MAERKI BAUMANN & CO. AG

PRIVATBANK

Die drei Dimensionen der Virus-Wirkung auf
die Weltwirtschaft

Marktkommentar, Marz 2020

Leider bleibt der Coronavirus das bestimmende
Marktthema. Weil es im Zeitalter der Globalisierung
so etwas in diesem Ausmass noch nie gegeben hat,
konnen die Auswirkungen nicht prazise genug abge-
schétzt und quantifiziert werden. Szenarien konnen
diskutiert werden, sind jedoch nicht als Prognosen
zu verstehen. Die Wirkungen des Virus auf die Welt-
wirtschaft erfolgt in drei Dimensionen. Je nachdem,
wie stark die Reaktion der Regierungen und Zentral-
banken ausfillt, kann die negative Wirtschaftswir-
kung des Virus kompensiert werden. Gold dient in
jedem Fall der Diversifikation und profitiert zudem
von den erneut sinkenden Zinsen.

Die Gesundheit der Menschen sollte bei den Regierun-
gen oberste Prioritat haben, weshalb Massnahmen zur
Eindammung bzw. Begrenzung der Virusausbreitung in
allen betroffenen Landern der Welt zunehmen diirften,
auch wenn sie kurzfristig eine weniger starke Konjunktur
bedeuten. Ohne intaktes Volk wohl keine intakte Volks-
wirtschaft. Die Wirkungen der Virusausbreitung auf die
Weltwirtschaft erfolgt anhand von drei Dimensionen:

Die erste Dimension betrifft die Angebotsseite der
Weltwirtschaft. Das Angebot an Gitern wird beeintrach-
tigt, weil die Produktion von Giitern durch die Virusaus-
breitung negativ beeinflusst wird. Die Abhéngigkeit der
globalen Glterproduktion von China, bereits im Handels-
konflikt als Risiko sichtbar, entpuppt sich nun als deut-
liches Problem. Daher wird eine Folgerung sein, dass
globale Unternehmen in Zukunft wohl weniger von China
abhéngig sein wollen. Dies bremst die Globalisierung mit-
telfristig und damit das Gewinnwachstum vieler Firmen
ebenso, solange noch nicht Ersatz gefunden bzw. mehr
diversifiziert ist. Die ersten von China verdffentlichten
Wirtschaftsdaten zeigen eine klare Kontraktion der Pro-
duktion. Fir die Unternehmen vieler L&nder dirften die
notwendigen Zwischenguter oder Komponenten aus Chi-
na zu einem erheblichen Teil nicht geliefert werden, d. h.
die globalen Lieferketten werden mindestens temporéar
unterbrochen. Die Virusausbreitung in den global wich-
tigen Landern Sldkorea oder Japan sollte ebenfalls nicht
vergessen werden. Die erste Dimension der Viruswirkung

trifft also die Produktion der Weltwirtschaft.

Die zweite Dimension der Wirtschaftsauswirkung des
Virus betrifft die Nachfrageseite der Weltwirtschaft,
besonders die global wichtigen Dienstleistungssekto-
ren. Diese haben in den letzten Jahren weltweit stark
an Bedeutung gewonnen. Dazu gehdren Tourismus und
Konsum, z. B. Besuch von Restaurants, Shopping Malls,
Veranstaltungen und Sportereignissen. Die chinesischen
Touristen sind in vielen Léndern seit Jahren die wichtigs-
ten Kunden und dirften in den ndchsten Wochen und Mo-
naten kaum wie bisher eintreffen. Die Virusausbreitung in
westlichen Landern wird mit zunehmend starkeren Mass-
nahmen bekampft werden missen, welche wie in Japan
und Italien Uber Ausgehbeschrédnkungen den Konsum re-
duzieren konnten. Sollte die Virusausbreitung in Europa
und in den USA klar zunehmen, wo 60 % bzw. 70 % der
Wirtschaftsaktivitat auf den Konsum entfallen, wiirde der
Konjunkturriickgang deutlichere Ziige annehmen.

«In turbulenten Zeiten hilft eine Diver-
sifikation mittels Qualitatsanleihen,
Aktien mit tieferer Marktsensitivitat
als der gesamte Aktienmarkt.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Hier kommt die dritte Dimension der Viruswirkung ins
Spiel. Die Marktkorrekturen Ende Februar haben gezeigt,
wie emotional Mérkte und Menschen reagieren. Eine
Verschlechterung der Stimmung der Konsumenten (in
den USA historisch stark abhéngig vom Stand der Ak-
tienmarkte) kann den Konsum zusétzlich nach unten be-
einflussen, wie wir in den Jahren 1990, 2002, 2008 oder
2011 gesehen haben. Auch die Geschaftsstimmung der
Unternehmer ist fragil. Sie hat sich global in den letzten
Monaten gerade erst vom halbwegs bewaltigten Handels-
konflikt erholt und schon kommt das nachste Problem. In
Europa bestehen mit den politischen Unsicherheiten be-
treffend Brexit-Detailverhandlungen mit Grossbritannien,
den von der Tirkei wieder in die EU gesendeten Flichtlin-



gen und den innen- und sozialpolitischen Spannungen in
Deutschland und Frankreich zusatzliche Risiken.

Die drei Dimensionen zeigen zusammengefasst, dass we-
gen der Virusausbreitung nun auch in anderen Landern
als nur China die Weltwirtschaft zuséatzliche Risiken einer
Wachstumsreduktion aufweist. Die OECD hat ihre Prog-
nose fiir das 2020 um 0,5 % nach unten angepasst. Da wir
im Januar bereits das globale Wirtschaftswachstum 2020
wegen des Virus um 0,25 % - 0,5 % tiefer einschatzten, se-
hen wir nun die Wachstumsrisiken nach unten eher uber
0,5 %. Dies ist jedoch stark abhangig von den globalen
Regierungen und Zentralbanken und deren beschlosse-
nen Konjunkturstimulierungen sowie der weiteren Virus-
Entwicklung. Die Zinssenkung der US-Zentralbank ist
ein Schritt in die richtige Richtung; da aber diesmal das
Problem nicht der Preis des Geldes, sondern das Zins-
niveau ist und die Ursache auch nicht im Finanzsystem
liegt, sollten, militérisch gesprochen, grobere Geschutze
aufgefahren werden.

In der Finanzkrise 2008 wurden von den Zentralbanken

neben Zinssenkungen umfangreiche Wertschriftenkdufe
getatigt, besonders bei weniger liquiden Wertpapieren.
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Zudem wurden wichtige schwache Firmen direkt staat-
lich unterstiitzt (damals z. B. US-Autofirmen) und die
Geldmérkte wurden mit Liquiditat geflutet. Diesmal kdnn-
ten direkte staatliche Geldhilfen an die Privatwirtschaft
bzw. Steuersenkungen, besonders Fiskalunterstitzung,
fir das Gesundheitswesen und direkt Virusbetroffene
vielleicht mehr bewirken, weil die Zinsen, vor allem in Eu-
ropa, ja schon sehr tief sind.

Bis die Virusausbreitung zuriickgeht und / oder stérke-
re Konjunkturstimulierungen vieler wirtschaftlich wich-
tiger Lander annonciert werden, ist damit zu rechnen,
dass dieser exogene und unerwartete Virus-Schock fir
die Weltwirtschaft zu Abwartsrevisionen beim Gewinn-
wachstum globaler Unternehmen fiihren wird.
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeifiihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschatzung zu ausgewahlten
Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen l&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergréssern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwéhrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintréchtigen kann. Die Information in dieser

Publikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance
zu verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Sché-
den irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschaden, die
aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge
der den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.
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