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Aktuelle Finanzmdarkte « Konjunkturentwicklung im Zeichen der Pan-

demie

Geschatzte Leserinnen und Leser

Es ist weltweit das Thema Nummer
Eins — die Coronakrise. Die verhang-
ten Massnahmen zum Schutz der
Gesundheit pragen unseren Tages-
ablauf wie nie zuvor und haben
enormen Einfluss auf das gesellschaft-
liche Leben und auf die Wirtschaft.
Es stellt sich die Frage: Wie lange
noch? Das kann heute niemand be-
antworten. Unsere Okonomen ver-
suchen umso mehr mit einer fun-
dierten Analyse die konjunkturellen
Folgen der aktuellen Krise soweit
als maoglich abzuschatzen.

Diese Erkenntnisse und das Wissen
unserer Finanzmarktexperten dienen
lhnen als Grundlage fur lhre langfris-
tigen Anlageentscheide. Durch die
kurzfristige Marktkorrektur erdffnen
sich weitere Moglichkeiten an den
Finanzmarkten.

Mein Wunsch an Sie: Bleiben Sie
gesund, denn das ist das Wichtigste.
Es grusst Sie herzlich aus dem
Home-Office Ihr

ﬁ Hennet '

Leiter Private Banking, Region Aarau
Aargauische Kantonalbank

PS: Profitieren Sie weiterhin von der
Beratung in Newsletter-Form. Diese
gibt es kostenlos als Online-Version
automatisch via E-Mail.
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Coronakrise — Navigieren

in unsicheren

Tiefgreifende Borsenkorrektur

Die Finanzmarkte haben im vergangenen
Monat sehr heftig auf die globale Ausbreitung
der Coronaviruserkrankung reagiert. Panik
und Hektik dominierten das Marktgeschehen
und sorgten fir markante Kursbewegungen,
wie sie historisch betrachtet selten bis nie vor-
gekommen sind. Die Stilllegung des &ffentli-
chen Lebens als Folge der staatlich verordne-
ten Einddmmungsmassnahmen sowie ein
wirtschaftlicher Wachstumsschock, der nur er-
ahnt werden kann, machen den Anlegern
verstandlicherweise Angst. Risikoanlagen wie
Aktien wurden unabhéngig von Qualitdt und
Branche im grossen Stil verkauft. Selbst sichere
Hafen wie Staatsanleihen oder Gold konnten
nur in einer ersten Phase von Portfolioum-
schichtungen risikoaverser Investoren profitie-
ren. Nachfolgend wurden auch sie von der
Verkaufswelle erfasst.

Liquidiert wurden alle Anlagen, welche sich
noch in der Gewinnzone befanden, was fur
einen der grossten Ausverkaufe an den Finanz-
markten der Geschichte sorgte. Es gab schon
andere grosse Marktkorrekturen wie die Finanz-
krise 2008, das Platzen der Dotcom-Blase 2001
oder den Montagscrash von 1987, um nur
einige aufzuzahlen. Allerdings wurden die
Kurse nie in der gleichen Geschwindigkeit wie
im vorliegenden Fall auf ein deutlich tieferes
Preisniveau gedriickt. Per Definition eines Kurs-
abschlags von mindestens 20% zum letzten
Hoch, befinden wir uns aktuell definitiv in
einem Barenmarkt. Mittlerweile haben sich zu-
mindest defensive Kategorien preislich wieder
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gefangen. Dazu beigetragen haben die massi-
ven Rettungspakete, welche die einzelnen Re-
gierungen und Notenbanken aufgegleist haben.
Ob diese Sofortmassnahmen ausreichen wer-
den, um den wirtschaftlichen Schaden im Um-
fang sowie zeitlich stark einzugrenzen, wird
sich erst allméahlich zeigen.

Wie soll man sich in einer solchen Phase als
verantwortungsvoller Investor verhalten?
Risiken abbauen, Zuk&ufe vornehmen oder
einfach zuschauen? Haufig ist nichts zu unter-
nehmen zwar das schwierigste, aber ange-
sichts der Undurchsichtigkeit der aktuellen
Marktkorrektur die verntinftigste Vorgehens-
weise. Solange der angerichtete Schaden
nicht einigermassen abgeschatzt werden kann,
basieren alle Handlungen auf reinen Spekula-
tionen. Erst wenn sich der Nebel der Unsicher-
heit etwas lichtet und eine bessere Sicht auf
die zukinftige Wirtschaftsentwicklung zulasst,
kann eine verninftige Einschatzung der Lage
vorgenommen werden. Dann wird sich zeigen,
ob die in den heutigen Preisen abgebildete
Erwartungshaltung realistisch ist oder nicht.
Bis dahin werden die Notierungen, insbeson-
dere der Beteiligungspapiere, auf der Suche
nach dem fairen Kursniveau weiterhin grossen
Schwankungen unterworfen sein.
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Konjunkturentwicklung im Zeichen der Pandemie
Die Massnahmen zur Eindémmung der Verbreitung des
Coronavirus dirften tir eine globale Rezession sorgen.

Besonnene Krisenpolitik des Bundesrats

Die globale Verbreitung des Coronavirus traf eine Regie-
rung nach der anderen mit voller Harte. Krisenmanagement
war auf allen Ebenen gefordert. Die Schweiz reagierte unter
der Leitung des Bundesrats zwar bestimmt, aber trotzdem
besonnen und umsichtig auf die sich standig andernde Lage.
Nach der Analyse der Situation im Kanton Tessin, der auf-
grund seiner Néhe zum europdischen Epizentrum der Krise,
der Lombardei, besonders stark betroffen war, erfolgte ein
schrittweiser Lockdown des gesellschaftlichen und wirt-
schaftlichen Lebens, welcher von den meisten Schweizerin-
nen und Schweizern diszipliniert umgesetzt wird.

Der Lockdown sorgt fir eine Vollbremsung
der Wirtschaft — wie lange kann und soll er
noch davem?
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Kurzfristige wirtschaftliche Folgen

Die kurzfristigen Folgen dieser Massnahmen sind allerdings
massiv: Hunderten von Unternehmungen wurde von

einem Tag auf den anderen die Existenzgrundlage entzogen.
Die Schweiz wird zumindest kurzfristig einen Wachstums-
rickgang verzeichnen. Der Bund reagierte schnell und
unburokratisch. Die bewahrten Kurzarbeitsentschadigungen
wurden auf alle direkt betroffenen Personen ausgeweitet
und stellen damit sicher, dass ein unverschuldeter Erwerbs-
ausfall einzelner Betroffener nur zu moglichst kleinen und
verkraftbaren Einschrankungen im Lebensalltag fuhren
sollte. Wie wichtig das ist, zeigen die aktuellen Zahlen: Per
Ende Marz waren bereits knapp 800000 Personen von Kurz-
arbeit betroffen. Im Héhepunkt nach der Finanzkrise 2009
lag diese Zahl bei vergleichsweise «tiefen» 97 000. Ebenso
wichtig war die zweite Massnahme des Bundes, die wirt-
schaftliche Zukunft der inlandischen Firmen den Umstanden
entsprechend mdglichst positiv zu beeinflussen. Bund und
Kantone garantieren mit Solidarburgschaften dafur, dass
samtlichen Unternehmen, die aufgrund der getroffenen
Massnahmen zur Einddmmung der Ausbreitung des Corona-
virus in Liquiditatsprobleme geraten sind, schnell und un-
burokratisch geholfen wird.

Mittel- und langerfristige wirtschaftliche Folgen
Nichtsdestotrotz werden aktuell die Diskussionen lauter,
wie die dramatischen Folgen des Lockdowns gemeistert
werden sollen. Gemdss Berechnungen verschiedener Oko-
nomen verliert die schweizerische Volkswirtschaft aufgrund
der aktuell verhdngten Massnahmen pro Woche rund

4 Milliarden Franken. Dies entspricht einem Riickgang des
BIP von fast 30%. Daneben konnte die Arbeitslosenrate,
trotz der Kurzarbeit, dramatisch ansteigen und sich gegen-
Uber dem aktuellen Stand deutlich erhéhen. Umso wichtiger
ist es, die getroffenen Massnahmen so schnell als méglich

wieder zu lockern. Aber zu welchem Preis? Wie gross ist die
Bereitschaft der schweizerischen Gesellschaft, zusatzliche
Menschenleben «aufs Spiel» zu setzen, um einen wirtschaft-
lichen Einbruch moglichst gut abzufedern? Der zukinftige
Diskussionsbedarf wird riesig sein.

Wachstumseinbruch auch in den USA

Die Ausbreitung des Coronavirus und die daraufhin er-
griffenen Gegenmassnahmen haben in den USA im Méarz
ebenfalls eine Vollbremsung der Wirtschaft ausgelost.

Dies gilt in erster Linie fur Sektoren wie Restaurants, Hotels,
Tourismus oder Luftverkehr. Die gangigen Erwartungen

fr den Wachstumsriickgang im 2. Quartal gegentiber dem
Vorquartal liegen aktuell —in den USA auf die Jahresrate
hochgerechnet — bei rund -30%! In einem ersten Schritt hat
die amerikanische Notenbank entsprechend massiv reagiert.
Das Massnahmenpaket umfasst direkte Zahlungen an Ver-
braucher («Helikoptergeld»), eine Ausweitung der Arbeits-
losenhilfe und Hilfsmassnahmen fir Unternehmen in

einem Gesamtvolumen von 2 Billionen US-Dollar, was knapp
10% des US-BIP entspricht. Damit wird selbst das Pro-
gramm von 2009 (5,5% des BIP) in den Schatten gestellt.
Das konjunkturelle Hauptszenario der meisten Konjunktur-
auguren aus heutiger Sicht geht von einer starken Erholung
der Konjunktur im 2. Halbjahr 2020 aus. Sollte dies tat-
sachlich eintreffen, durfte der Wachstumsrtickgang 2020
gegeniber dem Vorjahr zwischen -2% und -3% liegen.

Die Erholung im Jahr 2021 kénnte dann, eine normale Wirt-
schaftsentwicklung vorausgesetzt, bei rund 5% bis 6%
liegen.

V-férmige Konjunkturerholung in China

China war bekanntlich als erstes Land vom Ausbruch des
Coronavirus betroffen und bekdmpfte die Epidemie mit
noch rigoroseren Massnahmen als Europa oder die USA.
China ist nun auch das erste Land, welches gewisse Locke-
rungsmassnahmen auf den Weg gebracht hat. Mittlerweile
hat die chinesische Wirtschaft geméass eigenen Angaben
schon fast wieder das Produktionsniveau von vor der Krise
erreicht. Insgesamt rechnen Okonomen damit, dass das
Bruttoinlandsprodukt im 1. Quartal um rund 10% gesunken
ist. Statt eines Ublichen Quartalswachstums von etwa 1,5%
wadre somit ein Rickgang gegentber dem 4. Quartal 2019
von rund 8% bis 9% zu erwarten.

Wegen des Stillstands der Wirtschaft seit Anfang Februar
befinden sich die Friihindikatoren im freien Fall. Allerdings
deuten die aktuellen Konjunkturdaten bereits wieder darauf
hin, dass die Erholung der Wirtschaft schon weit fortge-
schritten ist. So hat der Kohleverbrauch der sechs gréssten
Stromerzeuger merklich zugenommen und Ende Mérz schon
fast wieder das normale Niveau erreicht. Auch der Strassen-
verkehr in Grossstadten hat wieder deutlich zugenommen
und reicht bereits an die tUblichen Niveaus heran.
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