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Fokus: Liquiditatspraferenz

Loscht Diversifikationseffekte aus
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Kommentar

Die Angst vor dem Coronavirus fluhrte zu Panikverkdaufen an
den Finanzmarkten. Gegen Ende Marz hat sich Situation be-
ruhigt, aber wir denken nicht, dass alle Unsicherheiten aus-
geraumt sind. Vielmehr rechnen wir mit einer volatilen Pha-
se, in der auch weitere Korrekturen denkbar sind oder ein
Bearmarkt-Rally.

Da sich die Geldpolitik nicht so schnell normalisieren wird,
ist mit einer weiteren langeren Phase tiefer Zinsen zu rech-
nen. Obwohl sich bei Unternehmensanleihen Opportunita-
ten bieten, missen viele Investoren ihre Verluste noch

aussitzen. Ertragsmassig bleibt das Segment uninteressant.

Nach dem Ausverkauf an den Aktienborsen und nach er-
folgten Gewinnreduktionen fallen einige attraktiv bewerte-
te Papiere auf. Ausserdem besteht nach dem Riickschlag
wieder Potenzial nach oben. Unsicherheiten bleiben aber
bestehen (z.B. Entwicklung der Corona-Krise in den USA).
Solange deutliche Signale fehlen, dass die Krise im Griff ist,
stocken wir die Aktienquote nicht auf das Strategieniveau
auf (Anfang Marz kiirzten wir die Uber- in eine Unterge-
wichtung, welche durch die Korrektur akzentuiert wurde).

Wir fiihlen uns wohl mit einem Ubergewicht in Schweizer
Wohnimmobilien.

Die Diversifikationseigenschaften der alternativen Anlagen
in der Krise haben enttduscht. Wir sind nur partiell enga-
giert.
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Vorauslaufende Indikatoren

Industrie Einkaufsmanager: nicht abwendbare Rezession — umstrittene Form der Erholung
Befragung von Einkdufern verschiedener Branchen auf derzeitige Aussichten, rot = Wirtschaft schrumpft / blau = Wirtschaft wachst

* Die Corona-Pandemie |0st eine globale Rezession aus. Die vorlaufenden Indikatoren fiir das verarbeitende Gewerbe brechen
nicht dramatisch ein, dafiir umso mehr das Pendant in der Dienstleistungsindustrie (nicht abgebildet).

* Die Indikatoren sind mit Vorsicht zu geniessen (subjektive Einschatzungen und Verlasslichkeit China). Man sollte eher auf den
Indikator Industrieproduktion abstellen.
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Wachstum und Inflation

Jahrliche Veranderungen
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Wachstum

Dank grosszlgiger Geld- und Fiskalpolitik wurde gerade erst
die Wende zum Besseren erreicht. Nun stiirzt das Corona-
Virus die Wirtschaft in eine heftige Rezession, wobei die
Hoffnung besteht, dass diese nur von kurzer Dauer sein wird.

Die schnelle Ausbreitung des Virus hat zu drastischen Mass-
nahmen seitens der Regierungen gefiihrt. Ein partiell verord-
neter Shutdown der Wirtschaft |6st eine Krise im Dienstleis-
tungsgewerbe aus und strukturell schon vorher angeschlage-
ne Branchen, wie die Automobilindustrie bleiben im Sumpf.
Um den Schaden zu minimieren, fahren die Zentralbanken
und v.a. die Regierungen grosses Geschiitz auf. Geld spielt
dabei keine Rolle mehr.

Die Analysten revidieren laufend die Auswirkungen der Coro-
na-Krise auf die Wirtschaft und spekulieren Gber V-, U- oder
L-Erholung. Aktuell ist nicht klar, wie tief die Rezession aus-
fallen wird (Zweitrunden-Effekte sind schwer einzuschatzen),
noch wann die Wirtschaft wieder hochgefahren wird. Klar
ist, die Krise wird ein Ende haben und der Blick nach China
lasst hoffen.

Inflation

Mit dem Einmiinden in eine Rezession, wird sich vorerst eine
deflationdre Phase einstellen. Rohstoffpreise sind bereits im
Vorfeld massiv gefallen und mit der tiberdimensionierten
Geldversorgung werden die Kapitalkosten kaum ansteigen.

Quellen: JPM 27.03.2020 (Konsensus-Zahlen fehlen noch), SECO 19.03.2020, VI



Obligationen

Schweizer Franken

Die Verluste durch den Ausverkauf am Schweizer Obligatio-
nenmarkt fielen héher aus als am Aktienmarkt. Der Diversi-
fikationseffekt wurde ausser Kraft gesetzt.

Im Gegensatz zu den globalen Anleihenmarkten bildeten
sich die Renditen in der Schweiz nicht zurlck. Fehlende
Blicher der Broker und keine Nachfrage seitens der SNB
beeinflussen den engen Markt in der Schweiz.

Diese Entwicklung hat dazu gefiihrt, dass die Rendite des
10j. Eidgenossen hoher notiert als jene der 10j. deutschen
Regierungsanleihe.
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Fremdwahrungen

Auch Fremdwahrungsanleihen kamen unter Druck. Die
Corona-Pandemie fiihrt zu markanten Gewinnrevisionen,
was die Risikopramien bei Unternehmensanleihen férmlich
explodieren liess.

Die massiven staatlichen Hilfspakete werden die Verschul-
dung auf neue Niveaus heben, was anfanglich zu einem An-
stieg der Renditen von Regierungsanleihen fiihrte. Uber die
zusatzlich versprochenen QE-Massnahmen (Anleihenkadufe)
der Zentralbanken, entspannte sich die Situation wieder.

Angesichts der rezessiven Phase rechnen wir weiterhin mit
tiefen Zinsen unter den Gleichgewichtsbedingungen.

Zinstrend 10j. Regierungsanleihen
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Aktien

Schweiz

VI

Die Corona-Pandemie aus heiterem Himmel bereitet der
Hoffnung auf eine wirtschaftliche Erholung ein jahes Ende.
Im Vordergrund steht jetzt die Frage, wie stark die Auspra-
gung und die Dauer der Rezession sein wird.

Fiir 2020 stehen empfindliche Gewinnschatzungsreduktionen
um die 10%-15% und Dividendenkirzungen an.
Dank den defensiven Schwergewichten Nestlé, Novartis und
Roche ist der Einbruch in der Schweiz etwas abgedampft.
Irgendwann kann man mit zyklischen Aktien auf eine Erho-
lung setzen, aber vorerst ist noch Vorsicht geboten.

Kurstrend Aktien Schweiz
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Ausland

* Die globale Ausbreitung des Covid-19 Virus im ersten Quartal
Uberstanden defensive Aktien besser als Zyklische.

* Wir gehen davon aus, dass die Umsatz- und Ertragsziele der
meisten Unternehmen in naher Zukunft sehr stark reduziert
werden.

* In gewissen Industrien werden Unternehmen vermehrt Kon-
kurs anmelden (z.B. in der Olindustrie, im Tourismusgewerbe).
Teilweise wird es zum Ausfall von Aktienrickkaufprogrammen
und Dividendenkirzungen oder -Stornierungen kommen.

* Esist noch zu friih um auf kleinkapitalisierte Werte zu setzen.
Kurstrend Aktien Ausland (MSCI) in CHF
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Immobilien

Indi

irekte Schweizer Immobilienanlagen

In der aktuellen Krise zeigt sich eine klare Zweiteilung des
Marktes. Erwartete Mietzinsausfalle und Bewertungskor-
rekturen bei Geschiftsliegenschaften stehen stabilen
Wohnbauten gegentliber.

Auslandimmobilien, i.d.R. Geschéftsliegenschaften, verlie-
ren massiv an Wert. Weitere Fonds-Schliessungen sind nicht
auszuschliessen.

Aufgrund der Krise sind die llliquiditatspramien angestie-
gen. Bei Verkdufen muss zuséatzlich mit Abschlagen gerech-
net werden, auch von einwandfreien Anlagen.

Kurstrend indirekte Immobilien Schweiz
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Alternative Anlagen

Kein Diversifikationsschutz

Enttdauschend ist der fehlende Diversifikationsschutz in der
Krise. Die Verluste fiir Private Equity, Immobilien Ausland
und Rohstoffe sind massiv ausgefallen. Sogar Gold kam
temporar aufgrund der Liquiditatspraferenz unter Druck
(Korrektur > 15%).

Wahrscheinlich waren die Verluste noch héher ausgefallen,
wenn Geldkurse vorhanden gewesen waren.

Fir viele Investoren gilt es nun die Verluste auszusitzen mit
Aussicht auf unterdurchschnittliche Ertrage.

Gold bleibt im negativen Zinsumfeld gefragt.

Kurstrend Rohstoffe (DJ/UBS) in CHF

Rohstoffe Total Landwirtschaft Industriemetalle
Edelmetalle Energie (rhs)
550 300
450 250
350 \!"J"\ 200
100
W
'\W )\'V'W'y
50 50
2009 2011 2013 2015 2017 2019

Quellen: Bloomberg, VI



Wahrungen

USD temporar volatil

Haben die USA das Corona-Virus im Griff? Weiss das FED
mehr und fahrt sie deshalb die grosse Bazooka auf? Kénnen
die USA die massive Wirtschaftsunterstiitzung und damit
die Erhéhung der Staatschulden refinanzieren? Diese Fra-
gen flihrten zu einer temporér volatilen Bewegung des USD
gegenliber dem CHF (Wechselkurse zwischen 0.98 und
0.92). Nach der Panik ist wieder Ruhe eingekehrt und der
Dollar bleibt mit dem CHF und dem Yen ein sicherer Hafen
in der andauernden Unsicherheit.

Véllig unter die Rader gekommen sind die Wahrungen
Rohstoff exportierender Lander.
Wahrungsentwicklung
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Fazit

Wie weiter?

Die Mehrheit der Anleger hofft auf einen starken Auf-
schwung im 2. Semester und nur eine Minderheit rechnet
mit einer schwachen Erholung nach Aufhebung der Corona-
Massnahmen.

Solange die Form der wirtschaftlichen Erholung unsicher
ist, sollten wir anlagepolitisch flexibel bleiben. Wird sicht-
bar, dass die Stlitzungsprogramme mehr als greifen, sollte
die Aktienquote wieder auf das strategische Niveau erhoht
werden.

Die Frage, wie die Zentralbanken den Ausstieg aus der ultra-
expansiven Geldpolitik schaffen, bleibt offen. Die bisherigen
Massnahmen fiihren faktisch zu einer Monetarisierung der
Staatschulden (Kauf von Regierungsanleihen durch die eige-
ne Zentralbank) und ein grosser Anteil der Finanzmarkte
wurde bereits quasi verstaatlicht (Kauf weiterer Wertpapie-
re durch die Zentralbanken). Irgendwann kénnte dies in ei-
nen Vertrauensverlust der Anleger miinden.

Solange das Vertrauen aber besteht, kdnnen die Zentral-
banken die Zinsen tief halten. Aktien und andere risikobe-
haftete Anlagen werden sich erholen und die Anlegerwelt
ist wieder in Ordnung.

Andernfalls werden Qualitat und Liquiditat gesucht sein. Die
Auswahl dieser Faktoren ist Handwerk aktiver Vermdgens-
verwalter und kann weniger Gber passive Produkte erwor-
ben werden.

Quellen: Bloomberg, VI
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Haftungsausschluss

Die Angaben in diesem Dokument dienen lediglich zum Zwecke der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Die
Daten werden ausschliesslich zum persdnlichen Gebrauch sowie zu Informationszwecken bereitgestellt und kénnen jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Die VI Vorsorge tibernimmt keine Gewahrleistung fir Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitat der publizierten Daten. Die publizierten Informationen stellen weder Entscheidungshilfen fur
wirtschaftliche, rechtliche, steuerliche oder andere Beratungsfragen dar, noch dirfen allein aufgrund dieser Angaben Anlage-
oder sonstige Entscheide gefallt werden. Die VI legt eine Beratung durch eine qualifizierte Fachperson nahe. Die VI Vorsorge
schliesst jegliche Haftung fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art aus der Benutzung dieser Informationen aus.

Performance

Die zukiinftige Performance von Anlagevermdégen ldsst sich nicht aus der aufgezeigten Entwicklung ableiten. Der Wert und die
Rendite von Anlagen kdnnen fallen und steigen. Sie werden durch die Marktvolatilitdt sowie durch Wechselkursschwankungen
beeinflusst. Die VI garantiert keine Werterhaltung oder Wertsteigerung des investierten Kapitals. Die Wert- und
Renditeentwicklung von Fonds beriicksichtigt nicht allfallige beim Kauf, Riickkauf und/oder Umtausch der Anteile anfallende
Kosten und Gebihren.
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