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Land in Sicht

Nach dem massiven Einbruch der Aktienmarkte in der ersten Marzhalfte, haben wir
am 17. Marz 2020 unsere Anlagepolitik neu positioniert und den Grundsatzentscheid
getroffen, die marktbedingte Untergewichtung der Aktien auf neutrale Position
anzuheben.

Dies in der Erwartung, dass die Politik die durch die Corona-Pandemie entstandenen
wirtschaftlichen Schdaden weitgehend vergesellschaftet. Dies ist in den letzten zehn
Tagen in einem Ausmass geschehen, wie das kaum erwartet worden ist. Es sind
weltweit rund sechs Billionen $ schwere Konjunkturprogramme gesprochen worden.
Wir rechnen in den nachsten Wochen mit weiteren zwei Billionen in jenen Staaten,
die in der Ansteckungsrate noch deutlich zurlickliegen. Insgesamt umfasst das
Rettungspaket rund 8 Billionen $ oder rund 10 Prozent des
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gesehen haben. Damit wird deutlich zum Ausdruck gebracht,
dass nicht die Arbeitnehmer und die Kapitalgeber die "°1
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Die Kapitalmarkte haben euphorisch auf diese Ankiindigungen reagiert. Die Aktienkurse haben innert weniger
Tage rund 8 % zugelegt und damit rund einen Viertel der frilheren Verluste wettgemacht. Auch die
Risikopramien in den Obligationenbestdnden sind deutlich zuriickgekommen. Das ist erfreulich.

Wird es auch so bleiben? Risiken bleiben bestehen. Kritisch kénnte es noch werden, wenn die Pandemie in den
nachsten Wochen die Spitze erreicht und sich zeigt, dass die vielen Infizierten in den Spitdlern nicht mehr
behandelt werden kdonnen, weil es an allem fehlt: Masken, Respiratoren, Schutzkleidung und vor allem an
Notbetten mit Personal. Kritisch wird es vor allem in den USA, die Uber ein vollig ungeniigendes
Gesundheitssystem fiir die breite Bevolkerung verfiigen und deren Krankenkassensystem nach Obamacare in
einen desolaten Zustand zurlickgefallen ist. Die Schreckbilder, die kommen werden, konnten zweifellos Panik
auslosen und die Leute veranlassen, der Arbeit ganz fern zu bleiben. Dies kime einem volligen Lockdown der
Wirtschaft gleich. Italien und der Tessin haben es vorgemacht. Aber selbst in diesem Falle wird die Politik
nochmals einspringen missen, ganz im Sinne des «wer A gesagt hat, muss auch B sagen».

Aber es gibt auch Hoffnung. Forscher kdnnten schon bald Impfstoffe entwickeln, die zumindest mittelfristig die
Pandemie schnell vergessen machen kénnten. Auch ohne Impfstoff gibt die erfolgreiche Eindammung des Virus
in China berechtigte Hoffnung, dass das Schlimmste in vier Monaten vorbei sein konnte. Allerdings wird der
Westen, der sehr zogerlich reagiert hat, einen hohen Preis an Menschenleben bezahlen missen.

Fir die wirtschaftliche Entwicklung bleiben wir jedoch viel zuversichtlicher als die Seelenlage der
Weltgemeinschaft es nahe legen kdnnte, die immer noch in einer eigentlichen kollektiven Depression und
Schockstarre verharrt.

Wir halten deshalb an unserer neutralen, gut diversifizierten Anlagepolitik fest.
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