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Coronavirus und Finanzmarkte

Nachdem die Borsen Mitte Februar neue Re-
kord- bzw. Mehrjahreshochs markiert haben,
ist es in den darauffolgenden vier Wochen zu
starken Kurseinbriichen gekommen, mit Ver-
lusten zwischen 30% und 45%. Was hat diese
heftigen Kurskorrekturen ausgelost und wel-
che Lehren kann man daraus ziehen?
Ausgelost wurde die Korrektur an den Aktien-
markten, aber auch der starke Riickgang der
Kurse von Hochzins- sowie Schwellenlander-
anleihen, durch die schnelle Ausbreitung des
SARS-CoV-2, das neuartige Coronavirus, aul3erhalb Chinas und den damit zu-
sammenhangenden Wachstumssorgen fiir die Weltwirtschaft. Der Grofteil
der Investoren wurde von dieser Entwicklung tiberrascht und sah sich daher
gezwungen, durch Zwangsverkéufe von Wertpapieren das Risiko zu reduzie-
ren. Dadurch ist es zu starken ,Risk-off“-Bewegungen an den Finanzmarkten
gekommen, begleitet von einem plotzlichen Anstieg der Volatilitat, wobei algo-
rithmische Handelsstrategien diese Entwicklung noch verstarkt haben.

Um die wirtschaftlichen Folgen der Coronavirus-Pandemie abzumildern haben
die wichtigsten Zentralbanken in den letzten Wochen unverziglich die Geldpo-
litik gelockert. Die Leitzinsen wurden gesenkt und/oder Programme der quanti-
tativen Lockerung (QE) wurden beschlossen. Bei der quantitativen Lockerung
werden Wertpapiere (insbesondere Staatsanleihen) auf den Finanzmarkten
gekauft um die Renditen niedrig zu halten. Auch die verschiedenen Regierun-
gen haben gigantische Konjunkturprogramme angekiindigt, wobei deren Um-
fang iber jenem liegt, der im Zuge der Finanzkrise 2008 beschlossen wurde.
Den Investoren wird jedoch vermehrt bewusst, dass es entgegen den Erwar-
tungen von vor wenigen Wochen wohl nicht zu einer V-formigen Erholung der
Wirtschaft kommt. Im besten Fall ist mit einer U-férmigen Erholung zu rech-
nen, bei der auf einen starken Riickgang eine Phase der Stabilisierung und erst

dann ein Aufschwung folgt. Die Gewinnschatzungen miissen daher notge-
drungen nach unten korrigiert werden, was sich wiederum in den Borsenkenn-
zahlen niederschlagt.

Die Geschichte lehrt uns aber, dass die Entwicklung an den Finanzmarkten nie
linear ist sondern immer Schwankungen unterliegt. Diese kénnen heftig aus-
fallen. Auch in den vergangenen 20 Jahren gab es immer wieder schwierige
Momente. Man denke nur an das Platzen der Internetblase im Jahr 2000, an
den Terroranschlag auf die beiden Tiirme des World Trade Center in New York
im Jahr 2001, an den Golfkrieg im Jahr 2003, an die Finanzkrise im Jahr 2008
oder an die Eurokrise bzw. die Schuldenkrise der Eurolander in den Jahren
2011 bis 2012. Dar(iber hinaus kam es in den vergangen 20 Jahren in mehreren
Landern zu Epidemien (in den Jahren 2002 bis 2003 SARS, im Jahr 2012
MERS), wenngleich diese nicht mit der Coronavirus-Pandemie vergleichbar
sind. Trotz all dieser Krisen waren, unter der Voraussetzung der Wiederanlan-
ge von Dividenden, aus 1.000 Euro, die Anfang 2000 in globale Aktien investiert
wurden, Ende Marz 1.956 Euro geworden.

Welche Lehren kann man daraus ziehen? Durch eine breite Diversifikation tiber
Regionen und Anlageklassen sowie die Einhaltung eines mittel- bis langfristigen
Anlagehorizonts lasst sich einerseits die Volatilitat stark reduzieren, wahrend
andererseits interessante Renditen erzielt werden konnen. Aus den oben ange-
flihrten Ausfiihrungen erkennt man auch, dass Aktienmarkte auf lange Sicht
dank zugrundeliegender struktureller Krafte steigen. Zu diesen zéhlen die demo-
graphische Entwicklung oder der technologische Fortschritt. Darliber hinaus
konnen starke Kurseinbriiche an den Borsen auch interessante Einstiegsmdg-
lichkeiten darstellen um langsam die Aktienquote zu steigern, wobei jedoch In-
vestmentfonds sowie Ansparpléane (PAC) erste Wahl sind. Dies gilt umso mehr,
wenn man bedenkt, dass die Renditen von Emittenten bester Bonitat noch sehr
lange sehr niedrig oder sogar negativ bleiben werden, auch fiir lange Laufzeiten.

Armin WeiBBenegger, Verantwortlicher der Direktion Finanzen und Treasury
Prasident des Investment- und Asset Allocation-Meetings
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m Das Wirtschaftswachstum hat sich im vierten Quartal 2019 abgeschwacht. Das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
stieg in den G20-Landern (Gruppe der 20 wichtigsten Industrie- und Schwellenlander) um 0,6% zum Vor-
quartal, nach einem Plus von 0,8% im dritten Quartal.

m Die Ausbreitung des Coronavirus triibt den Wirtschaftsausblick ein. Die Produktion ist von der Unterbrechung
der Lieferketten betroffen, wahrend die Nachfrage unter den negativen Auswirkungen der notwendigen Ein-
dammungsmallnahmen leidet. In den jlingsten Konjunkturumfragen spiegeln sich die Entwicklungen im Zu-
sammenhang mit dem Coronavirus aber noch nicht vollstandig wider. Trotzdem ist der globale Gesamtein-
kaufsmanagerindex im ersten Quartal 2020 von 51,2 auf 45,9 Punkte und somit unter die Wachstumsschwelle
von 50 Punkten gesunken. Die Risiken fiir die Wachstumsperspektiven sind eindeutig abwartsgerichtet.

u Die Inflation diirfte in den nachsten Monaten in den OECD-Landern angesichts des Einbruchs der Olpreise
erheblich zurtickgehen.

EURORAUM Euroraum: Bruttoinlandsprodukt %

um Das BIP stieg im vierten Quartal 2019 nur um 0,1% gegeniiber dem Vorquartal, nach einem Plus % gegen Vorquartal
von 0,3% im dritten Vierteljahr. MaRgeblich hierfiir waren die anhaltende Schwache im verarbei-

tenden Gewerbe und das langsamere Wachstum der Investitionen. Betrachtet man die Entwick- 0,9
lung in den vier grof3ten Volkswirtschaften, so verzeichnete Spanien ein Wachstum von 0,4% und 038
Deutschland eine Stagnation. In ltalien hingegen sank das BIP um 0,3% und in Frankreich um 0,1%. z;
m Die jlingsten Umfrageergebnisse stehen im Einklang mit einem deutlichen Riickgang der Wirt- 015
schaftstatigkeit. Im ersten Quartal 2020 brach der Gesamteinkaufsmanagerindex von 50,7 auf 0,4
44,2 Punkte ein. Der Ausbruch des Coronavirus traf die Wirtschaft zu einem Zeitpunkt, als erste 03
Anzeichen flir eine Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung erkennbar waren. 0.2 I I I
m Die langsame Erholung am Arbeitsmarkt setzt sich fort. Die Arbeitslosenquote befindet sich g; l 10|

im Februar mit 7,3%, nach 7,4% im Januar, auf dem tiefsten Stand seit Marz 2008. " 115 3015 1016 3Q16 1017 3Q17 1018 3Q18 1019 3Q19
m Die Inflation sank im Marz von 1,2% auf 0,7%, nachdem sie im Februar auf den hochsten
Stand seit April 2019 gestiegen war.

USA USA: Bruttoinlandsprodukt m
m Die konjunkturelle Dynamik blieb im vierten Quartal 2019 insgesamt robust. Das BIP % gegen Vorquartal s
stieg gegeniiber dem Vorquartal um 0,5% und damit genauso stark wie in den beiden

Vorquartalen. 10
m Unerwartet positive Signale liefern die jingsten Konjunkturumfragen. Der vom Institute g:
for Supply Management (ISM) berechnete Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbei- 0,7
tende Gewerbe stieg im ersten Quartal 2020 von 48,1 auf 50 Punkte, wahrend der Indika- 06
tor fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe sogar von 54,4 auf 55,1 Punkte kletterte. gi
m Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich dramatisch verschlechtert. Von Januar bis Marz wur- 03
den 212.000 Arbeitsplatze abgebaut, nachdem im Vorquartal noch 630.000 geschaffen 0.2 l I
wurden. Die Arbeitslosenquote hingegen schnellte im Marz von 3,5% auf 4,4% und somit g; L

auf den héchsten Stand seit August 2017. o5 3Q15 1Q16 3Ql6 1Q17 3Ql7 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19

m Die Inflation sank im Februar von 2,5% auf 2,3%.

CHINA China: Bruttoinlandsprodukt
m Das Wirtschaftswachstum fiel im vierten Quartal 2019 wieder etwas starker aus. Das BIP legte % gegen Vorquartal
zum Vorquartal um 1,5% zu, nach einem Plus von 1,4% im dritten Vierteljahr.

m Die jiingsten Konjunkturumfragen stehen im Einklang mit einem deutlichen Riickgang der Wirtschaft- 2,0
statigkeit. Die chinesischen Behorden haben die Ausbreitung des Coronavirus durch die Verhangung 12
strenger Quarantanemal3nahmen fiir die Provinz Hubei, dem Epizentrum der Epidemie, einzudam- 1:4
men versucht. Der offizielle EMI fiir das verarbeitende Gewerbe sank im ersten Quartal 2020 von 49,9 12
auf 45,9 Zahler. Er befindet sich damit das sechste Quartal in Folge unter der 50-Punkte-Marke. Der ;g
Indikator fiir das nicht-verarbeitende Gewerbe gab hingegen deutlich von 53,6 auf 45,3 Zahler nach. 06
m Seit dem Ausbruch der Corona-Epidemie wurde in China eine Reihe wirtschaftspolitischer 0.4
MaRnahmen verabschiedet, so unter anderem eine starkere Lockerung der Geldpolitik und g;
zusatzliche Staatsausgaben. 1015 3Q15 1Ql6 3Ql6 1017 3Ql7 1Q18 3Ql8 1Q19 3QL9

m Die Inflationsrate sank im Februar von 5,4% auf 5,2%.
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INTERNATIONALE MARKTE

m Im Zuge der weltweiten Ausbreitung des Coronavirus kam es im ersten Quartal 2020 an den wichtigsten Borsen zu star-
ken Kurseinbriichen. Gleichzeitig schnellte die Volatilitat in die Hohe, wahrend Sorgen hinsichtlich der wirtschaftlichen
Folgen der Pandemie zu einem starken Anstieg der Risikoaversion gefiihrt haben. Der MSCI World-Index gab in lokaler
Wahrung um 20,5% nach, nachdem er im Februar noch neue Rekordhochs markiert hatte. Es handelt sich hierbei um den
starksten Rickgang seit dem vierten Quartal 2008, also zur Zeit der weltweiten Finanzkrise. Die Ankiindigung giganti-
scher Konjunkturprogramme sowie die weltweite Lockerung der Geldpolitik konnten den Ausverkauf aber stoppen.

m Im Berichtszeitraum ist es zu einem starken Riickgang der Staatsanleiherenditen der Euro-Kernldnder und der USA
gekommen. Grund dafiir waren hauptsachlich die weltweiten Sorgen im Hinblick auf das Coronavirus, die erwartete
Reaktion der Geldpolitik sowie die Flucht der Anleger in risikofreie Vermogenswerte. Die deutliche Verschlechterung
der makrookomischen Rahmenbedingungen und der 6ffentlichen Finanzen belastete hingegen die italienischen Staats-
anleihen.

AKTIENMARKTE Europa: STOXX Europe 600 ﬁs\ﬂ\\ﬁ

m Der europaische Aktienindex STOXX Europe 600 brach im Berichtszeitraum um
23% ein und damit so stark wie seit dem dritten Quartal 2002 nicht mehr. Betrach-
tet man die Entwicklung der sektoralen Teilindizes, so sticht der Verlust der Unter- 450
nehmen aus dem Reise- und Freizeitsektor (-41,7%), sowie der Bank- (-38,7%) und 425
Autoaktien (-37,5%) ins Auge. Der Gesundheits- und Versorgungssektor verzeich- 400 #\\i,\
nete hingegen nur ein Minus von 8,9% und 12,7%. Betrachtet man andererseits die 375

h/‘/w,\« Y
v vV
Entwicklung der wichtigsten Borsenplatze, so sind die Verluste in Madrid (-28,9%) 350 f/ tr

und Mailand (-27,5%) hervorzuheben, wahrend die Borse in Ziirich nur um 12,3% 325 h,\M/hvvl v
nachgab. 300 '
= Etwas besser entwickelte sich demgegeniiber die Borse in New York. Der S&P 500 s
verzeichnete nur ein Minus von 20%. 03/15 09/15 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20

m Der MSCI Emerging Markets-Index, der die Entwicklung der Aktienmaérkte in den
Schwellenlandern widerspiegelt, gab in lokaler Wahrung hingegen um 19,3% nach.

GELD- & ANLEIHEMARKTE Italien: Renditen BTp 2 und 10 Jahre
m Der EZB-Rat hat am 18. Marz auf einer auBerordentlichen Sitzung das ,,Pandemic Emer-
gency Purchase Programme” (PEPP) mit einem Gesamtumfang von 750 Milliarden Euro

beschlossen. Die Kaufe werden bis Ende 2020 durchgefiihrt und umfassen alle im Rah- T oy A
men des bestehenden ,Asset Purchase Programme” forderfahigen Asset-Kategorien :; | —2yars LA
(Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und ABS). 2:5 | YA

m Die Rendite von zehnjahrigen italienischen Staatsanleihen (BTP) beendete den Berichtszeit- 20 /nv\um ) I“ MN'A"‘\\/“JI \\‘
raum mit einem Anstieg von 11 Basispunkten (BP) auf 1,52%, nachdem sie aber Mitte Mérz i; v R ALY.2 1A f M\
auf Grund wieder aufflammender Sorgen um die Tragfahigkeit der Schulden ltaliens voru- o:s IW \V%V"‘\A r
bergehend bis auf 3% geklettert war. Die Ankiindigung des PEPP-Programms durch die 00 M rinrs A TSN | W
EZB hat dann aber zu einem deutlichen Renditertickgang gefiihrt. Die Rendite von zehnjah- o

-1,0
rigen deutschen Bundesanleihen betragt hingegen Ende Marz -0,47% (+29 BP). Der Spread 03/15 09/15 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20

zwischen italienischen und deutschen Staatsanleihen stieg somit um 40 BP auf 199 BP.

)
)

WAHRUNGS- & ROHSTOFFMARKTE EUR/USD
m Der effektive nominale Wechselkurs des Euro stieg im ersten Quartal 2020 vor dem
Hintergrund einer erhéhten Volatilitat um 1,5%. Besonders stark wertete die Gemein-
schaftswahrung gegeniiber dem britischen Pfund auf (+5,0%). Gleichzeitig schwachte 130
sich der Euro aber zum Yen (-2,6%), zum Schweizer Franken (-2,3%) und zum US-Dollar |
(-1,6%) ab, wobei er gegeniiber letzterem zwischen 1,0640 und 1,1520 schwankte. - . I""\
m Der Preis fiir Rohol der Sorte Brent ist um 65,6% auf 22,74 US-Dollar je Fass eingebro-

chen, da angesichts der sich ausbreitenden Coronavirus-Epidemie die Bedenken hin- LIS MM I” Wy,
w

@A
dv’

sichtlich der weltweiten Nachfrage zugenommen haben. Es handelt sich um den starks- Y
ten je verzeichneten Kursverfall. Die Uneinigkeit zwischen Saudi-Arabien und Russland 1,05
mit Blick auf eine Drosselung der Olférderung hat den Preisriickgang noch weiter ver- 100
scharft. Gold verteuerte sich hingegen um 3,9% auf 1.577 US-Dollar je Feinunze und 03/15 09/15 03/16 09/16 03/17 09/17 03/18 09/18 03/19 09/19 03/20
stieg somit auf den hochsten Stand seit Dezember 2012.




SPARKASSE

CASSA DI RISPARMIO Investment Compass | Il. Quartal 2020 | 4

ERWARTUNGEN

m Anfang Marz hat die OECD die Prognosen flir das Wachstum der Weltwirtschaft nach unten korrigiert. Im
Negativszenario einer starken Weiterverbreitung des Coronavirus im Asien-Pazifik-Raum, in Europa und in
Nordamerika wird das Welt-BIP 2020 nur mehr um 1,5% zulegen, nach einem Plus von 2,9% 2019. Es wiir-
de sich um das niedrigste Wachstum seit 2009 handeln.

m Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone wird hingegen den jingsten Projektionen der EZB zufolge 2020 um
0,8% und 2021 um 1,3% steigen. Die zuletzt rasche Ausbreitung des Coronavirus im Euroraum ist jedoch
nur zum Teil in diesen Projektionen erfasst.

m Die Geldpolitik diirfte in den wichtigsten Industrielandern und vor allem in der Eurozone und den USA
noch lange sehr akkomodierend bleiben. Die EZB hat zuletzt erneut bekraftigt, dass die Zinsen so lange auf
ihrem aktuellen oder einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis sich die Inflationsaussichten deutlich
einem Niveau von 2% annahern. Die US-Notenbank Federal Reserve wiederum hat im Marz die Zinsen um
150 Basispunkte auf 0 bis 0,25% gesenkt.

TREND *) 3 Monate 9 Monate KOMMENTAR
STAATSANLEIHEN (RENDITE)

Bloomberg Barclays Die Rendite der Staatsanleihen der Eurolander befindet sich weiterhin auf einem sehr
Government Index niedrigen Niveau und teilweise sogar unter null, auch fiir sehr lange Laufzeiten. An die-
ser Situation wird sich mittelfristig wenig andern. Ungeachtet des starken Anstiegs der
Emissionen zur Finanzierung der Konjunkturprogramme diirften die Anleihenotierun-
gen durch die Forward Guindance der EZB sowie die im Rahmen des umfangreichen
Wertpapierankaufprogramms getatigten Anleihekdufe gestiitzt werden. Interessant
sind nach wie vor in harter Wahrung begebene Schwellenlanderanleihen, deren Rendi-
ten in einem volatilen Handel bereits stark gestiegen sind.

Deutschland

Bloomberg Barclays

Italien
Government Index

USA Bloomberg Barclays
Government Index

Bloomberg Barclays

Sl Ay EM Sovereign Index

00O
©0O0O

AKTIEN

Europa STOXX Europe 600 o o Die wichtigsten Borsen verzeichr.1en aktuell ein Minus von 20% bis 35% gegen'(Jber den im. Feb-
ruar erzielten Rekord- oder Mehrjahreshochs. Die sehr lockere Gelpolitik und die umfangreichen
USA S&P 500 o o Konjunkturprogramme, welche von den Regierungen beschlossen wurden, diirften einem wei-
teren allfalligen Riickgang der Aktienkurse zumindest zu einem gewissen Ausmal? Einhalt ge-
bieten. Die aktuellen Bewertungen liegen bereits unter dem Median der vergangenen 15 Jahre.
el S e2s O o Sie scheinen somit eine Rezess?on in gen Industrielandern zumindest in Ansgétzgn bereits einzu-
preisen. Die Auswirkungen der MaBnahmen zur Einddmmung des Coronavirus auf die Unter-
Schwellenlander  MSCI EM (in €) ° o nehmenszahlen lassen sich jedoch noch nicht abschatzen. Sie werden aber immens sein.

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE

Der Euro wird wahrscheinlich auch in den néchsten Monaten stark schwanken, vor allem
gegentiber dem US-Dollar der tendenziell etwas abwerten sollte. Die schlechteren Wachs-
tumsaussichten der Eurozone gegeniiber den USA diirften einer deutlichen Aufwertung der
Gemeinschaftswahrung aber im Wege stehen.

o Der Goldpreis wiederum konnte weiterhin von der sehr lockeren Geldpolitik, den nach wie vor
ausgesprochen niedrigen Anleiherenditen und der hohen Unsicherheit im Zusammenhang
mit der Eindammung des Coronavirus profitieren. Die Wachstumssorgen und die Auswirkun-

o o gen auf die Olnachfrage werden hingegen die Entwicklung des Olpreises beeinflussen.

o

EUR/USD

EUR/JPY

o

Gold ($/Feinunze)

Rohol Sorte Brent ($/Barrel)

*) Die Markteinschatzung wurde vorwiegend auf Grundlage der technischen Analyse erstellt. Diese Prognosen sind jedoch kein zuverlassiger Indikator fiir zuklinftige Ergebnisse.
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Redaktionsschluss: 6. April 2020; nachste Veroffentlichung Anfang/Mitte Juli 2020
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