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Neue Prioritdten des Westens zwischen Gesundheitsvorsorge und
Wirtschaft

Vor zwei Tagen hat die US-Regierung eine wichtige Entscheidung gefallt: Man ist
bereit 100 000 Corona-Tote zu akzeptieren. Das ist eine strategische Entscheidung.
Bisher galt der Grundsatz alles zu tun, um die Zahl der Virustoten moglichst gering zu
halten. Zu diesem Zweck wurde ein Teil der Wirtschaft geschlossen und die Leute nach
Hause geschickt. Rund 80 % der Wirtschaft sind jedoch keinen Einschrankungen
unterworfen. Es besteht jedoch das Risiko, dass wenn die Toten in den USA deutlich
ansteigen, dass ein vollstandiger Shutdown in Betracht gezogen werden kdnnte,
dhnlich wie dies in Wuhan (China) sehr erfolgreich praktiziert worden ist. Auch in
Italien und im Tessin erfolgten derartige Lahmlegungen der wirtschaftlichen Aktivitat, Chief Economist
allerdings reichlich spat, so dass deren Nutzen fraglich
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Auch in den USA wird man zur Uberzeugung gelangt sein, dass 110 | Bonds Welt
es flr einen vollstandigen Shutdown wohl viel zu spat ist. Es 100 | :

sind schon zu viele angesteckt. Sie werden in den nachsten
Tagen in grosser Zahl Notbetten und Pflege bendtigen, die gar 0 |
nicht vorhanden sind. Es werden wohl erschreckende Zahlen
veroffentlicht werden.
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Auch in Europa findet ein Umdenken statt. Wahrend bisher ;|
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weitgehend sprachlos. Jetzt melden sie sich immer mehr zu sl s %0 Hrz 2020
Wort. Sie betonen insbesondere, dass die bisherige Strategie

der Abflachung der Ansteckungen mit unverhaltnismassig hohen wirtschaftlichen Kosten erkauft worden sei.
Sie pladieren fiir eine Strategie, bei der die wirtschaftlichen Kosten der Pandemiebekdampfung gegeniiber den
gesundheitspolitischen Zielen mehr Gewicht bekommen. Sie halten eine generelle Quarantane flr nicht mehr
vertretbar, sondern setzen sich fiir gezielte Schutzmassnahmen ein. Dazu sind allerdings grosse Testkapazitdten
erforderlich, die jetzt immer mehr verfligbar sind. Zudem kdénnen jetzt taglich grosse Ladungen an Masken und
Schutzmaterial aus Asien eingeflogen werden. Deshalb bestehen berechtigte Hoffnungen, dass die generellen
Quarantdanemassnahmen im Westen friiher als erwartet gelockert werden kénnen. Wir rechnen bereits im Juni
mit entsprechenden Schritten. Natirlich besteht dann das Risiko, dass eine zweite Ansteckungswelle erfolgt.
Diese ware aber wesentlich besser zu steuern, da der Westen im Herbst Uber mehr Ressourcen und
Testverfahren verfliigen wird. Auch sind zu diesem Zeitpunkt mehr Menschen immunisiert.
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Quelle: Refinitiv Datastream

Mit dieser absehbaren Verschiebung der Prioritdaten der westlichen Politiker zugunsten der Wirtschaft haben
wir uns entschieden, die Anlagepolitik ein weiteres Mal anzupassen und zwar dahingehend, dass wir Aktien
global deutlich Gbergewichten und Bonds moderat untergewichten.

Das ist zweifellos nicht ohne Risiko, wenn man bedenkt, dass wir in den nachsten Tagen und Wochen mit
schockierenden Zahlen von Virustoten konfrontiert sein werden, die die Leute noch langere Zeit in der
kollektiven Depression halten werden, in die die globale Gesellschaft in diesem Friihling gefallen ist.

Trotzdem: Wir sind zuversichtlich, dass der Weg zuriick in eine andere Normalitdt absehbar ist. Sollte diese
Prognose zutreffen, kénnen wir jedoch nicht die Hande in den Schoss legen: Denn spatestens im nachsten Jahr
werden wir mit den gewaltigen Nebenwirkungen der extrem expansiven Geldpolitik und dem beispiellosen
konjunkturpolitischen Stimulierungsprogramm der Weltengemeinschaft konfrontiert sein. Dieses Tandem
verspricht nicht nur Gutes.
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