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In stirmischen Zeiten einen klaren
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Schweizer Privatbank mit Hauptsitz
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der Schifffahrt. Mit einem Ge-
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Executive Summary

Liebe Investoren,

was waren noch gleich die
dominierenden Kapitalmarktthemen
von 20192 Vor dem Hintergrund
der aktuellen Gesundheits- und
Wirtschaftskrise scheint die
Antwort in der Tat wenig relevant.
Mit dem neuartigen Coronavirus,
SARS-CoV-2, ereilt uns ein globaler
Schock, der nicht nur unser ge-
sellschaftliches Leben paralysiert,
sondern auch die globalen
Wertschopfungsketten erstarren ldsst.
Der lingste Wirtschaftsaufschwung
seit Aufzeichnungsbeginn wurde mit
einem Paukenschlag beendet. Trotz
enormer geld- und fiskalpolitischer
Anstrengungen lisst sich eine globale
Rezession nicht vermeiden.

Kurzfristige Prognosen sind in
diesem Umfeld reine Makulatur und
genau diese Orientierungslosigkeit
verursacht extreme Kurskapriolen
an den Kapitalmirkten. Globale
Aktienmirkte haben von ihtren
Hochst- zu Tiefststinden mehr als
30% an Wert verloren. Historisch
betrachtet, ist dies bereits der dutrch-
schnittliche Kursriickgang in einer
Rezession. Die mit einer Rezession
verbundenen Risiken werden somit
bereits heute zu einem grossen Anteil
reflektiert. Dies ist keineswegs eine
Entwarnung. Die  Berichterstat-
tung iber den realwirtschaftlichen
Schaden beginnt erst jetzt und somit
muss weiterhin mit hohen Kursaus-
schligen gerechnet werden.

Aber wie soll man sich als
Investor in einem solchen
Umfeld verhalten? Panik ist
sicherlich kein guter Ratgeber.
Die Besinnung auf eine
fundierte Anlagephilosophie
ist heute wichtiger denn je.
Lassen Sie mich an dieser Stelle
die drei wichtigsten Aspekte
der Anlagephilosophie in den
Kernstrategien von  Bergos
Berenberg reflektieren:

Globale Diversifikation

Mit einer globalen Ausrichtung

otrientieren sich unsere
Kernstrategien an der
globalen Wertschopfung.

Hierbei wird in unterschiedli-
che Anlageklassen, Regionen,
Sektoren, Marktsegmente
bis in einzelne Emittenten
breit diversifiziert. Auf einen
unbegriindeten ,,Home Bias®
wird bewusst verzichtet. Im
Aktienbereich hat insbesondere
der US Aktienmarkt einen
hohen strategischen Stellenwert.
Ein Markt, der nicht nur in
Krisenzeiten stabilisierend
wirkt, sondern  strukturelle
Wachstumsvorteile — gegentiber
anderen entwickelten Liandern
bietet. Insbesondere der
Technologie- und Kommu-
nikationssektor sucht seines
Gleichen. Auch in diesem
Jahr war diese strategische
Ausrichtung vorteilhaft.
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Antizyklische
Entscheidungsmuster

In einer ausgewogenen Strategie
sind neben Aktien auch taktische
Liquiditit, konservative
Zinspapiere und, zu einem
gewissen  Anteil, physisches
Gold unerlisslich. Aufgrund
der ausgleichenden Effekte,
insbesondere in Krisenzeiten,
helfen diese Portfoliokompo-
nenten, prozyklische Fehler zu
vermeiden. Ganz im Gegenteil,
in unserem Ansatz nutzen wir
den Anlagemix, um antizyklisch
zu agleren. In Kirisenzeiten
verschieben wir die Allokation
von den stabilen Werten hin
zu chancenreichen Aktien, die
in negativen Ubertreibungs—
phasen uberproportional an
Wert verloren haben. Somit
wird das Portfolio antizyklisch
Hrebalanced um von einer
anstehenden  Erholungsphase
optimal profitieren zu kénnen.

Die Verschiebung von
Liquiditit hin 2zu Aktien im
Kommunikationssektor in den
USA ist ein aktuelles Beispiel
fir die Umsetzung unserer
Investmentphilosophie. Im
spaten Marz haben wir hiermit
die allgemeine  Aktienquote
zurlck auf ein neutrales Niveau
gehoben und unsere positive
House View fur US Aktien
gescharft. Des Weiteren haben



wir antizyklisch in den Kommu-
nikationssektor investiert, der
nicht nur von der Krise profitiert,
sondern auch strukturell

Zukunftschancen bietet.
Langfristig orientiert

Grundvoraussetzung  fir  die
erfolgreiche Umsetzung unserer
Anlagephilosophie ist ein
langfristiger Anlagehorizont. Das
ist leichter gesagt als getan, wenn
in kirzester Zeit die Depotwerte
abschmelzen. Mit startrem Fokus
auf die extreme Entwicklung der
letzten Wochen gerit die Tatsache
der enormen Kursgewinne im Jahr
2019 schnell in den Hintergrund.
Bezieht man diese Kursgewinne
in die Betrachtung mit ein,

relativieren sich die aktuellen
Kurskapriolen bereits.

Auch
lohnt sich eine

zukunftsorientiert
lingerfristige
Perspektive. Fur uns nutzen wir
diese, um realistische Zukun-
ftsszenarien zu formulieren, die
uber den Situationsbeschrieb
des Ist-Zustands
Hierzu ist es nicht notwendig,
den exakten Wendepunkt in einer

hinausgehen.

Krise zu prognostizieren. Es
ist allerdings entscheidend, die
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Vorstellungskraft zu haben, wie
sich die Welt aus einer Krise hin
zu einem nachsten Aufschwung
weiterentwickeln kann. Auf Basis
dieses Szenarios leiten wir unsere
Anlagepolitik ab, um mdglichst
optimal von dem zukiinftigen
Aufschwung zu profitieren.

In dieser Ausgabe erbrtern wir
genau jenes Szenario und leiten
Kapital-
marktmeinung zu den unter-
schiedlichen ~ Segmenten  von
Aktien-, Renten- und Rohstoff-
mirkten ab. Wie gewohnt finden

entsprechend  unsere

Sie auf der nachsten Seite unsere
Marktmeinung graphisch zusam-
mengefasst.

Wir bleiben auch in dieser Krise

unserer  etablierten  Anlage-
philosophie treu und
wunschen Thnen in diesem

Sinne viel Spass beim Lesen!

Bleiben Sie
zuversichtlich!

gesund  und

MAXIMILIAN HEFELE, CFA
Leiter der Vermégensverwaltung
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Volkswirtschaft

Dr. HOLGER SCHMIEDING
Chefvolkswirt, Berenberg
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Die Pandemie und die Massnahmen
zur Finddimmung der Verbreitung des
Virus fordern einen schweren Tribut von
der Weltwirtschaft. Alle grossen, fort-
geschrittenen Volkswirtschaften sind in
eine bedeutende Rezession gefallen. Die
harten Findimmungsmassnahmen, die
Mitte Mirz in grossen Teilen Europas
eingefihrt wurden, beginnen jedoch
offenbar zu wirken. Der Anstieg der
bestitigten Coronavirus-Infektionen
hat sich Ende Mirz in Europa sichtbar
verlangsamt.  Zwar sind die USA
nach China und Europa zum dritten
Epizentrum der Pandemie geworden,
doch einige der jingsten Daten deuten
auch auf eine langsamere Ausbreitung der
Krankheit hin.

China meldet weitere Fortschritte. Die
offiziellen chinesischen PMI-Daten fir
Mirzlagen deutlich iiber den Erwartungen.
Natutrlich sollten offizielle Daten aus China
immer mit Vorsicht behandelt werden und
dies vor allem zu einem Zeitpunkt, an dem
China versucht, auf globaler Ebene mit
seinem Umgang mit der Krise zu punkten.
Ausserdem ist der geringe Anstieg, den
die Daten jetzt signalisieren, auf eine sehr
schwache Aktivitit zurlickzufihren. Dies
deutet darauf hin, dass der Aufschwung
bescheiden ist und dass die Aktivitit
im Vergleich zum Niveau vor der
Coronakrise weiterhin recht verhalten
ist. Die Verbesserung der PMIs steht
jedoch im Einklang mit den Messwerten
der tdglichen Wirtschaftsaktivititen wie
Personenverkehr, Kohleverbrauch und
dhnlichem, die zeigen, dass die Aktivititen
sich von den Tiefstinden im Februar zu



Ein Fahrplan fir Europa: Grob geschitzt
liegt Europa wahrscheinlich etwa 6
Wochen hinter China zuriick. Wihrend
die Trends nicht genau gleich sein werden,
was zum Teil darauf zurlckzufuhren
ist, dass die in FEuropa getroffenen
Massnahmen zur Eindimmung des Virus
etwas weniger drakonisch sind, erlauben
die Entwicklungen in China einen Einblick
in die mégliche Zukunft. Den PMI-Daten
zufolge ist die Wirtschaftstitigkeit in
Europa im Mirz eingebrochen, wobei
die Riickginge fast mit dem Rickgang
im Februar in China Ubereinstimmen.
Europa wird seine strengen Eindim-
mungsmassnahmen noch einige Wochen
lang beibehalten miissen. Aber die
Anzeichen fur eine Verlangsamung der
Virusausbreitung in Europa lassen hoffen,
dass zumindest einige der restriktivsten
Eindimmungsmassnahmen  im  Mai
aufgehoben werden konnen. Mit Gliick
werden die europiischen Wirtschafts-
trends auch den chinesischen folgen, wenn
auch wahrscheinlich in abgeschwichter
Form. Wenn dies der Fall ist, konnte der
Wendepunkt der Coronavirus-Rezession
fir BEuropa im spiten 2. Quartal liegen.
Es ist jedoch viel zu frith, um dies mit
Zuversicht zu beurteilen.

Unsere Kernaussagen zur Covid-19-
Rezession haben sich seit Mitte Marz nicht
wesentlich gedndert.

Die beispiellose geld- und fiskalpo-
litische Reaktion auf den extremen Ge-
sundheitsnotstand wird eine Finanzkrise
verhindern, die die schwere Rezession
sonst noch verschirfen wiirde. Die
Mirkte sollten die Erholung nach Corona
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einpreisen, falls und sobald wir Klarheit
tber die folgenden Punkte (i) den Verlauf
der Pandemie, (i) erste Schritte zur
Lockerung des Lockdowns und (iii) das
Ausmass der Kapitalverwasserungsrisiken
fir Unternehmen, die méglicherweise eine
offentliche Finanzspritze benétigen. Dies
wird aber wahrscheinlich noch eine Weile
dauern.

Schlimmer als der Einbruch nach der
Lehman-Pleite: Zumindest fur die Monate
Mirz bis Mai werden die Wirtschaftsdat-
en eine Kontraktion zeigen, wie sie noch
nie zuvor in Friedenszeiten zu beobachten
war. In diesem Jahr werden alle fort-
geschrittenen  Volkswirtschaften  eine
Rezession mit einem jihrlichen Riickgang
des BIP von 3% in den USA bis zu 7.5%
in Italien erleiden. Kurzfristig bleiben die
Risiken stark nach unten gerichtet.

Lockdown-Wirtschaft - eine TFaustregel:
Fir jeden Monat eines harten Lockdowns
wurden wir mindestens 2.5% vom
jahrlichen BIP 2020 abziehen, wihrend
wir aufgrund von Basiseffekten und
einer Erholung nach dem Lockdown
mindestens 1.5% zum BIP 2021
hinzufigen wiirden. Ausserdem wiirden
wir das Wachstum im Jahr 2022 um bis
zu 0.5 Prozentpunkte erhohen, wenn
sich die Erholung, unterstitzt durch
die geld- und fiskalpolitischen Anreize,
fortsetzt. Die FEinzelheiten variieren je
nach den Besonderheiten der einzelnen
Linder und den Annahmen uber die
Nicht-Corona-Trends. Unsere aktuellen
Prognosen gehen von einem strengen
Lockdown von etwa acht Wochen aus.
Die FEinschrinkungen des tdglichen

Lebens und  der  wirtschaftlichen
Aktivititen treffen die meisten nicht-
digitalen, verbraucherorientierten
Dienstleistungen stirker als das Industrie-
und Baugewerbe.

Die Kurve erholt sich: Kein Buchstabe des
Alphabets, weder L. noch U oder V, wird
ausreichen. Stattdessen suchen wir nach
einem Profil in der Form eines Hakens, d.h.
nach einem scharfen Abschwung, gefolgt
von einem etwas flacheren Aufschwung,
der Uber das Niveau des BIP vor Corona
hinausgeht und dieses etwa zwei Jahre
nach dem Tiefpunkt uberschreitet.
Die meisten - aber nicht alle - Wirt-
schaftsaktivititen, die jetzt abgeschaltet
werden miussen, konnen danach wieder
eingeschaltet werden. Allerdings werden
die Abschaltungen wahrscheinlich viel
langsamer gelockert werden, als sie jetzt
auferlegt wurden, moglicherweise mit
einem gewissen Hin und Her als Reaktion
auf die sich verindernde medizinische
Situation. FEinige Aktivititen, wie z.B.
Fernreisen, werden noch viel linger
eingeschrinkt bleiben.

Fir die Erholungsphase nach dem
Konjunkturtief sind die  Risiken
ausgewogen. Der Aufschwung wird
moglicherweise gedimpfter ausfallen, da
Haushalte und Unternehmen mit ihren
Ausgaben zuriickhaltend sein konnten,
da sie noch immer von den Ereignissen
geprigt sind. Sie kann aber auch starker
ausfallen. Der grosste Teil der geld-
politischen und ein Teil der beispiellosen
fiskalischen Stimulierungen wird noch
in der Pipeline sein, wenn der Schock
fur die Realwirtschaft nachlasst. Der
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Nachholbedarf konnte bei vielen Gutern
und einigen Dienstleistungen noch
zunehmen.

Gemischte  Auswirkungen auf  das
Trendwachstum: Im Produktions-
sektor werden die Unternehmen die
Lieferketten verkurzen und diversifizie-
ren und die Lagerbestinde erhéhen. Da
sie auf einige der fritheren Gewinne der
Globalisierung verzichten, wird der Sektor
im Einklang mit einer Verlangsamung des
globalen Warenhandels etwas an Dynamik
verlieren. Auch die Notwendigkeit einer
steuerlichen Sanierung und mehr Sozial-
und Gesundheitsausgaben werden die
Gewinne im globalen Angebot belasten.
Eine Krise kann jedoch die Quelle von
Erfindungen sein. Der Corona-Schock
wird wahrscheinlich Innovationen in
vielen Bereichen anregen, die von einem
effizienteren Hinsatz von Arbeits- und
Kommunikationstechnologie ~ bis  hin
zum verstirkten Hinsatz des 3D-Drucks
reichen. Auf lange Sicht kann der daraus
resultierende Ruck in der Produktivitit
starker sein als die Verschleppungen, wenn
sich die Wirtschaftspolitik nicht zu sehr
von marktbasierten Modellen abwendet.

Nach dem Ausverkauf: Extreme
Unsicherheit und eine sich  selbst
verstirkende Marktdynamik kénnen den
jungsten Marktcrash erkliren. Wir gehen
jedoch nicht davon aus, dass die Pro-
duktionskapazitit der Privatwirtschaft
in der westlichen Welt, gemessen an den
Aktienkursen, nach der Beruhigung der
Lage etwa 20-30% weniger wert sein wird
als vor Corona.



Kurzfristig  wird  diese  langfristige
fundamentale Sichtweise die
Marktdynamik wahrscheinlich noch nicht
beeinflussen.

Ein Meer aus roter Tinte: Aufgrund
der voll gerechtfertigten politischen
Reaktionen, “was auch immer notig
ist,” wird sich ein betrichtlicher Teil der
Kosten der Pandemie im Laufe der Zeit
in Offentliche Schulden verwandeln. In
den USA, Grossbritannien, Italien und
Spanien werden die Haushaltsdefizite im
Jahr 2020 wahrscheinlich nahe bei 12%
des BIP liegen, wihrend Deutschland mit

8% davonkommen konnte.

2

HalloJapan: Ein Grossteilderzusitzlichen
Schulden wird sich in den Bilanzen
der Zentralbanken niederschlagen.
Die Leitzinsen werden nach der
Corona-Rezession wahrscheinlich noch
viel linger niedriger sein. Dadurch wird
die Schuldenlast in den meisten Fallen
tragbar sein. Erwarten Sie eine gewisse
“Japanisierung” in diesem speziellen
Sinne.

Der Corona-Schock versetzt
den Volkswitrtschaften schwere
Schlage - aber Krise kann auch
die Mutter der Erfindung sein
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AKTIEN

IN STURMISCHEN ZEITEN EINEN KLAREN
KOPF BEHALTEN

Exogener Schock treibt die Wirtschaft in eine globale
Rezession, nicht aber in eine Depression

Hoéhepunkt neuer Corona-Fille fir spatestens Mai erwartet;
um die Jahreshidlfte konnte das Schlimmste hinter uns liegen

Zentralbanken mit extremen Massnahmen; massive
fiskalische Pakete zur Unterstiutzung der Wirtschaft

Trotz der Gefahr weiterer Rickschlige kénnte sich die
aktuelle Verunsicherung als Gelegenheit entpuppen

TILL C. BUDELMANN

Aktienstratege
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Exogene Schocks treffen immer mal
wieder auf die Kapitalmirkte - in Form
eines Virus ist ein solcher Schock fur uns
Marktbeobachter jedoch nur sehr schwer
zu beurteilen. Die Auswirkungen auf die
Weltwirtschaft sind offenkundig enorm
und aktuell nur innerhalb grosser Band-
breiten und auch dann nur unter hoher
Unsicherheit abschitzbar. Neben der Vi-
rus-Entwicklung selbst kommt es nun
natirlich in erster Linie auf die politischen
Aktionen an. Der Coronavirus (Covid-19)
hat gleich doppelt zugeschlagen, sowohl
Angebot als auch Nachfrage sind hoch-
gradig  betroffen.  Produktionsstitten
werden heruntergefahren und gleichzeitig
bricht der Konsum ein. Erschwerend
hinzugekommen ist der Olpreisschock
nach den vorerst gescheiterten Verhan-
dlungen der OPEC und Russland. Auch
wenn gunstiges Ol Verbrauchern und
Transportunternehmen  zugutekommt,
werten wir den starken Preisverfall in der
aktuellen Schwichesituation per Saldo als
weiteren negativen Effekt auf das globale
Wirtschaftswachstum.



Aufgrund der schwierigen FEinschitz-
barkeit der Covid-19-Entwicklung haben
wit bereits im Februar verschiedene
Szenarien erstellt. Inzwischen richtet
sich der Blick im Wesentlichen auf zwei
davon. Die Aktienmirkte scheinen dabei
bereits einen Verlauf einzupreisen, der
in etwa unserem Szenario ,,Hskalation®
entspricht, das wir bei aller Vorsicht
auch weiterhin fiir das wahrschein-
lichste halten. Danach konnte das Aller-
schlimmste um den Halbjahreswechsel
herum ausgestanden sein. In der zweiten
Mirzhalfte fielen die makrookonomischen
Daten bereits sehr schlecht aus und diese
Entwicklung wird sich im April und Mai

/WEI EXTR
QUARTALE PREISE

EM SCHWACHE
N DIE MARKTE
BEREITS EIN

vorerst noch deutlich verschlimmern. Auf
Basis dieses Szenarios prognostizieren wir
fur 2020 eine massive Rezession in der
Eurozone. Wir erwarten einen Rickgang
des Bruttoinlandsprodukts im mittleren
cinstelligen Prozentbereich, trotz einer
unterstellten  Autholbewegung in  der
zweiten Jahreshilfte. Im Szenario ,,massive
Eskalation” wiirde die Disruption noch
mindestens bis zum Jahresende anhalten —
cine solche Entwicklung haben die Markte
definitiv noch nicht eingepreist. Die Folge
wire dann natlirlich ein noch deutlich
stirkerer Ruckgang des Bruttoinlandspro-
dukts.

Abbildung 1: Entwicklung der internationalen Aktienmarkte

o S&P 500netin EUR
w— Stoxx S0 netin EUR
e Euro Stoxx 50 netin EUR
s MSCI Emerging Market net in EUR
150
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Indexiert auf 100

Hinweis: Wahrend der Stoxx 50 Index Unternehmen aus ganz Europa beinhaltet, beschrénkt sich der Euro Stoxx 50 Index

ausschliesslich auf Unternehmen aus der Eurozone.

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg, Daten per 31.03.2020

MONETARER UND FISKALISCH
STIMULUS ALS UNTERSTUTZU

ER
N G

FUR DIE WIRTSCHAFT

Die Geld- und Fiskalpolitik auf beiden
Seiten des Atlantiks hat wohl noch nie
so schnell und so umfangreich auf einen
wirtschaftlichen Schock reagiert wie in den
vergangenen Wochen. Die amerikanische
Notenbank Fed hat auf zwei Sonder-
sitzungen im Maidrz den Leitzins um
insgesamt 150 Basispunkte auf 0,00 - 0,25
Prozent gesenkt und umfassende Liquid-
itaitsmassnahmen angekundigt. Zusaitzlich
hat die US-Regierung ein Fiskalpaket im
Umfang von tiber zwei Billionen US-Dollar
verabschiedet. Auch die FEFuropiische
Zentralbank hat vollstindig in den

,» Whatever it takes-Modus® umgeschaltet
und ein Ankaufsprogramm von weiteren
mindestens 750 Mrd. Euro angekindigt.
Trotz all der unterstitzenden Massnahmen
dirfte die Wirtschaftsleistung in diesen
Monaten (in denen die erheblichen Ein-
schrinkungen durchgehend in Kraft sind)
weit schneller zuriickgehen als wahrend
der letzten grossen Finanzkrise. Sobald
die Einschrinkungen dann schrittweise
gelockert werden konnen, sollte sich
ein erheblicher Teil der wirtschaftlichen
Aktivitit jedoch auch wieder erholen
konnen.

AKTIEN NACH DEM CRASH
ATTRAKTIV BEWERTET

Die wirtschaftlichen Belastungen durch die
Pandemie werden natiitlich auch voll auf
die Gewinnentwicklung der Unternehmen
durchschlagen. Mit ziemlicher Sicherheit
wird es in 2020 diesbeziiglich Ruckginge
im zweistelligen  Prozentbereich  zu
verzeichnen geben, Energicunternehmen
wird es besonders hart treffen. Da aber die
Aktienkurse schon massiv gelitten haben
und zugleich die kollabierenden Anlei-
herenditen die inzwischen stattgefun-
denen Schritte der Notenbanken bereits
vorweggenommen hatten, erscheint die
Bewertung von Aktien gegentiber Anleihen
seit wenigen Wochen nun so attraktiv wie
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lange nicht. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
des MSCI World liegt derzeit unter dem
langfristigen historischen Durchschnitt.
Gegeniiber  Anleihen haben  Aktien
damit einen Renditevorteil, der weit tiber
den langfristigen Vergleichswerten liegt.
Das sogenannte ,,Yield Gap®, also die
Differenz zwischen den Gewinnrenditen
von Aktien und den Anleiherenditen,
notiert auch dann noch spirbar tiber dem
historischen Schnitt, wenn man fiir das
Jahr 2020 einen prozentualen Rickgang
der Unternehmensgewinne wie im letzten
extremen Krisenjahr 2008 unterstellt.



S&P 500 (Schlusskurs 31.03.2020)

2'584.59 Punkte

Erwarteter Gewinn je Aktie in 2020 (unter Annahme eines prozentualen Ruckgangs wie in 2008) 125.32 USD
Gewinnrendite 4.85%

Rendite 10-jéhriger Anleihen 0.67%

nach der
Dot Com Blase @ seit 1976 Finanzkrise 2008
@ verg.
20J Heute

@ ® o o ®

2.4 2.3 2.9 4.2 7.2

unattraktiv

attraktiv

Abbildung 2: S&P 500 Gewinnrendite minus Rendite 10-jahriger Anleihen im historischen Kontext

Quelle: Bloomberg, Refinitiv, Bergos Berenberg, Daten per 31.03.2020

GEMASSIGTER DEMOKRAT BE|
VORWAHLEN VORN

Zumindest hat sich ein weiteres Thema,
welches vor Kurzem noch als hohes
Marktrisiko erschien, etwas entspannt.
Bei den Vorwahlen in den USA deutet
sich nun an, dass nicht der weit link-
sorientierte und von den Borsianern
als marktfeindlich angesehene Bernie
Sanders als Kandidat der Demokraten
in die US-Prisidentschaftswahlen ziehen
wird, sondern der gemissigte Joe Biden.
Sowohl der Republikaner Donald Trump
als auch der Demokrat Biden wiren aus
Marktsicht wohl akzeptable Prasidenten.
Trump punktet mit Angebotspolitik
wie niedrigeren Steuern und geringerer
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Regulierung, sorgt aber fiir Handelsstress.
Dieser dirfte bei Biden geringer ausfallen,
er wurde aber wahrscheinlich versuchen,
einige  Steuerkirzungen von Trump
wieder ruckgingie zu machen. Aktuell
liegen die Wahrscheinlichkeiten, das Pris-
identschaftsamt zu erreichen bei jeweils
circa 48 Prozent fir Trump und Biden, fiir
Sanders hingegen mittlerweile nur noch
im niedrigen einstelligen Prozentbereich
— all dies unter der Nebenbedingung, dass
die Kandidaten gesund bleiben.

VERUNSIC
ALS GELE

Im aktuellen Umfeld bevorzugen wir
vorerst eine neutrale Positionierung
bei Aktien, da sich die verschiedenen
Kategorien unseres Analyse-
ansatzes die Waage halten: Ein dusserst
schlechtes Makro- und Technik-Bild
wird durch gilinstige Bewertungen und
ein vorsichtiges Sentiment (als Kontrain-
dikator) aufgewogen. Und innerhalb der
Assetklasse erwarten wir weiterhin eine
relative Stirke von US-Aktien gegeniiber
dem Rest der Welt. Es wird an den Mirkten
noch auf lange Zeit bewegt zugehen, mit
weiteren Ruckschligen muss in dieser
Phase der Pandemie jederzeit gerechnet
werden. Fur langfristige Anleger konnte
dies jedoch kein schlechter Einstiegszeit-

ONNTE SICH
NTPUPPEN

MmN

punkt fiir Aktien sein. Fur Investoren gilt
es,in den wackligen Zeiten nichtin Panik zu
verfallen, sondern die Ruhe zu bewahren.
Die hochemotionale Verunsicherung des
Marktes konnte sich in der Rickschau
durchaus als eine gute Gelegenheit
herausstellen, um sich rational und ver-
hiltnismissig gunstig in langfristigen,
zukunftsweisenden Marktbereichen zu
positionieren. In diesen Wochen kommt
uns dabei oft das bekannte Zitat Warren
Buffets in den Sinn: ,,Four or five times
during their lifetimes, investors will see
incredible opportunities in equity markets
and they have to have the mental fortitude
to jump in when most are jumping out®.
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Mit dem Ende des sehr volatilen und
aufreibenden Jahres 2019, mit stetigem
Hin und Her beztglich des US-Chine-
sischen Handelskonflikts, schien 2020
wie geschaffen fur einen neuen Impuls

WACHSTUMSABSCHWACHUNG

STAGNATION

in Richtung weltweit synchronisierten
Wachstums.
RE/ZESSION
Selbst die drohende militarische Eskalation
zwischen den USA und der Iranischen
Republik zu Beginn des Jahres tribte
D E P R E S S | O N die Stimmung nur fur kurze Zeit. Alle

Augen schienen auf eine Weiterfihrung
der positiven Marktdynamik gerichtet, die

spatestens seit Beginn des vierten Quartals
die Anlegerstimmung befliigelte.

RENE BOLHAR, CAIA

Anleihenstratege

UM REVUE PASSIEREN
/U LASSEN

Was zum damaligen Zeitpunkt als tickende
Zeitbombe erschien, wirkt nunmehr nur
noch wie eine Randnotiz.

Die ersten offiziellen Fille der nun als
WIE SCHLIMM KOMMT ES WIRKLICH? Covid-19 bekannten Lungenerkrankung,
ausgelost durch ein Coronavirus, wurden
bereits zum Ende des letzten Jahres in
der Grosstadt Wuhan in der chinesischen
Provinz Hubei bekannt. Obgleich sich die
Krankheit seitdem in weiten Teilen des
Stidostasiatischen Raumes auszubreiten
begann, interpretierte die Weltéffentlich-
keit, und mit ihr die Finanzmarkte, die
neuartige Bedrohung als lokales und vor




und vor allem zeitlich begrenztes
Problem. Die Weltgesundheitsorgani-
sation bezeichnete die Bedrohung erst
am 11. Mirz als Pandemie. Zu diesem
Zeitpunkt war neben dem urspriinglichen
Brennpunkt China bereits Nord-Italien
dabei, die Position des traurigen
Spitzenreiters in Bezug auf Ausmass und
Hirte.

WIE ZEIGT SICH
DAS IN DEN
FINANZMARKTEN?

Ende des Monats Februar realisierten auch
die globalen Finanzmirkte die Tragweite
des Coronavirus: mit einer rapide
ansteigenden Zahl von Neuerkrankungen,
insbesondere in Europa, hiuften sich
regionale und spiter auch landesweite
Lock- und letztlich Shutdowns des zivilen
Lebens.

Inmitten dieser angespannten Lage
wurde das Investoren-Sentiment durch
einen weiteren Schlag ins Taumeln
versetzt: die erdélproduzierenden
Staaten und Russland (OPEC+) konnten
sich nicht zu einer Weiterfithrung der
Produktionsbeschrinkungen einigen.
Der Olpreis war in freiem Fall und riss
die bereits fallenden Aktien- und auch
Kreditmirkte noch weiter nach unten.

Weite Teile der Unternehmenslandschaft
wurden direkt oder indirekt durch diese
Entwicklungen beeinflusst. Nicht nur
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die Bewertungen an den Aktienmirkten
korrigierten scharf, auch der Bereich
der Festverzinslichen wurde stark in
Mitleidenschaft gezogen.

Der erste Indikator fur das, was noch
kommen sollte, waren die Zinsniveaus auf
sichere Staatsanleihen wie US Treasuries,
deutschen Bundesanleihen oder Schweizer
Eidgenossen. Sowohl die US-Zinsen als
auch deren deutsches Pendant sackten in
Folge massiv ab und erreichten um den 9.
Mitz neue Allzeittiefs.

Zur  gleichen Zeit schossen die
Risikopraimien auf Unternehmensanlei-
hen durch die Decke. Die Geschwindigkeit
des Anstiegs stellt selbst die Ausweitung
der Risikoprimien als Folge des
Lehman-Konkurs in ihren Schatten, wie
die folgende Grafik verdeutlicht:

== Globale Finanzkrise '08 — Covid-19 (seit Aktienmarkthoch)

Abbildung 1: Entwicklung der Kreditrisikospreads seit dem offiziellen Beginn der globalen Finanzkrise (9. August 2007)
und 2020 seit dem Hochststand der Aktienmarkte am 12. Februar 2020

Zeitraum: 09.08.2007 bis 09.09.2009 (GFC) und 12.02.2020 bis 31.03.2020 (Covid-19)
Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg, Daten zum 31.03.2020
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Aber nicht nur Emittenten aus dem
Hochzinssegment als Proxy fur
risikoreichere  Anlagen weiteten aus.
Nahezu das gesamte Fixed Income
Universum, also auch Staatspapiere
von vermeintlich  weniger  soliden
Emittenten, erfuhr einen massiven
Anstieg in der Zinslast. Selbst innerhalb
des Segments der Investment Grade
Unternehmensanleihen kam es zu einer
Ausweitung der Risikopramien, die eher
auf einen baldigen Ausfall der Emittenten
hindeutete. Diese Reaktion erscheint trotz
der medizinischen Tragweite der Pandemie
recht tberzogen, zieht man die nach wie
vor solide Fundamental-Situation der
meisten Unternehmen in Betracht.

Randnotiz:

Als Bid-Ask Spread, Geld
Brief Spanne, wird der Ab-
stand zwischen dem Geldkurs
und dem Briefkurs bezeichnet.
Der Geldkurs ist dabei der
Preis, zu dem Anleger bereit
sind, ein Produkt zu kaufen.
Der Briefkurs ist dagegen der-
jenige Kurs, zu dem
Investoren ein Gut verkaufen
wurden.

Die Unsicherheit  beziiglich der
kinftigen Entwicklung fihrte dazu,
dass Marktteilnehmer, allen voran uber
passive Vehikel wie ETFs und Indexfonds
zu nahezu jedem Preis zu verkaufen
versuchten. Die Handelstitigkeit erfolgte
nurnochineine Richtungund die Differenz
zwischen Kauf- und Verkaufskursen
(Bid-Ask Spread) schnellte massiv in die
Hohe.

Min/Max - Spanne  * Low (2020) =  Aktuell — 322019

am 30.03.2020

Abbildung 2: Risikoaufschlage von Investment Grade, Hochzins- und Schwellenlanderanleinen in EUR und USD

Betrachtungszeitraum 01.08.2007 bis 31.03.2020

26

Als Reaktion auf die Marktschwankungen
folgte eine Reihe
Massnahmen von Seiten der Zentralbanken

weitreichender

sowie, mit etwas zeitlichem Verzug,
zahlreicher Staaten weltweit.

Die Teilnehmer an den Finanzmarkten
benotigten  zundchst einen Moment
um zu eruieren, wie die angekindigten
Massnahmen, den Auswirkungen der
Pandemie zu begegnen, einzuordnen
seien.

Mittlerweile hat sich die Uberzeugung
durchsetzen konnen, dass sowohl von
monetirer als auch fiskalischer Seite, alles
Notwendige getan wird, um einen Kollaps
zu verhindern.

WELCHEN EFFEKT
SEHEN WIR |IM
MARKT FUR

FESTVERZINSLICHE?Y

Die Intensitit und Geschwindigkeit
des Preisverfalls erinnert stark an die
Entwicklungen nach dem Konkurs der
Investment Bank ,Lehman Brothers®
in 2008, seinerzeit der Startschuss zur
Globalen Finanzkrise.

Nachdem Risikoprimien bis in den
Februar hinein nahe ihrer Allzeit-Tiefs
verharrten (bspw. Treasuries +100 auf
erstklassige US-Unternehmensanleihen),
vervierfachten sich diese fast und das in
nur wenigen Wochen. Der US-Hochzins-
bereich weitete von T+356 auf +1087.
Erst zum Ende des Quartals sahen wir
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eine leichte Erholung zurtick auf +899.

Die Mirkte fanden zumindest in Teilen
zu mehr Zuversicht. Ob es langfristig
ausreichen wird um das Investorenempfin-
den zu beruhigen, wird sich erst in den
kommenden Wochen und Monaten zeigen

BOTEN

,OAFE HAVEN ASSETST
EINEN SCHUTZ VOR

DEM ABVERKAUF?Y

Die meisten Marktteilnehmer  sind
nach wie vor beunruhigt. Man wiirde
erwarten, dass dadurch die Nachfrage
nach ,,Safe Haven® —Assets anhaltend

hoch bleibt. Die
Massnahmen fithrten allerdings auch

angekiindigten

zur Brwartung signifikant ansteigender
Staatsschulden, mit gegenlaufendem
Effekt. Die Benchmark-Zinsen bewegten
sich entsprechend von ihren Tiefststinden
weg, wihrend sich die Kreditrisikopriamien
nur sehr langsam erholten.

Mit der Erkenntnis, dass der medizinischen
moglicherweise eine 6konomische Krise
folgen konnte, entwickelten sich die
Zinsen zum Quartalsende wieder hin
zu niedrigeren Werten. Fir den Fall
einer anhaltend angespannten Situation
bieten erstklassige Staatspapiere eine Art
Versicherung;

Man kann die Frage entsprechend mit
einem zbgetlichen ,,Ja* beantworten.



WAS ERWA
KOMMENDEN
REAGIEREN WIR

Vieles hangt von der weiteren Ausbreitung
des Coronavirus ab. Zentralbanken und
Regierungen haben bereits deutlich
gemacht, wie ernst sie die Lage nehmen.
Mit den angekiindigten und grosstenteils
auf den Weg gebrachten Massnahmen ist
der erste Schritt getan.

Mit  unserem  Basisszenario  eines
Hoéhepunktes der medizinischen Kirise
in den kommenden Wochen und einer
spurbaren  wirtschaftlichen  Erholung
im zweiten Halbjahr, dirften wir die
Hoéchststinde der Kreditrisikoprimien
erst einmal gesehen haben. Neben
den signifikanten Kiufen durch die
Zentralbanken, warten auch auf Seiten der
Investoren liquide Mittel darauf, endlich
investiert zu werden.

Die Situation kann allerdings in
kiirzester Zeit auch wieder ins Negative
umschwenken. Fiur den Fall einer
anhaltenden Lihmung des tiglichen
Lebens durch das Coronavirus sehen wir
weitere, weitreichende Massnahmen durch
Staaten und Zentralbanken. Denkbar
wire eine weitere Ausweitung der
Anleihenkiufe aber, als ultima ratio, auch
in den Aktienmirkten.

Im Verlaufe der kommenden Monate
werden wir mehr Klarheit beztglich der
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TEN WIR FUR DIE
MONATE UND WIE
UF DIE AKTUELLE

SITUATION?

lingerfristigen Auswirkungen erhalten.
Ein Anstieg der Unternchmensaus-
fille im Hochzinssegment oder auch
Rating-Herabstufungen innerhalb des
Investment Grade Bereichs sind mehr
als wahrscheinlich. Wir bleiben vorsichtig
optimistisch auf den letzteren Bereich,
setzen aber Fokus auf hohere Qualitit.

Unsere Priferenz fiir US-Staatspapiere
sowie leicht lingere Laufzeiten (Duration)
behalten wir als Versicherungskomponen-
te bei. Angesichts der ausserordentlichen
Zentralbankmassnahmen ist ein
nachhaltiger Anstieg der Zinsen, nach
unserem  Verstindnis, ohnehin cher
unwahrscheinlich.  Mit  bereits  stark
negativen Renditen auf europiische
Papiere, erweist sich das Bild hier aus
relativer Betrachtung eher unattraktiv. Wir
bleiben im leichten Untergewicht.

Positiv  gestimmt sind wir hingegen
auf  Staatsanlethen der europiischen
Peripherie. Zwar waren Italien und
Spanien dusserst stark betroffen von
der Virusepidemie, allerdings zeigen die
angekiindigten Massnahmen der ECB und
einzelner Staaten die Solidaritit innerhalb
der europiischen Gemeinschaft.

Aktuell sind die Aussichten fur das
Hochzinssegment sehr unsicher. Erst

mit mehr Klarheit iberdenken wir unser
Untergewicht in diesem Segment.

Ein klares Votum fir ein Ubergewicht
besteht weiterhin fur den Bereich der
Schwellenlinder, sowohl in Lokalwahrung
als auch denominiert in US Dollat.
Zwar fand die Krise ihren Ursprung in
Stidostasien, dennoch sehen wir gute
Griinde, dass sich die Schwellenlinder
auch als erstes wieder aus der Misere
befreien und zuriick zu Wachstum finden
konnen. Zudem sind die Bewertungen
rechtattraktiv was nach unserer Auffassung
Investorengelder anziehen wird. Als
langfristig strategischen Wachstumsmotor
bleiben wit hier im (Jbergewicht.

UBERSICHT DER ANGEKUNDIGTEN
UND ERFOLGTEN ZENTRALBANK-
MASSNAHMEN

US FED

Die US Zentralbank sah sich im Zuge der Corona-Pandemie zweimal gezwungen,
die Leitzinsen nach unten anzupassen — beide Male bereits vor dem regulidren
Treffen am 18. Mirz. Einer ersten Senkung um 50 Basispunkte am 02. Mirz,
diese war weitestgehend von den Marktteilnehmern bereits erwartet worden,
setze die Fed nur zwei Tage vor dem reguldren Meeting nach und senkte den
Leitzins um weitere 100 Basispunkte auf nun nahe der Nulllinie. Zur Stitzung
der Kapitalstréme an Haushalte und Unternehmen wurde zudem durch
Anleihenankidufe und die Einrichtung zweier Not-Fazilititen (Commercial Paper
Funding Facility sowie Primary Dealer Credit Facility) nachgelegt. Dies geschah
in Abstimmung mit den anderen grossen Zentralbanken der Welt. Die wohl
aussergewOhnlichste Massnahme war jedoch die Aufnahme von Unternehmen-
sanleihen durch die Fed. Die Kriterien umfassen nur bestimmte Unternehme.
Vielleicht nur ein erster Schritt, sollten die getroffenen Massnahmen sich nicht
als ausreichend erweisen.
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WIE HABEN DIE MARKTE REAGIERT?

Insbesondere die Senkung der Leitzinsen in Verbindung mit gestiegenen
Ankidufen von Staatspapieren fithrte zu einem signifikanten Verfall der
Benchmark-Zinsen tber simtliche Laufzeiten. Die Ankindigung der Ankiufe von
Unternehmensanleihen bewirkte eine leichte Einengung der Risikoprimien. Hier
besteht aber noch Spielraum fir eine weitere Erholung.

EZB

Bei ihrem reguldren Treffen am 12. Mdrz wurde eine weitere Méglichkeit der
Refinanzierung fur Banken ( LTRO, long term refinancing operations) bis Juni
diesen Jahres angekiindigt. Zudem wurden die Bedingungen des LTRO 111
attraktiver gestaltet (nunmehr 25 Basispunkte unterhalb der Depositenrate von
-50 Basispunkten), die ab Juni gelten sollen. Das bestehende Aufkaufprogramm
wurde um EUR 120bln bis Jahresende erweitert. Nur eine Woche spiter wurde die
Einrichtung eines neuen Anlaufprogramms namens PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Program) bekanntgegeben. Dieses stellt weitere EUR 750 bln zum Kauf
von Anleihen zur Verfigung. Erstmals werden auch griechische Staatspapiere fur
dieses Notprogramm mit einbezogen.

WIE HABEN DIE MARKTE REAGIERT?

Lagarde’s Kommentar die EZB sei nicht dafiir da, Kreditrisikoprimien zu
reduzieren, sorgte zunidchst fir Verunsicherung. Insbesondere europiische
Peripherieanleihen reagierten nervos. Mit der Zeit allerdings zeigte sich der
positive Effekt der angekindigten Massnahmen auch hier. Die Neuemission-
stiatigkeit, fiir eine kurze Periode v6llig zum Stillstand gekommen, meldete sich
mit Rekordsummen zurtick. Aufschlige auf Unternehmen und Peripherie nahmen
in Folge deutlich ab.

30

UBRIGE ZENTRALBANKEN WELTWEIT

Die Bank of England folgte dem US-Beispiel und senkte ihren Leitzins um 50
Basispunkte, hob den sogenannten Countercyclical Capital Buffer fiir Banken auf
und initiierte ein neues Finanzierungsprogramm fir Unternehmen namens Covid
Corporate Financing Facility CFFF. Ziel dieses Programms ist die kurzfristige
Finanzierung (bis zu 12 Monate) von Unternehmen, welche durch die aktuelle
Situation in Schwierigkeiten geraten, iiber den Repo-Markt.

Wihrendessen gab in Asien die Bank of Japan eine Erweiterung ihrer bereits
lange Zeit laufenden Ankiufe von sogenannten J-Reits (weitere Yen 180bln) sowie
Aktien (zusitzliche Yen 12 trln) bekannt. In China wurden eine Reihe von Refi-
nanzierungssitzen reduziert (bspw. Loan Prime Rate) sowie auch Ankaufs- und
Refinanzierungsprogramm aufgelegt oder erweitert. Dies um Unternehmen und
Haushalten einen Anreiz fur neue Investitionen zu liefern und die durch den
medizinischen Einfluss eingetribte Wirtschaftsaktivitit wieder anzukurbeln.
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RO HSTOFRFFE

Doppelter Schock fiuhrt zu historischen Kursverlusten
beim Rohdol

Coronavirus und grossflichige Stilllegung des
Alltagslebens fihren zu Nachfrageeinbruch

Das Scheitern der OPEC Verhandlungen sorgt fir eine
zusitzliche Flut an Ol

Eine rasche Marktbereinigung erscheint aufgrund der
politischen Komplexitdt sehr fraglich

SOUMAILA TEKETE, CAIA, CIIA

Stratege Alternative Investments

Der Rohol- und Energiemarkt ist in
den letzten Wochen in den Mittelpunkt
des Marktgeschehens gertickt, und die
Olpreise tibernahmen die Fihrung der
Finanzmirkte auf ihrem Weg nach unten.
In der Retrospektive war der Olpreis der
perfekte Gradmesser fiir die bisherige
Entwicklung der Corona-Krise, da er
bereits deutlich frither als alle anderen
Mirkte in einen Barenmarkt Uberging.
Der Olpreis zeigte sich somit extrem
sensitiv - gegentiber dem anziehenden
Corona  Virus-bezogenen  Nachricht-
enfluss und begann bereits im Januar
schrittweise, die méglichen Auswirkungen
der fortschreitenden Ausbreitung, und
damit eine mogliche wirtschaftliche
Verlangsamung, einzupreisen — lange vor
den Aktienmirkten. Die Beschleunigung
des Abverkaufs im Mirz nahm allerdings
bisher nie dagewesene Ausmasse an und
tbertraf letztlich sogar die erratischen
Kortrekturen, die wihrend des Zweiten
Golfkrieges 91/92 zu verzeichnen waren.
Die Rohél Terminpreise brachen dabei
innerhalb eines einzigen Handelstages
zeitweise um mehr als -40% ein. Auf das
erste Quartal 2020 bezogen beliefen sich
die Verluste fiir die Nordamerikanischen
Notierungen der Rohol Sorte WTT (West
Texas Intermediate) an der New Yorker
Borse auf -66%.



Den Grundstein fiir die aktuelle Korrektur
legte zweifelsohne die exponentiell fort-
schreitende Ausbreitung des Coronavirus.
Die weltweit eingeleiteten Be-
kimpfungsmassnahmen und Stilllegungen
betreffen nahezu alle Bereiche des
sozialen und wirtschaftlichen Lebens.
Wenngleich die Dauer der Krise noch
nichts abzuschitzen ist, so scheint
inzwischen klar, dass der Riickgang der
kurzfristigen ~ Wirtschaftsleistung noch
heftiger ausfallen wird, als dies wihrend
der Globalen Finanzkrise 2008 der Fall
war. Damit einhergehend haben die
Analysten & Agenturen ihre Prognosen
beziiglich der Roholnachfrage von einem
urspriinglichen  leichten ~ Wachstum
kurzerhand in einen massiven Nach-
frageeinbruch umgewandelt, was einem
temporaren Kollaps der prognostizierten
Nachfrage gleichkommt.

Zu diesem  Zeitpunkt schien ein
entschlossenesundvereintes Gegensteuern
auf der Angebotsseite in Form von
weiteren international abgesprochenen
Forderkiirzungen zur Ausbalancierung
des  Nachfrage-Angebots-Verhaltnisses
und somit zur Unterstitzung der Kurse
lediglich eine reine Formsache. Zumal die
Kooperationsbereitschaft der Mitglied-

AM ES ZU DI
-SCHOCK UN
TOREN WAREN
SCHLAGGEBEN
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staaten sich bei den zuvor vereinbarten
Kirzungen in Form einer sehr hohen For-
derdisziplin verdeutlichte.

Doch der Schock folgte auf dem Fusse,
als sich Russland bei den OPEC+
Verhandlungen Anfang Mirz  vollig
Uberraschend gegen weitere Kiirzungen
aussprach. Die Verhandlungen
scheiterten. In der Konsequenz koénnen
die Forderlinder ab 01. April vollig
frei von Beschrinkungen produzieren.
Saudi-Arabien antwortete unmittelbar mit
massiven Preisabschligen und kiindigte
an, die Produktion wieder in die Nahe
der Kapazititsgrenze hochzufahren - der
Preiskampf war entbrannt. Die Quittung
der Marktteilnehmer fiir das Scheitern
der Verhandlungen folgte prompt. Dieser
doppelseitige  Schock sowohl von der
Angebots- als auch von der Nachfrageseite
hat mit dem Scheitern der Gespriache den
Markt quasi tiiber Nacht ereilt und fihrte
bei Markter6ffnung in der Kalenderwoche
vom 06. Mirz zu Handelsverlusten
historischen Ausmasses von denen sich
der Markt bisher noch nicht erholen
konnte.

WAS SIND DIE POLITIS

Spitestens seit der Olkrise in den 70er
Jahren ist der Olmarkt zu grossen Teilen
durch politische Einflussnahme bestimmt
und gesteuert. Doch angesichts des
aktuell vorherrschenden wirtschaftlichen
Drucks, geopolitischer Entwicklungen,
struktureller Verinderungen des
Olmarktes selbst und technologischer und
okologischer Entwicklungen, scheint die
Situation undurchschaubarer und fragiler
als in den letzten 40 Jahren.

Das Scheitern der auf Kooperation
getrimmten OPEC-Politik kénnte somit
tatsachlich in einem knallharten Ver-
dringungswettkampf miinden, der einige
Opfer fordern konnte. Augenschein-
lich konzentriert sich der Konflikt auf
Saudi-Arabien und Russland. Die USA,
die sich in den letzten 10 Jahren durch
die Schieferltechnik an Saudi-Arabien
(12.7 mio bbl) vorbei zum grossten Erdol-
produzenten weltweit entwickelt haben
(13Mio bbl/day) und inzwischen sogar
vom Netto-Konsumenten zum Netto-Ex-
porteur wurden, spielen aber ebenfalls
eine Schlisselrolle. Insbesondere die
zu grossen Teilen fremdfinanzierte US
Fracking Industrie durfte bei den aktuellen
niedriger Olpreisen in Schwierigkeiten
geraten, zumal viele der Unternehmen
in den nichsten 12-18 Monaten bereits
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CHEN
FOLGENY
erh6hten Refinanzierungsbedarf haben.
Ein anhaltender Preiskampf ist zwar
kurzfristig fur alle Beteiligten schmerzhatft.
Er konnte jedoch von einzelnen
Lindern zur Stirkung ihrer langfristigen
Machtposition und der Erreichung
strategischer politischer Ziele billigend in
Kauf genommen werden. Stehvermdégen
konnte in allen drei Lindern vorhanden
sein. Russland verfugt tber einen ziel-
gerichteten mehrere Hundertmilliarden
schweren Fonds, der tiber solche Zeiten
hinweg helfen sollte. Saudi-Arabien
produziert zu den glinstigsten Kosten, und
die US Ol -Industrie darf innerhalb ihrer
Landesgrenzen auf ausreichend politische
Unterstiitzung hoffen.

W E
WIRTSCHAFRTLI
KONSEQUENZEN

/U ERWAR

Neben der Frage nach der Daseins-
berechtigung der OPEC selbst diirften
sich zudem fir viele Fordernationen
existenzielle Note auftun. . Ein kraf-
tezehrender Machtkampf und  Ver-
dringungswettkampf kommt fir die



meisten anderen Fordernationen zur
absoluten Unzeit. Fur Staaten wie
Venezuela und Nigeria stellen die
Einnahmen aus dem Mineralolhandel
insbesondere vor dem Hintergrund der
aktuellen Wirtschaftskrise und der ohnehin
angespannten finanziellen Situation eine
unverzichtbare Einnahmequelle dar. Im
Falle von Irak und dem von der Corona
Krise ebenfalls schwer getroffenen Iran
birgt der Wegfall der Einnahmen auch ein
erhohtes geopolitisches Risiko.

Aus Sicht der Nettoimporteure, wie
beispielsweise Deutschland, stellt der
gesunkene Olpreis wiederum mittelfristig
eine willkommene Unterstitzung dar.
Bei anhaltend tiefem Preisniveau konnte
dies sogar wie ein Konjunkturprogramm

wirken. Angesichts der Komplexitit halten
wir es durchaus fiir moglich, dass uns
dieser Kampf um Marktanteile noch einige
Zeit begleiten kann. Der Markt preist und
erwartet kurzfristig bereits eine regelrechte
Flut an zusitzlichem Ol, das die weltweiten
Lager sehr schnell an ihre Kapazititsgren-
zen fuhren durfte. Dies verdeutlicht sich
nicht zuletzt auch an der Futures-Kon-
trakt-Kurve fir Rohdl, die sich aktuell in
einem Zustand befindet, in dem Kontrakte
mit kurzfristigem Verfallstermin deutlich
niedriger liegen als Kontrakte mit weiter
entfernt liegendem Verfallstermin — einer
sogenannten  ,,Contango®  Situation.
Auch die Ankindigung Trumps zur
kurzfristigen Entlastung, die strategischen
Reserven der USA zu beftllen, durfte nur
vortbergehend Erleichterung verschaffen.

Abbildung: Oil Futures Kurve - von Backwardation zu Contango

Quelle: Bloomberg
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Mittelfristig allerdings durfte sich das
erh6hte Angebotaufgrund der Marktkrifte
wieder der gesunkenen Nachfrage
anpassen. Vor allem da die momentanen
Grenzkosten der Produktion v.a. in den
USA, aber auch in anderen Teilen der Welt,
deutlich oberhalb des aktuellen Olpreises
auf den Weltmirkten liegt, durften einige
Anbieter wieder aus dem Markt gedringt
werden. Die Produktion sollte daher
wieder sinken, wenn auch mit zeitlicher
Verzogerung, FEine politische Einigung
und  steigende  Gesprichsbereitschaft
zwischen USA, Saudi-Arabien und/oder
Russland ist auf Grund der gestiegenen
Komplexitit eher unwahrscheinlich, aber
dennoch méglich.

Wir bewerten das Potential von Ol daher
startend von den aktuellen Preisniveaus
als neutral, da wir mittelfristig nach einer
moglichen Bereinigung auf der Produk-
tionsseite Aufholpotential sehen, der
Markt aber vorerst weiterhin unter der
Uberproduktion und hoher Volatilitit
leiden durfte.
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CORONA-KRISE:
NEUE GEMENGELAGE
AM DEVISENMARKT

Die Sorgen vor den wirtschaftlichen
Folgen des Coronavirus haben die Lage
am Devisenmarkt grundlegend verindert.
Als die Erkrankungen noch auf China
begrenzt waren, profitierte der US-Dollar
zunichst als sicherer Anlagehafen und
setzte damit seinen Hohenflug fort. Mit
der unerwarteten Infektionswelle in Italien
anderte sich das Bild Ende Februar jedoch
schlagartig. Die Viruserkrankung war nun
nicht mehr allein auf China oder Asien
beschrinkt, sondern drohte sich auch im
Rest der Welt auszubreiten.

Parallel zu den sprunghaft gestiegenen
Sorgen  um  die  Weltkonjunktur
und den heftigen Verlusten an den
Aktienmirkten konnte die Europiische
Gemeinschaftswahrung zwischenzeitlich
deutlich zulegen. Der Euro profitierte in
dieser neuen Gemengelage von der seit
langem extrem lockeren Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank (EZB), die im
Vergleich zu anderen Zentralbanken keine
Moglichkeit mehr hatte, auf die absehbaren
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Konjunkturrisiken mit Leitzinssenkungen
zu reagieren. Hinzu kam, dass der Euro
wegen der dusserst niedrigen Zinsen
als  Finanzierungswihrung fir Carry
Trades genutzt wurde, die wihrend
der Marktturbulenzen nun teilweise
rickabgewickelt wurden, wodurch es zur
Nachfrage nach Euro kam.

Der  Euro-Wechselkurs ist  dadurch
insgesamt  stabil gebliecben — auch
auf  handelsgewichteter =~ Basis, also
gegentber  den  Wihrungen  der
wichtigsten Handelspartnerlinder. Ohne
diese Sondereffekte wire ein stabiler
Burokurs eine kleine Uberraschung,
denn die exportorientierte europiische
Wirtschaft wird besonders stark von der
internationalen Corona-Krise getroffen
und die Infektionswelle hat mit Italien und
Spanien zwei grosse Linder der Eurozone
extrem stark erfasst.

Insgesamt  spiegeln  die  Wechsel-
kursschwankungen die krisenhaft
zugespitzte Lage der Weltwirtschaft
nur bedingt wider. Das liegt daran,
dass sich bei bilateralen Wechselkursen
die jeweiligen Kurstreiber zu einem
guten Teil kompensieren, weil viele
Wirtschaftsraume  gleichermassen von
cinbrechender Konjunktur und extrem
lockerer Geldpolitik betroffen sind.



EUR/USD:
ZWEI SCHRITTE VOR UND

ZWEI ZURUCK

Die amerikanische Notenbank Fed hat
sehr schnell und 4usserst entschlossen
auf die wirtschaftlichen  Gefahren
der Corona-Krise reagiert. In zwel
Notfallsitzungen im Mairz hat sie den
Leitzins um insgesamt 150 Basispunkte
auf  0,00-0,25 % gesenkt. Zusitzlich
beschloss  sie  Liquidititsmassnahmen
und Anleihekaufprogramme in bisher nie
da gewesener Grossenordnung, Die Fed
hat damit wesentlich aggressiver auf den

wirtschaftlichen Einbruch reagiert als zu
Zeiten der grossen Finanzkrise 2009/2010.
Auch die Marktzinsen sind in den USA
kriftig gesunken, zeitweilig unter 0,5 %.
Die deutlich veranderte Zinslandschaft
hat den Dollar kurzzeitig gegentiber dem
Euro unter Druck gesetzt, sodass der Euro
binnen 14 Tagen tiber sechs Cent auf mehr
als 1,14 US-Dollar je Euro zulegen konnte.
Da die EZB zwar die Leitzinsen nicht
angetastet, aber ebenfalls umfangreiche
Liquidititsmassnahmen und Anleihekiufe
beschlossen hat, kam es zu einer raschen
Gegenbewegung. Inzwischen sind die
vorausgegangenen Euro-Kursgewinne
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1,20 1,20
1,10 1,10
1,00 1,00
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Abbildung 1: Wechselkurs EUR/US-Dollar
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EURO AUCH MIT AUFWIND
GEGENUBER DEM PFUND

Ganz idhnlich — wenn auch nicht so
akzentuiert — hat sich der Eurokurs zum
Britischen Pfund entwickelt. Bis zur
Corona-Krise war der Wechselkurs vor
allem vom Brexit geprigt. Das Pfund hatte
monatelang zugelegt, nachdem sich eine
Lésung fir das Brexit-Drama abgezeichnet

hatte. Mitte Februar, also unmittelbar vor
Ausbruch der Corona-Krise in Italien,
gab es fur einen Euro nur noch rund
0,83 Pfund. Nachdem auch die Bank of
England in den Krisenmodus geschaltet
und den Leitzins in zwei Schritten auf 0,10
% gesenkt hat, konnte der Euro kriftig
zulegen. In der Spitze ging es bis 0,95
Pfund je Euro. Doch wie gegeniiber dem
US-Dollar folgte eine Gegenbewegung
bis gut 0,88 Pfund je Euro. Auf diesem
Niveau durfte es zunichst eine volatile
Seitwirtsbewegung geben.

Abbildung 2
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Abbildung 2: Wechselkurs EUR/GBP
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SCHWEIZER FRANKEN
UNVERANDERT
ALS FLUCHTWAHRUNG GEFRAGT

Die Schweizer Wihrung notiert mit
knapp 1,06 Franken je Euro auf dem
hochsten Niveau seit 2015. Der Franken
bleibt als sicherer Anlagehafen gefragt,
obwohl auch die Schweiz selbst von der
Corona-Infektionswelle stark betroffen
ist und eine schwere Rezession droht.
Die Schweizer Nationalbank (SNB)
stemmt sich — zusitzlich zu ihrer ohnehin
schon sehr expansiven Geldpolitik — mit
offenbar immer stirkeren Devisenkidufen
gegen die Franken-Stirke. Doch zu mehr
als einem Abflachen des Aufwirtstrends
reichen die Massnahmen der SNB nicht.
Solange die Ungewissheit tber den
weiteren Vetlauf der Corona-Infektion-
swelle und den daraus resultierenden
wirtschaftlichen Folgen anhalt, wird der

Franken unter Aufwertungsdruck bleiben.
In der zweiten Jahreshalfte konnte dieser
Druck nachlassen und der Wechselkurs
allmahlich wieder den Weg Richtung 1,10
Franken je Euro einschlagen.

Insgesamt wird die Entwicklung an den
Devisenmarkten massgeblich vom Verlauf
der Infektionswelle abhidngen. Hinsichtlich
Zeitpfad und Tiefe der wirtschaftlichen
Schiden werden die Muster zwischen den
Lindern nicht symmetrisch verlaufen.
Somit kann es zwischenzeitlich einige
Uberraschungen an den Devisenmirkten
geben.

Abbildung 3: Wechselkurs EUR/CHF
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Disclaimer

Publikation dient ausschliesslich

und Marketingzweck-

Diese
Informations-
en. Die bereitgestellten Informationen sind
nicht rechtsverbindlich und stellen weder
Finanzanalysen, noch einen Verkaufspros-
pekt, ein Angebot fiir Investmenttransak-

zu

tionen, eine Vermogensverwaltung oder
eine Anlageberatung dar und ersetzen
keine rechtliche, steuetliche oder finanzielle
Beratung,

Die Bergos Berenberg AG (nachfolgend
«Bergos Berenbergy) behilt sich das Recht
vor, das Angebot an Dienstleistungen und
Produkten sowie die Preise jederzeit ohne
vorherige Mitteilung zu édndern. Bergos
Berenberg ibernimmt keine Gewihr fir die
Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit
der Informationen. Fur den Eintritt der
in der Publikation enthaltenen Prognosen
oder sonstige Aussagen Uber Renditen,
Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszu-
wichse schliesst Bergos Berenberg jegliche
Haftung aus.

Diese  Publikation nicht
Einhaltung der Richtlinie zur Sicherstellung
der Unabhiangigkeit der Finanzanalyse erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung
von Finanzanalysen. Die genannten Anla-
gevorschlige und Anlageideen wurden nicht
auf Thre persénlichen Umstinde abgestimmt.
Anlageentscheidungen  sollten
Zusammenhang mit einem Portfolio getroffen
werden und Ihre personliche Situation sowie
die daraus erwachsende Risikobereitschaft
und Risikotoleranz berticksichtigen. Da Anla-
gevorschlige und Anlageideen unterschiedli-
che Risikomerkmale aufweisen konnen,
bitten wir Sie, die konkreten Produktinfor-
mationen und die Broschure «Besondere

wurde unter

immer im
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Risiken im Effektenhandel« zu lesen und
Thren Kundenberater zu konsultieren, wenn
Sie Fragen haben.

Es ist méglich, dass Bergos Berenberg selbst
oder ihre Verwaltungsrite beziehungsweise
Mitarbeiter in der Vergangenheit in An-
lageinstrumente  investierten,
investieren oder zukunftig investieren werden,
uber welche dieses Dokument Informationen
oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos Berenberg fiir die
Emittenten solcher Anlageinstrumente in der
Vergangenheit Dienstleistungen —erbrachte,
erbringt oder in der Zukunft erbringen wird.
Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der
Bergos Berenberg fiir die Emittenten solcher
Anlageinstrumente beispielsweise als Ver-
waltungsrite titig waren, titig sind oder
titig sein werden. Bergos Berenberg selbst
oder ihre Verwaltungsrite beziehungsweise
Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse an
der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlage-
instrumenten haben.

Die Informationen dienen ausschliesslich
der Nutzung durch den Empfinger und
dirfen nicht Dritte  weitergeleitet
werden. Ohne schriftliche Zustimmung von
Bergos Berenberg diirfen die vorliegenden
Informationen weder
vollstindig vervielfaltigt werden.
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