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KLASSISCHE WERTE, ZEITGEMASSE LOSUNGEN

«Whatever it takes»

Die drei Worte des damaligen Prasiden-

ten der Europaischen Zentralbank, Mario
Draghi, gelten riickblickend als Wende-
punkt der Eurokrise im Jahre 2013. Aussa-
gen in diese Richtung glaubt man in den
letzten Wochen von Notenbankchefs und
Finanzministern rund um den Globus gleich
mehrfach gehért zu haben. Draghis Parole
hallt deutlich nach und etabliert sich immer
mehr zur Standardreaktion in Krisensitua-
tionen. In Anbetracht der Verschuldungssi-
tuation vieler Staaten ist eine deflationare
Spirale wie in der Grossen Depression die
schlimmstmaogliche aller Wendungen.
Wirtschaftspolitisch wird deshalb regel-
massig alles unternommen, um eine solche
Entwicklung um jeden Preis zu verhindern.
Dadurch haufen sich bei Zentralbanken
und Staatshaushalten allerdings Lasten an,
die irgendwann zu gross werden kénnten.
Dann wird es einen neuen Zahler brauchen,
der auf Kosten der Geldwertstabilitat geht.
Neben Nominalwerten, die es zur Deckung
des taglichen Lebensunterhalts und abseh-
barer Verpflichtungen braucht, ist man gut
beraten, sorgfaltig ausgewahlte Realwerte
(Aktien, Immobilien und Gold) zu besitzen,
um auch fiir dieses Extremszenario, so gut
es geht, gewappnet zu sein.
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VIRALER SCHOCK

Der Corona-Lockdown trifft die Wirtschaft hart. Das Staatssekretariat
fiir Wirtschaft SECO ergénzte seine Konjunkturprognose kiirzlich mit
zwei Negativszenarien, die einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
im Umfang von 7-10 % skizzieren. Einen vergleichbaren Einbruch
verzeichnete die Schweiz letztmals 1975 wéhrend der Olkrise.

Ein Merkmal der aktuellen Krise ist das unheimliche Tempo, mit
dem sie sich entfaltete. Daraus resultieren markante Briiche in 6kono-
mischen Zeitreihen. Die Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe in den USA
entwickelten sich in den letzten Wochen derart explosionsartig,
dass sie sogar Erinnerungen an die Weltwirtschafiskrise, die Ende der
1920er Jahre ihren Lauf nahm, weckten.

Die grundlegende Verdnderung der Risikowahrnehmung setzte
dem mehr als zehn Jahre dauernden Aktien-Bullenmarkt ein abruptes
Ende und fiihrte am Kapitalmarkt zu einer sofortigen Neubewertung
samtlicher Kreditrisiken. Die bisher turbulentesten Handelstage
Ende Februar und Anfang Mérz fiihlten sich an wie der Hohepunkt
der Finanzkrise im Herbst 2008. Wie ist die aktuelle Corona-Krise
im Vergleich zu diesen drei grossen historischen Krisen einzuordnen?

Globale Finanzkrise (ab 2007)

Der grosste Unterschied zur Finanzkrise liegt in der Herkunft des
Krisenherds. Damals erledigte sich das Finanzsystem durch eine
Kombination aus tiberhohtem Leverage, zu starker Vernetzung und
Fehlanreizen in der verbrieften Kreditvergabe gewissermassen selbst.
Was zunéchst ein recht «virtuelles» Problem der Finanzwelt war,
traf die Realwirtschaft erst in der darauffolgenden Kreditklemme.
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In der Corona-Krise ist es genau umgekehrt. Die Mass-
nahmen zur Einddmmung der Verbreitung tangierten
unmittelbar die Gesamtbevolkerung. In ihrer Wirkung
mit physischen Barrieren vergleichbar, trafen sie auch
die Realwirtschaft sofort mit voller Wucht, wahrend

das Finanzsystem erst indirekt iiber Riickkoppelungen
erreicht wird. Insgesamt ist dieses heute zweifellowws
besser kapitalisiert als vor zwolf Jahren. Trotzdem bleiben
Bankbilanzen etwas Fragiles. Sollten realwirtschaftliche
Aktivitaten langer eingeschrénkt bleiben und sich
Zahlungsausfélle hdufen, wird das Spuren in den
Bankbilanzen hinterlassen.

Olkrise (ab 1973)

Die 1970er Jahre waren ein durch 6konomische
Volatilitdt gepragtes Jahrzehnt: vom «Nixon-Schock»
der endgiiltigen Entkoppelung des US-Dollars vom
Goldpreis iiber den daraus folgenden Zusammenbruch
der Nachkriegs-Wahrungsordnung (Bretton-Woods-
System) bis hin zur Olkrise. Die bewusste Verknappung
der Fordermengen arabischer Lander zog eine sprung-
hafte Verteuerung des bedeutenden Rohstoffs nach sich,
welche die Abhédngigkeit der damaligen Welt von
fossilen Brennstoffen schonungslos offenlegte. Dieser
Angebotsschock fiihrte in den Industrieldndern zu

einer riickldufigen Wirtschaftsleistung bei gleichzeitig
steigender Teuerung (Stagflation).

Die Olpreisentwicklung spielt auch in der Corona-
Krise eine wichtige Rolle, allerdings mit umgekehrten
Vorzeichen. Vor allem die stark riickldufige Nachfrage
sowie der Machtpoker zwischen erddlfordernden
Léandern brachten den Markt komplett aus dem Gleich-
gewicht. Ein veritabler Preiskollaps ist die Folge davon.
Was fiir Konsumenten eine willkommene Entlastung
darstellt, wird fiir Produzenten zu einem Wettlauf gegen
die Zeit. Erd6lforderung auf diesem Preisniveau ist fiir
die allermeisten ein Verlustgeschift. Dies tangiert in
involvierten Landern sowohl die Budgetsituation als
auch den Arbeitsmarkt, fihrt zu Volatilitidt an den Devi-
senmirkten und bei Schuldnern aus diesem Sektor zu
steigenden Kreditrisikoprdmien.

Weltwirtschaftskrise (ab 1929)

Die Grosse Depression gilt als schlimmste Wirtschafts-
krise der letzten 150 Jahre. 1929 16ste eine aufzichende
Rezession in den USA einen Borsencrash aus, der unkon-
trollierte Zusammenbriiche von Banken nach sich zog. Die

folgende Kreditklemme miindete in Masseninsolvenzen

in der Realwirtschaft und in eine deflationdre Abwértsspi-
rale, die sich rund um den Globus ausbreitete und auch

die Schweizer Wirtschaft hart traf. Die Situation wurde
durch das unbeirrte Festhalten am Goldstandard durch die
Schweizerische Nationalbank zusétzlich verschirft. Erst
1936 brachte die spate Abwertung des Frankens Linderung
vor der zerstdrerischen Kraft der Deflation.

Ein bedeutender Unterschied zur damaligen Situation
ist die schnelle und entschlossene wirtschaftspolitische
Reaktion auf die Notlage. Obwohl nur wenige Zentral-
banken iiber die letzten Jahre Spielraum fiir Zinssenkung
geschaffen haben, stellen sie zumindest die ndtige Liqui-
ditdt bereit, um das Finanzsystem in dieser Stressphase zu
stabilisieren. Auf fiskalpolitischer Seite ist es aktuell kaum
mdglich, mit allen Massnahmenpaketen Schritt zu halten,
die in den verschiedenen Landern beschlossen werden. Sie
verfolgen das gemeinsame Ziel, irreparable wirtschaftliche
Schéden, sprich Konkurse an sich gesunder Unternehmen,
durch Uberbriickungshilfen und Transfers in Grenzen
zu halten. Die staatlichen Schuldenberge werden durch
die Corona-Krise auf neue Hochststinde anwachsen und
kiinftige Generationen belasten. Dank der Schuldenbremse
startet die Schweiz zumindest aus einer komfortablen
finanziellen Ausgangsposition, die im internationalen

Quervergleich ldngst nicht mehr tiberall gegeben ist.

«Krieg» gegen das Virus

Trotz einzelner Parallelen ist die Corona-Krise nur bedingt
mit den historischen Krisen vergleichbar. Im Ursprung
bleibt sie eine Gesundheitskrise. Die zur Bewiltigung
getroffenen Massnahmen lassen sich in ihrer 6konomi-
schen Wirkung — und zum Gliick nur darin — am ehesten
mit dem Ausbruch eines grossen Krieges vergleichen.

Ein heftiger Schock, der sowohl die Angebots- als auch die
Nachfrageseite der Wirtschaft gleichzeitig trifft und von
einem deutlich wachsenden staatlichen Einfluss begleitet
wird: Menschen fehlen am Arbeitsplatz, bestimmte Giiter
werden knapp, Grenzen schliessen, die Reisetétigkeit
bricht ein, Staaten wenden Notrecht an und Regierungen
lenken die Produktion privater Unternehmen. Das sind
alles Elemente, die an Kriegszeiten erinnern.

Im Gegensatz zu strukturellen Krisen wie der Grossen
Depression oder der Finanzkrise hat die aktuelle Situation
fur uns den Charakter einer Eventkrise, verursacht durch
ein bestimmtes Ereignis, den Ausbruch einer Pandemie.
Nach der Losung dieses urspriinglichen Problems stehen
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die Chancen auf eine schnelle wirtschaftliche Erholung
deshalb besser, weil es weniger strukturelle Ungleich-
gewichte abzutragen gibt. Nach der Finanzkrise galt es
beispielsweise das Bankensystem zu rekapitalisieren, die
Immobilienblase zu verarbeiten und die Bilanzen vieler
Privathaushalte wieder ins Lot zu bringen.

Der Ausweg aus der aktuellen Notlage fiihrt iiber
die Bewiltigung der Gesundheitskrise. An dieser wird
derzeit global mit immensem Ressourceneinsatz gearbei-
tet. Danach diirfte es sich nicht nur auf gesellschaftlicher
Ebene, sondern auch bei Unternehmen lohnen, exzessive
Optimierungen zu iiberdenken und zum Beispiel bei
kritischen Lieferketten mehr Redundanzen zuzulas-
sen. Zundchst aber spielt die zeitliche Dimension eine
bedeutende Rolle. Die Corona-Krise zeigt uns in aller
Deutlichkeit auf: Wirtschaftliche Aktivitit ist zwar langst
nicht alles, ganz ohne wirtschaftliche Aktivitét ist aber
schnell alles nichts.

Lehren aus der Vergangenheit
Die Abbildung zeigt die nominelle Entwicklung
des Schweizer Aktienmarktes in der langfris-
tigen Perspektive. Es handelt sich um eine
logarithmische Darstellung jahrlicher
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Datenpunkte, die lokale Hochst- und
Tiefststande linear verkniipft. Kor-
rekturphasen von mehr als 20%

sind in roter Farbe dargestellt.
Die Grafik zeigt, dass

einschneidende Korrek-
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turen immer wieder
auftreten, in ihrer
zeitlichen Dauer jedoch relativ kurz

ausfallen.
Dez 1928

+86 % In Krisenzeiten

steigt die Unsicherheit.
Gleichzeitig wichst das
Bediirfnis nach Sicher-
heit und Schutz. Das
gilt auch fiir das eigene
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WELTWIRTSCHAFTSKRISE

L

Vermdgen. Bei der Geldanlage erfordert dieses Bediirf-

nis ein kontraintuitives Verhalten. Realwerte wie Aktien,
Immobilien und Gold gelten aufgrund ihrer Wertschwan-
kungen gemeinhin als risikobehaftete Anlagen. Tatséchlich

konnen ihre Wertschwankungen heftig ausfallen. Uber die
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grossten Krisen hinweg haben sie sich jedoch insgesamt
dusserst robust entwickelt und die reale Kaufkraft trotz

tempordrer Wertminderungen immer wieder bewahrt.

Hohere Robustheit durch sorgfaltige Selektion

In unserer Vermdgensverwaltung sind wir bestrebt,
durch die sorgfaltige Auswahl und Zusammensetzung
der Beteiligungspapiere im Vergleich zum Gesamtmarkt

zusétzliche Robustheit zu generieren. Dies geschieht auf Dez 2019
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drei Ebenen. Erstens investieren wir trotz deutlichem

Ubergewicht des Heimmarkts
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global und diversifizieren dadurch

Corona-
Krise

Dez 2000
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die Risiken geographisch und
nach Branchen.

Zweitens legen wir
bei der Selektion
besonderen
Wert auf

Dez 2008
-34%
GLOBALE
FINANZKRISE
Dez 2002
-42%
Tech Bubble
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das Kriterium
der Qualitat.

Wir investieren in

Dez 1987
—27%
Black Monday .
Unternehmen mit starken
Bilanzen, hoher Ertragskraft
und bedeutenden Mittelzufliis-

sen aus der operativen Tatigkeit.

Dez 1974
-47 %

OLKRISE Obwohl diese Merkmale schon immer

wichtige Eckpfeiler im Auswahlprozess

Bewertungskorrektur

waren, hat deren Bedeutung mit den stei-
genden Kursen der vergangenen Jahre weiter
zugenommen. Geniigend Reserven sind es, worauf
es in einer Krise ankommt.

Drittens erwarten wir in schwierigen Marktphasen
auch einen positiven Beitrag durch unsere Negativse-
lektion. Wir verzichten bewusst auf fragilere Teile des
Gesamtmarktes und halten uns von bestimmten Sektoren
fern. In Krisenzeiten fiihrt der hohe finanzielle Leverage
beispielsweise bei Banken und Airlines regelméssig zu
Problemen.

Mit dieser Positionierung verfolgen wir nicht das Ziel,
den Gesamtmarkt in jeder Phase zu schlagen. Sie soll
uns jedoch besser gegen Riickschldge schiitzen und eine
vergleichbare Rendite mit geringerem Risiko oder eben
mehr Robustheit ermdglichen.

Quelle Grafik:
Pictet, eigene Darstellung
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PORTFOLIO-
IMPLIKATIONEN

Gerne stellen wir Thnen zwei Unternehmen vor,
die unsere Selektionskriterien fiir ein diversifiziertes
Wertschriftenportfolio erfiillen.

Swisscom

Das fithrende Schweizer Telekommunikationsunterneh-
men Swisscom hat sich in den letzten 15 Jahren stark
gewandelt. Neben der Festnetztelefonie, den Mobilfunk-
anschliissen und dem 2008 lancierten Swisscom-TV
haben sich Geschéftsbereiche wie Cybersecurity, «Inter-
net of Things» und Outsourcing-Dienstleistungen fiir
Banken innerhalb von Swisscom etabliert. Das Tochter-
unternehmen Fastweb, das zunéchst als Fehlinvestition
galt, etablierte sich in den letzten Jahren als Wachstums-
motor und trug im 2019 rund ein Fiinftel zum Umsatz
bei. Swisscom bewegt sich in einem geséttigten, unter
Preisdruck stehenden Markt und verzeichnet strukturelle
Nachfrageriickgdnge im Festnetz. Dennoch gelingt es,
dank einem konsequenten Kostenmanagement solide
Zahlen auszuweisen und die Marktstellung im Mobilfunk
(59%), Breitband Privatkunden (53%) und TV (36%) zu
festigen. Im April 2019 nahm die Swisscom als erster
Anbieter in Europa das 5G-Netz in Betrieb. In diese
Schliisseltechnologie der Zukunft wird das Unternechmen
weiter investieren.

Swisscom ist aus unserer Sicht gegeniiber der inlén-
dischen Konkurrenz gut aufgestellt und kann dank ihrer
Marktstellung aktiv an einer immer stirker digitalisierten
Schweizer Gesellschaft mitgestalten. Dank der Vorher-
sehbarkeit der Ertrage, der starken Fokussierung auf
den Heimmarkt Schweiz sowie der erhohten Nachfrage
nach virtuellen anstatt personlichen Kommunikations-
diensten haben sich die Aktien von Swisscom wéhrend
den Marktverwerfungen im ersten Quartal dieses Jahres
als stabilisierender Anker erwiesen. Die traditionelle
Dividendenaktie sehen wir aufgrund ihres defensiven

Charakters insbesondere in turbulenten Zeiten als

robusten Portfoliobestandteil.

Samsung Electronics

Der siidkoreanische Elektronikriese Samsung Electronics
ist der weltgrosste Hersteller von Smartphones und Spei-
cherchips mit einem breiten Angebot an elektronischen
Geriten fiir Konsum und Industrie. Im Gegensatz zur
stark auf den Heimmarkt fokussierten Swisscom verfiigt
die global prasente Samsung Electronics iiber wesentlich
mehr Wachstumspotential und damit iiber ein dynami-
scheres Chancen-Risiko-Profil. Die untenstehende Grafik
zeigt die regionale Verteilung der Umsatzanteile von

Samsung Electronics.

Umsatzanteile nach Region

B Nord- & Sidamerika
Europa
China
Ubriges Asien & Afrika
Korea

Quelle: Samsung Electronics, Stand Q4 2019

Das vertikal integrierte Unternehmen produziert einen
Grossteil der Chips und Software fiir die eigenen Pro-
dukte selber und ist mit dem zugekauften Unternechmen
Harman auch im Zukunftsmarkt selbstfahrender Autos
mittels Vernetzungssoftware aktiv. Durch den Ausbau
des Premium-Segments insbesondere bei Smartphones
konnen ausserdem neue Absatzquellen in den etablier-
ten Markten erschlossen werden. Wir gehen davon aus,
dass sich Samsung Electronics in einem kompetitiven
Umfeld weiter behaupten kann und auch zukiinftig zu
den Marktfiithrern in der Branche gehoren wird. Die auch
im Konkurrenzvergleich attraktive Bewertung mit
einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 11 iiberzeugt uns,
sodass wir den Technologiewert in unserer Aktienselek-
tion beriicksichtigen.

Herausgeber: Zahringer Privatbank AG, Schmiedenplatz 3, 3011 Bern, Tel. 031 307 50 00, Fax 031 307 50 01, info@zaehringer-privatbank.ch,

WWW me%"\'wqwfp Y

tbank.ch. Wir freuen uns uber Ruckmeldungen

zu unserer vierteljahrlich erscheinenden Publikation. Vorliegender Inhalt

dient lediglich Informationszwecken. Die Publikation enthalt weder Rechts- noch Anlageberatung oder Anlageempfehlungen und stellt auch kein

Angebot beziehungsweise keine Aufforderung zur Tatigung einer Anlage dar. Bitte kontaktieren Sie Ihren Kundenberater fur weitere Informationen

— 4 —



