant
auf den hochsten Stand seit Sommer 2009
zugenommen (vgl. Grafik 3).

«Die Risikopramien
auf BBB-Bonds sind so
hoch wie seit Sommer

2009 nicht mehr»

Mit Kraft Heinz und Macy's waren zwei pro-
minente US-Konzerne aus der BBB-Katego-
rie bereits vor den aktuellen Marktverwer-
fungen in den Bereich Junk heruntergestuft
worden. Im Mirz folgte mit Occidental Pet-
roleum ein grosser Energiekonzern.

Eine Auswertung mit Hilfe des Datendiensts
S&P Global ergibt, dass rund die Halfte der
fiinfhundert grossten US-Unternehmen von
Standard & Poor's derzeit mit einem BBB-

In Kiirze:

¢ Die Unternehmen haben
sich stark verschuldet

e Besonders exponiert
sind BBB-Schuldner

¢ Die Schwellenlander leiden
unter dem starken Dollar

Rating benotet wird. Bei fast fiinfzig dieser
Gesellschaften ist das Rating zudem mit ei-
nem Minuszeichen versehen, womit sie nur
noch einen Hauch vom Préddikat Junk ent-
fernt sind.

Dazu zdhlen mitunter der Casinobetreiber
Las Vegas Sands, die Kreuzfahrtgruppe Ro-
yal Caribbean, der Autohersteller Ford, die
Energiekonzerne HollyFrontier und Dia-
mondback Energy, Delta Air Lines sowie
die Halbleiterhersteller Broadcom und Mi-
cron Technology. In Europa hat die Rating-
agentur Moody's vor Kurzem den Anleihen
von Lufthansa die Bonitdtsnote Investment
Grade entzogen. Zu den bedeutenden BBB-
Schuldnern, deren Rating zusitzlich ein
Minuszeichen kennzeichnet, zdhlen gegen-
wirtig ArcelorMittal, HeidelbergCement,
Peugeot und Clariant.

Da weitere Herabstufungen so gut wie si-
cher sind, stellt sich die Frage, wer momen-
tan besonders viele BBB-Obligationen im
Portfolio hat. Nach Daten von IIF haben in
den USA zuletzt vor allem Versicherungen,
Anlagefonds sowie Pensionskassen ihr En-
gagement in Unternehmensanleihen ausge-
baut. Im Vergleich dazu sind institutionelle
Anleger in Europa primdr Risiken bei Anlei-
hen von Banken und anderen Firmen aus der
Finanzbranche ausgesetzt.

2. Ausfallgefahr bei Junk Bonds

Ein zweiter Schwachpunkt ist der Markt fiir
Hochzinsanleihen. In diesem Segment hatte
sich bereits wihrend der Eurokrise 2011/12
und wihrend des Einbruchs der Olpreise
2015/16 grosse Nervositit breitgemacht.
Jetzt ist es erneut zu einem Panikschub ge-
kommen, wobei Tempo und Wucht des An-
stiegs der Risikoprimien bemerkenswert
sind.

Die heftige Reaktion spiegelt Angst vor
Restrukturierungen. Im 1500 Mrd. $ um-
fassenden US-Markt fiir Junk Bonds sind
gegenwartig rund 30% der Anleihen notlei-
dend (Distressed). Per Definition ist damit

3) Risikopramie auf amerikanische BBB-Anleihen
Renditedifferenz gegeniiber Staatsanleihen (in Prozentpunkten)
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eine Renditedifferenz von 10 Prozentpunk-
ten oder mehr zu Staatsanleihen gemeint.

«Der Kreditzyklus hat gedreht, weshalb wir
fiir die kommenden Monate eine bedeutende
Zunahme an Zahlungsausfillen erwarteny,
meinen dazu die Analysten von Bank of
America. Konkret rechnen sie mit einer Aus-
fallrate von 9%. Im historischen Vergleich ist
das eine eher konservative Annahme, zumal
sich die Ausfallquote in einem Abschwung
normalerweise auf rund 10 bis 12% belduft.

Wie bereits bei den Verwerfungen vor fiinf
Jahren ist der Druck erneut im Energie-
sektor besonders gross. Mit einem Anteil
von knapp 17% ist er das grosste Segment
im Markt fiir Junk Bonds. Viele US-Forder-
gesellschaften wirtschafteten bereits bei ei-
nem Olpreis um 50 $ nicht profitabel. Umso
mehr in Schwierigkeiten geraten sie jetzt bei
Notierungen von weniger als 25 $.

«In den
Schwellenlindern
haben sich die
Gesamtschulden
seit 2010 mehr
als verdoppelt»

Wie ernst die Situation fiir die amerikani-
sche Fracking-Industrie ist, verdeutlicht die
jungste Forderung der Texas Railroad Com-
mission. Der Regulator der Ol- und Gas-
industrie in dem fiir die US-Energiebranche
wichtigsten Bundesstaat spricht sich erst-
mals seit den Siebzigerjahren fiir eine Limi-
tierung der Produktion aus.
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4) Kosten fiir Kreditversicherung

Credit Default Swaps (CDS in Basispunkten) zur Absicherung auf flinf Jahre fiir Staatsanleihen

===== Fnde Februar

Zuwachs auf aktuellen Stand
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Auch in anderen Segmenten im Markt fiir
Hochzinsanleihen mehren sich Anzeichen
von Stress. Auffillig ist zudem, dass der
Kurs grosser Junk Bond ETF zuletzt deutlich
vom inneren Wert abgewichen ist, was auf
Liquiditdtsprobleme hindeutet.

Ausser im Bereich Energie ist es vorab in
Branchen wie Airlines, Casinos, Restaurants
und Hotels zu grosseren Verlusten gekom-
men, die direkt von der Covid-19-Pande-
mie betroffen sind. Mit dem Kabelbetreiber
Frontier Communications konnte zudem ein
erster grosserer Schuldner seine Zinsver-
pflichtungen nicht zeitgerecht erfiillen.

Angespannt sind die Nerven ebenso, was
das KMU-Segment anbelangt. Kleine und
mittelgrosse Firmen machen einen wesent-
lichen Teil des Junk-Bond-Marktes aus und
sind im Vergleich zu Grosskonzernen ten-
denziell hoher verschuldet. Auch verfiigen
sie in der Regel iiber weniger Reserven an
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Barmitteln. Gemiss dem IIF betrdgt das
Verhiltnis von Nettoschulden zum Ebitda
bei kleinen und mittelgrossen Unterneh-
men durchschnittlich 1,9 respektive 2,5. Fiir
Large und Mega Caps sind es hingegen 1,7
bzw. 0,9.

«Der KMU-Bereich gibt Anlass zu grosser
Sorge», sagt dazu IIF-Kreditspezialist Emre
Tiftik. «Gerdt ein Kleinunternehmen mit
den Zinszahlungen ins Hintertreffen, ist das
keine grosse Sache. Wenn aber viele kleinere
Firmen gleichzeitig einen Zahlungsausfall
erleiden, droht eine Kettenreaktion.»

3. Emerging Markets unter Druck

Ein dritter «Hotspot» an den Kreditmark-
ten sind Anleihen aus Schwellenldndern.
In diesem Bereich haben sich die Gesamt-
schulden seit 2010 auf mehr als 70000
Mrd. $ verdoppelt. Sorgen um eine globale
Rezession sowie der Einbruch der Rohstoff-
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preise haben bereits einen Rekordabfluss aus
Anlagefonds ausgelost, die in Anleihen aus
Emerging Markets investieren. Die Verunsi-
cherung zeigt sich ebenfalls daran, dass die
Kosten fiir Kreditversicherungen (CDS) auf
Staatsanleihen von Schwellenldndern rasch
zunehmen. Das gilt speziell fiir Siidafrika,
Brasilien und Russland (vgl. Grafik 4).

Wie im Rest der Welt hat sich die Verschul-
dung im Unternehmenssektor auch in den
Emerging Markets stark erhoht. Als proble-
matisch erweist sich dabei, dass in Fremd-
wiahrungen aufgenommene Kredite in den
letzten zehn Jahren von gut 4 auf rund 8,5
Mrd. $ gestiegen sind. Mehr als 85% dieses
Zuwachses basieren auf in Dollar denomi-
nierten Schulden.

Die rasante Aufwertung des Dollars bringt
damit viele Konzerne aus Schwellenldndern
in eine heikle Lage. Das gilt speziell fiir Un-
ternehmen aus dem Rohstoffsektor. Fiir sie
geht ein festerer Dollar normalerweise mit
hoheren Exporteinnahmen einher. Dieser
natiirliche Hedge entfillt nun jedoch mit
dem Einbruch der Rohstoffpreise.

Lesen und teilen Sie diesen

Artikel online:

go.themarket.ch/z2015

Flir Marketingzwecke

Die Transformation des globalen Energiesektors hin zu «Smart Energy» — einer

«Smart Energy» - Eine Investition in
eine kohlenstoffarme Energiezukunft

stieg zu begrenzen. Dies gilt insbesondere flr den Elektrizitatssektor, welcher
durch einen stetigen Anstieg von neuen stromhungrigen Anwendungen der
Konsumelektronik sowie des IT-Sektors herausgefordert wird.

Wie lassen sich die CO-Emissionen reduzieren?

intelligenteren, ressourcenschonenderen Energieerzeugung/-nutzung, basierend

auf erneuerbaren Energien — ist eine der grossten Herausforderungen der Mensch-

heit. Zunehmende Umweltprobleme bei der Forderung konventioneller Energie-
trager und inshesondere die Auswirkungen des Klimawandels erhohen massiv
die Dringlichkeit eines schnelleren Umsetzen der Energiewende. Gleichzeitig mit
dem Vordringen der erneuerbaren Energien miissen auch die Anstrengungen auf
der Energieeffizienzseite verstarkt werden, um den Gesamtenergieverbrauchsan-
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mentlosungen in Nachhaltigkeitsthemen. Alle Anlagestrategien von RobecoSAM sind so
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* Die Energieintensitat und CO.-Intensitdt miissen
deutlich reduziert werden

o Es gibt nur zwei Losungen:
Energieeffizienz und erneuerbare Energien

Quelle: RobecoSAM

Die RobecoSAM Smart Energy Strategie ist eine Anlage in die Transformation des
globalen Energiesektors, ermoglicht durch saubere Energiequellen. Im Fokus der
Strategie stehen Unternehmen, die wetthewerbsfahige und nachhaltige Losungen
fiir die Elektrifizierung der Energieversorgung, des Energiemanagements sowie der
Energienutzung anbieten. Im RobecoSAM Smart Energy Fonds sind insbesondere
Halbleiter- und Softwareunternehmen stark vertreten — denn fuir den Ausbau der
«Smart Energy»-Systeme spielen sie eine wesentliche Rolle. Umfassende Daten-
und Informationssysteme sind notwendig, um einer intelligenten Steuerung und
Regelung der Energienetze Rechnung zu tragen. Vielfaltigste Anwendungen auf
Energieverbrauchsseite kdnnen mit hocheffizienten Leistungshalbleitern und
entsprechenden Ansteuerschaltungen verlustarmer und damit energiesparender
entwickelt werden.
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RobecoSAM ist liberzeugt, dass Investoren potenziell Giberdurchschnittliche Ertrage
generieren kdnnen, wenn sie den Fokus auf Unternehmen legen, die Losungen fiir
okologische und soziale Herausforderungen bieten, und ihr Engagement in nicht
nachhaltigen Sektoren und Praktiken begrenzen. Als Pionier des Sustainability In-
vesting (SI) und themenorientierter Nachhaltigkeitsstrategien profitiert RobecoSAM
von einer einzigartigen, langjahrigen Erfahrung mit Anlagen in Nachhaltigkeitstrends
und nachhaltig wirtschaftende Unternehmen. Die Fondspositionen der RobecoSAM
Smart Energy Strategie werden in enger Abstimmung mit dem SI Research Team
ausgewahlt. Das Investmentteam analysiert die neuesten themenrelevanten Trends
und Entwicklungen. Teilsektoren, die nach Einschatzung des Teams keine nachhaltigen
Losungen bieten, werden ausgeschlossen. Das Ergebnis ist ein hoch konzentriertes
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Smart Energy Strategie nur in erneuerbare Energieversorger — Kohle, Erdgas, Ol oder
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ebenfalls nicht erlaubt. Bei der Bewertung der relativen Attraktivitat der qualifizierten
Teilsektoren wird eine eingehende Analyse sektorspezifischer Fundamentaldaten ge-
tatigt, unter Einschluss branchenspezifischer Nachhaltigkeitsfaktoren wie Anderungen
der COz-Emissionsvorschriften, staatlichen Energieeffizienz-Strategien oder Verande-
rungen des Verbraucherverhaltens

Fiir mehr Informationen: www.robecosam.com
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Bessere Renditeaussichten
fur die globalen Aktienmarkte

In den vergangenen Wochen sind die Aktienkurse weltweit eingebrochen. Ein idealer Zeitpunkt, um
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einen frischen Blick auf die Bewertungen der wichtigsten Indizes zu werfen. Von Sandro Rosa

Wie schnell sich die Zeiten doch dndern. Vor
etwas mehr als einem Monat, Mitte Februar,
hat The Market die globalen Borsen einem
Bewertungstest unterzogen. Das Verdikt
lautete damals: Viele Aktienmirkte sind
teuer, die Renditeaussichten mager. Zu die-
sem Zeitpunkt war der Optimismus unter
den Anlegern scheinbar grenzenlos.

Heute sieht die Welt ganz anders aus. Die
Covid-19-Pandemie hat die Marktteilneh-
mer unsanft aus ihrer Selbstgefilligkeit
gerissen. Das zeigt sich exemplarisch am
MSCI All Country World Index, der mehr
als 3000 Aktien aus insgesamt 49 Industrie-
und Schwellenldndern umfasst. Von seinem
Ho6chst von 581 ist er um rund 23% eingebro-
chen. Zwischenzeitlich summierten sich die
Abgaben sogar auf 34%.

Andere Barometer wie der S&P 500 in den
USA, der Euro Stoxx 50 oder der Swiss Mar-
ket Index notieren aktuell rund 15 bis 25%
unter ihrem Rekordhdéchst.

Gewinnschatzungen sind obsolet

Heisst das nun, die Borsen sind gilinstig?
Ganz so einfach ist die Frage nicht zu beant-
worten, zumal der wirtschaftliche Schaden
der Pandemie und sein Einfluss auf die Ent-
wicklung der Unternehmensgewinne noch
immer kaum abschitzbar sind. Je langer die
Konjunktur stillsteht, desto heftiger fallen
die Einbussen fiir die Unternehmen aus.
Sollten sich die Gewinne dauerhaft halbie-
ren, sind Aktien auch nach einer Korrektur
von 30% nicht attraktiver geworden - im
Gegenteil. Und vielleicht sind Aktien jetzt ja
einfach bloss etwas weniger teuer als zuvor?

Die ungewdhnlich grosse Ungewissheit
lasst momentan kaum seridse Gewinnschat-
zungen zu. Das gilt in der Folge auch fiir Di-
videnden, die gegenwdirtig von immer mehr
Unternehmen gekiirzt werden. Beliebte
Bewertungskennzahlen wie das vorwaérts-
gerichtete Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV)
oder die Dividendenrendite sind im aktuel-
len Umfeld deshalb wenig verldsslich.

«Innerhalb weniger
Wochen haben sich
die Bewertungen
signifikant verringert»

Einen Ausweg bietet das Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis des an der Yale-Universitdt lehren-
den Finanzprofessors Robert Shiller (Shil-
ler-KGV), das den aktuellen Preis einer Aktie
oder eines Index mit den durchschnittlichen,
inflationsbereinigten Gewinnen der vergan-
genen zehn Jahre vergleicht. Diese Berech-
nungsmethode birgt zwei Vorteile: Erstens
werden damit die Schwankungen einzelner
Jahre geglittet, was konjunkturell bedingte
Ubertreibungen - nach oben, aber auch nach
unten - reduziert. Das erhoht die Verldss-
lichkeit der Bewertungskennzahl. Zweitens
hingt das Mass nicht von Schétzungen ab,
da es auf historischen Daten beruht.

Wie fiir das traditionelle KGV gilt auch fiir
das Shiller-KGV: Je niedriger es ist, desto
glinstiger ist eine Aktie und desto grosser
typischerweise das Potenzial fiir die kom-

Bewertungsiibersicht iiber die wichtigsten Aktienmarkte
Lesebeispiel: Das Shiller-Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir den Schweizer Markt notiert aktuell auf rund 23.

In 48% aller Félle (blauer Balken) seit 1980 war die Bewertung giinstiger als heute.

Schweizer Aktien bewegen sich punkto Bewertung also im historischen Mittelfeld.
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menden Jahre. Allerdings gibt es auch hier
keine Garantien. Aktien und Indizes kdnnen
jahrelang iiber- oder unterbewertet sein.
Glnstige Bewertungen erhéhen zwar die
Erfolgschancen, werfen aber nicht in jedem
Fall Traumgewinne ab.

Schweiz im historischen Mittel

Da ein direkter Vergleich der Linder wegen
der teilweise substanziellen Unterschiede in
der Sektorzusammensetzung in der Regel
nicht sinnvoll ist, hat The Market die aktuelle
Bewertung fiir jeden Markt mit den Werten
aus dessen Vergangenheit verglichen und
den sogenannten Perzentilrang ermittelt.
Dabei ordnet man alle Bewertungskennzah-
len der Reihe nach und schaut, an welcher
Stelle sich der heutige Wert befindet. Fiir

historischer Héchst- und Tiefstwert
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die Schweiz etwa lag das Shiller-KGV in der
Vergangenheit zwischen 8,5 und 57,8.

Ordnet man nun alle fiir die Schweiz seit
1980 monatlich verfiigbaren Bewertungs-
zahlen aufsteigend an, kommt der aktuelle
Wert (Stand: 23. Mirz) von rund 23 auf Rang
220 von 460 zu liegen. Mit anderen Wor-
ten: In 219 Monaten, oder in 48% der Fille
(219/460 = 48%), war die Bewertung des
Schweizer Marktes niedriger als heute. In
240 Monaten war sie héher. Damit bewegt
sich der hiesige Markt punkto Bewertung in
etwa auf dem historischen Mittel.

Diese Rangierung wird fiir die zwanzig
wichtigsten Aktienindizes durchgefiihrt.
Was ist das Resultat? Wie sich zeigt, schnei-
den die Borsen der Niederlande, Russlands

13 Jah re u nd 3 Monate So lange dauert die Baisse im MSCI World Value |

In Kiirze:

e Coronakrise verunmaoglicht
Gewinnschatzungen

e Historische Kennzahlen
wie das Shiller-KGV
bieten Anhaltspunkte

¢ Nicht billig, aber weniger teuer

und Brasiliens schlechter ab als die Schweiz.
Dort liegen die Bewertungen nach wie vor
in der oberen Hilfte ihres Spektrums. Bei
allen iibrigen Aktienmairkten liegt das Shil-
ler-KGV aktuell aber unter dem eigenen Me-
dianwert. Das gilt, wenn auch knapp, sogar
fiir die USA.

Fiir vier Borsen - Singapur, Indien, Korea
und Japan - liegt das Shiller-KGV aktuell
auf dem niedrigsten Stand iiberhaupt. Aller-
dings sind die Daten fiir Korea und Indien
erst seit 2003 respektive 2004 verfiigbar,
was die Aussagekraft vermindert. Fiir Sin-
gapur und Japan reichen sie bis 1980 zuriick.

Aufschlussreich ist der Vergleich mit Feb-
ruar (gelb in der Balkengrafik links), als die
Mehrheit der Borsen oberhalb des 50. Per-
zentils lag und damit eindeutig eine histo-
risch hohe Bewertung anzeigte. Heute sind
es bloss noch drei, wobei Brasilien nur ganz
knapp dariiber notiert. Insgesamt haben sich
die Bewertungen innerhalb weniger Wo-
chen also signifikant verringert, und die Ak-
tienmadrkte sind attraktiver geworden.

Buffett-Indikator bestéatigt

Die generelle Aussage wird von einem wei-
teren Bewertungsmass bestitigt, das ohne
Gewinnschitzungen funktioniert: dem so-
genannten Buffett-Indikator. Er setzt die
Marktkapitalisierung eines Aktienmarktes
ins Verhidltnis zur Wirtschaftsleistung des
jeweiligen Landes. So hat der amerikani-
sche Value-Investor Warren Buffett dieses
Mass in einem Interview einmal den «wahr-
scheinlich besten Indikatory», um die Bewer-
tung des US-Marktes abzuschdtzen, genannt.

Wie beim Shiller-KGV sind auch bei dieser
Kennzahl direkte Quervergleiche zwischen
verschiedenen Mairkten wenig sinnvoll.
So unterscheiden sich beispielsweise die
USA und die Schweiz punkto Struktur des
Aktienmarktes und der Grdsse der Binnen-
wirtschaft massgeblich. Der Vergleich mit
der jeweils eigenen Historie liefert jedoch
wertvolle Anhaltspunkte.

Fiir den Schweizer Markt notiert der Buf-
fett-Indikator aktuell beispielsweise auf
260%. Der Marktwert der Borse entspricht
also in etwa dem Zweieinhalbfachen der
jahrlichen Wirtschaftsleistung der Schweiz.
Damit liegt die Bewertung gegenwairtig
ziemlich genau in der Mitte der Spanne der
vergangenen dreissig Jahre - sie reicht von
84 bis 431% - und lasst ebenfalls auf einen
fair bewerteten Markt schliessen.

Allgemein giinstiger

Ahnlich wie beim Shiller-KGV liegt der Buf-
fett-Indikator mittlerweile fiir die Mehrheit
der untersuchten Liander unter dem histo-
rischen Mittelwert. In Australien, China,
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Indien, Indonesien, Italien, Russland, Singa-
pur und Spanien notiert er nahe am unteren
Ende der historischen Bandbreite.

Einzig der schwedische und der amerika-
nische Aktienmarkt schneiden vergleichs-
weise schlecht ab. Auch nach den jiingsten
Kursriickschldgen signalisiert der Buffett-
Indikator in diesen zwei Lindern also eine
noch immer sportliche Bewertung.

Mit den attraktiveren Bewertungen haben
sich natiirlich auch die Renditeaussichten
fiir die Anleger aufgehellt. GuruFocus, ein
Internetportal in den USA, das sich dem Va-
lue Investing verschrieben hat, verwendet
den Buffett-Indikator zur Prognose der Ak-
tienmarktentwicklung.

«Fir Schweizer
Aktien ist tiber die
kommenden acht Jahre
ein Ertrag von 5,4%
p.a. Zu erwarten»

Dabei wird angenommen, dass das Bewer-
tungsmass langfristig stets zu seinem Mit-
telwert zuriickkehrt - im Jargon «Mean
Reversion» genannt. Zusitzlich fliessen In-
formationen zur Dividendenrendite und das
geschitzte Wirtschaftswachstum in die Vor-
hersage der Renditen ein.

Attraktive Schwellenlander

Fiir Schweizer Aktien kommen die Exper-
ten fiir die kommenden acht Jahre (so lan-
ge dauert ein typischer Konjunkturzyklus)
auf einen erwarteten jahrlichen Ertrag von

NZZ

Gunstige Schwellenlander

Jahrlich erwartete Rendite fiir die kommenden acht Jahre (in %)

Russland

China

Singapur

Indien

Indonesien

Brasilien

Spanien

UK

Italien

Mexiko

Niederlande

Korea

Kanada

Deutschland

Belgien

Australien

Frankreich

Schweiz

Schweden

Japan

USA

1,1

3,8

3,5

54

7,6

7,3

Pl

21,2

20,2

20,1

16,2

15,7

13,9

12,9

12,6

1,5

1,2

9,4

9,1

Quellen: GuruFocus, themarket.ch
33,8

284
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5,4%. Das ist nicht berauschend, aber auch
nicht katastrophal. Von den untersuchten
Mairkten schneiden einzig die USA, Schwe-
den und Japan schlechter ab.

Ansprechender sind die Aussichten fiir die
Schwellenldnder. Das grosste Potenzial or-
tet GuruFocus in Russland, China, Singapur
und Indien. Aber auch in Europa locken Spa-
nien, das Vereinigte Konigreich und Italien
mit hohem Ertrag. Wer trotz der unerfreuli-
chen Nachrichtenlage ein Investment wagt,
kann in diesen Mirkten langfristig {iber-
durchschnittliche Renditen erwarten.

Lesen und teilen Sie diesen
Artikel online:

go.themarket.ch/z2017
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«Die grossten Exzesse in Generationen»

Der Investor Felix Zulauf kritisiert, dass die Zentralbanken in der Expansion eine viel zu lockere

Geldpolitik verfolgt und

Wenn es an den Finanzmirkten turbulent
wird, ist Erfahrung gefragt. Felix Zulauf hat
in seiner Karriere schon viele Boom- und
Crash-Phasen erlebt. Im Gesprich erldutert
der Investor, wie der Abschwung der ver-
gangenen Wochen zu deuten ist, wann und
wo sich Kaufgelegenheiten bieten und wes-
halb er hofft, dass die Coronakrise zu einem
Umdenken in der Finanzwelt fithren wird.

Herr Zulauf, die Borsen haben einen
scharfen Einbruch erlitten. Haben Sie je-
mals einen Crash dieser Art erlebt?

Die Heftigkeit hat Ahnlichkeiten mit 1987,
aber das Tempo ist einzigartig. Es ist ein-
malig, dass die Borsen innerhalb von zwei
Wochen um fiiber 30% einbrechen, und das
direkt vom historischen Hochststand. Doch
die fundamentale Situation ist auch einma-
lig. Ich bin seit bald fiinfzig Jahren im Ge-
schift, aber ich habe noch nie erlebt, dass die
Weltwirtschaft so schnell heruntergefahren
wird. Viele Leute realisieren nicht, was fiir
ein gewaltiger Schaden durch die Massnah-
men zur Einddmmung der Pandemie in der
Wirtschaft entsteht. Die Welt wird danach
nicht mehr die gleiche sein.

Ist der Schaden grdsser als in der Finanz-
krise von 2008?

Ja. 2008/09 war eine Immobilien- und Ban-
kenkrise, die iiber Ansteckungseffekte die
Industrie erfasste. Dieses Mal sind alle Sek-
toren betroffen, besonders auch Dienstleis-
tungen. Tourismus, Restaurants, Friseure,
unzidhlige Kleinstbetriebe; wenn die zwei
Monate schliessen miissen, trocknet ihr
Cashflow aus, und sie konnen nicht tiberle-
ben. Das ist wohl einmalig in der Geschichte.
Gemiss Schitzungen des Ifo-Instituts fithrt
eine solche Schliessung nach zwei Monaten
zu einem Verlust der Wirtschaftsleistung
von 7 bis 11% und nach drei Monaten von bis
zu 20%. Der Riickgang wird von der Dauer
der Restriktionen bestimmt werden. Alles
in allem wird die Konjunktur einen brutalen
Absturz im ersten Halbjahr erleben. Wenn
die Behoérden rund um die Welt richtig agie-
ren, ergibt sich fiir das zweite Halbjahr eine
Stabilisierung.

Sie rechnen nicht mit einer V-féormi-
gen Erholung der Wirtschaft, wenn der
schlimmste Teil der Pandemie vorbei ist?

Nein, denn mit der Rezession wird ein Do-
minoprozess in Gang gesetzt. Alle Exzesse
aus der Expansion der letzten zehn Jahre
kommen auf den Tisch. Bedenken Sie: Auf
der Welt lasten heute im Vergleich zur Wirt-
schaftsleistung mehr als doppelt so hohe
Schulden wie 2007. Wir haben die grossten
Exzesse in Generationen geschaffen. Die
Schulden verstirken jetzt den Abwairts-
druck. Zudem steckte die Weltwirtschaft be-
reits vor dem «Covid-19-Shutdowny in einer
Verlangsamung. Man konnte sehen, dass
2020 eine schwichere Konjunktur droht,
weshalb es richtig war, mit einem Unterge-
wicht in Aktien und einem Ubergewicht in
Obligationen ins Jahr zu starten. Dann kam
der Covid-19-Schock, und seit Anfang Mirz
auch noch ein Preiskrieg am Olmarkt.

Ist ein tieferer Olpreis nicht gut fiir die
Weltwirtschaft?

Nein, in diesem Fall nicht. Die Schieferdlin-
dustrie in den USA ist auf einen Schlag prak-
tisch bankrott. Diese Forderer haben mehr
als goo Mrd. $ Schulden. Am Bondmarkt,
wo die Investoren wihrend Jahren nicht auf
die Bilanzqualitit der Schuldner geachtet
haben, schiessen jetzt die Risikoprdmien in
die Hohe. Das frisst sich durch das Finanz-
system, gefihrdet die Refinanzierung vieler

damit eine Ubermassige Verschuldung beginstigt haben. Von Mark Dittli

Unternehmen und schlidgt damit auch auf
die Realwirtschaft durch. Einmal mehr zeigt
sich, wie gefdhrlich ein tibermissiger Auf-
bau der Verschuldung der Unternehmen ist.

Die Zentralbanken pumpen Liquiditit ins
System, Regierungen beschliessen Stiit-
zungsprogramme. Niitzt das etwas?

Die fiskalpolitischen Massnahmen kénnen
erst wirken, wenn die Restriktionen auf-
gehoben werden und sich die Menschen
wieder bewegen diirfen. Danach wirken sie
stiitzend und spdter stimulierend. Die gi-
gantischen Betrige, die die Notenbanken ins
System pumpen, muss man sich so vorstel-
len: Sie stopfen das riesige deflationédre Loch,
das die Coronakrise aufgerissen hat, und sie
verhindern die Kernschmelze unseres Sys-
tems. In diesem Sinne ist das richtig. Wenn
sich dann die Konjunktur normalisiert, kon-
nen diese Gelder inflationdr wirken, doch
das ist ein Thema fiir spiter.

Halten Sie denn die Stiitzungsprogramme
grundsitzlich fiir notwendig?

Ja, in der Krise schon. Im Grundsatz soll die
Fiskalpolitik {iber den Zyklus jedoch aus-
geglichen sein; also Schulden machen in
der Krise und sie dann abbauen in der Ex-
pansion. Aber ausser der Schweiz hilt sich
ja niemand daran. Frankreich etwa hat seit
bald vierzig Jahren keinen ausgeglichenen
Haushalt. Ebenso in der Geldpolitik: Es ist
eine Katastrophe, dass unsere Zentralban-
ken wihrend der Expansion eine viel zu
lockere Geldpolitik gefiihrt und damit die
Exzesse in der Verschuldung gendhrt haben.
Das Problem beginnt schon damit, dass ein
paar Personen glauben, sie kdnnten die Kon-
junktur steuern. Das ist vermessen. Es ist
diese Haltung, die unser marktwirtschaft-
liches System schwicht. Rezessionen geho-
ren zum Konjunkturzyklus. Wer fahrldssige
Fehler macht, wird bestraft und scheidet aus.

«Rezessionen gehoren
nun einmal zum
Konjunkturzyklus»

Welche Note geben Sie den Zentralbanken
in ihrer bisherigen Leistung?

Fiir die Zeit vor der Krise gebe ich praktisch
allen Notenbanken eine miserable Note.
Aber in der Krise machen sie das Richtige.
Wichtig ist, dass die Zentralbanken fiir das
ganze Finanzsystem Kreditlinien bereit-
stellen und Liquiditdt einschiessen. Extrem
wichtig war, dass das Fed Dollar-Swaplinien
zu auslidndischen Zentralbanken erdffnet
hat. Wahrscheinlich sind diese Swaplinien
sogar noch zu klein. Besonders China und
andere Schwellenldnder miissten diesen
Rettungsanker erhalten. Vermutlich muss
der IWF einspringen, denn die Dimension
der bendtigten Betrdge ist monumental.

Wieso?

Im Lauf der letzten zehn Jahre wurde aus-
serhalb der USA ein riesiger, in Dollar de-
nominierter Schuldenberg aufgebaut, be-
sonders in Schwellenlindern und ganz
besonders in China. Gemiss der BIZ stiegen
diese Kredite zwischen 2009 und 2019 von
5,8 auf mehr als 12 Bio. $. In der Krise wer-
den nun kurzfristige Kredite oft nicht ver-
langert, weil Kreditgeber vorsichtig werden.
Dann miissen Schuldner Dollar am Markt
kaufen. Wenn der Dollar steigt, dann werden
die Verbindlichkeiten in der Heimwiahrung
des Schuldners grosser, was den deflationa-

_12,93% Viertheftigster Kurseinbruch in der Geschichte des Dow

ren Druck erhéht und manchen Schuldnern
die Luft raubt. Schwache Volkswirtschaften
wie die Tiirkei, Brasilien und Stidafrika gera-
ten dann in einen Teufelskreis. Daher warne
ich seit geraumer Zeit vor Investitionen in
Schwellenlandern, inklusive Chinas.

Erwarten Sie in dieser Krise noch einen
«Lehman Moment», den Zusammenbruch
eines grossen Marktteilnehmers?

Es gibt in jeder Krise Unternehmen, die un-
tergehen. Das wird dieses Mal nicht anders
sein. Angesichts der exzessiven Verschul-
dung im Unternehmenssektor miisste man
noch einige spektakuldre Pleiten erwarten.
Aber so, wie die Notenbanken handeln - viel
schneller als 2008 -, wird das fiir das System
nicht mehr existenzbedrohend sein.

Besteht die Gefahr einer Bankenkrise?
Bei so viel Stress im Finanzsystem besteht
diese Gefahr immer. Die grdssten Sorgen
mache ich mir um Europa, denn es hat die
strukturell schwichste Wirtschaft und
das schwichste Bankensystem. Wenn sich
Volkswirtschaften abschwichen, dann ist
eine eigene Wahrung wichtig und kann als
Knautschzone fiir die Wirtschaft dienen. Mit
dem starren Regime der Einheitswihrung
fehlt fiur die schwicheren Euromitglieder
diese Knautschzone. Die Verschuldung der
Unternehmen in Prozent des BIP ist momen-
tan eine entscheidende Grosse. Die USA sind
bei 75%, Deutschland bei 95%, Italien bei
100%, die Schweiz bei 120% und Frankreich
bei 200%. Ich mache mir Sorgen um Italien
und Spanien, aber noch mehr um Frankreich
und seine Banken. Die Franzosen haben im
letzten Zyklus in der Kreditvergabe {iiber-
trieben. Dass die europdischen Banken ge-
niigend Kapital haben, um die Kreditausfille
wegzustecken, bezweifle ich. Vermutlich
wird die Eurozone nicht um eine Verstaat-
lichung der Banken herumkommen.

Ist damit der Euro abermals gefihrdet?
Der Eurozone und dem Fehlkonstrukt Euro
steht ein wichtiger Test bevor. Die Nord-
gruppe sperrte sich bis anhin verstindli-
cherweise gegen die Vergemeinschaftung
von Schulden. Wenn sie dies in der aktuellen
Krise tut, dann werden die schwachen Staa-
ten nicht umhinkommen, Kapitalkontrollen
einzufiihren. Sonst fliichtet das Geld von
dort in die Nordlander, und ihre Banken bre-
chen ein. Vergemeinschaften sie hingegen,
dann werden die bisher starken Linder wie
Deutschland oder die Niederlande von den
Schwachen nach unten gezogen. Der Gang
in zentralistische Staatswirtschaft wie in
Frankreich wire dann vorgezeichnet, und
der Wohlstand wiirde in ganz Europa ab-
nehmen. Die kommenden Monate werden
fiir die Zukunft Europas entscheidend sein.

Wie geht es jetzt an den Borsen weiter?
Die Aktienmairkte stehen am Anfang einer
Bodenbildung. Die Massnahmenpakete der
Behorden stiitzen das Vertrauen der Markt-
teilnehmer. Die Bodenbildung ist ein Pro-
zess von mehreren Wochen, Riickschlige zu
den Tiefstpunkten oder sogar leicht darun-
ter kann man nicht ausschliessen.

Was wird die Riickschlige auslosen?

Im April werden die Unternehmen iiber
ihren Geschiftsgang im ersten Quartal rap-
portieren. Dann wird man die ersten wirt-
schaftlichen Schiden in konkreten Zahlen
sehen. Der Ausblick der Unternehmen wird
diister sein, weil sie keine Visibilitdt iber
den Geschiftsverlauf haben. Auch ist un-
klar, wann die Probleme Chinas und anderer
Schwellenldnder an die Oberfliche kom-
men. Beides konnte nochmals Riickschlige

an den Borsen provozieren. Und sollten sich
die Pandemiekurven nicht so schnell ver-
flachen, wie wir das heute annehmen, son-
dern erst ab Mai oder Juni, dann tauchen die
Mirkte nochmals. Dann sollten wir allmih-
lich klarer sehen, und danach kann eine an-
haltende Erholung beginnen.

«Wir werden
eine inflationare
Wirtschaftspolitik
erhalten»

Wie lange wird diese Erholung andauern?
Das wird von den Entwicklungen in der
Realwirtschaft und dem Verhalten der Be-
horden abhingen. Es ist fraglich, ob das Ver-
trauen und das iibermiitige Verhalten der
Anleger so schnell zuriickkommen werden.
Auch wissen wir nicht, was im nichsten
Winter mit der Pandemie passiert. Aktuell
gehe ich davon aus, dass der grosste Scha-
den an den Mirkten fiir den Moment hinter
uns liegt, dass wir noch einige Zeit grosse
Schwankungen sehen werden und danach
wieder steigende Kurse bis gegen Ende Jahr.
Meine Erwartungen fiir danach hidngen von
neuen Information ab.

Wann wiirden Sie wieder Aktien kaufen?
Wer mit Schwankungen leben kann, kann
bei Riickschlidgen in den nidchsten Wochen
kaufen. Viel Negatives ist eingepreist, und
die Notenbanken stiitzen das System. Aber
bedenken Sie: Wenn Sie den Stoxx 600 an-
schauen, den Index mit den 600 grossten
europdischen Unternehmen, so zeigt er fiir
die letzten zwanzig Jahre eine Seitwirts-
bewegung unter grossen Schwankungen.
Das ist ein anspruchsvolles Umfeld, das sich
fortsetzen diirfte.

Wie geht man damit als Anleger um?

Wer erfolgreich versucht hat, gute Aktien
zu identifizieren, hat trotz grosser Schwan-
kungen gutes Geld verdient. Und wem es
gelungen ist, den Zyklus zu timen - was in
der Vermogensverwaltungsbranche verpont
ist -, der hat auch Geld verdient. Wer also
genau das gemacht hat, was die Branche er-
wiesenermassen nicht kann und wovon sie
deshalb sagt, das sei ein falscher Ansatz, der
hat Erfolg gehabt. Aber alle, die in Europa
«Kaufen und Halten» als Strategie verfolgt
haben, wie es von den meisten Vermogens-
verwaltern und grossen Banken gepredigt
wird, sitzt mit mageren Ergebnissen da. Nur
in den USA konnte der Markt deutlich neue
Hoéchst erklimmen - aber das nur dank den
fragwiirdigen, auf Kredit finanzierten Akti-
enriickkdufen der Unternehmen. Dass das in
Zukunft so weitergehen wird, bezweifle ich.

Sind Sie denn grundsitzlich negativ ein-
gestellt fiir Aktien?

Nein, auf keinen Fall. Aktien sind Wert-
papiere von Unternehmen, also produktives
Kapital. Gute Unternehmen kénnen sich dem
Umfeld anpassen und iiber die Zeit mehr Er-
trag generieren als eine normale festverzins-
liche Anlage. Es gibt an den Borsen immer
wieder Schiibe von ein bis zwei Jahrzehnten,
wo Aktien dank einer tiefen Bewertung und
einer wohlgesinnten Konstellation kraftig
zulegen koénnen. Da muss man dabei sein.
Aber es gibt auch Perioden, in denen das
nicht der Fall ist. Unsere ordnungspolitische
Marschrichtung geht in Richtung immer
mehr staatlicher Eingriffe und immer weni-
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ger Freiheit und Markt. Das ist kein Klima
flir steigende Prosperitit. Und das driickt
sich mit der Zeit eben an den Finanzmadrkten
aus. Entsprechend miissen sich Anleger op-
portunistisch verhalten.

Was kaufen Sie, wenn Sie kaufen?

Die Reihenfolge meiner Priaferenzen sind
die USA, gefolgt von Emerging Markets,
und zum Schluss kommt Europa. Europa hat
einfach am meisten Probleme, da der Wirt-
schaftsraum unter der Fehlkonstruktion des
Euros und der EU leidet. Emerging Markets
konnen sich erholen, aber es ist zu friih,
denn dort miissen noch viele Probleme be-
waltigt werden. Am meisten Vertrauen habe
ich in die USA, weil das Wirtschaftssystem
dort freiheitlicher und flexibler ist.

Und welche Sektoren in den USA?

Die Sektoren IT und Gesundheit haben den
Crash am besten iberstanden. Das sind
wahrscheinlich auch die Sektoren, die fiir
Kéufe im nichsten Aufschwung im Vorder-
grund stehen. Zyklische Aktien werden erst
wieder attraktiv sein, wenn eine deutliche
konjunkturelle Erholung Fuss fast.

Sie wiirden also wieder die Wachstums-
titel - die Googles, Amazons und Apples
dieser Welt - kaufen, die den vorherge-
henden Bullenmarkt angefiihrt haben?

Ja, mit Blick auf die Zeit bis Ende Jahr. Was
danach kommt, muss man dann beurteilen.
So gesehen stehen wir heute nicht am Ende

«Es muss lhnen tbel werden, wenn Sie an Aktien denken. Das ist dann der Kaufzeitpunkt fir die lange Frist»: Felix W. Zulauf.

einer Baisse, denn das wire erst der Fall,
wenn die Anfithrer der alten Hausse dis-
kreditiert und aus den Portfolios geworfen
worden wiren. So weit sind wir heute nicht.
Wir hatten soeben die lingste wirtschaftli-
che Expansion in der Geschichte der USA,
und eine mehr als zehnjdhrige Borsenhausse
liegt hinter uns. So ein Zyklus endet nicht
mit einer einmonatigen Korrektur. Ein ech-
ter Barenmarkt ist erst zu Ende, wenn sich
niemand mehr fiir Aktien interessiert. Es
muss Thnen iibel werden, wenn Sie an Ak-
tien denken. Dann wissen Sie, dass der Kauf-
zeitpunkt fiir die lange Frist gekommen ist.

«Unsere Gesellschaft
hat verlernt,
Eigenverantwortung
Zu tragen»

Wie stehen Sie zu Obligationen?

Seit bald vierzig Jahren haben sich die Ren-
diten fiir qualitativ gute Schuldner unter
Schwankungen zuriickgebildet. Wir sind in
den Renditen nun am Ende eines Genera-
tionenzyklus angelangt. Obligationen muss
man entweder verkaufen oder nur kurze
Laufzeiten halten, was punkto Rendite ja
nichts mehr bringt. Wegen der Risiken im

+11 ,37% Hochster Tagesgewinn des Dow Jones Industrial se
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Euro, die ich dargelegt habe, sind in euro-
pdischen Wihrungen denominierte Obliga-
tionen am meisten gefdhrdet. Die wiirde ich
auf jeden Fall meiden.

Ist die vierzigjahrige Bondhausse vorbei?
Die Fiskalbehoérden und die Zentralban-
ken stemmen Programme, die mit der Zeit
inflationdr wirken werden. Entsprechend
werden die Zinsen wieder steigen, zuerst
am langen Ende und nach ein paar Jahren
auch am kurzen. Wir werden eine inflatio-
nire Wirtschaftspolitik erhalten, die zwar
die Teuerung nach oben treibt, aber nicht
den Wohlstand. Das ist schlecht fiir normale
festverzinsliche Anlagen.

Wird das ein giinstiges Umfeld fiir Gold?

Gold ist ein unproduktiver Vermogenswert.
Sein Preis hingt vom Vertrauen ab, das die
Anleger in die Politik der Behdrden haben.
Ich erwarte, dass das neue Jahrzehnt den
Goldpreis befliigeln wird, weil die Noten-
banken unsere Papierwdhrungen weiter ab-
werten und das Vertrauen in die politischen
Entscheidungstrager abnehmen wird. Es
sollte deshalb in jedem Depot vertreten sein.

Glauben Sie, die aktuelle Krise wird zu
einem Umdenken im Verhalten von Anle-
gern fithren?

Ich hoffe es. Wir miissen eigentlich wissen,
dass das Leben ein Risiko ist. Auf Krisen
und Riickschldge muss man als Gesellschatft,
als Unternehmen und als Investor vorbe-
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Felix W. Zulauf

Felix W. Zulauf ist Griinder und Inhaber der
Zulauf Asset Management. Seine Laufbahn
fihrte ihn zundchst bei UBS in Ziirich durch
verschiedene Positionen, unter anderem
als globaler Anlagestratege und Leiter des
institutionellen Portfoliomanagements.
Dazwischen dienten ihm Auslandeinsétze
in New York und Paris zur Vertiefung der
Fachkenntnisse globaler Finanzmarkte.
1990 griindete er Zulauf Asset Manage-
ment, um seine Anlagephilosophie frei von
konventionellen institutionellen Restrik-
tionen umsetzen zu kdénnen. Im Laufe des
letzten Jahrzehnts hat Zulauf die Mehrheit
seiner Firma verkauft und seine Minder-
heit als eigenstandiges Unternehmen ab-
getrennt, das ihm primar als sein eigenes
Family Office dient und Beratungen fir
Kunden weltweit anbietet. Er ist regelmas-
siger Gastautor von The Market.

reitet sein. Unser Gesundheitssystem war
nicht vorbereitet auf so eine Krise. Und erst
jetzt merken wir, dass 70% der Basiselemen-
te fur die pharmazeutische Industrie aus
China kommen. Das ist doch Wahnsinn. Ich
bin ein Befiirworter des Freihandels, aber
die heutige Krise zeigt die Fragilitidt unse-
rer weit verzweigten Lieferketten. Was mich
zudem umtreibt, sind die kurzfristig den-
kenden Manager, die ihre Unternehmen mit
Schulden aufgebldht haben, um damit Akti-
enriickkidufe zu finanzieren. Das ist fahrlis-
sig. Es fehlt {iberall an Eigenverantwortung,
nicht nur unter Managern. Unsere ganze Ge-
sellschaft hat verlernt, Eigenverantwortung
zu tragen. Sie hat verlernt, dass das Leben
aus Riickschldgen besteht und dass man fiir
schwierige Zeiten Polster haben muss. Wir
leben in einer verwdhnten Gesellschaft, in
der die Leute glauben, sie hitten ein Anrecht
auf ein wunderbares Leben. Dieses Anrecht
existiert in der Realitit nicht. Und der ewige
Hilferuf an Zentralbanken und Regierungen,
wenn es regnet, wird uns schrittweise Frei-
heit und Wohlstand kosten.

Lesen und teilen S
Artikel online:

go.themarket.ch/z
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Warum das Virus eine Blasenbildung begiinstigt

Die Pandemie hat die Borsen fest im Griff. Die beschlossenen geld- und fiskalpolitischen Massnahmen

haben indes das Potenzial, nach deren Abklingen einen «Melt-up» auszuldsen. Von Gregor Mast

Die Coronapandemie hat die Borsen derzeit
fest im Griff. Noch vor nicht allzu langer Zeit
als Non-Event abgestempelt, hat die Ausbrei-
tung des Erregers in Europa und den USA
Anleger auf dem falschen Fuss erwischt.
Entsprechend heftig sind die Aktienmarkte
eingebrochen.

Gewiss; die Pandemie wird die bereits
schwache Weltwirtschaft hart treffen. Die
Produktionsausfille und die riickldufige
Nachfrage werden das Wachstum belasten.
Dazu ist der Konjunkturzyklus weit fortge-
schritten, und die Verschuldung ist seit der
Finanzkrise munter weiter gestiegen. Das
racht sich jetzt. Die Zutaten fiir einen aus-
gewachsenen, langanhaltenden Birenmarkt
sind also vorhanden (vgl. S. 11).

Dennoch stehen die Chancen gut, dass das
Coronavirus nicht der Ausldser des nichs-
ten grossen Birenmarktes sein wird. Das
liegt zum einen daran, dass strukturelle
Haussen in der Regel eher gerduschlos en-
den. Bis heute ist unklar, was die Technolo-
gieblase im Midrz 2000 zum Platzen gebracht
hat, und auch die Immobilienkrise hat sich
langsam aufgebaut, bevor der Kollaps von
Lehman Brothers im September 2008 ihr
Ausmass fiir jedermann sichtbar gemacht
hat. Selbst die «Roaring Twenties» endeten
1929 ohne einen identifizierbaren Ausloser.

Borse muss von innen faulen

Der langjahrige Markttechniker Alfons Cor-
tés spricht von «endogenen Voraussetzun-
geny, die im System Borse reifen miissen,
damit ein exogener Schock wie eben eine
Pandemie oder ein Terrorakt eine ausge-
wachsene Baisse zur Folge hat. Der Markt
muss von innen faulen. Das ist dann der
Fall, wenn die Hausse von nur noch wenigen
Sektoren und Einzeltiteln getragen wird.
Dem war vor dem jiingsten Kursrutsch nicht
so; die Marktbreite war noch gross.

Barenmairkte sind gemiss Cortés Revolutio-
nen gegen das Narrativ, das die alte Hausse
dominiert hat. Im aktuellen Zyklus waren
besonders Wachstumswerte mit innovati-
vem Geschiftsmodell gefragt. Dazu zdhlen
viele Unternehmen aus den Bereichen Tech-
nologie, Kommunikation und Gesundheit.
Und genau diese Sektoren haben wihrend
des Ausverkaufs der vergangenen Wochen
weniger verloren als der Weltaktienmarkt.
Eine Revolution sieht anders aus.

«Die expansive
Geldpolitik wird
zementiert»

Aus markttechnischer Sicht stehen die
Chancen auf eine Fortsetzung der Hausse
also gut. Dazu stimmt auch das geld- und
fiskalpolitische Umfeld. Die Notenbanken
iiberbieten sich derzeit mit Notmassnah-
men, und bereits werden vielerorts Fiskal-
pakete geschniirt. Vergangene Woche hat
der US-Senat Soforthilfen {iber 2 Bio. $ be-
willigt. Die gegeniiber Defiziten sonst zu-
riickhaltende Bundesregierung in Deutsch-
land will insgesamt 750 Mrd. € bereitstellen,
wobei darunter vor allem Garantien und im
Notfall auch die Verstaatlichung wichtiger
Unternehmen fallen.

Doch es kommt noch besser: Sowohl die
US-Notenbank wie auch die Europiische
Zentralbank unter ihrer neuen Prdsidentin
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Christine Lagarde unterziehen die Geldpoli-
tik gegenwirtig einer strategischen Priifung.
Eine der Massnahmen diirfte ein symmetri-
sches Inflationsziel sein. Will heissen: Liegt
die Inflation wie in den letzten Jahren lange
unter dem Ziel der Notenbanken, wird sie
gemadss neuer Lesart dieses Ziel kiinftig auch
fiir lingere Zeit tiberschiessen diirfen. Damit
wird die expansive Geldpolitik zementiert.

Dadurch bleibt der Anlagenotstand beste-
hen, der Investoren aus Anleihen und Spar-
konten in Aktien und andere héher rentie-
rende Anlageklassen zwingt. Die niedrigen
Zinsen relativieren auch die vermeintlich
hohe Bewertung. Ein Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis (KGV) von etwas iiber 16, wie der ame-
rikanische S&P 500 es aufweist, erscheint
historisch zwar nicht giinstig, die daraus ab-
geleitete Gewinnrendite von iiber 6% - der
Kehrwert des KGV - ist im Vergleich zu den
niedrigen oder vielerorts gar negativen Zin-
sen aber hochst attraktiv (vgl. Grafik 1).

Das Argument wird Schiffbruch erleiden,
wenn die Zinsen steigen oder eine lang an-
haltende, zdhe Rezession eintritt, doch bei-
des ist derzeit nicht in Sicht. Deshalb diirfte
nach Abklingen der Coronakrise wieder viel
Geld in die Markte fliessen.

Der Weg zur spekulativen Blase

Selbstverstindlich ist eine technische Re-
zession - gemeint sind zwei Quartale mit
ricklaufiger Wirtschaftsleistung in Folge -
angesichts des Umfangs und der Dauer der
Massnahmen zur Bekdmpfung der Pande-
mie kaum mehr abzuwenden. Wenn aber die
Einschriankungen riickgingig gemacht wer-
den, diirfte sich die Weltwirtschaft schnell
erholen, zumal sie mit dem Einbruch des

Olpreises einen gewaltigen Stimulus erlebt.
Er wirkt wie eine Steuersenkung fiir Unter-
nehmen und Konsumenten. Natiirlich be-
steht die Gefahr von Ansteckungseffekten
im US-Markt fiir Junk Bonds (High Yield),
wo sich viele kleine, hoch verschuldete Ol-
gesellschaften tummeln; eine systemische
Krise ist nach aktuellem Kenntnisstand aber
unwahrscheinlich, weil die Banken kaum
mehr High-Yield-Papiere halten.

«Die Trendwende in
den USA diirfte der
Startschuss fiir die

Borsenerholung sein»

Die Mischung aus expansiver Geld- und Fis-
kalpolitik sowie der Stimulus durch den Ol-
preiseinbruch haben das Potenzial, am Akti-
enmarkt nach dem Abklingen der Pandemie
eine Aufwirtsbeschleunigung der Kurse bis
hin zu einer spekulative Blase - im Jargon
«Melt-up» genannt - auszuldsen. Die Situ-
ation erinnert an die Phase zwischen 1998
und 2000, als die US-Notenbank eingriff, um
die Folgen des Zusammenbruchs des ameri-
kanischen Hedge Fund LTCM zu lindern.
Die Liquiditdtsspritzen haben damals den
Technologiesektor vollends in eine Blase ge-
trieben (vgl. Grafik 2).

Auch jetzt zielen die Zinssenkungen nicht
direkt auf die Konjunktur. Wie Fed-Chef
Jerome Powell selbst sagt, sinkt die Anste-
ckungsrate nicht wegen der tieferen Zinsen,
und auch die unterbrochenen Lieferketten
konnen mit einer expansiveren Geldpolitik

27 B [0 $ Kursverlust an den weltweiten Bérsen vom 19. Februar bis 24. Marz 2020.

Denken in Szenarien

Weltweit stehen die Bdrsen unter erheb-
lichem Druck. Die von verschiedenen Re-
gierungen verhangten Massnahmen zur
Einddmmung der Pandemie sowie die
Machtprobe zwischen Russland und Saudi-
Arabien am Olmarkt sorgen fiir Verunsi-
cherung, legen Industriezweige lahm und
wecken Befilirchtungen, die Weltwirtschaft
werde in eine Rezession abgleiten. Sollen
mutige Anleger jetzt zugreifen — oder doch
lieber verkaufen, da wir uns womdglich
erst am Anfang einer Krise befinden?

The Market masst sich nicht an, die Zu-
kunft zu kennen. Das heisst allerdings
nicht, dass sich Anleger keine Gedanken
machen und sich nicht auf mogliche Ent-
wicklungen vorbereiten sollen. Um dabei
behilflich zu sein, présentiert The Market
zwei Szenarien, wie es mit Konjunktur und
Bérsen in den kommenden Monaten wei-
tergehen kénnte und was die Konsequen-
zen flr Investoren waren.

nicht repariert werden. Wie 1998 sein Vor-
ginger Alan Greenspan hat Powell es primar
auf den Finanzmarkt abgesehen. Ihm geht es
mit der eingeschlagenen Politik vor allem
darum, eine Pleitewelle im Markt fiir US-
Unternehmensanleihen zu verhindern.

Ermutigende Signale aus Asien

Wann wird die Erholung beginnen? Wie die
Erfahrung zeigt, ist das perfekte Timing an
den Aktienmdrkten so gut wie unmoglich.
Solange sich die Pandemie in Europa und
den USA weiter rasant ausbreitet, diirfte der
Druck auf Bérsen und Wirtschaft anhalten.
Asien liefert jedoch ermutigende Signale.
In China hat sich die Lage entspannt; seit
dem 8. Mirz liegt die Zahl der tiglich regis-
trierten Neuerkrankungen meist unter 100.
Auch Siidkorea, Taiwan, Singapur und Japan
scheinen die Krise im Griff zu haben.

Das Signal fiir den Melt-up diirfte fallen,
wenn die Entwicklung der tdglich gemel-
deten Neuerkrankungen ausserhalb Chinas
den oberen Wendepunkt passiert hat. Das
steht nicht unmittelbar bevor, zumal sich die
Pandemie in Europa und vor allem in den
USA weiterhin rasant ausbreitet.

Dennoch besteht Hoffnung. «Die Infektions-
kurven folgen in jedem Land dem gleichen
Muster - die Zahl der Neuerkrankungen
flacht sich zwei Wochen nach Ergreifen von
Quarantinemassnahmen deutlich aby, sagt
Hendrik Leber vom deutschen Vermogens-
verwalter Acatis. «In Italien ist das bereits
geschehen.»

Da die USA als Schlusslicht der industriali-
sierten Welt Italien mit rund sechzehn Tagen
Verzogerung folgten, sollte der Hohepunkt
dort im April erreicht werden, sagt Leber:
«Die Trendwende in den USA dirfte der
Startschuss fiir die Bérsenerholung sein.»

Anleger konnen also Ruhe bewaren. Und die
Zeit nutzen, um ihre Kaufliste vorzubereiten.

Lesen und teilen Sie diese
Artikel online:

go.themarket.ch/z20110
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Das Schlimmste kommt erst noch

Die Pandemie wird eine weltweit schwere Rezession verursachen, was die Unternehmensgewinne
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einbrechen lassen wird. Die Fallhéhe an den Bb6rsen ist immer noch gross. Von Sandro Rosa

Der Stimmungsumschwung war abrupt:
Noch Anfang Jahr herrschte an den Mark-
ten Optimismus, in Europa machten sich
Anzeichen einer konjunkturellen Erholung
bemerkbar, und die Prognosen der Strategen
zeigten nach oben. Am Weltwirtschafts-
forum in Davos verkiindete Bob Prince,
Co-CIO des Hedge Fund Bridgewater, zu-
versichtlich: «Wir haben wahrscheinlich das
Ende des Boom-Bust-Zyklus gesehen.»

Heute, nur wenige Wochen spdter, greift an
den Mirkten Panik um sich.

Mehrfacher Schock

Zu Beginn war die Epidemie fiir die Welt-
wirtschaft «nur» ein Angebotsschock: Di-
verse Unternehmen mussten ihre Produk-
tion reduzieren, weil Lieferketten aus China
unterbrochen waren. Mittlerweile ist ein
Nachfrageschock daraus geworden, und im
schlimmsten Fall kommt noch ein Finanz-
schock hinzu.

Schon Ende 2019 befand sich die Wirtschaft
Frankreichs und Italiens auf Schrumpfkurs,
wihrend sich Deutschland nur knapp in der
Wachstumszone halten konnte. Mit den nun
in ganz Europa beschlossenen Massnahmen
zur Einddimmung der Pandemie ist ein tiefer
Einbruch der Wirtschaftsleistung auf dem
Alten Kontinent Tatsache.

In den USA wird das Bild dhnlich ausse-
hen. «Alles deutet auf einen Einbruch der
Konsumausgaben im zweiten Quartal hiny,
meint etwa Charles Dumas, Chefékonom
beim Analysehaus TS Lombard. «Die Aus-
breitung des Sars-CoV-2-Virus wird wahr-
scheinlich eine weltweite Rezession und
eine Borsenbaisse auslosen.» Dass die Welt-
wirtschaft bereits vor dem Ausbruch der
Pandemie nicht gerade vor Kraft strotzte,
hilft nicht.

Die makrodkonomischen Daten zeigen all-
mahlich das Ausmass der Krise. In China,
wo die «Lockdown»-Massnahmen der Re-
gierung vor allem den Monat Februar be-
trafen, sind die Detailhandelsverkiufe, die
Industrieproduktion und die Anlageinves-
titionen in den ersten zwei Monaten des
Jahres um bis zu 20% eingebrochen. Die
Einkaufsmanagerindizes, ein verbreiteter
Frithindikator, sind im Mirz weltweit auf
historische Tiefststinde gefallen. Auch der
globale Frithindikator der Konjunkturfor-
schungsstelle der ETH Ziirich (Kof) und der
brasilianischen Fundacdo Getulio Vargas
lasst einen signifikanten Abfall der globalen
Konjunktur erwarten (vgl. Grafik 1).

Hoch verschuldete Unternehmen

Als wire das Virus nicht schon schlimm
genug, sorgt der gefallene Olpreis fiir zu-
sitzlichen Stress. Die Folgen kénnten ein-
schneidend sein, bedeutet dies doch, dass die
Investitionen der Explorationsindustrie in
den USA schrumpfen werden, da es sich bei
diesen Preisen nicht mehr lohnt, neue Vor-
kommen zu erschliessen. Dieser Investiti-
onsriickgang belastet die Konjunktur, wih-
rend die {iblichen Nutzniesser eines tieferen
Olpreises - zum Beispiel Fluggesellschaften
und Transportunternehmen - im aktuellen
Fall nicht davon profitieren kénnen.

George Magnus, der ehemalige Chefékonom
von UBS, fasst die Situation wie folgt zu-
sammen: «Wir scheinen uns jetzt in einem
bosartigen Deflationsschock zu befinden,
der sich in weniger als drei Monaten von ei-
nem Risikoszenario zur Realitdt entwickelt

1) Konjunktur kiihlt sich ab
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hat.» Dazu passt der Abwdrtssog der Zinsen,
der die Rendite zehnjahriger US-Staatsanlei-
hen zeitweise unter 0,5% gedriickt hat.

Die Kombination von rekordhohen Schulden
in den Unternehmensbilanzen und nun ein-
brechenden Cashflows ist gefdhrlich - be-
sonders falls die Kapitalmarkte «einfrieren»
und die Refinanzierung zum Problem wird.
Der Olpreissturz verschirft die Gefahr von
Ausfillen besonders in den USA, wo die
Energieunternehmen gemaiss Schitzung von
Goldman Sachs rund 130 Mrd. $ an Ramsch-
anleihen («Junk Bonds») ausstehend haben.

Generell sind die seit der Finanzkrise ge-
stiegenen Schulden ein Problem: Gemdss
der Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich belaufen sich die weltweit ausstehen-
den Schulden auf rund 250 Bio. $ oder mehr
als das Dreifache der Wirtschaftsleistung.
Rund ein Drittel davon entféllt auf Unter-
nehmensschulden (ohne Finanzsektor). Ge-
miss Daten der Research-Boutique Capital
Economics haben diese Schulden in vielen
Landern neue Hochst erreicht. Geraten die
Firmen in eine Kreditklemme, wird aus ei-
nem Liquiditdts- rasch ein Solvenzproblem.

Die Gefahr einer Schuldenkrise ist real. «Es
reicht, wenn nur ein Teil der Unternehmens-
schulden nicht bedient werden kann, damit
es weitreichende wirtschaftliche und finan-
zielle Konsequenzen gibty, schreibt Simon
MacAdam von Capital Economics. Je linger
die von der Coronakrise ausgelosten Sto-
rungen anhalten, desto eher ndhern wir uns
der Gefahrenzone. Wie die Risikoaufschlige
(Spreads) auf US-Unternehmensanleihen in
den qualitativ niederwertigen Ratingstufen
zeigen, beginnen die Anleger, einen Anstieg
der Anzahl Konkurse einzupreisen.
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Just in dieser Lage sind die Munitions-
kammern der Notenbanken weitgehend
leer. Nach der Notfall-Leitzinssenkung des
Fed am 3. Mirz um 50 Basispunkte und dem
zweiten Schritt am 15. Mirz, als der Zins auf
o bis 0,25% reduziert wurde, ist der Spiel-
raum fiir weitere Schritte ausgeschopft. In
vergangenen Rezessionen senkte das Fed
die Zinsen um jeweils rund fiinf Prozent-
punkte, um der Wirtschaft wieder Schub zu
verleihen. Das ist von diesem tiefen Niveau
schlicht nicht mehr moglich, schliesst man
extreme Negativzinsen aus.

Zwar hat das Fed seine Anleihenkiufe wie-
der ausgeweitet und begonnen, seine Bilanz
aufzublihen. Ende Ende August 2019 war
die Fed-Bilanz 3,76 Bio. $ schwer. Aktuell
steht sie bei 5,25 Bio. $ - das ist ein Zuwachs
von 1,5 Bio. $ innerhalb eines halben Jahres.
Als die US-Notenbank in der Finanzkrise
Ende 2008 mit der Bilanzausweitung be-
gann, betrugen ihre Aktiva noch weniger als
1 Bio. $. Ob vom aktuellen Niveau eine dhn-
liche Ausweitung moglich ist, ist nicht klar.
Irgendwann verlieren die Marktteilnehmer
das Vertrauen in die Zentralbanken.

Gefahrliche Volatilitat

Schliesslich drohen wegen der Zunahme der
Kursausschldge (Volatilitdt) neue Unfallge-
fahren. Denn bei starkeren Kursbewegungen
miissen Portfoliomanager typischerweise
Risiken reduzieren. Der Grund? Risikomo-
delle wie zum Beispiel Value at Risk (VaR)
basieren auf der Volatilitat als Modellinput.
Nimmt sie zu, zeigt der VaR ein erhohtes
Risiko an. Mit steigender Volatilitit miissen
die Portfoliomanager das Risiko reduzieren,
was den Verkaufsdruck an den Aktienmark-
ten verstarkt.

27,4 BIO. $ Kumulierte jahrliche Wirtschaftsleistung der Volksrepublik China und der E

Die Volatilitit findet zudem Eingang in die
Modelle zur Bestimmung der Ausfallrisiken
eines Unternehmens. Nimmt die Schwan-
kung des Aktienkurses zu, zeigen diese Mo-
delle ein hoheres Kreditrisiko an. Und dieses
wiederum verlangt einen grosseren Risiko-
aufschlag in der Rendite der Anleihen, was
steigende Refinanzierungskosten fiir das be-
treffende Unternehmen zur Folge hat.

Deshalb ist der Ausbruch der Volatilitit so
beunruhigend. Der Vix, der die Markterwar-
tung der Schwankungsbreite im S&P 500
abbildet, hat kiirzlich ein neues Rekordhoch
erklommen (vgl. Grafik 2).

Zu Jahresbeginn waren viele Aktien fiir
ein perfektes Wirtschaftsszenario bewer-
tet. Nur unter der Annahme anhaltenden
Wachstums bei niedrigen Zinsen auf Jahre
hinaus konnten diese Bewertungen gerecht-
fertigt werden. Auch in der Schweiz handel-
ten nicht wenige Valoren zum Dreissig- bis
Vierzigfachen ihres geschitzten Gewinns
flir 2020. Sogar langweilige Unternehmen
wie Nestlé erreichten ein Kurs-Gewinn-Ver-
hiltnis von rund 30. Angesichts der niedri-
gen Zinsen wurden solche Bewertungen von
vielen Marktteilnehmern als «fair» taxiert.

Hohe Bewertung, tiefer Fall

Doch die Erwartung von Perfektion ldsst
keinerlei Raum fiir Enttduschungen. «Wenn
an den Mairkten nach Perfektion gepreist
wird, ist die Enttduschung programmiert,
wenn es an Perfektion mangelty, meint
Louis-Vincent Gave von der Researchbou-
tique Gavekal. Entsprechend gross ist in
einem solchen Umfeld die Fallhohe.

Die schlechte Nachricht: Auch nach der
Kurskorrektur sind die Bewertungen noch
nicht offensichtlich giinstig (vgl. S. 6). Zum
einen, weil sie vorher sehr hoch waren, und
zum anderen, weil angesichts der wirtschaft-
lichen Ungewissheit die Gewinnschitzun-
gen nahezu wertlos geworden sind. Kommt
es tatsdchlich zu einer globalen Rezession,
werden die Gewinne kollabieren.

Ein weiteres Problem: Seit einiger Zeit domi-
nieren an den Bérsen Momentum-, Growth-
und passive ETF-Investoren, die auf stark
wachsende Unternehmen mit Kursmomen-
tum gesetzt haben. Bekommen sie kalte
Fisse, wird die Verkaufswelle nochmals zu-
nehmen. Bis die Value-Investoren zugreifen,
die bei der Bewertung typischerweise einen
substanziellen Abschlag fordern, miissen die
Kurse noch einiges stirker fallen.

Wer glaubt, die bisherige Korrektur an den
Borsen nehme bereits ein widriges Dreh-
buch vorweg, sollte auf George Magnus ho-
ren: «Wenn die Weltwirtschaft tatsachlich in
eine Rezession fillt, dann durfte ein Riick-
gang der Aktienkurse um 30% historisch ge-
sehen bloss ein Hors d‘oeuvre sein. Die Sa-
che konnte noch hisslicher werden.»

Es gibt also keinen Grund zu Eile. Anleger
konnen ruhig zuwarten, bis die Notierungen
noch weiter gefallen sind.

Lesen und teilen Sie diesen
Artikel online:

go.themarket.ch/z20111
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Solvenz- oder Liquiditatskrise?

Anleger firchten, dass die Markte als Folge der Covid-19-Pandemie auf eine Solvenzkrise zusteuern.

Was aber, wenn es sich «bloss» um ein Liquiditatsproblem handelt? Von Louis-Vincent Gave

Das kollektive Gedichtnis der Anleger wird
von Solvenzkrisen dominiert. Die Asien-
krise von 1997 betraf die Solvenz grosser
asiatischer Unternehmen und Banken, die
sich in Dollar verschuldet hatten, um in lo-
kale Wahrungen zu investieren, deren Wert
gegeniiber dem Dollar scheinbar nicht sin-
ken konnte (er tat es gleichwohl). Die Kern-
schmelze von 2008 konzentrierte sich auf
die Solvenz westlicher Banken, die unter der
Pramisse Hypothekarkredite vergeben hat-
ten, dass Immobilienpreise scheinbar nicht
fallen konnen (sie taten es dennoch).

Die Eurokrise von 2012 basierte auf der Idee,
dass alle Staaten der Eurozone immer zum
gleichen Zins wie Deutschland Anleihen
ausgeben konnen (sie konnten es nicht).

Welcher Glaube brdckelt diesmal?

Wenn wir also heute wieder vor einer Sol-
venzkrise stehen, kann es eigentlich nur der
Glaube sein, dass Waren, Dienstleistungen
und Menschen immer in der Lage sein wer-
den, sich frei auf der ganzen Welt zu bewe-
gen, der brockelt. Aber wenn das der Fall ist,
wird diese Krise dann wirklich so deflatio-
nir sein wie ihre Vorginger? Und wenn das
nicht der Fall ist, wer befindet sich dann in
einer Solvenzkrise?

China? Seit einem Jahrzehnt warnen Skepti-
ker, dass China vor einem «Minsky Moment»
stehe, in dem sein angehdufter Schuldenberg

explodieren werde. Dennoch hat China ge-
rade das schlimmste Jahr in der jingsten
Geschichte durchlebt, mit der Schweinepest,
dem Handelskrieg, den Protesten in Hong-
kong und jetzt mit Covid-19. Ja, der Detail-
handelsumsatz ist im Januar und Februar
gegeniiber dem Vorjahr um 20,5% zuriickge-
gangen, der Autoverkauf um 82%, die Indus-
trieproduktion um 13,5%.

«Die Kreditvergabe an
den Energiesektor war
relativ bescheiden»

Aber: Der Renminbi ist bemerkenswert
stabil geblieben, der chinesische Anleihen-
markt war in den vergangenen Wochen ein
Hort der Stabilitit, und die chinesischen
Aktienmidrkte haben seit Jahresbeginn
alle anderen hinter sich gelassen. Folglich
scheint es unwahrscheinlich, dass China das
schwarze Loch in der Solvenz des Systems
ist.

Der Energiesektor? Ja, der Sektor ist krank.
Er macht weniger als 4% des MSCI Welt
aus - so wenig wie noch nie -, wihrend die
Spreads auf hochverzinsliche Anleihen von
Energieunternehmen in die Hohe geschos-
sen sind. Bei einem Olpreis von unter 30 $
pro Fass werden grosse Teile des US-Ener-
giekomplexes Konkurs anmelden miissen.

Werden diese Konkurse den Transfer von
Vermogenswerten aus schwachen Hinden
(kleine, tibermissig fremdfinanzierte Explo-
rationsunternehmen) in starke (Big Oil) er-
moglichen? Und wird ein grosses Loch in die
Bankbilanzen gerissen? Das Erste scheint
wahrscheinlich. Das Zweite weniger, da die
Kreditvergabe an den US-Energiesektor re-
lativ bescheiden war, was auch darauf zu-
riuckzufiithren ist, dass der Schieferboom
von 2010 bis 2014 zu einem Zeitpunkt ge-
schah, als die US-Banken nach der Krise von
2008 erst wieder auf die Beine kamen.

Fluggesellschaften und die Reisebranche?
Die Fluggesellschaften werden auf die Probe
gestellt. Das giltauch fiir Hotels, Restaurants,
Casinos und Kreuzfahrtgesellschaften. Die
Politik diirfte unterschiedlich reagieren. Es
ist wahrscheinlich, dass die Regierungen
ihren Fluggesellschaften mit Darlehen, Sub-
ventionen und sogar einer vollstindigen
Verstaatlichung (wie im Fall von Alitalia) zu
Hilfe eilen werden. Das mag fiir die Aktio-
nire eine schlechte Nachricht sein, doch die
Verluste der Fluggesellschaften werden die
Bilanzen der Banken nicht belasten.

Im Falle von Hotels, Restaurants und Casi-
nos diirften die Banken gegeniiber Unter-
nehmen, die bisher gut gewirtschaftet
haben, Nachsicht walten lassen. Bei Kreuz-
fahrtgesellschaften konnte es anders aus-
sehen: Schlechte Publicity und grosse Zwei-
fel punkto Umweltstandards koénnten die

In Kiirze:

e Einzig Europa zeigt
Zeichen einer Solvenzkrise

e Eine Liquiditatskrise kann
besser entscharft werden

e Die Markte werden die
enormen Stimuli einpreisen

Banken davon abhalten, den Kreuzfahrtun-
ternehmen zu helfen. Aber sind die Kredite
an den Kreuzfahrtsektor gross genug, um die
Bankbilanzen zu schadigen und eine breite,
systemische Solvenzkrise auszuldsen? Das
scheint unwahrscheinlich.

Europa? Die europdischen Banken sind in
der Finanzkrise und erneut 2012 einer Ka-
tastrophe entronnen. Werden sie ein drit-
tes Mal genauso viel Gliick haben? Mehrere
europdische Lander gehen aus einer Position
der Schwiche in die aktuelle Krise. Schon
vor Covid-19 stand Italien am Rande einer
Rezession. In Frankreich hatten Gastrono-
men, Hoteliers und Ladenbesitzer zusétzlich
zu den Protesten der «Gilets Jaunes» mit ldh-
menden Streiks wegen der geplanten Ren-
tenreform zu kimpfen. Dann kam Covid-19.

Nach drei aufeinanderfolgenden Schligen
dirften die Geldpolster aufgebraucht sein,
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und es ist davon auszugehen, dass es in ganz
Europa zu einer Reihe von Insolvenzen klei-
ner Unternehmen kommen wird - was sich
auf die Banken auswirken wird. Kurzum,
Europa sieht wieder einmal krank aus.

Fazit: Eindeutige Anzeichen einer durch das
Coronavirus ausgelosten, systemischen Sol-
venzkrise sind - vielleicht mit Ausnahme
Europas - nicht zu sehen.

Die andere Erkldrung fiir die wilden Bewe-
gungen der Finanzmairkte ist natiirlich, dass
wir eine gute, alte Liquiditdtskrise durch-
leben; so wie 1998, 2001 oder 2015. Wenn
dies der Fall ist, dann ist es wichtig anzuer-
kennen, dass die Zentralbanken das System
mit Liquiditat iiberschwemmen und dass
diese Liquiditdt auch bestehen bleibt, wenn
die Pandemie abklingt.

Griinde fir die Verwerfungen

Angesichts der rekordverdichtigen Liquidi-
tatsspritzen der US-Notenbank und anderer
Zentralbanken bleiben die Fragen dennoch
offen: Warum sehen wir solche Verwerfun-
gen? Warum gibt es iiberhaupt keine Nach-
frage nach so vielen Unternehmensanleihen
und sogar nach Kommunalanleihen? Warum
gab es eine solch starke Korrektur in den
Edelmetallpreisen? Und warum sind sogar
die langfristigen Renditen von Staatsanlei-
hen in den USA und der Eurozone angesichts
der kollabierenden Aktienmairkte gestiegen?

Neue Regulierungen. In vergangenen Krisen
haben die Investmentbanken in turbulen-
ten Markten als Market Makers fiir Liqui-
ditat gesorgt. Die Regulierungswelle nach
2008 hat dies jedoch wesentlich schwie-
riger gemacht. Wahrend also die Finanz-
mirkte in den letzten zehn Jahren enorm
gewachsen sind, sind die Finanzinterme-
didre geschrumpft. Sie konnen ihre Bilanz
nicht mehr zur Verfiigung stellen, um als

Gegenpartei Vermogenswerte zu kaufen, die
in Panik auf den Markt geworfen werden.
Das koénnte durchaus die Ursache fiir einen
Grossteil der Marktverwerfungen sein, die
wir heute erleben.

Soziale Distanzierung. Wie die meisten an-
deren Unternehmen missen die Finanz-
intermedidre grosse Umwalzungen in ihrem
Arbeitsumfeld bewdiltigen. Ein Teil des Per-
sonals arbeitet von zu Hause oder von Not-
fallstandorten aus. Bei verstreuten Teams
diirfte die Risikobereitschaft und -fihigkeit
der Market Makers stark reduziert sein. Das
konnte die Divergenz zwischen den Kursen
von Exchange Traded Funds und den ihnen
zugrundeliegenden Vermodgenswerten oder
die Verwerfungen an den Mairkten fiir Un-
ternehmensanleihen erklaren.

Fonds in Schwierigkeiten. Wie immer,
wenn die Miarkte verunsichert sind, gibt es
Geriichte iiber Hedge Funds oder Banken
in Schwierigkeiten. Zweifellos sind eini-
ge Marktteilnehmer auf dem falschen Fuss
erwischt worden. Auch deutet der gleich-
zeitige Riickgang der Preise von Staatsanlei-
hen, Aktien und Gold auf ein betrichtliches
Mass an forcierter Liquidation hin - viel-
leicht von Risk-Parity-Strategien und von
Hedge Funds, die mit zu viel Fremdkapital
«gehebelt» waren?

Nochmals: Auf den ersten Blick lasst der Zu-
sammenbruch der globalen Aktienmarkte
auf eine Solvenzkrise schliessen. Dieses
wahrgenommene Risiko kénnte jedoch
iibertrieben sein. Es wird sicher zu einem
Anstieg der Kreditausfdlle kommen, der
aber nicht automatisch eine systemische Fi-
nanz- und Bankenkrise zur Folge hat.

Die internationalen Rechnungslegungsstan-
dards erlauben es den Banken, zwischen ei-
nem kurzfristigen Anstieg des Kreditrisikos
und einer dauerhaften Verschlechterung der

NzZzZ —

Kreditqualitdt zu unterscheiden - mit einem
dramatischen Unterschied in der Hohe des
jeweils bereitgestellten Kapitals. Da die Co-
vid-19-Pandemie immer mehr Unternehmen
zur voriibergehenden Schliessung zwingt,
werden die Banken alles Erdenkliche unter-
nehmen, um den Kreditnehmern die Mog-
lichkeit zu geben, auf kurzfristige Zins- und
Tilgungszahlungen zu verzichten oder die
Zahlungsfristen zu verlangern.

Stimuli tberdauern Pandemie

Das Einzige, was die Banken dazu zwingen
konnte, Kredite von ansonsten gesunden
Kreditnehmern zu kiindigen und abzu-
schreiben, wire ein plotzlicher Verlust ihrer
eigenen Finanzierungsquellen. Doch das
scheint derzeit unwahrscheinlich.

Wieso? Die Banken sind auf zwei Arten der
Finanzierung angewiesen: Einlagen und
Grosskundengeschift. Heute scheint das
Risiko der Flucht aus Einlagen sehr gering
zu sein (ausser vielleicht in Europa?), und
die Zentralbanken ziehen alle Register, um
die Markte fiir Grosskundenfinanzierung zu
stabilisieren.

Daher mein Befund: Eine breite Solvenz-
krise ist weniger wahrscheinlich, als der
Markt es gegenwdrtig einpreist. Es ist also
gut moglich, dass wir eine «blosse» Liquidi-
tatskrise durchleben und dass die Mirkte
mit dem Riickgang der Pandemie-Angste zu
einer normaleren Preisbildung zuriickkeh-
ren werden.

Die Mirkte werden dann die enormen mo-
netidren und fiskalischen Anreize - inklusive
niedrigerer Rohdlnotierungen - in ihre
Preiskalkulation mit einbeziehen miissen.
Wobei «enorm» vielleicht nicht das richtige
Wort ist. «Gigantisch» trifft es wohl besser.
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«Die Schwachpunkte im Finanzsystem
sind heute an anderen Stellen»

Raghuram Rajan, Finanzprofessor an der Universitat Chicago, warnt vor Zahlungsausfdallen im

Kreditsektor. Exr spricht sich im Kampf gegen die Pandemie fir direkte Wirtschaftshilfe aus und

sagt, warum die Schweiz ein Vorbild zur Revitalisierung des Wachstums ist. Von Christoph Gisiger

Wenige Okonomen geniessen international
ein so grosses Renommee wie Raghuram
Rajan. Der vormalige Prdsident der Zentral-
bank Indiens sagt klar, was er denkt, und
scheut sich nicht, vom Konsens abzuwei-
chen. So hatte er im Vorfeld des Zusammen-
bruchs von Lehman Brothers frith vor den
Risiken im Bankensystem gewarnt.

Heute droht erneut ein Unfall im Finanz-
system. Die Ausbreitung des Coronavirus
sorgt fiir schwere Verwerfungen an den
Borsen, «Ein uneingeschrankter Angriff auf
das Virus durch Tests und Einddmmung ist
derzeit die beste Massnahme. Die Zentral-
banken kénnen gegenwairtig nur signalisie-
ren: <Wir sind hier und helfen, wo wir kon-
nemny, sagt Rajan im Interview.

Der profilierte Wirtschaftsexperte, der heute
an der University of Chicago lehrt, pladiert
zudem fiir direkte Kredite an Unternehmen
und Arbeitnehmer, um die d6konomischen
Folgen der Pandemie zu lindern. Die grdss-
ten Risiken macht er momentan im Markt
fiir Unternehmenskredite aus.

Professor Rajan, um einen Kollaps der
Mirkte zu verhindern, iiberschwemmen
die Zentralbanken das Finanzsystem er-
neut mit Liquiditidt. Wie beurteilen Sie als
ehemaliger Gouverneur der Reserve Bank
of India diese Notmassnahmen?

Die Geldpolitik kann helfen, etwas Ver-
trauen zu schaffen. Gezielte Massnahmen
gegen die Ausbreitung des Virus und gegen
die 6konomischen Folgen der Pandemie sind
aber wichtiger. Dazu gehort, Unternehmen
zu unterstiitzen, deren Einnahmen weg-
brechen, zum Beispiel durch erleichterten
Zugang zu Krediten. Ebenso sollten Mit-
arbeitende subventioniert werden, die einen
Lohnausfall erleiden. Ein uneingeschrankter
Angriff auf das Virus durch Tests und Ein-
dimmung ist derzeit aber die beste Mass-
nahme. Die Zentralbanken kénnen gegen-
wartig nur signalisieren: «Wir sind hier und
helfen, wo wir kénnen.»

Der Crash an den Energiemirkten ver-
setzt Anlegern einen zusatzlichen Schock.
Was bedeutet ein Olpreis von 24 $ fiir das
globale Finanzsystem?

Im Olmarkt reflektiert sich der Mangel an
internationaler Zusammenarbeit. Gerade
hier hitten eigentlich alle Akteure einen
Anreiz zur Kooperation, um den Preis zu
stlitzen. Zur Abschwichung der Nachfrage
kommt nun aber der Preiskrieg der Saudis
hinzu. Der Druck auf verschuldete Forder-
lander steigt dadurch noch mehr. Um ihr
Budget zu finanzieren, sind viele dieser Staa-
ten auf einen Olpreis von 50 bis 60 $ ange-
wiesen, meines Wissens auch Saudi-Arabien.
Verharrt der Preis lingere Zeit auf diesem
Niveau, werden sie in erhebliche Schwierig-
keiten geraten.

Hoch verschuldet sind ebenso viele For-
derkonzerne in den USA. Welches Risiko
bergen Konkurse in der amerikanischen
Fracking-Industrie?

Die Fracking-Industrie ist einer der hochst-
verschuldeten Bereiche im amerikanischen
Unternehmenssektor. US-Energiekonzerne
haben enorme Volumen an Hochzinsanlei-

a
«Die Verschuldung ist seit der Krise weiter gestiegen»: Raghuram Rajan.

hen begeben. Diese Risikopositionen ma-
chen die Mirkte entsprechend nervds. Auf
der Jagd nach Rendite haben sich Investoren
tiefer und tiefer in die Niederungen des Kre-
ditmarktes begeben. Niemand wollte etwas
verpassen, und die Zentralbanken haben
die Zinsen auf ultratiefem Niveau belassen.
Ein Resultat davon sehen wir jetzt mit der
wachsenden Angst vor Zahlungsausfillen.

«Im Olmarkt reflektiert
sich der Mangel
an internationaler
Zusammenarbeit»

Sie gehdren zu den wenigen Kritikern, die
schon im Vorfeld der Finanzkrise vor Ex-
zessen im Kreditsektor warnten. Wie ro-
bust ist das System heute?

Die Verschuldung ist seit der Krise weiter
gestiegen. Die Schwachpunkte im Finanz-
system sind heute aber an anderen Stellen:
In den USA haben Banken und Haushalte
ihre Schulden etwas reduziert. Im Unter-
nehmenssektor hingegen haben sie zuge-
nommen. Andere Bereiche sehen gleich aus
wie vor der Krise. Dazu zdhlt der Private-
Equity-Sektor, wo viele syndizierte Kredite
gesprochen wurden und die Bewertungen
zuletzt auf das gleiche Niveau wie vor der
Finanzkrise gestiegen waren. Das, obschon
die Qualitat der Unternehmensgewinne teil-
weise noch schlechter ist als damals.

Wo sonst haben sich neue Risse im Fi-
nanzsystem gebildet?

Ein Bereich, der Anlass zu Sorge gibt und zu
wenig beachtet wurde, sind Unternehmen
mit einem BBB-Kreditrating, der untersten
Stufe fiir Anleihen mit Investmentquali-
tit. Um ihre Rendite zu maximieren, haben

sich viele institutionelle Anleger auf dieses
Segment konzentriert. In einem Konjunk-
turabschwung werden diese Anleihen zum
Problem, weil ihr Rating heruntergestuft
wird und sie fiir viele institutionelle Anle-
ger nicht mehr in Frage kommen. Die Folge
sind Verkaufswellen, unter denen die Preise
von BBB-Papieren einbrechen.

Inwiefern tragen die Zentralbanken die
Verantwortung fiir solche Fehlentwick-
lungen?

Die Kernfrage ist, warum die Wachstums-
raten in den Industrielindern so schwach
und die Realzinsen so niedrig sind, obwohl
Zentralbanken und Regierungen all diese
Stimulusmassnahmen treffen. Solange wir
darauf keine Antwort haben, bleibt unklar,
wer Schuld trdgt. Die Zentralbanken kénnen
einfach argumentieren, dass sie den Real-
zinsen bloss nach unten gefolgt sind und die
Wirtschaft mit einer zu strengen Geldpolitik
sonst abgewiirgt hitten.

Wie glaubwiirdig ist dieses Argument?

Griinde fiir die tiefen Realzinsen liegen teil-
weise in der niedrigen Produktivitit und
in der alternden Bevolkerung. Das erkldrt
jedoch nicht, warum sich das Wachstum in
den Industrieldndern so stark verlangsamt.
Offensichtlich ist, dass sich stindig neue
Bruchstellen im Finanzsystem bilden, wenn
die Zentralbanken die Zinsen tief halten.

Von der Internetblase iiber den Boom am
Hiausermarkt bis hin zum aktuellen Crash:
Jedes Mal wurde versucht, die Wirtschaft
iilber den Finanzsektor zu stimulieren.
Weshalb gelingt es uns einfach nicht, auf
einen Pfad nachhaltigen Wachstums zu-
riickzukehren?

In vielen Industrielindern florieren die ur-
banen Zentren, wogegen lindliche Regio-
nen stagnieren. Diese Problematik besteht
praktisch in jedem Land, ausser vielleicht

22 Anzahl Tage, bis der Dow Jones Industrial von seinem Hochst am 19. Februar 30% verloren

Raghuram Rajan

«lch Ubertreibe nur ein wenig, wenn ich
sage, ich fiihlte mich wie ein friher Christ,
der in eine Versammlung von halb verhun-
gerten Léwen geraten war.» So erinnert
sich Raghuram Rajan an das Wirtschafts-
symposium von Jackson Hole im Sommer
2005, als er vor versammelter Finanzelite
vor Exzessen im Bankensystem warnte.
Damals scharf kritisiert, gehort er heute
zu den renommiertesten Okonomen.

In Zentralindien aufgewachsen, hat Rajan
zundchst ein Studium als Elektroingenieur
abgeschlossen und Anfang der Neunzi-
gerjahre am Massachusetts Institute of
Technology in Finanzwissenschaften dok-
toriert. 2003 wurde er zum jiingsten Chef-
Okonomen des Internationalen Wahrungs-
fonds ernannt. Von 2013 bis 2016 amtierte
er als Gouverneur der Reserve Bank of In-
dia, worauf er nach einem Zerwiirfnis mit
der Regierung Modi abrupt zuriicktrat.

Der 54-jahrige Pragmatiker lehrt seither
an der Booth School of Business der Uni-
versity of Chicago, wo er seine akademi-
sche Karriere begann und wo auch seine
Frau unterrichtet. Er hat mehrere preis-
gekronte Bilcher verfasst. Sein jlingstes
Werk ist 2019 unter dem Titel «The Third
Pillar» erschienen. Es befasst sich mit der
Interaktion von Staat, Markten sowie Ge-
meinden und leitet daraus Rezepte zur
Férderung von nachhaltigem Wachstum ab.

der Schweiz. In Frankreich etwa sind viele
Gebiete ausserhalb der Grossstiddte dkono-
misch unterentwickelt. Das gleiche Pha-
nomen erklart, weshalb die konservative
Regierung Grossbritanniens nun mit aller
Kraft versucht, das Wachstum in den klei-
neren Stidten des Nordens zu stimulieren,
wo die Brexit-Bewegung auf viel Zustim-
mung stosst. Solche Unterschiede gibt es
auch in den Grossstidten selbst, denn auch
dort ist die Aussicht auf eine gute Anstel-
lung ohne héhere Ausbildung gering. Es gibt
zwar mehr Jobs als in ruralen Gegenden. Als
Uber-Fahrer zum Beispiel verdient man aber
leider nicht sehr viel.

Woher kommen diese Diskrepanzen?

Sie haben mit dem technologischen Fort-
schritt zu tun, der unterschiedliche Chan-
cen schafft: Manche Bereiche der Wirtschaft
bleiben zuriick, was zu den politischen
Spannungen fithrt, mit denen sich heute so
viele Staaten konfrontiert sehen.

Was meinen Sie damit genau?

Automation und globaler Handel sind wich-
tige Faktoren. Wenn ein grosser Industrie-
konzern in der Umgebung einer Kleinstadt
schliesst und Arbeitsplitze auslagert, bleibt
wenig wirtschaftliche Aktivitit {ibrig. Der-
weil nehmen soziale Probleme zu: Familien
brechen auseinander, die Kriminalitit steigt,
und der Konsum von Alkohol sowie Drogen
wichst. Ebenso verwahrlosen lokale Insti-
tutionen wie Schulen oder Spitéler. Das ge-
samte Gemeinwesen erodiert, wodurch die
Bevolkerung noch mehr in Riickstand gerit,
wenn es darum geht, von Wachstumschan-
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«Auf der Jagd nach Rendite haben sich die Investoren tiefer und tiefer in die Niederungen des Kreditmarktes begeben. Niemand wollte etwas verpassen.»

cen zu profitieren. Das erkldrt auch das Para-
dox, weshalb in Europa, in den USA und in
Japan trotz der tiefen Arbeitslosenraten nie-
mand zufrieden ist.

Wie lidsst sich dieses Problem 16sen?

Die Schweiz ist ein gutes Vorbild, denn
Prinzipien wie Dezentralisierung und Subsi-
diaritdt haben aus meiner Sicht einen hohen
Wert. Klar, man kann ein politisches System
nicht einfach auf ein anderes Land iibertra-
gen. Die Vorteile dezentralisierter Struktu-
ren wurden in den letzten Jahrzehnten aber
zu wenig beachtet. Zu viel Macht ist heute in
politischen Zentren wie Briissel, nationalen
Hauptstadten und internationalen Organi-
sationen konzentriert. Damit fragt sich, in
welchen Kompetenzbereichen es sich lohnt,
mehr Verantwortung an die Gemeinden zu
iibertragen und neue Institutionen dort zu
schaffen, wo die betroffenen Leute leben.

Was sind die Vorteile davon?

Es mag seltsam erscheinen, dass ich in einer
globalisierten Welt Losungen auf der Ebene
des Gemeinwesens suche. Viele Menschen
glauben heute, dass sie nichts bewirken koén-
nen. Das Gemeinwesen kann uns deshalb
nicht nur eine Identitdt, sondern auch ein
Gefiihl von Mitbestimmung geben. Gegen
o6konomische Krifte ldsst sich zwar wenig
ausrichten. In einer Gemeinschaft konnen
wir ihnen aber besser begegnen, sodass die
Herausforderungen der Globalisierung we-
niger gross sind. Es geht also darum, wie wir
alle drei Pfeiler unserer Gesellschaft stirken
konnen: das Gemeinwesen, gut funktionie-
rende Mirkte und einen modernen Staat, der
den Biirgern geniigend Freiraum lasst.

Wie lidsst sich das bewerkstelligen?

Es geht darum, die Wirtschaft in zuriickge-
bliebenen Regionen zu revitalisieren. Dafiir
muss eine Gemeinde fiir Investoren attrak-
tiv sein. Eine wichtige Rolle spielt die Inf-

rastruktur. In den USA zum Beispiel gibt es
noch immer Wohngebiete ohne Breitband-
anschluss. Ebenso wichtig ist, Interesse an
sozialem Engagement zu wecken. Packt man
es richtig an, entsteht ein positiver Kreislauf,
in dem immer mehr Firmen in die Gegend
ziehen, die Menschen bessere Arbeit finden,
soziale Probleme nachlassen und die Ge-
meinde zu einem beliebten Wohnort wird.

Und wie ldsst sich vor diesem Hinter-
grund eine globale Bedrohung wie eine
Pandemie am besten entschirfen?

In gewisser Hinsicht ist das Coronavirus
eine soziale Krankheit, die wir als Gemein-
schaft am besten bekdmpfen kénnen. Jeder
tragt Verantwortung, weil eine Ansteckung
auch Folgen fiir die anderen in unserem Um-
feld hat. Das bedeutet, dass wir uns alle tes-
ten lassen miissen und - wenn der Befund
positiv ausfallt - uns fiir die notwendige Zeit
in Quarantdne begeben. Wer hingegen kein
Gefiihl fiir das Gemeinwesen hat, dem ist es
eher gleichgiiltig, wenn er andere Menschen
ansteckt, was zentralisierte und autoritire
Massnahmen erforderlich macht.

Was konnte die Pandemie fiir die Globali-
sierung bedeuten, der immer mehr Men-
schen kritisch gegeniiberstehen?

Negative Effekte sind denkbar. Tatsache ist
aber auch, dass sich kein Land in Sicherheit
wiegen kann, wenn das Virus in China, Iran,
Italien oder Spanien wiitet. Verniinftige Si-
cherheitsvorkehrungen sind notwendig.
Schutzwille hochzufahren, bringt jedoch
wenig, denn das Virus wird immer einen
Schlupfweg finden. In der global vernetzten
Welt von heute brauchen wir integrierte Lo-
sungen. Das heisst, wir miissen im Kampf
gegen das Virus auch den Lindern Afrikas
helfen, die medizinisch unzureichend aus-
geriistet sind. Das hat bereits der Ausbruch
von Ebola gezeigt. Obschon die Versuchung
gross ist, uns von anderen Lindern abzu-
riegeln, verspricht ein globaler Ansatz mehr

Erfolg, weil sonst immer wieder neue Kri-
senherde ausbrechen.

Wie gross ist das Risiko einer globalen Re-
zession?

Ein Abschwung ist wahrscheinlich, das
Ausmass aber unklar. Die Ausbreitung des
Virus zu verlangsamen, ist wichtig. Eben-
so besteht die Gefahr, dass Unternehmen
in Konkurs gehen und Arbeitsplitze verlo-
ren gehen. Umso mehr braucht es gezielte
Massnahmen zur Verhinderung einer Welle
von Konkursen, besonders bei kleinen und
mittelgrossen Unternehmen. Ist das Virus
einmal gestoppt, kommt es darauf an, dass
die Menschen Vertrauen gewinnen, wieder
arbeiten und konsumieren. In dieser Phase
sind fiskal- und geldpolitische Impulse am
wirksamsten. Vorerst hat aber der Kampf
gegen das Virus erste Prioritit.

«/Zu viel Macht ist
heute in politischen
Zentren wie
Briissel, nationalen
Hauptstadten und
internationalen
Organisationen
konzentriert»

Welche Dimensionen konnte eine Rezes-
sion im Vergleich zur Finanzkrise von
2007/08 annehmen?

Kategorisch ldsst sich das schwer sagen.
Das grosste Risiko ist ein Teufelskreis, bei
dem die Konjunkturschwiche die Probleme
im Kreditsektor verschirft, was dann wie-
derum die Wirtschaft zusdtzlich belastet,

sodass die Verunsicherung an den Finanz-
mirkten noch mehr wichst. Wenn sich die
Lage in einigen Wochen entschérft, sich eine
Riickkehr zur Normalitét erkennen lasst und
der Konsum nicht allzu stark beeintrachtigt
wird, konnten wir im spiteren Jahresverlauf
eine kraftige Konjunkturerholung erleben.
Darauf hoffen wir alle. Setzt sich der Ab-
schwung aber langere Zeit fort, und leidtra-
gende Personen und Firmen erhalten keine
Direkthilfe, triiben sich die Perspektiven
weiter ein.

Lesen und teilen Sie diesen E
Artikel online:

go.themarket.ch/z20115

3 937 OOO OOO OOO $ Der Umfang der 2020 weltweit bereits beschlossenen fiskalischen Stimulusmassnahm
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The Market Asset Allocation stockt Aktien auf

Die Borsen hangen in den Seilen, die Nervositat unter den Anlegern ist gewaltig. Zeit fir eine

Bestandesaufnahme und Anpassung der Asset Allocation von The Market. Von Sandro Rosa

Die vergangenen Wochen haben gezeigt, wie
unberechenbar die Mérkte sein kdnnen. Bin-
nen kurzer Zeit haben die wichtigsten Bor-
senindizes 30 bis 35% an Wert verloren und
die optimistischen Prognosen vieler Markt-
strategen zum Jahresbeginn Liigen gestraft.
Der Bullenmarkt ist tot - nur wenige Tage
nach seinem elften Geburtstag.

Vom heftigen Sturm wurde auch die Asset
Allocation von The Market erfasst. Seit der
letzten Bestandesaufnahme im Januar hat
das Portfolio 10,5% an Wert eingebiisst - und
damit etwas schlechter abgeschnitten als der
Pictet-BVG-40-Vergleichsindex. Anders als
unsere Asset Allocation profitierte der Pic-
tet-Index vom erneuten, massiven Zinsriick-
gang, der nun auch die Rendite auf zehn-
jahrige US-Staatsanleihen deutlich unter die
1%-Marke gezogen hat. Noch zum Jahresbe-
ginn lag ihre Rendite knapp unter 2%.

Nach diesem Kursschub - fallen die Zinsen,
steigen die Anleihenkurse, und umgekehrt
- ergeben Anleihen in einem langfristigen
Portfolio noch weniger Sinn. The Market
bleibt deshalb dabei und meidet festver-
zinsliche Anlagen, solange die Zinsen der-
art niedrig sind und nicht einmal die Teue-
rungsrate ibersteigen.

Enttduschende Energieaktien

Im Januar hat The Market auf die schon da-
mals gebeutelten Energieaktien gesetzt. An-
gesichts der (moderaten) Anzeichen einer
globalen Konjunkturerholung zum Jahres-
beginn und im Lichte der zunehmenden
Spannungen zwischen den USA und Iran
schienen die Chancen auf eine Aufholbewe-
gung beim Rohdl - und damit bei den Ener-
gietiteln - gut.

Dennoch hat sich die Kurserosion seit-
her nochmals beschleunigt. Nicht zuletzt
der iiberraschende Machtkampf zwischen
Russland und Saudi-Arabien, der just dann
zu einer Ausweitung der Rohdlférderung
fithrte, als das Coronavirus die Nachfrage
einbrechen liess, wirkte sich verheerend aus.
Innerhalb weniger Tage sackte der Olpreis
rund 30% ab.

Seit Januar hat sich die Notierung des MSCI
World Energy ETF in etwa halbiert. Aber
auch die iibrigen Aktienindizes haben seit
der letzten Bestandesaufnahme im Januar
deutlich an Wert eingebiisst.

Gold, das in einer ersten Phase der Verun-
sicherung seinem Ruf als sicherer Hafen
gerecht wurde, gab zwischenzeitlich zwar
ebenfalls nach. Dennoch sorgte es - gemein-
sam mit der hohen Cash-Quote - fiir eine ge-
wisse Stabilitdt im Portfolio.

The Market Asset Allocation

Aktien (61%) Liquiditat (26,9%)
Schweiz Eurozone
(16%) (11,3%)
Cash
v (26,9%)
o
Schwellenldnder 20 Rohstoffe (12,1%)
(11,2%) il &=
USA Japan UK Gold
(11,3%) (5,7%) (2%) (12,1%)

«Von einer tiefen
Abneigung gegen
Aktien, wie sie
sich nach heftigen
Kursstiirzen
typischerweise
einstellt, ist noch
wenig zu spuren»

So viel zum Riickblick. Doch was sollen
Anleger nun tun? Antizyklisch zukaufen,
da die «Kanonen donnern»? Angesichts der
grossen Unsicherheit scheint ein aggressives
Aufstocken riskant. Die Kombination einer
Pandemie mit fragilen Mérkten ist zutiefst
beunruhigend. Stolze Bewertungen (zumin-
dest vor dem Kurseinbruch) und hohe Schul-
den, eine rapide Wachstumsabschwichung,
Notenbanken, die jetzt schon am Limit ope-
rieren, und ein Virus, das auf die Psyche der
Menschen driickt, sind ein Cocktail, dessen
Konsequenzen kaum absehbar sind. Dass die
Bedrohung nicht wahrnehmbar ist, iiberall
auftreten kann und tddlich ist, macht sie be-
sonders heimtiickisch.

Die negativen Nachrichten aus der Wirt-
schaft werden in den kommenden Wochen
die Schlagzeilen beherrschen - und fiir Vola-

tilitdt sorgen. Was ebenfalls fiir ein vorsich-
tiges Agieren spricht, ist die zugegeben sub-
jektive Beobachtung, dass nach wie vor (zu)
viele Marktteilnehmer auf der Suche nach
einem «guten Einstiegszeitpunkt» sind. Die
Buy-the-Dip-Mentalitét ist immer noch pra-
sent. Von einer tiefen Abneigung gegen Ak-
tien, wie sie sich nach heftigen Kursstiirzen
und Barenmarkten typischerweise einstellt,
ist noch wenig zu spiiren.

Andererseits ist die Nervositit gewaltig.
Der Volatilitatsindex Vix, der die erwartete
Schwankungsbreite des S&P 500 wiedergibt
und auch als «Angstbarometer» bekannt ist,
ist zwischenzeitlich auf 82,7 geschossen und
hat damit den Rekord aus der globalen Fi-
nanzkrise {ibertroffen. Auch das Risk Baro-
meter von The Market signalisiert Panik.

Die aktuelle Monatsumfrage von Bank
of America Merrill Lynch unter Fonds-
managern zeigt ebenfalls eine enorme Stim-
mungseintriibung unter den professionellen
Anlegern. Das ist in der Regel kein allzu
schlechter Zeitpunkt, um taktisch die Risi-
ken etwas zu erhdhen.

Moderater Aktienkauf vertretbar

Somit erscheint ein moderater Kauf von Ak-
tien - ihr Anteil in der Asset Allocation hat
durch den Kurssturz der vergangenen Wo-
chen ohnehin abgenommen - durchaus ver-
tretbar. The Market hat deshalb am 17. Mirz
folgende ETF-Positionen aufgestockt (siehe
auch die Ubersichtstabelle unten):

Das Portfolio von The Market

- Swiss Performance Index:
+12 auf neu 130 Anteile

- MSCI EMU: +150 auf 600 Anteile
- MSCI Japan: +65 auf 350 Anteile

- MSCI Schwellenldnder:
+450 auf 2700 Anteile

- MSCI Welt Energie: +75 auf 190 Anteile

Damit wurden diese Segmente wieder in
Richtung der strategischen Ausrichtung ge-
fithrt. Das sind zudem diejenigen Indizes,
die in der Korrektur am stdrksten gelitten
haben und deren Bewertungen gemessen an
langfristigen Kennzahlen wie dem zyklisch
adjustierten Kurs-Gewinn-Verhiltnis ten-
denziell am attraktivsten sind.

Im Gegenzug nahm die Bargeldquote um
gerundete 7150 Fr. ab. Per 25. Mirz betrigt
der Cash-Anteil rund 27%. Damit ist immer
noch ausreichend trockenes Pulver vorhan-
den, sollten die Borsenkurse weiter fallen.

Die untenstehende Tabelle liefert eine Aus-
wahl an passenden ETF, mit denen sich die
Strategie umsetzen ldsst. Bei der Selektion
der Anlageprodukte wird auf die Verwal-
tungskosten und die Liquiditdt des Produkts
geachtet. Bei der Nachbildung des zugrunde-
liegenden Index wird der physischen Repli-
kation in der Regel der Vorzug gegeben. Bei
Aktien werden die Wahrungsrisiken norma-
lerweise nicht abgesichert. Schliesslich soll
der ETF an der SIX kotiert sein.

Lesen und teilen Sie diese
Artikel online:

Eﬂ'f E

go.themarket.ch/z20117

Anlageklasse Index ETF Isin Gesamtkostenquote (Ter) Wahrung Nachbildung Anzahl Titel Wert in Fr.
im Portfolio
Schweizer Aktien Swiss Performance Index iShares Core SPI® ETF (CH) CHO0237935652 0,10% CHF Physisch 130 14'329
Aktien aus der Eurozone MSCI EMU UBS ETF (LU) MSCI EMU UCITS ETF (EUR) A-acc LU0950668870 0,18% EUR Physisch 600 107154
UK-Aktien FTSE 100 iShares FTSE 100 UCITS ETF GBP (Acc) IEOOB53HP851 0,07% GBP Physisch 17 1793
US-Aktien S&P 500 iShares Core S&P 500 UCITS ETF USD (Acc) IEOOB5BMR087 0,07% USD Physisch 43 107122
Japanische Aktien MSCI Japan UBS ETF MSCI Japan UCITS ETF (JPY) A-acc LU0950671825 0,35% JPY Physisch 350 5117
Schwellenldnderaktien  MSCI Schwellenlander Amundi MSCI Emerging Markets LU1681045453 0,20% USD Synthetisch 2700 10’059
Energieaktien MSCI Welt Energie SPDR MSCI World Energy UCITS ETF IEOOBYTRR863 0,30% USD Physisch 190 3157
Gold LBMA Gold Price UBS ETF (CH) - Gold (USD) A-dis CHO0106027193 0,23% USD Physisch 210 10’801
Bargeld 24’058
Total 89’589

0,1 % Leitzins im Vereinigten Konigreich. Das ist der niedrigste Wert in den 326 Jahre
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Anleitung fiir die Krise

Waren die vergangenen Wochen ein Vorbeben fir noch gréssere Boérsenturbulenzen, oder ist das

NZZ

Freitag, 3. April 2020

Schlimmste Uberstanden? The Market beleuchtet die aktuelle Lage an den Finanzmarkten und zeigt,

wie Investoren durch den Sturm navigieren kénnen. Von Mark Dittli

Wie geht es nach den Turbulenzen nun wei-
ter? Diese Frage treibt derzeit viele Anleger
um. Waren die vergangenen Wochen ein
Vorbeben fiir «The Big Oney, einen weiteren,
noch grosseren Riickschlag? Oder prasentie-
ren sich jetzt Kaufgelegenheiten?

The Market versucht, eine Anleitung in vier
Kapiteln zu geben, wie Anleger sicher durch
die Krise navigieren kénnen.

1. Bestandesaufnahme

Der 21. Februar 2020 war der Tag, an dem
sich fiir die Finanzmarkte alles dnderte. Bis
zu diesem Freitag sah es so aus, als sei die
Einddmmung des neuartigen Coronavirus
Sars-CoV-2 in der chinesischen Provinz
Hubei einigermassen gelungen. Ausserhalb
Chinas waren bis dahin bloss gut tausend
Erkrankungsfille bekannt, mehr als die
Hailfte davon auf einem Kreuzfahrtschiff vor
der Kiiste Japans.

Diese Einschiatzung dnderte sich, als ab dem
21. Februar simultan Ausbriiche in Siid-
korea, in Italien und Iran bekannt wurden.
Was sich danach ereignete, ist bekannt: Das
Virus hat sich auf allen Kontinenten ausge-
breitet, mit besonderen Schwerpunkten in
Europa und den USA.

In China ist - zumindest geméss den offiziel-
len Zahlen - der schlimmste Teil der Pande-
mie {iberstanden; die zweitgrosste Volks-
wirtschaft der Welt hat die Riickkehr zur
Normalitdt eingeleitet. Anderen asiatischen
Staaten wie Japan, Siidkorea, Taiwan und
Singapur ist es gelungen, die Ausbreitung
des Virus effektiv einzudimmen - wobei
stets die Gefahr eines Wiederaufflammens
der Pandemie besteht. Anders als in Asien
steigt die Zahl der Erkrankungen in Europa
und in den USA immer noch exponentiell.

Fir die Weltwirtschaft ist die Pandemie
- beziehungsweise die Massnahmen der
Regierungen zu ihrer Einddmmung - ein
Schock in mehrfacher Hinsicht. Zunichst
fiihrt sie zu einem Angebotsschock, weil
Produktionskapazititen stillgelegt werden
und Lieferketten reissen. Zum Zweiten ist
die Pandemie ein Nachfrageschock, weil
Millionen von Menschen zu Hause bleiben
miissen. Unzdhlige Dienstleistungsbetriebe,
von der Gastronomie und der Hotellerie bis
zu Fluggesellschaften, Kreuzfahrtunterneh-
men, Messebetreibern, Flughidfen und vielen
mehr, erleiden irreversible Einnahmenaus-
falle. Drittens kommt es zu einem Vermo-
gensschock, weil sich an den Finanzmarkten
- zumindest voriibergehend - Anlagewerte
in Billionenhohe in Luft aufgelost haben.
Und viertens schliesslich droht ein Kredit-
schock, weil zahlreiche Unternehmen Miithe
bekunden, fillige Schulden zu refinanzieren.

Der kombinierte Effekt dieser Schocks wird
die Weltwirtschaft stark in Mitleidenschaft
ziehen. Okonomen iiberbieten sich gegensei-
tig mit der Publikation von Annahmen, wie
stark die Wirtschaftsleistung im ersten und
vor allem im zweiten Quartal des laufenden
Jahres einbrechen wird. Zwischen 5 und 30%
ist alles zu lesen; das sind Ausmasse wie
wiahrend der Grossen Depression der frii-
hen Dreissigerjahre. Zehntausende Unter-
nehmen werden signifikante Einbussen in
ihrem Gewinn erleiden.

Diese Einbussen in den Unternehmensge-
winnen versuchen die Aktienmarkte mit ih-
rer Kurskorrektur der vergangenen Wochen

1) USA: Nervositiat am Markt fiir Junk Bonds steigt
Spread des Barclays Capital U.S. Corp. High Yield Index zu zehnjéhrigen US-Treasuries (in Prozentpunkten)
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einzupreisen. Das Problem ist bloss: Uber
das Ausmass des wirtschaftlichen Scha-
dens herrscht aktuell vollkommene Unge-
wissheit. Prognosen sind in diesem Umfeld
komplett unniitz, weil die wirtschaftliche
Entwicklung vom weiteren Verlauf - von
der Schwere, der Dauer, der geografischen
Ausbreitung und den Massnahmen der Re-
gierungen - der Pandemie abhdngig ist.

«Der Einbruch
erinnert an die
Grosse Depression»

«Diverse Banken publizieren Prognosen, die
auf die Kommastelle genau sagen, wie sich
die Konjunktur im zweiten, im dritten und
im vierten Quartal entwickeln wird. Wie
zum Teufel wollen die das wissen?», sagt
dazu der amerikanische Value-Investor Ho-
ward Marks im Gespriach mit The Market.

Diese Ungewissheit dussert sich in den enor-
men Schwankungen und den panikartigen
Verkaufswellen, die die Aktienmirkte ge-
genwirtig erschiittern. Auf einen Einbruch
von 9% an einem Tag folgt eine Erholungs-
bewegung von 10% am niachsten Tag. Das ist
ein Ausdruck der Ratlosigkeit der Markte;
sie wissen nicht, wie sie die Auswirkungen
der Pandemie einpreisen sollen. Die Finanz-
mirkte sind sehr effizient in der Verarbei-
tung «normaler» Informationen wie Unter-
nehmenszahlen oder Konjunkturdaten. Bei
einem externen Schock wie im aktuellen Fall

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

sind sie aber mit vollkommener Ungewiss-
heit konfrontiert, was es verunmoglicht, die
Effekte der Pandemie «richtig» einzupreisen.

2. Die Gefahren

Eine Rezession in der Weltwirtschaft - re-
spektive in Teilen davon - fithrt zu einem
Riickgang des Cashflows der Unternehmen.
Gleichzeitig werden die Banken in der Kre-
ditvergabe zuriickhaltender, und die Bond-
markte verlangen hohere Pramien.

Das ist ein gefahrliches Umfeld fiir Unter-
nehmen, die zu hoch verschuldet sind und
die auf funktionierende Kapitalmarkte ange-
wiesen sind, um sich zu refinanzieren. Ge-
raten sie in eine Kreditklemme, wird aus ei-
nem Liquiditdts- rasch ein Solvenzproblem.
Um es mit den Worten des amerikanischen
Investors Warren Buffett zu sagen: «Erst bei
Ebbe zeigt sich, wer ohne Badehosen ge-
schwommen ist.»

Der Olpreissturz verstirkt diese Gefahr be-
sonders in den USA. Am dortigen Markt fiir
Hochzinsanleihen sind derzeit Obligationen
im Gesamtwert von mehr als 1000 Mrd. $
ausstehend. Gemadss Schitzungen von Gold-
man Sachs stammen rund 130 Mrd. $ davon
allein aus dem Energiesektor.

Die Risikoaufschlige auf amerikanischen
Unternehmensanleihen in den qualitativ
minderwertigen Ratingstufen sind in den
vergangenen Tagen markant auf mehr als 10
Prozentpunkte gestiegen (vgl. Grafik 1). Der
Bondmarkt beginnt also, eine grossere Ge-
fahr von Konkursen einzupreisen.

2 700 OOO OOO Anzahl Menschen, die per Ende Marz 2020 wegen Covid-19

In Kiirze:

* Die Gefahr eines Unfalls am
Finanzmarkt ist nicht gebannt

* Gestaffelter Einstieg
ist sinnvoll

¢ Wichtig sind solide,
wenig verschuldete Bilanzen

Generell steht das Finanzsystem in Europa
und den USA schon seit mehreren Wochen
unter erheblichem Stress; der europdische
Bankenindex ist auf ein Mehrjahrzehntetief
gefallen (vgl. S. 26), der Bloomberg Finan-
cial Conditions Index in den USA notierte
letztmals in der Finanzkrise von 2008/09 so
tief wie heute (vgl. Grafik 2). Die Liquiditat
an den Mairkten fiir Fremdkapital ist ausge-
trocknet.

Die Zentralbanken versuchen mit immer
grosseren Programmen, Liquiditit ins Fi-
nanzsystem zu pumpen. Seit der Woche vom
23. Mérz hat das zu einer leichten Entspan-
nung gefithrt, doch die Gefahr eines Un-
falls an den Mairkten ist nicht gebannt. Ein
derartiger Unfall kénnte zum Beispiel ein
Grosskonzern sein, der in Liquidititsnot ge-
rat und Konkurs anmelden muss, oder eine
zu schwach kapitalisierte Bank, die vom In-
terbanken-Finanzierungsmarkt abgeschnit-
ten wird. Das konnte sich zu einer System-
krise ausweiten. Mit den grossen geld- und
fiskalpolitischen Stiitzungspaketen mag die
Wahrscheinlichkeit eines derartigen Un-
falls zwar abgenommen haben, doch sie liegt
nicht auf null. Ein derart nicht lineares Er-
eignis lasst sich unmoglich prognostizieren.

Eine weitere Gefahr in dieser fragilen Lage
liegt in der mangelnden Kooperation der
Regierungen und der Zentralbanken. Ein
externer Schock - und das ist die Pandemie
zweifellos - rechtfertigt durchaus fiskal-
und geldpolitische Stiitzungsmassnahmen.
Doch anders als im Herbst 2008, als Regie-
rungen und Zentralbanken zur Bekdmpfung
der Finanzkrise rasch und global koordiniert
handelten, ist davon heute nichts zu sehen.
Die Weltwirtschaft ist gefdhrlich fiithrerlos.

So viel zur Bestandesaufnahme und zu den
Gefahren. Wie sollen Anleger nun damit
umgehen?

3. Der Umgang mit Ungewissheit

Der Finanzmarkt ist ein komplexes, adap-
tives Wesen, das emotional hdchst instabil
ist. Wiare der Markt ein Mensch, miisste man
ihn als manisch-depressiv bezeichnen, weil
er stindig zwischen Gier und Angst pendelt.
Um als Investor in Extremsituationen nicht
zum Opfer der eigenen Emotionen zu wer-
den, hat man einst, in niichternem Zustand
und basierend auf der eigenen Risikofdhig-
keit und -toleranz, eine strategische Asset
Allocation erstellt. An dieser sollte man
festhalten und sie nicht beim ersten Wind-
stoss unter Einfluss der eigenen Emotionen
uber Bord werfen. Sonst lduft man Gefahr,
im diimmsten Moment zu verkaufen.

Eine Reihe weiterer Prinzipien hilft dabei,
einigermassen sicher durch die wilden Ge-
wadsser zu navigieren:

Demut bewahren: Niemand kann prognosti-
zieren, wie sich die Borsen iiber die nichsten
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Wochen und Monate entwickeln. Ergo ldsst
sich auch nicht feststellen, ob der Boden
schon erreicht ist oder ob die Abwirtsbewe-
gung noch weitergeht. «Ich weiss nicht, wo
die BOrsen morgen, in einer Woche, in einem
Monat oder in einem Jahr stehen - und wer
behauptet, er wisse es, sollte sein Gehirn un-
tersuchen lasseny, sagt Howard Marks. De-
mut ist durchaus befreiend: Das Wissen um
das eigene Nichtwissen schiitzt vor Selbst-
iiberschitzung und dem Versuch des «Mar-
ket Timing».

Geduldig sein: Es mag bisweilen reizvoll er-
scheinen, bei vermeintlichen Schndppchen
zuzuschlagen. Das ist nicht per se falsch,
doch man sollte sich vor dem Gefiihl schiit-
zen, man kdnnte etwas verpassen. Eine Bo-
denbildung an den Bérsen benétigt Zeit.

Als Eigentiimer denken: Wer Aktien eines
Unternehmens kauft, erwirbt vordergriindig
ein Wertpapier, dessen Preis - der Aktien-
kurs - an der Borse heftig schwanken kann.
Doch der jede Sekunde iiber den Bildschirm
flackernde Preis ist nicht wichtig. Wichtig
ist der Wert, den die Aktie reprisentiert.
Denn als Aktiondr wird man Miteigentiimer
des Unternehmens, beteiligt sich an dessen
Anlagen, an dessen Patenten, Ideen und da-
mit dessen Zukunftspotenzial.

Wenn es sich um ein gesundes Unternehmen
mit einer soliden Bilanz handelt, kann man
die kurzfristigen Kursschwankungen ge-
trost ignorieren. Denn sie spiegeln nur einen
von Emotionen getriebenen Preis, nicht aber
den Wert der Aktie. Wichtig ist einfach, dass
das Unternehmen im aktuellen Umfeld nicht
zu hoch verschuldet ist und daher nicht Ge-
fahr lauft, zum ungilinstigsten Zeitpunkt
eine Kapitalerhdhung durchfithren zu miis-
sen. Firmen, die ihre Schulden refinanzie-
ren miissen oder von Banken abhingig sind,
sind gefdhrdet.

Angenommen also, man hat etwas Cash auf
der Seite und geht in Bezug auf die Gefah-
ren in der Wirtschaft und im Finanzsystem
nicht von einem Katastrophenszenario aus:
Was soll man jetzt tun?

4. Was tun?

Den Betrag, den man neu anzulegen bereit
ist, sollte man in drei bis fiinf gleich grosse
Summen unterteilen und diese bei Erreichen
vorgingig definierter Schwellen investieren.
So erliegt man nicht der Versuchung des
perfekten «Market Timing», handelt nicht
emotional und verhindert, dass man sein
ganzes Pulver zu frith verschiesst.

«Fernhalten sollte
man sich von
den vermeintlich
gunstigen Aktien, die
mitten im Sturm der
Pandemie stehen»

Der Schweizer Aktienmarkt ist qualitativ
grundsitzlich hochwertig, diese Strategie
des gestaffelten Einstiegs ldsst sich also
beispielsweise mit einem Exchange Traded
Fund (ETF) auf den SMI oder den Swiss
Performance Index umsetzen. Wer es lieber
weltweit diversifiziert mag, kann nach dem-
selben Prinzip mit ETF auf den Welt-Aktien-
index vorgehen.

Wer lieber auf Einzeltitel setzt, sollte der
Bilanzanalyse im aktuellen Umfeld beson-
ders viel Beachtung schenken. Nochmals:
Zu hohe Schulden kénnen fatal sein. Fern-
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halten sollte man sich gegenwaértig auch von
den tief gestiirzten, vermeintlich glinstigen
Aktien von Unternehmen, die mitten im
Sturm der Pandemie stehen, beispielsweise
Airlines und Kreuzfahrtunternehmen. Das
ist ein gefdhrliches Vabanque-Spiel. Unter-
nehmen - dazu zdhlen auch Banken oder
in den USA Konzerne wie Boeing -, die
moglicherweise vom Staat gerettet werden
miissen, konnten gezwungen werden, ihre
Altaktionire zu verwissern oder ihre Divi-
dendenausschiittung fiir Jahre zu streichen.
Um diese Fille will man als Investor einen
Bogen machen.

Interessant sind dagegen Unternehmen, de-
ren Qualitdt iiber jeden Zweifel erhaben ist.
Im optimalen Fall besitzen sie eine schulden-
freie oder nur marginal verschuldete Bilanz,
was ihnen erlaubt, auch in voriibergehend
schwierigeren Zeiten ihre Dividende auszu-
schiitten. Die Schweizer Borse bietet einige
derartige Gesellschaften. Weil ihre Qualitdt
so hoch ist, sind sie selten giinstig bewertet.
Die gegenwdrtige Korrektur kann also eine
Kaufgelegenheit bieten. Selbstverstiandlich
sind auch diese Aktien nicht vor weiteren
Riickschldgen gefeit, aber langfristig ist man
mit ihnen gut aufgehoben.

Eine Auswahl dieser Unternehmen findet
sich im The Market Best Ideas Portfolio (vgl.
S. 20) sowie im The Market Dividend Portfo-
lio (vgl. S. 22).
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Das The Market Best Ideas Portfolio:
eine Kaufliste fiir die Zeit nach der Krise

Wer im aktuellen, von Nervositat und Angst gepragten Umfeld auf qualitativ hochwertige Aktien

Freitag, 3. April 2020

setzt, hat langfristig Aussicht auf hohen Gewinn. Das The Market Best Ideas Portfolio prasentiert

39 Kaufkandidaten.

Niemand weiss, wann der Boden an den Fi-
nanzmirkten erreicht ist. Der Sturm kann
noch mehrere Wochen weitertoben. Doch
die Erfahrung aus der Geschichte zeigt: Von
Krisen ausgeldste Panikwellen an den Bor-
sen bieten immer auch Kaufchancen, dann
namlich, wenn Investoren aus Angst - oder
auf Druck ihrer Bank - wahllos ihr Portfolio
liquidieren und eine effiziente Preisfindung
an den Mirkten verunmdglicht wird.

Wer Cash, Geduld und starke Nerven hat,
findet im aktuellen Umfeld Kaufgelegen-
heiten: Aktien von qualitativ hochwertigen
Unternehmen mit solider Bilanz, zu deutlich
glinstigeren Bewertungen als vor der Krise.
Doch um in der Hitze der Emotionen {iiber-
haupt iiberlegt handeln zu konnen, muss
man eine Kaufliste bereithalten.

The Market hilft dabei: Neben dem Schwei-
zer Dividendenportfolio (vgl. S. 22), einer
Auswahl von Aktien mit einer attraktiven,
hochwertigen Dividendenrendite, lanciert
die Redaktion per Ende Mérz das The Market
Best Ideas Portfolio, eine Sammlung unserer
besten Anlageideen aus der Schweiz und an-
deren Lindern.

Das Portfolio

Das The Market Best Ideas Portfolio besteht
zum Start aus 39 Unternehmen, unterteilt
in zwei Gruppen: Qualititswerte und Risi-
kopositionen. Zudem hilt das Portfolio zu
Beginn eine Cashposition von 15%. Das gibt
die Moglichkeit, weitere Opportunititen zu
nutzen, die sich im volatilen Bérsenumfeld
ergeben werden.

«Ein wichtiges
Auswahlkriterium fur
Qualitatswerte ist die

Soliditat der Bilanz»

Die Qualititswerte bilden das Riickgrat des
Portfolios und machen zum Start 72,5% der
Gesamtgewichtung aus. Sie zdhlen zum Bes-
ten, was die Aktienmarkte zu bieten haben.
Konkret handelt es sich dabei um 29 Unter-
nehmen aus verschiedenen Branchen, neun-
zehn davon aus der Schweiz und zehn aus
anderen Lindern. Zum Start sind die Posi-
tionen der Qualititswerte gleich gewichtet,
mit je 2,5% des Portfolios.

In der kleineren Gruppe «Risikopositionen»
finden sich Unternehmen, die die Quali-
tatskriterien nicht restlos erfiillen, denen
die Redaktion aber iiberdurchschnittliches
Potenzial zutraut - etwa, weil sie sich in
einem Umbau, einer Turnaround-Situation
oder einem Managementwechsel befinden.
Beispiele fiir diese Gruppe sind der Uhren-
und Schmuckkonzern Swatch Group, die
Versandapotheke Zur Rose oder die Pharma-
gruppe Vifor. Zum Start sind diese Positio-
nen mit je 1,25% des Portfolios gewichtet.

68% des Portfolios sind Gesellschaften aus
der Schweiz. 32% entfallen auf Unterneh-
men aus anderen Lindern. Damit konnen
insbesondere auch Sektoren wie Informa-
tionstechnologie oder Energie beriicksich-

Von Michael Griesdorf und Mark Dittli

The Market Best Ideas Portfolio - Risikoprofil

Gewichtung Portfoliobestandteile (in %)
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The Market Best Ideas Portfolio - geografische Gewichtung

Gewichtung Aktien Schweiz und Aktien Ausland (in %)
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The Market Best Ideas Portfolio - Sektorgewichtung im Vergleich zum SPI

in %
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Kommunikation

Grundstoffe

Energie

Telekommunikation

Versorger

tigt werden, die am Schweizer Aktienmarkt
kaum vertreten sind. Vereinzelt kdnnen aber
auch andere Sektoren - beispielsweise Ge-
sundheit oder Industrie - arrondiert werden.

Die Auswahlkriterien

Die Auswahl der Positionen im Portfolio ge-
schieht iiber fundamentale Analyse. Dabei
stehen besonders drei Qualitiatskriterien im
Vordergrund:

Erstens: Die Unternehmen sollen eine hohe,
iiber den Kapitalkosten liegende und wenn
moglich {iber den Zyklus steigende Rendite
auf dem eingesetzten Kapital (Return on In-
vested Capital, ROIC) erwirtschaften. In der
Analyse wird ein Zeitraum von fiinfzehn
Jahren betrachtet.

Zweitens: Die Unternehmen sollen ihre Di-
vidende pro Aktie und/oder ihren mate-
riellen Buchwert pro Aktie iiber den Zyklus
hinweg stetig steigern kénnen. Dabei wird

Swiss Performance Index

Quellen: themarket.ch

20 30

in der Analyse wenn immer moglich eben-
falls ein Zeitraum von fiinfzehn Jahren be-
riicksichtigt.

Drittens: Die Bilanz muss robust sein und
darf nicht zu hohe Schulden aufweisen. Das
Verhiltnis von Nettoschulden zum Betriebs-
gewinn vor Abschreibungen und Amor-
tisationen (Ebitda) betrdgt in keinem der
ins Portfolio aufgenommenen Félle mehr
als 3. Zwolf der Unternehmen im Portfolio
sind komplett schuldenfrei und halten eine
Netto-Cashposition in der Bilanz.

In die Auswahl fliessen schliesslich auch
nicht quantitative Kriterien wie die Qualitat
des Managements und des Verwaltungsrats
sowie die Marktposition des Unternehmens
im jeweiligen Konkurrenzumfeld ein.

In der Gruppe Risikopositionen erfiillen die
Unternehmen die Qualitatskriterien teil-
weise nicht, aber die Redaktion traut ihnen
zu, sich zu verbessern. Zwei Beispiele: Die

3425 M I"d . $ Kumulierte Marktkapitalisierung der FAANG-Aktien Facebook, Apple, Amazon, Netflix und

In Kiirze:

e Qualitatswerte zeichnen
sich durch hohe Kapital-
rendite, solide Bilanz und
steigende Dividende aus

e Portfolioauswahl geschieht
tiber fundamantale Analyse

historischen Kapitalrenditen des Zement-
konzerns LafargeHolcim und des Uhrenher-
stellers Swatch Group sind mager, doch bei
beiden ist - im Fall von LafargeHolcim unter
relativ neuem Management - Potenzial fiir
eine deutliche Steigerung vorhanden.

Die beste Qualitdt niitzt nichts, wenn der
Kaufpreis zu hoch ist. Aus diesem Grund
wird in der Analyse auch die Bewertung
beriicksichtigt, wobei primdr auf das Ver-
hiltnis von Unternehmenswert (Enterprise
Value, EV) zum Betriebsgewinn (Ebit), auf
das Verhiltnis von Unternehmenswert zum
operativen Cashflow, auf das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis sowie auf die Dividendenrendite
geachtet wird.

Der Vergleichsindex

Der Schweizer Aktienmarkt ist generell
von hoher Qualitit. Jeder Investor kann ihn
glnstig iiber einen ETF (Exchange Traded
Fund) auf den Swiss Performance Index kau-
fen. Der SPI dient daher auch als Vergleichs-
index fiir das The Market Best Ideas Port-
folio, das ebenfalls auf eine Gesamtrendite
ausgerichtet ist, inklusive des erhaltenen
Dividendenertrags.

Auf sektorieller Ebene wie auch auf Ebene
der einzelnen Titel geht das Portfolio be-
wusst grosse Abweichungen vom SPI ein.
Das liegt nur schon in der Natur des Index,
in dem die drei Giganten Nestlé, Roche und
Novartis rund 47% des Gewichts ausma-
chen. Auf Ebene der Sektoren zeigt das Port-
folio im Vergleich zum SPI ein Ubergewicht
in den Bereichen Technologie, Industrie,
Kommunikation, Energie und Grundstoffe.
Dagegen besteht ein Untergewicht in den
Sektoren Konsumgiiter, Finanzen und Ge-
sundheit.

Das Portfolio wird laufend gefithrt und re-
gelmadssig redaktionell begleitet.

Die einzelnen Positionen

Die Tabellen auf Seite 21 zeigen alle Posi-
tionen im The Market Best Ideas Portfolio,
unterteilt in Qualititswerte und Risiko-
positionen. Eine detaillierte Beschreibung
der Unternehmen ist auf themarket.ch unter
diesem Link zu finden:

Lesen und teilen Sie diesen
Artikel online:

go.themarket.ch/z20120
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The Market Best Ideas Portfolio - Qualitatstitel

Qualitatstitel unterteilt nach Sektoren

Name

Compass Group
Fielmann

Nike

Nestlé

Barry Callebaut

Julius Bar
Baloise

Berkshire
Hathaway B

Straumann
Lonza

Roche GS
Bachem

Novo Nordisk
Cerner

Bossard

SGS
Schindler PS
VAT

Belimo
Geberit
Kardex

Mastercard
Logitech
Microsoft
Temenos
Accenture

Alphabet

Ems-Chemie
Sika

Ticker
Bloomberg

cpg In
fie gy
nke us
nesn sw
barn sw

baer sw
baln sw
brk/b us

stmn sw
lonn sw
rog sw
banb sw
novob dc
cern us

bosn sw
sgsn sw
schp sw
vacn sw
bean sw
gebn sw
karn sw

ma us
logn sw
msft us
temn sw
acn us

googl us

emsn sw
sika sw

Sektor

Konsumgiiter
Konsumgiiter
Konsumgiiter
Konsumgiiter
Konsumgiiter

Finanzen
Finanzen
Finanzen

Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit

Industrie
Industrie
Industrie
Industrie
Industrie
Industrie
Industrie

Kommunikation

Grundstoffe
Grundstoffe

GBp
EUR
usD
CHF
CHF

CHF
CHF
USsD

CHF
CHF
CHF
CHF
DKK
USsD

CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF
CHF

usD
CHF
usD
CHF
usD

usD

CHF
CHF

Kurs

27.03.20

1202
50.05
83.23
97.44
1845.00

33.92
126.50
179.66

708.20
381.80
296.65
186.40
382.75

60.01

106.90
2215.00
209.80
125.70
6160.00
425.50
128.60

247.65

39.45
149.70
120.65
162.88

1110.26

582.00
156.85

ROIC

in %

17
16
31
15
1

16

18

24

62

14
17
18
10
21
21
27

55
18
19
15
16

14

22
15

Quellen: Bloomberg, themarket.ch
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Nettoschulden Dividenden- Gewichtung

/Ebitda

(Minuswerte
= Netto-
barmittel)

1,5
0,2
0,5
1,4
1,6

nicht sinnvoll
nicht sinnvoll
nicht sinnvoll

0,4
2,1
0,1

-0,2
04

17

1,1
1,1
0,9

0,5
-1,9

0,2
-1,7
-0,7
2,7
-0,3

-2,1

-0,4
2,5

nicht sinnvoll = Bei Finanzwerten sind die Kennzahlen Nettoschulden wie auch Ebitda nicht sinnvoll

The Market Best Ideas Portfolio - Risikopositionen

Risikopositionen unterteilt nach Sektoren

Name

Swatch Group |
Zur Rose

Ypsomed
Sanofi

Vifor Pharma
Gilead

DKSH
Implenia

LafargeHolcim

Royal Dutch Shell

Ticker
Bloomberg

uhr sw
rose sw

ypsn sw
san fp
vifn sw

gild us

dksh sw
impn sw

lhn sw

rdsa na

Sektor

Konsumgiiter
Konsumgliter

Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit
Gesundheit

Industrie
Industrie

Grundstoffe

Energie

CHF
CHF

CHF
EUR
CHF
usD

CHF
CHF

CHF

EUR

nicht sinnvoll = Unternehmen schreibt aktuell noch Verlust

Kurs

27.03.20

186.45
116.20

121.40
77.00
130.65
72.85

47.26
34.38

34.24

14.58

ROIC

in %

O Nd = N

B e ]

Nettoschulden
/Ebitda

(Minuswerte
= Netto-
barmittel)

-1

nicht sinnvoll
2,2

1,5

0,2

0

-0,2
-1,5

1,7

1,5

rendite
in %

3,6
4,0

11
2,9
1,6

4,7
51
0,0

1,0
0,8
3,0
1,7
2,4
0,7

3,5
37
1,9
3,3
2,1
2,7
3,8

0,6
1,9
1,3
0,6
2,0

0,0

34
1,7

Quellen: Bloomberg, themarket.ch

Portfolio
in %

2,5
2,5
2,5
2,5
2,5

2,5
2,5
2,5

2,5
2,5
2,5
2,5
2,5
2,5

2,5
2,5
2,5
2,5
2,5
2,5
2,5

2,5
2,5
2,5
2,5
2,5

2,5

2,5
2,5

Dividenden- Gewichtung

rendite
in %

4,3
0,0

0,5
4,2
1,4
3,7

4,2
31

58

1,7

Portfolio
in %

1,3
1,3

1,3
1,3
1,3
1,3

1,3
1,3

1,3

1,3

YOUR GROWTH
OUR PRIORITY H

Prim 'pérformanc
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Bringen Sie |hr Business mit flexiblen — und auf Sie zugeschnittenen -
synthetischen Prime Brokerage-Losungen voran und profitieren Sie
von individueller Kundenbetreuung und robuster Technologie.

IG Prime
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3373 M I"d . $ Kumulierte Marktkapitalisierung von Dax (DE), SMI (CH), FTSE Mib (IT), Ibex (ES) und Bel 20
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The Market prasentiert sein
Schweizer Dividendenportfolio

Die Redaktion von The Market selektioniert die besten Dividendenzahler aus dem Schweizer

Freitag, 3. April 2020

Aktienuniversum. Ziel ist eine uberdurchschnittliche Rendite gepaart mit einer hohen

Ausschittungsverlasslichkeit. Von Ruedi Kellerx

Das Umfeld fiir Investoren ist herausfor-
dernd: seit Jahren kaum Zinsertrag oder gar
negative Renditen auf Obligationen, lang an-
haltend hohe Bewertungen von Aktien trotz
geopolitischer Unsicherheiten - und nun die
Verwerfungen aufgrund des Coronavirus.

In diesem Umfeld hat The Market Anfang
Mairz sein Schweizer Dividendenportfolio
lanciert. Rund einen Monat spiter wissen
wir: Es war der Beginn der heftigsten Kor-
rektur am Aktienmarkt seit Jahren. Der
Swiss Perfomance Index SPI hat seit Lancie-
rung des Portfolios bis zum Stichtag dieses
Zwischenstands am 27. Mérz rund 12% ein-
gebiisst.

Die bewusst stark vom SPI abweichende
Auswahl im Dividendenportfolio hat in die-
sem kurzen Zeitraum sogar zwei Prozent-
punkte starker gelitten (vgl. Grafik).

«Das Geld fir die
Dividende soll im
operativen Geschaft
erwirtschaftet werden»

Das langfristig oberste Ziel des The Market
Dividend Portfolio ist, die Barrendite zu op-
timieren - dies angesichts der empirischen
Tatsache, dass Dividenden im Schnitt mehr
als ein Drittel zur langfristigen Performance
von Aktien beitragen.

Das massgebende Bewertungskriterium ist
damit die Dividendenrendite. The Market
legt das Mass am Schweizer Aktienuniver-
sum an, in das alle im Swiss Performance
Index enthaltenen Titel einfliessen, die eine
Marktkapitalisierung von mindestens 300
Mio. Fr. aufweisen.

Die Renditen im Qualitatscheck

Zudem werden alle Valoren einer Priifung
unterzogen, die darauf ausgerichtet ist, die
Qualitit der Dividende zu bestimmen. Ver-
einfacht gesagt geht es dabei darum, sicher-
zustellen, dass die erwarteten Dividenden
auch tatsichlich fliessen werden.

Gepriift wird der Verschuldungsgrad an-
hand des Verhiltnisses von Nettoschulden
zum Betriebsergebnis vor Abschreibungen
und Amortisationen (Ebitda). Das Verhdltnis
des freien Cashflows zur Dividendenzah-
lung sowie die Ausschiittungsquote im Ver-
héltnis zum Gewinn werden ebenfalls an-
geschaut. Das Ziel ist, dass die Unternehmen
nicht auf Kosten der Verschuldung oder zu-
lasten ihrer Substanz ausschiitten, sondern
das Geld fiir die Dividende im operativen
Geschift erwirtschaften.

Positiv beriicksichtigt wird zudem, wenn
eine Gesellschaft nicht die kompletten
freien Mittel an die Aktiondre verteilt. Das
hidlt ihr erstens die Moéglichkeit zu organi-
schem Wachstum offen. Zweitens gibt eine
Ausschiittungsquote unter 100% Spielraum,
die Ausschiittung in einer voriibergehenden
operativen Schwiche zu halten und bei gut
laufenden Geschiften oder abnehmendem
Investitionsbedarf auszuweiten.

Das The Market Dividend Portfolio

Name Kurs Dividende
in Fr. fiir 2019

27.03.20 in Fr.

ABB 17.66 0.80
Adecco 36.97 2.50
Baloise 126.50 6.40
Basellandschaftliche KB 864.00 35.00
Cembra Money Bank 87.10 3.75
Ems-Chemie 582.00 20.00
LafargeHolcim 34.24 2.00
Mobilezone 8.19 0.60
Mobimo 262.00 10.00
Novartis 76.00 2.95
OC Oerlikon 7.33 1.00
Orell Fiissli 93.50 6.00
Roche GS 296.65 9.00
SGS 2215.00 80.00
Sunrise 75.20 4.40
Swatch Group | 186.45 8.00
Swiss Life 322.00 20.00
Swisscom 515.00 22.00
TX Group 62.60 3.50
Valiant 78.50 5.00
Zurich Insurance 323.40 20.00

Rendite CAGR * Ausschiittungs-
in % in % quote **

in %
4,5 I 2,2 171
6,8 I 3.6 56
5,1 51 42
4,1 m 0,6 56
4,3 Im 39 69
34 Il 10,8 89
58 I 9,2 55
7,3 0] 60
3,8 Il 0 64
3,9 Il 2,6 93
13,7 27,2 315
6.4 8,3 108
30 Im 2,4 58
3,6 3,3 92
59 . 10 357
4,3 Il 1,3 57
6,2 I 25,2 44
4,3 0] 68
5,6 . 0] 57
6,4 I 9,3 65
6,2 I 3.3 68

Die Entwicklung des The Market Dividend Portfolio

vom 4. Marz bis 27. Marz 2020,

Portfolio (indexiert)

SPI (indexiert)
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Fir all diese Parameter setzt The Market
nicht starre Grenzwerte fest, sondern priift
jeden Fall entsprechend der aktuellen Situa-
tion des Unternehmens.

Bewusst unberiicksichtigt bleiben Aktien-
riickkaufe. Dies, weil nur beim Verkauf der
Papiere Geld direkt an den Investor fliesst
und davon ausgegangen werden kann, dass
eine mit Riickkdufen erzielte Verdichtung
der Anzahl ausstehender Valoren sich in der
Dividende je Titel niederschlégt.

Ein zentrales Kriterium fiir die Aufnahme
in das The Market Dividend Portfolio ist die
Ausschiittungshistorie jedes Unternehmens:
Sie gibt Aufschluss iiber die Konstanz, mit
der die Dividende ausgeschiittet und nach
Moglichkeit jahrlich erhéht wurde. Zudem
iibt ein langjdhriger Leistungsausweis als
verldsslicher Dividendenzahler einen Druck
auf das Management aus, diese Geschichte
fortzuschreiben.

Dass man dabei trotzdem kalt erwischt wer-
den kann, zeigt das Beispiel Valora: Der De-
tailhdndler stand bei Lancierung des Portfo-
lios vor einem Wachstumsschub. Corona hat
nun aber einen Strich durch die Rechnung
gemacht: Valora streicht die Dividende not-
fallmaissig. Die Titel fallen damit mit Verlust
aus dem Portfolio - trotz einer nahezu mus-
tergiiltigen Dividendenhistorie. Wegen for-
cierter Investitionsaufwendungen hat auch
Metall Zug mit der langjihrigen Dividen-
denpolitik gebrochen. Auch diese Papiere
wurden abgestossen.

Bewdihrt hat sich der Blick auf die Dividen-
denhistorie beispielsweise im Fall der UBS:
Trotz einer bereits vor der Korrektur her-
ausragenden Dividendenrendite von fast 7%
hatten es die Valoren der Grossbank nicht in
das The Market Dividend Portfolio geschafft.
Hauptgrund war die durch mehrere Unter-
brechungen geprigte Dividendenhistorie.
Zudem hat CEO Sergio Ermotti bei der Jah-

67 BIO. $ Kumulierte Marktkapitalisierung der weltweiten Aktienmarkte.

In Kiirze:

e Das Portfolio besteht
aus 20 bis 25 Titeln

e Neben der Rendite zahlt die
Qualitat der Dividende

e Zum Stichtag rentiert
die Auswahl 5,5%

resprasentation das Gewicht weg vom Divi-
dendenwachstum in Richtung Aktienriick-
kéufe verschoben.

Ebenso ist Nestlé trotz beispielhafter Divi-
dendenhistorie und einer gemdss «Aktien-
fithrer Schweiz» seit 1923 kontinuierlichen
Ausschiittung nicht in der Auswahl. Hier
war der Grund der hohe Aktienkurs, der die
Dividendenrendite des Nahrungsmittelrie-
sen bei Lancierung des Portfolios auf 2,7%
und damit unter den Schnitt des SPI ge-
driickt hatte.

Die drei Kategorien

Ein Schwergewicht bilden Unternehmen,
die eine verlidssliche Dividendenhistorie
vorweisen konnen - und weiterhin eine at-
traktive Rendite versprechen. Derzeit geho-
ren dazu Roche, Novartis und Swisscom.

Zudem sind dividendenstarke Aktien be-
riicksichtigt, deren Historie zwar nicht ganz
so ungetriibt ist, die dafiir jedoch mit einem
starken Dividendenwachstum tiber die letz-
ten fiinf Jahre punkten. Dazu zdhlen ABB,
Swiss Life, Sunrise oder Valiant.

«Bei OC Oerlikon
locken dank
Sonderausschiittung
13% Rendite»

Dem Portfolio opportunistisch beigemischt
werden ausserdem Titel, die auf den ersten
Blick nicht als Dividendenperlen gelten. Ein
Beispiel dafiir ist Swatch Group, deren Kurs-
zerfall die Rendite bereits bei Lancierung
auf 3,6% hat steigen lassen.

Auch bei Ems-Chemie bot sich die Moglich-
keit, sie mit einer Rendite von 3,4% ins Port-
folio aufzunehmen. Bei OC Oerlikon lockte
die inzwischen bestétigte Aussicht auf eine
Sonderausschiittung, mit der die Titel nun
13% Rendite versprechen. Das Gleiche gilt
fur Orell Fiissli, die kiirzlich ebenfalls besta-
tigt hat, die letztes Jahr erhohte Ausschiit-
tung fortzufithren. Kiinftig sollen 75% des
freien Cashflows an die Aktionire fliessen.

Das The Market Dividend Portfolio umfasst
20 bis 25 gleich gewichtete Titel, ausgewdhlt
in Abhdngigkeit von der jeweiligen Markt-
lage. Zum Stichtag dieses Zwischenstands
steht die Dividendenrendite des SPI bei 3,3%.
Das The Market Dividend Portfolio kommt
auf eine Rendite von 5,5%.
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Die Grafiken zeigen die drei im
Portfolio vertretenen Kategorien
an Dividendenhistorien

Roche

Dividende je Genussschein in Fr. Prognose 2020

Sonderdividende Roche gehért mit einer bis 1922 zuriick-
recihenden Ausschiittungshistorie zu den
Schweizer Dividendenaristokraten. Die Ent-
wicklung seit zwanzig Jahren zeigt eine ein-
driickliche Steigerung der Dividende von 1
auf 9 Fr. je Genussschein.

Diese Qualitat hat allerdings ihren Preis:
Mit derzeit 3% weist der Genussschein des
Pharmakonzerns die niedrigste Rendite im

4 Dividendenportfolio auf. Die Ausschiit-
tungsverlédsslichkeit von Roche, die geringe
5 Verschuldung sowie die moderate Ausschiit-

tungsquote machen ihn dennoch attraktiv.

0
1999 2001 2003 2005 2007 2009 20M 2013 2015 2017 2019

Baloise

Dividende je Aktie in Fr. Prognose 2020 Kapitalrtickfiihrung Baloise gehort seit gut fiinfzehn Jahren zu
den attraktivsten Schweizer Dividenden-
werten. Zwar weist die Dividendenhisto-

_ rie des Versicherers auch Dellen aus - dies
zu Beginn des Jahrtausends. Seither ist die
Ausschiittung jedoch nie mehr unter den
Vorjahreswert gefallen.

Seit 2015 steigt die Dividende jdhrlich um
5%. Trotz des rasanten Dividendenwachs-
tums bei gleichzeitigen Aktienriickkidufen
wird auch heute lediglich rund die Hélfte des
Gewinns ausgeschiittet, was komfortablen
Spielraum fiir die Zukunft beldsst.

1999 2001 2003 2005 2007 2009 20M1 2013 2015 2017 2019

Cembra Money Bank

Dividende je Aktie in Fr. Prognose 2020 Cembra Money Bank ist erst seit 2013 an
Sonderdividende Kapitalriickfiihrung der Schweizer Borse kotiert, bietet seither
jedoch verldsslich hohe Ausschiittungen.
Das trieb auch den Kurs, wodurch uber die
letzten Jahre eine Gesamtrendite von jahr-
lich iiber 15% resultiert hat - mehr als das
Doppelte des SPIL.

Cembra schiittet jeweils rund 70% des Ge-
winns aus, was bei einem bisher stetig
wachsenden Uberschuss quasi automatisch
zu hoheren Dividenden fithrt. Dariiber hi-
naus verspricht das Management Sonder-

Lesen und teilen Sie diesen E E 1 ~ausschiittungen, wenn das Kapitalpolster
Artikel online:

mangels Investitionsmoéglichkeiten zu dick
. werden sollte - wie beispielsweise 2016.

0
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Wer rechtzeitig vorsorgt, hat mehr von der Zukunft. Fur
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gemeinsam mit uns. Denn nur professionelle Beratung
und individuelle, innovative Lésungen fiihren langfristig
zum besten Ergebnis — bei privater und bei beruflicher
Vorsorge. Ideale Voraussetzungen, um voller Zuversicht
nach vorn zu blicken. www.pax.ch/Vertriebspartner
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Feste Autorinnen und Autoren von The Market

Alfons Cortés

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124a

Senior Partner von Unifinanz Trust in Vaduz, seit
1971 professionell an der Bdrse. Schreibt jeden
zweiten Donnerstag fiir The Market.

Karen Horn

lhr neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124b

(=]

Publizistin und Dozentin fiir 6konomische Ideen-
geschichte und Wirtschaftsjournalismus an der
Universitat Erfurt.

Myret Zaki

lhr neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124c

Vormalige Chefredaktorin des Westschweizer
Wirtschaftsmagazins «Bilan», heute freie Kolum-
nistin und Beraterin fir Influencer-Strategien.

Peter E. Huber

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124d

Grinder und Geschéaftsfiihrer der Huber Portfolio
GmbH in Oberursel DE. Spezialisiert auf antizykli-
sche Investitionen an Aktien- und Bondmarkten.

Felix W. Zulauf o100

Ty
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Griinder und Inhaber von Zulauf Asset Manage-
ment in Baar. Langjahriger Beobacher der inter-
nationalen Finanzmarkte.

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124e

William White

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124f

Friiherer Chefékonom der Bank fiir Internationa-
len Zahlungsausgleich und Chairman des Economic
and Development Review Committee der OECD.

Jorg Wuttke

Sein neuster Artikel: '
go.themarket.ch/z20124g

Prasident der EU-Handelskammer und Chefrepra-
sentant eines grossen deutschen Konzerns in Chi-
na. Lebt seit mehr als dreissig Jahren in Peking.

Karin Frick

lhr neuster Artikel: |
go.themarket.ch/z20124h

Leiterin des Forschungsteams und Mitglied der
Geschéftsleitung des Gottlieb Duttweiler Instituts
(GDI) in Ruschlikon.

Russell Napier

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124i

Autor des Solid Ground Investment Report und
Mitgriinder des Investment-Research-Portals
ERIC. Fellow der CFA Society.

Dylan Grice

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124;j

Mitgriinder von Calderwood Capital Research,
einer auf Portfoliokonstruktion und alternative
Anlagen spezialisierten Investmentgesellschaft.

Christina Kehl

lhr neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124k

Unternehmerin im Digitalbereich und Vordenkerin
der digitalen Transformation. Start-up-Griinderin
und Fintech-Expertin.

Michael Pettis Op=10

R

Professor fiir Finanztheorie an der Guanghua
School of Management an der Peking University.
Lebt seit 2002 in Chinas Hauptstadt.

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124m

Erwin W. Heri

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124n

Professor fiir Finanztheorie an der Universitat Ba-
sel und am SFlin Zirich und Griindungspartner der
Finanzausbildungsplattform fintool.ch

Louis-Vincent Gave

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z201240

Griindungspartner und CEO von Gavekal Research,
einer Research-Boutique in London und Hongkong.
Lebt seit 2002 in Hongkong.
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Charles Biderman
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Griinder von TrimTabs Investment Research, spe-

zialisiert auf die Analyse der taglichen Liquiditats-
flisse an den amerikanischen Borsen.

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124p

Kevin Duffy

Sein neuster Artikel: 4
go.themarket.ch/z20124q

Mitgriinder von Bearing Asset Management, einer
auf Makrotrends spezialisierten Investmentbou-
tique in den USA.

Simon Mikhailovich

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124r

Contrarian-Investor und Unternehmer in New
York. Griinder von Tocqueville Bullion Reserve,

spezialisiert auf Anlagen in Gold.

Daniel Woker

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124s

Ehemaliger Botschafter der Schweiz in Australien,
Singapur und Kuwait. Mitgriinder (zusammen mit
Philippe Welti) von Share-an-Ambassador.

Nicolas Zahn

Sein neuster Artikel: |
go.themarket.ch/z20124t

Business Consultant, spezialisiert auf die Schnitt-
stelle zwischen Politik und Technologie. Mitglied
der Think Tanks foraus und reatch.

Luigi Zingales
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Professor fiir Unternehmertum und Finanzen an
der Booth School of Business und Vorsitzender des
Stigler Center an der University of Chicago.

Sein neuster Artikel:
go.themarket.ch/z20124u

13 B 10. $ Notenbanken haben seit der Finanzkrise von 2008 fiir 13 Bio. $ Vermdgenswerte gekauft.
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The Market stellt sich vor

Ein Uberblick {iber die Angebotspalette, die Leserinnen und Leser des digitalen

Finanz- und Anlagemagazins The Market (themarket.ch) erwarten dizrfen.

Liarm. Rauschender Liarm. Das ist, woraus
die Finanzmairkte grdsstenteils bestehen.
Schlagzeilen flimmern iiber Bildschirme, Ti-
ckersymbole flackern, auf TV-Kanilen, Web-
sites und meist auch in Zeitungen wird iiber
das Neuste, Grosste, Schnellste berichtet.
Die aktuellsten News, die heissesten Tipps.

In diesen Chor stimmt The Market nicht ein.
Eine weitere News- und Lirmquelle hat die
Finanzwelt nicht notig. Das Redaktions-
team setzt sich vielmehr das Ziel, den Lirm
zu filtern. Relevante Entwicklungen, wich-
tige Trends und spannende Anlagethemen
zu identifizieren - und sie dann mit analyti-
scher Prdzision zu beleuchten.

Analyse, Meinung und Einordnung

Abonnentinnen und Abonnenten diirfen pro
Tag auf themarket.ch drei bis fiinf hochwer-
tige, zum Denken anregende Lesestiicke zum
Geschehen an den Finanzmirkten erwarten,
unterteilt in folgende Inhaltsformate:

Analyse: Das Herzstiick von The Market. Je-
den Tag, von Montag bis Freitag, prasentiert
die Redaktion eine Anlageidee, seziert ein
Unternehmen oder eine Branche, beleuchtet
eine wichtige Marktentwicklung oder wirft
einen Blick auf das grosse Bild der Weltwirt-
schaft. Stets schonungslos und unabhingig
analysiert. Es ist unser Anspruch, Ihnen mit
unserer tiglichen Analyse etwas zu bieten,
was Sie sonst nirgends lesen. Das ist ein ho-
her Anspruch, gewiss, und es wire vermes-
sen, wenn wir behaupteten, das wiirde uns
immer gelingen. Aber wir versprechen Ih-
nen, dass wir es versuchen und unser Bestes
geben. Jeden Tag.

Meinung: Unabhingige Meinung ist ein ra-
res Gut in der Finanzwelt. The Market liefert
sie zwei bis drei Mal pro Woche, geschrieben
vom eigenen Redaktionsteam sowie von ei-
nem Netzwerk fester Autorinnen und Auto-
ren. Dazu zihlen etwa Alfons Cortés, Ka-
ren Horn, Felix Zulauf, Myret Zaki, William
White, Dylan Grice, Russell Napier, Erwin
Heri und Louis-Vincent Gave (vgl. S. 24).

Interview: Rund ein Mal pro Woche lesen
Sie auf themarket.ch ein in die Tiefe gehen-
des Gesprach mit dem CEO oder dem Ver-
waltungsratspriasidenten eines kotierten
Unternehmens, einer renommierten Oko-
nomin oder einem herausragenden Investor.
Wir méchten Thnen damit einen Einblick in
das Denken der interviewten Person geben,
IThnen neue Horizonte erdffnen. Wir kon-
nen Thnen nicht garantieren, dass jedes Ge-
sprachsthema Sie interessiert - aber wir ga-
rantieren Ihnen, dass es keine langweiligen
Menschen sind, mit denen wir sprechen.

Mr Market: Das kiirzeste und schirfste In-
haltsformat ist die Bérsenkolumne Mr Mar-
ket. Sie wird vom festen Redaktionsteam ge-
schrieben. Mr Market hat die Aktienmérkte
im Blick und scheut sich nicht davor, mit sei-
ner Meinung anzuecken.

Mehr Tiefe.
Weniger Aufregung.

the market

Hinter der Headline: Dieses Format rich-
tet sich nach der Tagesaktualitdt und blickt
- oft aus iiberraschender Perspektive - hin-
ter die Kulissen relevanter Nachrichten. Was
bedeutet ein unerwarteter Notenbankent-
scheid fiir die Markte? Was steht hinter ei-
ner iiber Nacht angekiindigten Grossfusion?
«Hinter der Headline» gibt die Antworten.

«Unabhangige
Analyse und
Meinung - fiir bessere
Entscheidungen an
den Finanzmarkten»

Exklusiv: Es ist unser Anspruch, marktbe-
wegende Nachrichten zu Schweizer Unter-
nehmen - beispielsweise Ubernahmen und
Borsengdnge - zu recherchieren und als
Erstquelle zu publizieren. Selbstverstdnd-
lich nur, wenn wir sie durch voneinander
unabhingige Quellen abgesichert haben. «Be
first, but first be right», lautet unser Gebot.

Technische Analyse: Jeden Montagmorgen
teilt unser Markttechniker Christoph Geyer
seine Einschitzungen zu den Perspektiven
am Schweizer Aktienmarkt und prédsentiert
eine Analyse zu einer einzelnen Aktie.

The Market Risk Barometer: Jeweils am
Montag gegen die Mittagszeit publizieren
wir diesen von uns entwickelten, aus neun
Einzelindikatoren zusammengesetzten Sen-
timent-Index. Das The Market Risk Baro-
meter gibt Auskunft iiber die aktuell an den
Finanzmirkten vorherrschende Stimmung
und kann als Contrarian-Indikator genutzt
werden - denn herrscht Euphorie an den
Borsen, ist Vorsicht angebracht. Und wenn
die Panik grassiert, bieten sich oft die besten
Kaufgelegenheiten.

Grafik der Woche: Jeden Dienstag prisen-
tieren wir lhnen ein zum Denken anregen-
des Finanzthema anhand einer Grafik.

Unser Mehrwert in einem Wort:
weniger.

7 B (o $ Notenbanken haben allein fiir 2020 weitere Kaufe von Vermo

Auf dem Radar: Wir bekennen: Wir sind
Nerds. Im Lauf unserer Recherche-Arbeiten
stossen wir immer wieder auf Artikel in an-
deren Medien, auf Biicher, wissenschaftliche
Studien oder Berichte von multinationalen
Organisationen, die uns fasziniert haben -
und von denen wir denken, dass Sie auch
daran interessiert sein konnten. In unserer
Rubrik «Auf dem Radar» prdsentieren wir
Thnen Leseempfehlungen aus aller Welt.

Ausserdem bieten wir auf themarket.ch the-
matische Ubersichten:

Empfehlungen: Unsere chronologisch ge-
ordneten Kaufempfehlungen, inklusive der
von der Redaktion gefithrten Aktienportfo-
lios: das The Market Best Ideas Portfolio, das
The Market Dividend Portfolio und die The
Market Asset Allocation.

Unternehmen: Diese Kategorie zeigt die
Ubersicht zu allen Beitrdgen, in denen Ein-
zelunternehmen im Zentrum stehen.

Strategie: Diese Kategorie vereint alle Arti-
kel, in denen Anlagestrategien besprochen
werden. Sie zeigt Analysen zu Markten und
den unterschiedlichen Anlagekategorien.

English Content: Lesen Sie gerne in eng-
lischer Sprache? Einen Teil der Interviews

the market
el
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Riskieren Sie doch mal Verluste.
Von Ablenkungen.
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und der Meinungsbeitrdge publizieren wir
sowohl auf Deutsch wie auch auf Englisch.

Newsletter fiir den grossen Blick

Erganzt wird das Inhaltsangebot von drei
Newslettern:

The Market Daily: Jeden Morgen, Montag
bis Freitag, gibt dieser Newsletter spatestens
um 8 Uhr einen kurzen Uberblick iiber die
wichtigsten Themen des Tages und prisen-
tiert das aktuelle Angebot auf The Market.

The Pulse: Unser Redaktionsmitglied in
Kalifornien, Christoph Gisiger, berichtet je-
weils am Mittwoch tiber die Entwicklungen
in der Tech-, der Biotech- und der Venture-
Capital-Szene an der US-Westkiiste.

The Big Picture: Jeweils am Freitag schreibt
Mark Dittli tiber die Grosswetterlage an den
globalen Finanzmairkten und die Themen,
die Investoren im Auge behalten miissen.

Neu mit Borsendaten

Unter themarket.ch/boerse finden Sie ein
iibersichtliches, breites Angebot an Aktien-
kursen, Indizes, Zinsen, Rohstoffen und
Widhrungen. Ruhe, Klarheit und der Fokus
auf das Wesentliche stehen auch in unserem
Marktdatenangebot im Vordergrund. Abon-
nentinnen und Abonnenten erhalten Echt-
zeitkurse der SIX Swiss Exchange, persona-
lisierte Portfolio- und Watchlist-Fuktionen
sowie Chart-Werkzeuge fiir anspruchsvolle
Analysen. Jeden Handelstag um 8 Uhr lie-
fern wir Thnen zudem die Vorbdrsenkurse
der wichtigsten Titel an der SIX.

Jetzt online testen
Besuchen Sie uns auf: themarket.ch

Die Borsendaten-Plattform finden Sie unter:
themarket.ch/boerse

Jetzt The Market einen Monat lang un-

verbindlich und kostenlos testen:
go.themarket.ch/trial
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Die aussagekriftigere
Analyse gewinnt.
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Was Corona fur die Aktien
von europaischen Banken bedeutet

Ein Drittel weniger Wert innerhalb eines Monats: Europaische Bankaktien sind nun tiefer

Freitag, 3. April 2020

bewertet als zur Zeit der Finanzkrise. Ertragseinbussen infolge einer Ausbreitung des Coronavirus

sind weitgehend eingepreist. Doch es gibt darliber hinausgehende Risiken. Von Ruedi Keller

Wie in jeder Krise trifft ein Riickschlag an
den Borsen ein Segment jeweils ganz beson-
ders: die Banken.

Seit Jahresbeginn ist der Stoxx Europe 600
Banks mehr als ein Drittel eingebrochen.
Der iibergeordnete Stoxx Europe 600 - in-
klusive der Banktitel - hat derweil rund ein
Viertel verloren (vgl. Grafik 1).

Im Schnitt handeln die im Stoxx Europe 600
Banks enthaltenen 45 grossten europdischen
Geldhiuser, darunter Credit Suisse, UBS und
Julius Bér, noch zur Hilfte des Buchwerts.
Die Bewertung der grossen europdischen
Institute ist im Zug der Coronaausbreitung
unter die bisherigen Tiefst aus der Finanz-
und Eurokrise gesunken (vgl. Grafik 2).

Ein Grund fiir das besonders schlechte Ab-
schneiden der Bankvaloren liegt darin, dass
jede Krise sie doppelt trifft.

«Die im europaischen
Bankenindex
enthaltenen 45 Titel
handeln noch zur
Halfte des Buchwerts»

Erstens sind die Einnahmen der Banken be-
sonders konjunktursensitiv: Die Einnahmen
aus dem klassischen Zinsdifferenzgeschaft
hingen vom allgemeinen Zinsniveau sowie
von der Zinsdifferenz iiber die verschiede-
nen Laufzeiten ab. Je tiefer das Niveau sinkt
und je flacher die Kurve verlauft, desto enger
werden die Margen der Banken.

Im Firmenkundengeschift drohen bei einem
Konjunktureinbruch Kreditausfille. Die
verwalteten Vermodgen der Privatbanken
hingen am Stand der Bérsen - und damit die
Gebithreneinnahmen der Banken. Zudem
beeinflusst die Bérsenstimmung die Trans-
aktionslust der Kundschaft.

Borsengange bleiben aus

Im Investment Banking floriert das Handels-
geschift zwar iiblicherweise bei zunehmen-
den Schwankungen. Auf das Ausmass der
aktuellen Verwerfungen sind die Handels-
strategien der Banken jedoch nicht ausge-
richtet, womit ihnen unerwartete Verluste
drohen. Ganz besonders stimmungsabhin-
gig ist das Kapitalmarktgeschift der Invest-
mentbanken. Herrscht Unsicherheit, gibt es
kaum Bérsenginge oder Ubernahmen und
Fusionen.

Kurz: Selbst bei gut diversifizierten Institu-
ten leiden die Einnahmen, sobald sich das
Borsenumfeld eintriibt.

Zum herausfordernden Umfeld gesellt sich
ein zweiter, verstirkender Faktor: Bank-
aktien reagieren jeweils mit iberdurch-
schnittlichen Ausschligen. Die Investoren
passen ihre Erwartung nicht nur an die -
im aktuellen Fall sinkenden - Gewinne an,
sondern sie messen der daraus abgeleiteten
langerfristigen Gewinnkraft jeweils auch
gleich eine neue Bewertung zu. Bewegun-

1) Banktitel sinken schneller
===== StoxXx Europe 600 (indexiert)

Stoxx Europe 600 Banks (indexiert)
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gen im Konjunktur- und im Zinsausblick las-
sen Bankaktien so viel stirker schwanken.

Der Blick auf die Bewertungsentwicklung
seit der Finanzkrise zeigt, dass diese iiber-
durchschnittliche Bewegung in den Bank-
aktien allerdings nicht symmetrisch ablauft:
Auf jeden Bewertungseinbruch folgte zwar
eine Erholung. Insgesamt ist die Bewertung
iiber die vergangenen zehn Jahre jedoch ge-
sunken.

Der neueste Tiefststand deutet somit nur auf
den ersten Blick an, dass die Borsen mit ih-
rem aktuellen Pessimismus iiberschiessen.

«Ein Grund fir das
schlechte Abschneiden
der Banken liegt
darin, dass jede Krise
sie doppelt trifft»

Neben dem Kurs-Buchwert-Verhiltnis zei-
gen auch zwei weitere Bewertungskenn-
zahlen extreme Abschlige an: Gemiss UBS
handeln die europdischen Banken im Schnitt
zu einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 6
und versprechen eine Dividendenrendite
von 8%. Diese Werte weichen fast ein Drit-
tel von ihrem langjahrigen Schnitt ab. Doch

320 % Globale Verschuldung im Verhaltnis zur Welt-Wirtschaftsleistung.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

hier scheint Optimismus verfriitht. Denn der
langfristige Trend spricht auch aus dieser
Bewertungsperspektive klar gegen Bankak-
tien: Gemdss den UBS-Analysten haben die
europdischen Banken seit 1986 insgesamt
fast 40% an Wert eingebiisst, wihrend sich
die Kurse im breiten Markt {iber denselben
Zeitraum vervierfacht haben.

Dazu kommt, dass die aktuellen Bewer-
tungskennzahlen aufgeblaht sind. Die Kon-
sensschiatzungen fiir die Gewinne hinken
bei einem plotzlich auftretenden Ereignis
wie der Coronapandemie den Borsenkursen
jeweils hinterher. Die derzeit aufscheinen-
den Bewertungskennzahlen werden damit
weniger zum Indikator fiir kiinftiges Poten-
zial, sondern zeigen auf, welche Risiken im
Bankensystem stecken.

Der Stresstest wird zur Realitat

Die Analysten der Credit Suisse illustrieren
die moglichen Auswirkungen einer Corona-
krise auf die Banken anhand eines Vergleichs
mit dem Stresstest, wie ihn die Europdische
Zentralbank 2018 durchgefiihrt hatte: Dieses
Szenario unterstellte eine Schrumpfung des
europdischen Bruttoinlandprodukts iiber
drei Jahre um 2,7%, eine Korrektur der Im-
mobilienpreise um 27,7% sowie kumulativ
einen Riickgang der Aktienkurse um 30%.

Resultat der theoretischen Erhebung war,
dass die Kapitalausstattung der Banken im
Schnitt 28% erodierte und knapp iiber einer

In Kiirze:

¢ Das Bankensystem ist dank
mehr Eigenkapital robuster

e Der Anleihenmarkt rechnet
dennoch mit Kreditausfallen

e Schweizer Grossbanken und
Julius Bar scheinen geristet

Quote des harten Kernkapitals (CET 1) von
10% verblieb. Die CS-Analysten schliessen
daraus, dass der Markt im Hinblick auf die
nun drohende reale Gefahr bei Bankaktien
die Coronapandemie jetzt weitgehend ein-
gepreist hat.

Die Analysten von JPMorgan haben die Ban-
ken mit Blick auf die Auswirkungen des Co-
ronavirus einem eigenen Stresstest unter-
zogen. Auch er orientiert sich an der Vorlage
der Europdischen Zentralbank von 2018. Im
Schnitt errechnen sie einen Riickgang der
CET-1-Quote der europidischen Banken um
2,6 Prozentpunkte sowie einen Einbruch
der fiir 2020 bis 2022 kumulativ geschitzten
Gewinne um rund 60%. Den Hauptgrund
fiir die Gewinnerosion sehen die Analysten
von JPMorgan in steigenden Riickstellungen
fiir ausfallgefdhrdete Kredite.

«Die Bewertungen
sind weniger ein
Indikator fur kiinftiges
Potenzial, sondern
zeigen, welche Risiken
im Bankensystem
steckeny

Auf Basis des von JPMorgan durchgespiel-
ten Szenarios und unter entsprechender An-
passung der Gewinnerwartungen spiegeln
die aktuellen Borsenkurse im Hinblick auf
das Geschiftsjahr 2022 ein Kurs-Gewinn-
Verhiltnis von mehr als 16 - und nicht eines
von 7, wie es die noch nicht revidierten Kon-
sensschitzungen suggerieren.

In die Verlustzone abrutschen wiirden ge-
miss Berechnung von JPMorgan die spa-
nische Bankia, die deutsche Commerzbank
sowie die niederlindische ABN Amro.

Mit einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von
rund 11 bis 14 nach Stress erscheinen die
britische Barclays, die franzdsische BNP Pa-
ribas sowie die Schweizer Privatbank Julius
Bér attraktiv. Auch UBS fithrt JPMorgan
nach dem Stresstest angesichts einer voraus-
sichtlich tiberdurchschnittlichen Eigenkapi-
talrendite weiterhin auf der Empfehlungs-
liste. Selbst die Deutsche Bank wire gemaiss
JPMorgan aus einer reinen Kurs-Gewinn-
Perspektive attraktiv. Angesichts einer dro-
henden Eigenkapitalklemme wiirde bei ihr
allerdings die Dividende ausfallen und ins-
gesamt das Investitionsrisiko steigen.
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Mit einer Notwendigkeit zur Kapitalerho-
hung rechnen die Analysten von JPMorgan
allerdings trotz der bevorstehenden Unsi-
cherheiten bei keiner Bank.

Die in den letzten Jahren gestiegene Eigen-
mittelunterlegung hemmte die Rentabilitét
der Banken allerdings schon vor der Krise.
Der nun zusitzlich drohende Riickschlag
beim Ertrag droht die Rendite nun auf ein
klar ungentigendes Niveau sinken zu lassen.
Die Analysten von JPMorgan gehen davon
aus, dass die von den Banken auf dem mate-
riellen Eigenkapital erzielte Rendite von im
Schnitt zuletzt 8,5% sich auf gegen 4% mehr
als halbieren koénnte.

Umgekehrt versprechen die hoheren Kapi-
talquoten von im Schnitt rund 14,5% CET 1,
mit denen die Banken in diese voraussichtli-
che neue Krise gehen, eine gewisse Robust-
heit, dank deren sie zumindest kurzfristig
Schocks auffangen kénnen.

Der Bondmarkt wird nervos

Zu Beginn der Krise blieben Investoren in
vorrangigen Bankanleihen auch entspre-
chend gelassen. Doch inzwischen haben
sich Kreditausfallversicherungen, im Jargon
Credit Default Swaps (CDS), sprunghaft ver-
teuert (vgl. Grafik 3): Sie signalisieren eine
steigende Wahrscheinlichkeit, dass die in
den letzten Jahren aufgebauten Eigenkapi-
talpolster nicht ausreichen werden, um alle
Banken ohne Kapitalklemme durch eine
moglicherweise einschneidende Corona-
krise zu bringen.

«Bezuglich
Bilanzqualitat
unterscheiden

Anleiheninvestoren
derzeit starker als
die Aktienmarkte»

Beziiglich Bilanzqualitdt unterscheiden An-
leiheninvestoren derzeit stirker als die Ak-
tienmirkte. Die auf Banken spezialisierte
Ratingagentur Scope hat analysiert, welchen
Spielraum die Institute haben, steigende
Kreditausfille zu absorbieren.

Die erste Abwehrlinie in diesem Dispositiv
ist die Gewinnkraft einer Bank vor Riickstel-
lungen. Sie zeigt auf, wie viel ausserordent-
liche Riickstellungen fiir gefahrdete Kredite
sie verkraften kann, ohne in die Verlustzone
abzurutschen. Die zweite Abwehrlinie ist
der Kapitalpuffer, der iiber das geforderte
Minimum an Eigenkapital hinausreicht. Er
offenbart, wie viel Verlust eine Bank tra-
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3) Die Angst am Anleihenmarkt steigt sprunghaft, aber ungleich

Credit Default Swaps (CDS, in Basispunkten) =====UBS

Credit Suisse ===== Deutsche Bank

Quellen: Bloomberg, themarket.ch
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4) Die Kapazitit, Kreditausfille zu absorbieren
Horizontal: Spielraum fiir zusatzliche Kreditausfélle bis Erreichen der Verlustschwelle (in Prozentpunkten)
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gen kann, ohne neues Kapital aufnehmen zu
miissen (vgl. Grafik 4).

Insgesamt kommen die Kreditanalysten von
Scope zum Schluss, dass die meisten Banken
um gut 1 Prozentpunkt hohere Riickstellun-
gen verkraften konnen, bevor drohende Kre-
ditausfille das Eigenkapital anzugreifen be-
ginnen. Besonders verletzlich zeigen sich bei
dieser Betrachtung die Deutsche Bank und
die Commerzbank. Deutlich besser stehen
die beiden Schweizer Grossbanken da.

Ein Unfall ist nicht eingepreist

Die Bestandesaufnahme zeigt: Mit Blick auf
die beschriebenen Stressszenarien hat der
Aktienmarkt die Kreditrisiken und die er-
tragsseitigen Auswirkungen einer sich aus-
breitenden Coronapandemie bei Bankaktien
weitgehend eingepreist.

Noch nicht eingerechnet sind eventuelle
Unfille im Finanzsystem oder Auswirkun-

Quellen: Scope Ratings, themarket.ch
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gen auf die Kapitalquoten im Falle einer
langer anhaltenden Krise. Das Kapitalthema
wird an den Aktienmirkten dann wieder
den Ton angeben, wenn die in den vergange-
nen Jahren aufgebauten Puffer, die {iber die
Minimalanforderungen hinausgehen, aufge-
braucht zu werden drohen.

Die Signale aus dem Bondmarkt sind bereits
jetzt klar: Zu Beginn des Coronaausbruchs
war es von dieser Seite ruhig. Doch jetzt
wird im Anleihenmarkt mit einer deutlich
steigenden Ausfallwahrscheinlichkeit im
Bankensektor gerechnet.

Aber auch wenn alles gut ausgeht, scheint
eine Riickkehr der Bewertung von Bank-
aktien auf das langjahrige Mittel angesichts
des seit Jahren feststellbaren Abwartstrends
illusorisch.

Lesen und teilen Sie diesen E
Artikel online:

go.themarket.ch/z20127

2,1 % Die mittlere jahrliche Inflationsrate der Schweiz in den vergangenen 120 Jahren — die niedrigste der Welt.
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Der Kampf gegen die Pandemie

Die Suche nach Wirkstoffen gegen das neue Virus lauft auf Hochtouren. Vorne dabei sind Gilead,

Sanofi und Roche.

Der Leistungsausweis der Pharmaindustrie
gibt Coronapatienten Hoffnung. Thr Know-
how hat in den letzten zwanzig Jahren dank
der Entschliisselung des Genoms rasch zuge-
nommen. Personen mit HIV fithren mittler-
weile ein nahezu normales Leben. Hepatitis-
C-Patienten konnen sogar geheilt werden,
und viele Krebspatienten haben wesentlich
bessere Aussichten.

An der Borse wurde der Sektor zuletzt al-
lerdings vernachldssigt. Pharma- und Bio-
tech-Aktien hinkten 2019 hinterher, haben
sich wiahrend der Verwerfungen der vergan-
genen Wochen aber stabiler verhalten als der
Gesamtmarkt. Dadurch hat sich die Perfor-
manceliicke zum US-Leitindex S&P 500 ge-
schlossen (vgl. Grafik 1):

«Derzeit laufen
uber funfzig
Entwicklungsvorhaben
gegen Covid-19»

Mittlerweile haben fast alle grosseren Phar-
makonzerne Covid-19-Projekte am Laufen.
Doch auch kleinere Firmen wie Moderna
Therapeutics, Inovio Pharmaceuticals und
Vir Biotechnology forschen mit Hochdruck
an neuen Wirkstoffen. Insgesamt laufen der-
zeit tiber flinfzig Entwicklungsvorhaben.

Grosse Hoffnungen ruhen auf Gilead. Der
Biotech-Konzern ist mit der Entwicklung
des Medikaments Remdesivir im Kampf
gegen das Virus weit fortgeschritten. Der
potenzielle Wirkstoff gegen Covid-19 wird
bereits in etlichen Lindern bei schwer er-
krankten Patienten eingesetzt. Allerdings
muss die Wirksamkeit von Remdesivir in
gross angelegten Studien erst noch fiiber-
prift werden. Mit Spannung warten die
Borsen auf erste Resultate, die im April ver-
offentlicht werden sollen.

Gilead fiihrt bei Virenbekampfung

Gilead zahlt zu den Pionieren bei Wirkstof-
fen gegen Viren. Sie gehort zu den Pharma-
herstellern, die massgeblich daran beteiligt
sind, dass HIV-Patienten heute eine nor-
male Lebenserwartung haben. Zudem hat
der Konzern als Erster ein Prdparat auf den
Markt gebracht, das Hepatitis-C-Patienten
heilen kann. Ebenso stammt das bereits ge-
gen die Schweine- und die Vogelgrippe ver-
abreichte Grippemittel Tamiflu (von Roche
einlizenziert) aus Gileads Kiiche.

Ein Erfolg im Kampf gegen das Coronavirus
ware ein zusdtzlicher Pluspunkt fiir die Ak-
tien. Wegen der Konkurrenz durch Generika
bei drei dlteren Wirkstoffen wird Gilead den
Umsatz 2020 nicht erhéhen kénnen. Auch
steigt die Gefahr zunehmender Konkurrenz
im Bereich HIV in den nichsten Jahren.

Der neue CEO Daniel O'Day - bis Anfang
2019 Pharmachef bei Roche - richtet Gilead
deshalb mit strategischen Partnerschaften
Schritt fiir Schritt auf neue Krankheiten ab-
seits von HIV (Umsatzanteil 2019 rund 75%,
vgl. Grafik 2) aus. Unter anderem kooperiert
der Konzern dafiir mit dem belgischen Un-
ternehmen Galapagos, das iiber eine reich-
haltige Forschungspipeline auf dem Gebiet
Autoimmunkrankheiten verfiigt.

Weitere Partnerschaften in diesem Stil oder
auch Zukdufe konnten dank dem hohen Bar-

Die Aktien dieser drei sind auch sonst attraktiv.

1) Performance seit Anfang 2019
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2) Gilead verdient das Gros des Umsatzes mit HIV-Medikamenten
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mittelbestand von rund 24 Mrd. $ folgen.
Generell sollten Anleger jedoch nicht vor-
behaltlos Valoren von Pharmaunternehmen
kaufen, die derzeit an der Entwicklung eines
Mittels gegen Covid-19 arbeiten. Es ist noch
langst nicht klar, ob sie bei der Entwicklung
ihrer Praparate erfolgreich sein werden.

«Die Visibilitdt zum Markteintritt und zur
Effektivitdt eines allfilligen Wirkstoffs ist
derzeit noch sehr beschrinkt», merkt dazu
Credit-Suisse-Analyst Evan Seigerman an.
Je kleiner das Unternehmen, desto mehr
wird ein Misserfolg ins Gewicht fallen. Vor-
sicht ist daher besonders bei Gesellschaften
wie Moderna Therapeutics und Inovio Phar-
maceuticals angebracht. Zu gross ist ihre Ab-
hiangigkeit von einzelnen Wirkstoffen.

In den meisten Féllen ist die Marktzulassung
eines Covid-19-Priparats iberdies noch Mo-
nate entfernt. Speziell bei Impfstoffen ge-
staltet sich nicht nur der Entwicklungspro-
zess langwierig. Er diirfte laut Aussagen von
diversen Vertretern der Pharmaindustrie
rund zwolf bis achtzehn Monate dauern.

Produktion ist anspruchsvoll

Auch die Produktion selbst ist wegen der
verschidrften Sicherheitsvorschriften - Impf-
stoffe werden im Gegensatz zu den meisten
Medikamenten gesunden Erwachsenen und
vor allem Kleinkindern verabreicht - zeit-
intensiv und kann gut sechs bis acht Monate
in Anspruch nehmen. «Wir sind bereit, alle
regulatorischen Moglichkeiten auszuschop-
fen, um die Entwicklung effektiver Mass-
nahmen zu verkiirzeny, schreibt die Euro-
pdische Zulassungsbehdrde EMA immerhin
auf Anfrage von The Market.

In diesem Kontext ldsst sich der finanzielle
Erfolg schwer abschitzen. Arzneimittelher-
steller, die an Wirk- oder Impfstoffen gegen
das neue Virus forschen, machen das deshalb
in erster Linie wegen der Reputation. «Mein
Bauchgefiihl sagt mir, dass Arzneimittel
gegen das Coronavirus kein sehr profitables
Geschift sind», sagt Ronny Gal, Healthcare-
Analyst bei Alliance Bernstein, im Gesprich
mit The Market.

Gelingt ein Durchbruch, werden erfolgrei-
che Firmen und wohl die gesamte Pharma-
industrie dafiir aber in der Bevolkerung, der
Politik und bei den Zulassungsbehdrden an
Ansehen gewinnen - eine Chance fiir die
Branche, ihr Image zu rehabilitieren, steht
sie doch seit Jahren in der 6ffentlichen Kritik
wegen ausufernder Preise.

Weil solche Faktoren dhnlich schwierig zu
quantifizieren sind wie die Wahrschein-
lichkeit eines Forschungserfolgs mit einem
Covid-19-Wirkstoff, sollten Aktienengage-
ments deshalb primir auf den fundamenta-
len Stirken einer Gesellschaft basieren.

«Ein Durchbruch
ware eine Chance fir
die Pharmaindustrie,

ihr Image zu
rehabilitieren»

Zu den Pharmaunternehmen mit potenziel-
len Coronavirusprdparaten, bei denen sich
ein Investment unabhingig davon lohnt, ge-
hort Sanofi.

Der Konzern aus Frankreich will zusammen
mit seinem amerikanischen Partner Rege-
neron das Mittel Kevzara gegen Covid-19
testen. Bei manchen Patienten mit einer Co-
ronavirusinfektion kann es dazu kommen,
dass das Immunsystem iiberreagiert. Kev-
zara, das normalerweise gegen die Autoim-
munkrankheit Rheumatoide Arthritis ein-
gesetzt wird, konnte es allenfalls bremsen
und so dafiir sorgen, dass die Patienten frii-
her aus der Intensivstation entlassen wer-
den konnen.

In praklinischen Studien versucht Sanofi zu-
dem, die DNA des Sars-CoV-2-Erregers mit
genetischem Material von harmlosen Viren
zu klonen. Der Klon soll dann im Kérper
eine Immunreaktion hervorrufen, ohne den
Patienten krank zu machen.

15,6% Gewicht des Energiesektors im S&P-500-Index am 1. Juli 2008.
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Von Michael Griesdorf

In Kiirze:

e Ein Wirkstoff gegen Covid-19
ist eine Chance fiir die Branche

e Bei grossen Unternehmen fallt
ein solcher kaum ins Gewicht

e Gilead, Roche und Sanofi
sind auch sonst attraktiv

Unter der Agide des ehemaligen CEO Olivier
Brandicourt agierte Sanofi lange Zeit ohne
klare Richtung. Das Unternehmen tanzte
auf zu vielen Hochzeiten, die Entwicklungs-
pipeline war entsprechend mager, und auch
operativ haperte es. So sank die Ebit-Marge
zwischen 2012 und 2018 stetig von 32 auf
26%. Letztes Jahr lag sie bei 27%.

Der neue CEO Paul Hudson - ehemals Phar-
machef bei Novartis - steuert Sanofi jedoch
in eine neue Richtung. Analog zum Umbau,
den Novartis vor ein paar Jahren vorgenom-
men hat, konzentrieren sich die Franzosen
heute nur noch auf das, worin sie wirklich
gut sind. Medikamente gegen Diabetes und
Herzleiden beispielsweise gehdren nicht
mehr zur Kernstrategie. Begleitend zur Fo-
kussierung wurde ein Kostensenkungs-
programm lanciert, das bis 2022 Einsparun-
gen von jihrlich rund 2 Mrd. € einbringen
soll. Bis dann soll sich die operative Marge
auf rund 30% verbessern.

Roche punktet in der Diagnostik

Ins Portfolio von Anlegern, die auf der Su-
che nach interessanten Pharmatiteln sind,
gehort ebenso Roche. Der Pharmariese aus
Basel engagiert sich im Kampf gegen die
Pandemie an zwei Fronten. Erstens verfiigt
er iiber Tests, mit denen eine Covid-19-In-
fektion festgestellt werden kann. Mittler-
weile kénnen diese Tests auch in Gerédten fiir
grosse Diagnostiklabore eingesetzt werden.

Zweitens liefert Roche das Medikament Ac-
temra - es wirkt wie Kevzara von Sanofi -
zu Forschungszwecken gratis an Research-
zentren in China und den USA und beginnt
demnichst mit eigenen klinischen Tests.
Sollten sie erfolgreich sein, konnte das Mit-
tel deshalb auch bei der Behandlung von Co-
ronaviruspatienten hilfreich sein.

Roche hat das Medikamentenportfolio in
den letzten Jahren erfolgreich erneuert. Die
Patentklippe, die wegen des Markteintritts
von Nachahmermedikamenten Umsatzein-
bussen befiirchten liess, hat sie dank neuer
Wirkstoffe gemeistert. Mit einer weltweit
fithrenden Diagnostiksparte (Umsatzanteil
2019 rund 21%) verfiigt Roche zudem tiber
ein relativ risikoarmes, aber dennoch struk-
turell wachsendes Geschift.

Fazit: Gilead, Sanofi und Roche sind fithrend
im Kampf gegen das neue Virus, ihre Aktien
sind aber unabhingig davon attraktiv.

Lesen und teilen Sie diesen
Artikel online:

go.themarket.ch/z20128
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Schweizer Unternehmen und Covid-19

Die Pandemie wird unser Denken verandezrn.

Dadurch werden neue Trends entstehen, die etliche

Chancen fir Unternehmen erdéffnen. The Market gibt einen Uberblick. Von Michael Griesdorf

Die Covid-19-Pandemie mag vorbeigehen.
Unser Leben diirfte es jedoch nachhaltig
verdndern. Psychologen, Soziologen und
Philosophen sind sich einig, dass die neuen
Hygieneregeln und Social Distancing sich
langfristig in unseren Kopfen festsetzen
werden. Auch die Beziehung zwischen ein-
zelnen Staaten diirfte sich verdndern.

Doch welche langfristigen neuen Trends
zeichnen sich wegen Covid-19 fiir die Wirt-
schaft ab, und welche Schweizer Unterneh-
men sind davon betroffen? The Market hat
sich mithilfe einer Studie der Bank Vontobel
auf die Suche gemacht.

Home Office ist klar eines der Mega-Themen
der Coronaviruskrise. Zahlreiche Staaten ha-
ben im In- und Ausland Reiserestriktionen
verhdngt. Gearbeitet wird vielerorts von zu
Hause aus. Die Erfahrungen, die Tausende
von Mitarbeitern und Unternehmen derzeit
mit Home Office sammeln, konnten dessen
Akzeptanz in so mancher Firma erhohen.

«Die Nachfrage nach
Glasfaserleitungen
und 5G wird deutlich
zunehmeny»

Die Voraussetzung ist indes eine mobile und
vor allem schnelle Internet-Verbindung. Die
Analysten von Vontobel glauben deshalb,
dass die Nachfrage der Wirtschaft nach 5G
und Glasfaserleitungen in den kommenden
Jahren deutlich zunehmen wird. Profitieren
wiirden davon in erster Linie die Telecom-
gesellschaften Swisscom und Sunrise. Doch
auch einzelne Sparten des Telecomaus-
riisters Huber+Suhner und des Elektroins-
tallateurs Burkhalter wiaren Gewinner.

Eng mit Home Office und der eingeschrank-
ten Reisetdtigkeit verkniipft ist die Nutzung
von Videokonferenzlosungen. Laut dem
IT-Peripheriegerdte-Anbieter Logitech sind
derzeit erst 3 bis 5% aller Biiroarbeitspldtze
mit entsprechender Technologie ausgeriis-
tet. Es erstaunt deshalb nicht, dass vor allem
Logitech zu den Langfristgewinnern von
Covid-19 zdhlen konnte.

Logitech ist der Platzhirsch

Gemadss dem Analysehaus Synergy Research
ist die Hardware von Logitech in rund 42%
aller Videokonferenzrdume von Unterneh-
men vertreten. Die Gesellschaft ist strate-
gischer Hardwarepartner von Microsoft,
einem der weltweit grossten Anbieter von
Software fiir Videokonferenzen. Mit Goo-
gle und Zoom arbeitet sie im gleichen Stil
zusammen. Ausserdem bietet sie ergono-
mische Tastaturen an, die bei Home-Office-
Mitarbeitern im Trend stehen diirften.

Ein weiterer Profiteur der zunehmenden
Nachfrage nach Videokonferenz- wie auch
Home-Office-Losungen diirfte zudem Also
sein. Das Unternehmen aus dem Kanton Lu-
zern ist Logistiker fiir Verkdufer von Busi-
ness-IT-Losungen.

Das Coronavirus fordert jedoch nicht nur
die heute verfiigbaren digitalen Kommuni-
kationsmoglichkeiten. Es stellt auch die Glo-
balisierung in Frage. «Die globale Lieferkette
hat sich als sehr fragil herausgestellt und ist
zu stark von einem einzelnen Land wie zum
Beispiel China abhidngig», schreibt Vontobel.

Gewinner des Trends zu Home Office und zu Videokonferenzen

Performance Uber ein Jahr (in %)
Sunrise

m=—— SWiSSCOM

60

Huber+Suhner ===== Burkhalter

Logitech === Also

0319 04.19 0519 06.19 0719 08.19

09.19 1019 M9 1239 01.20 02.20 03.20

Gewinner des Trends zur Deglobalisierung

Performance lber ein Jahr (in %)
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Gewinner des Trends zur Diagnostik und zum Fokus auf Gesundheit

Performance Uber ein Jahr (in %)
===== Roche GS

Tecan IVF Hartmann

Belimo Zehnder ===== Sensirion
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Vor allem im Pharmasektor kommen die
meisten generischen Wirkstoffe aus China
oder Indien - eine Abhidngigkeit, die in Kri-
senzeiten zu einem Problem fiir andere Staa-
ten werden kann. So hat Indien beschlos-
sen, den Export des Malaria-Arzneistoffs
Hydroxychloroquin - er kann potenziell
zur Behandlung von Coronaviruspatienten
genutzt werden - zu verbieten. Covid-19
konnte deshalb die mit dem Handelskonflikt
zwischen den USA und China bereits ange-
laufene Deglobalisierung beschleunigen.

Die Neuausrichtung der Lieferketten bedeu-
tet, dass viele Unternehmen in neue Fabri-
ken, Warenhiuser und Distributionszentren
in Landern mit hoheren Mieten und Léhnen
investieren miissen. Unter dem Strich hat
das niedrigere Kapitalrenditen zur Folge.
Als Gegenmassnahme bieten sich Automa-

09.19 1019 M.19 1239 01.20 02.20 03.20

tisierungslosungen und ein hoéherer Stan-
dardisierungsgrad an. Letzteres ist vor allem
dann wichtig, wenn sich ein Unternehmen
fiir die Dual-Sourcing-Strategie entschliesst,
bei der das gleiche Gut gleichzeitig von zwei
Werken aus unterschiedlichen Standorten
bezogen wird.

In der Schweiz bieten beispielsweise Kardex
oder Interroll Automatisierungslésungen
bzw. Teile fiir Warenhduser und Distribu-
tionszentren an. Beide haben in den vergan-
genen Jahren bereits vom Trend zur Dezent-
ralisierung im Online-Handel profitiert und
verfligen deshalb iiber viel Know-how auf
diesem Gebiet.

Zudem koénnte Kardex und Interroll ein wei-
terer Aufschwungim E-Commerce-Geschift
zugutekommen. Unternehmen in diesem

2, 6% Gewicht des Energiesektors im S&P-500-Index am 27. Marz 2020.

In Kiirze:

e Das Virus wird unser Ver-
halten dauerhaft verandern

¢ Das schafft Gewinner
und Verlierer

¢ The Market stellt die
Schweizer Profiteure vor

Bereich wie die Versandapotheke Zur Rose
werden derzeit regelrecht mit Neuanmel-
dungen tiberrannt. Das Management spricht
von einer Verdoppelung der Nachfrage seit
Ausbruch von Covid-19 in der Schweiz und
Deutschland. Haben sich Kunden erst ein-
mal angemeldet, ist ihre Treue in der Regel
relativ ausgeprigt. Im Pharmasektor konn-
ten die Zulieferer Lonza, Siegfried und Ba-
chem profitieren. Sie produzieren fiir die
Arzneimittelhersteller Wirkstoffe in vielen
Landern ausserhalb von China.

Gezeigt hat die Coronaviruskrise auch, dass
wiahrend Pandemien geniigend Diagnostik-
ressourcen wichtig sind. Linder, die viel tes-
ten, wie Stidkorea oder Singapur, haben das
Virus deutlich besser im Griff. Mittlerweile
stocken Staaten rund um die Welt ihre Test-
kapazititen auf. Einer der fiihrenden An-
bieter von Tests wie auch von Geriaten zur
Diagnose von Covid-19 ist Roche. Sie kann
ihre Coronavirustests seit neustem auf Ma-
schinen mit hohem Durchsatz laufen lassen

«Einer der fiihrenden
Anbieter von Covid-19-
Tests ist Rochey.

Ebenfalls im Bereich Diagnostik aktiv ist
Tecan. Das Unternehmen aus Minnedorf am
Zirichsee stellt Diagnostikgeridte her, die
fiir den Nachweis von Covid-19 eingesetzt
werden konnen. Ferner lassen sich gewisse
Reagenzien und Verbrauchsmaterialien von
Tecan zum Testen verwenden.

Kampf gegen Verwundbarkeit

Letztlich wird mit Covid-19 ersichtlich, wie
verwundbar die Wirtschaft gegeniiber Pan-
demien ist. Dadurch kénnte das Bewusst-
sein flir vorbeugende Massnahmen gegen
Viren kiinftig stdrker in den Vordergrund
treten, glauben die Analysten von Vontobel.

Davon profitieren wiirden nicht nur An-
bieter von Desinfektionsmitteln wie IVF
Hartmann. Auch Heizungs-, Liftungs- und
Klimatechnikern wie Belimo oder Zehnder
konnte dieser Trend zugutekommen, denn
das Raumklima und die Liiftungstechnik
sind unter anderem fiir die Verbreitungs-
geschwindigkeit von Viren in geschlosse-
nen Riumen entscheidend. Sensirion liefert
Sensoren zur Messung von Luftfeuchtigkeit
und Raumtemperatur. Auch Sensoren, die
in Beatmungsgeridten zum Einsatz kommen,
gehoren zu ihrem Repertoire.

Lesen und teilen Sie diesen
Artikel online:

go.themarket.ch/z20129
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Der Mythos der unkorrelierten Kryptowahrungen

Wahrend des jlngsten Ausverkaufs fielen Bitcoin und andere Kryptowahrungen im Gleichschritt mit

Aktien, was die Behauptung der Unkorreliertheit zu traditionellen Anlageklassen widerlegt.

Schuld ist die Uberschussliquiditdt, die zu synchroneren Kursbewegungen fiihrt. Von Myret Zaki

Der jungste Ausverkauf an den Bérsen bietet
die Gelegenheit, zu testen, ob sich Krypto-
wiahrungen in Phasen erhohter Nervositdt
als widerstandsfahig erweisen. Es stellt sich
die Frage, ob digitale Vermogenswerte wie
Bitcoin, Ethereum, Tether, XRP und andere,
die inzwischen vollstindig in das Anlage-
universum integriert sind, bei Borsenein-
briichen eine Absicherung bieten und sich
als unkorreliert mit globalen Aktien und
Anleihen erweisen.

Bieten Kryptowdhrungen grundsitzlich
einen echten Diversifizierungsvorteil fiir
traditionelle Anlageklassen? Auf der Grund-
lage der jlingsten Marktbewegungen lautet
die Antwort nein. Wenn wir vergleichen,
was wahrend des Ausverkaufs in der letzten
Februarwoche geschah, stellen wir fest, dass
der S&P-500-Index vom 21. bis zum 28. Fe-
bruar 11,5%, der Dow Jones 12,4% und der
MSCI World 12% an Wert verloren hat.

Und was haben die Kryptowdhrungen ge-
macht? Thre Kurven folgten in diesem Zeit-
raum einem dhnlichen Muster, nur dass sie
noch stirker korrigierten. Die nach Markt-
kapitalisierung grossten Kryptowdhrungen
mussten happige Verluste einstecken. So fiel
Bitcoin in Dollar gerechnet 14,5%, Ethereum
verlor 20%, Ripple rutschte um 18% ab, und
Bitcoin Cash, eine Kryptowdhrung, die aus
einer Abspaltung von Bitcoin hervorgegan-
gen ist, stiirzte um 24% ab, was dem doppel-
ten Verlust des MSCI World entspricht. Ihre
Preisentwicklung zeigte einen &dhnlichen
Verlauf - wenngleich mit unterschiedlich
starker Auspragung.

Sogar Gold gerat in Abwartssog

Sogar Gold, der ultimative unkorrelierte
Vermogenswert, verlor 5,3%. Obwohl der
Riickgang moderat war, konnte sich das
Edelmetall dem Abwairtssog nicht entzie-
hen. Die synchronisierte Korrektur erlaubt
einige Anmerkungen. In Zeiten von Markt-
stress oder -panik sind Kryptowdhrungen
mit Aktien und anderen Vermodgenswerten
hoch korreliert.

Wie alle riskanteren Anlagen korrigieren
Kryptos sogar iibermissig kriftig. Das Glei-
che passiert mit Schwellenldnderaktien,
einer Kategorie, die in Bezug auf die Risiko-
klassifizierung Ahnlichkeiten mit Kryptos

aufweist. Eine positive Korrelation zwi-
schen dem S&P 500 und Bitcoin war jedoch
bis vor kurzem nicht die Regel, sondern eher
die Ausnahme: Wihrend des grossten Teils
der Jahre 2018 und 2019 wiesen Bitcoin und
der S&P 500 eine inverse Beziehung zuei-
nander auf und waren nur fiir kurze Zeit-
rdume positiv korreliert. Folgen diese zu-
filligen Korrelationsmuster den Launen der
Anleger? Ganz und gar nicht. Die verborge-
ne Variable ist die Liquiditat.

«In einem Regime der
Uberschussliquiditit
nimmt die Korrelation
tendenziell zu»

Der gemeinsame Nenner, der erklirt, wie
sich die Korrelationen im Laufe der Zeit ver-
andern, ist die Liquiditét oder die billige Kre-
ditaufnahme, die der Markt zur Verfiigung
hat. Man muss sich bloss vor Augen fiihren,
was die US-Notenbank zur selben Zeit tat.
Ab August 2019 beendete sie ndmlich ihren
Straffungskurs und senkte die Leitzinsen
auf gerade noch 1 bis 1,25%.

Noch wichtiger ist, dass das Fed am 17. Sep-
tember 2019 begann, durch intensive «Re-
po»-Marktoperationen riesige Mengen an
Liquiditdt bereitzustellen. Der Liquiditats-
schub hat die Anleger und ihren Spekula-
tionshunger gedopt. Das fithrte zu einer
Verengung der  Kreditrisikoaufschlige
(Spreads) und zu einer Verwischung der
wahrgenommenen Unterschiede zwischen
den Vermogenswerten. Die Risiken wurden
verwissert, und die Investoren unterschie-
den immer weniger zwischen riskanten und
sicheren Anlagen.

In einem Regime der Uberschussliquiditat
nimmt die Korrelation tendenziell zu, weil
die Marktteilnehmer bereit sind, Aktien zu
kaufen und zusitzliche Risiken mit alterna-
tiven Anlagen wie Kryptowdhrungen ein-
zugehen. Die Hausse hat Aktien und Anlei-
hen in der zweiten Hilfte des vergangenen
Jahres in die Hohe getrieben. Bitcoin und
Gold verloren wegen der Massnahmen des
Fed zwar nicht an Wert, aber sie waren we-

niger gefragt und legten deshalb in geringe-
rem Umfang zu.

Weshalb? Weil die Liquiditit eine maximale
Performance bei geringstem Risiko begiins-
tigte und damit Aktien und hochverzinsli-
che Anleihen befeuerte. Sowohl Bitcoin als
auch Gold waren in der ersten Jahreshilfte
bei konstanter bis abnehmender Liquiditat
schnell gestiegen, bis die neue Liquiditats-
welle die Priferenzen der Anleger in der
zweiten Jahreshilfte verdanderte. Bitcoin und
Gold waren dann nur noch zweite Wahl.

Auch die oben beschriebene scheinbare Zu-
nahme der Korrelation, als die Coronavirus-
Baisse im Februar einsetzte, ist der Liquidi-
tit zu verdanken. Wihrend die Liquiditat
typischerweise zuletzt in die risikoreichsten
Mairkte schwappt, fliesst sie als Erstes aus
diesen Segmenten ab. Die Kryptomarkte dh-
neln den Schwellenmairkten, weil beide dem
entscheidenden Einfluss grosser spekulati-
ver Liquiditdt unterliegen, die blitzschnell
an- und abschwillt.

Zinsen normalisieren

Am 8. Mirz verkauften nervose Anleger, die
einen erhohten Bedarf an Bargeld vorweg-
nahmen, Bitcoin, was die undankbaren Ei-
genschaften von volatileren und weniger li-
quiden Vermdgenswerten veranschaulichte.

Ubermissige Liquiditit verzerrt die Korre-
lationssignale. Spezifische Eigenschaften
der verschiedenen Anlageklassen 16sen sich
auf, da sich alle Vermoégenswerte synchron,
je nach Priferenz der Anleger, auf- oder ab-
wirts bewegen. Um eine geringere Korre-
lation zwischen den Vermogensklassen zu
erreichen, miissten die Zinsen normalisiert
werden, um wieder differenzierte Risiko-
Rendite-Profile zu schaffen, Anleihen wie-
der zu einer Alternative zu Aktien zu ma-
chen und den Anlegern die Wahl zwischen
einer Reihe unverfilschter Risiken zu geben.

29 Jah re so lange hat Australien kein Jahr mit einem Wachstumsriickgang erlebt (1

In Kiirze:

e Die Liquiditat treibt den
Preis von Bitcoin & Co.

e Bei Stress sind Kryptowah-
rungen mit Aktien korreliert

e Dadurch dhneln sie
Schwellenlanderanlagen

Myret Zaki

Myret Zaki begann 1997 als Junior-Ana-
lystin in einer Genfer Privatbank, wo sie
die Grundlagen der Aktienanalyse lernte.
2001 wechselte sie zur Tageszeitung «Le
Temps», wo sie neun Jahre lang den Fi-
nanzbereich leitete. Als die Finanzkrise
2008 ausbrach, schrieb sie das investiga-
tive Buch «UBS am Rande des Abgrunds»,
flir das sie den Schweizer Journalistenpreis
erhielt. 2010 wechselte sie zu «Bilan»; von
2014 bis 2019 war Zaki Chefredaktorin
der Zeitschrift. Zwischen 2010 und 2016
schrieb sie drei weitere Bestseller liber das
Bankgeheimnis, das Ende des Dollar-Re-
serve-Status und den Aufstieg des Schat-
tenbankensystems. Zaki hat einen Bache-
lor in Politikwissenschaft von der American
University in Kairo und einen MBA von der
Business School of Lausanne. Heute ist sie
freie Kolumnistin und Beraterin fir Influ-
encer-Strategien.
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ATTRAKTIVES IMMOBILIEN
INVESTMENT IN ST. GALLEN

Werden Sie jetzt Vorzugsaktionar der ACRON HELVETIA XIV Immobilien
AG und profitieren Sie von einer attraktiven Moglichkeit zur Beteiligung
an zwei prominenten Renditeliegenschaften in St. Gallen.

Halbjahrliche Ausschiittungen von 5,0% p.a. (prognostiziert)
Ziel-IRR ca. 6,4% p.a. (prognostiziert)
Mittelfristige Laufzeit geplant bis 2025

Investieren Sie in das mittlerweile 14. Immobilien-Investment der HELVETIA-

Reihe fir qualifizierte Anleger und liberzeugen Sie sich von den Vorteilen
dieses einzigartigen und erfolgreichen Anlagekonzepts. Haben wir Ihr Interesse
geweckt? Dann rufen Sie uns einfach an. Wir freuen uns auf lhre unverbindliche

Kontaktaufnahme.

o T - - W R A .
""- :('?'.n ..._“h._.. "‘." W -.-'#H:



Q Principal

Benefit from our

360° view of
global real estate

Capitalize on the expertise of a top 10 global real estate manager’

e Over 60 years? track record through multiple market cycles
e Customized, diverse solutions across public and private equity and debt investments
e Over 275 real estate investment professionals® on-the-ground around the globe

e Manage over $86bn in assets for our clients*

Learn more at principalrealestateinvestors.com
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'Managers ranked by total worldwide assets (net of leverage), as of 30 June 2019. “Largest Real Estate Managers”, Pensions & Investments, 30 September 2019.

?Principal Real Estate Investors became registered with the SEC in November 1999. Activities noted prior to this date were conducted beginning with the real estate investment management
area of Principal Life Insurance Company and later Principal Capital Real Estate Investors, LLC, the predecessor firm to Principal Real Estate Investors.

*Includes investment professionals of Principal Real Estate Europe Limited and its affiliates.

“As at 31 December 2019, includes clients of, and assets managed by, Principal Real Estate Europe Limited and its affiliates.

©2020 Principal Financial Services, Inc. Principal, Principal and symbol design and Principal Financial Group are registered trademarks and service marks of Principal Financial Services, Inc., a
Principal Financial Group company. Principal Global Investors leads global asset management at Principal®. Principal Real Estate Investors is the dedicated real estate asset management group
of Principal Global Investors. AD3551-01 | 1090280




