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Allgemeine Lage

In den vergangenen Tagen haben sich die Mérkte stabi-
lisiert, obwohl die Zahlen gezeigt haben, dass die Krise
mit einem schwindelerregenden Einbruch der Nach-
frage schlimmer als erwartet ist. Es geschieht absolut
Unglaubliches. Selbst die routiniertesten Anleger waren
fassungslos, als der Preis fur den am 20. April auslaufen-
den Mai-Kontrakt fur Rohdl der US-Sorte WTI am ver-
gangenen Montag auf minus 40 US-Dollar einbrach. Die
Olunternehmen haben aufgrund des riesigen Angebots
keine Lagerkapazitaten mehr frei und mussten bezahlen,
um keine weiteren Lieferungen mehr annehmen zu mus-
sen. Angesichts einer gewissen Verlangsamung bei der
Ausbreitung von Covid-19 liegt der Fokus der Anleger
nun vermehrt auf den Etappen der Aufhebung der Re-
striktionen, welche zu einem zunehmend entscheiden-
den Faktor fur die Finanzmérkte werden.

Die jungsten Publikationen belegen eine zweistellige
Kontraktion mit einem Einbruch des Arbeitsmarktes
und einem Trend zur Desinflation. Der Rlckgang der
Geschaftstatigkeit ist weit schlimmer als derjenige in der
Finanzkrise von 2008. Der Einkaufsmanagerindex PMI
fur die Eurozone lag bei 13,5 Zahlern, auf dem tiefsten
Niveau seit seiner Einflhrung im Jahr 1998. In Deutsch-
land brach der Ifo-Geschéaftsklimaindex auf 74,4 Punkte
ein, einen einmalig tiefen Wert. Gemass dem IWF kénnte
sich das BIP dieses Jahr um 7,5% zurtckbilden. In den
USA verzeichnete der Auftragseingang flr langlebige
Guter im Méarz einen Ruckgang von 14,4% gegenUber
dem Vorjahr. Die Antrége auf Arbeitslosenunterstiitzung
stiegen auf 26 Millionen.

Obwohl die wichtigsten Konjunkturindikatoren alle stark
rlcklaufig sind, werden die Aktien- und Kreditmarkte
weiterhin durch die aggressive Budgetpolitik der Regie-

stitzt. Die EZB akzeptiert nun auch High-Yield-Anleihen
als Sicherheit fur Kredite, die sie den Banken einrdumt.
Im Weiteren kauft sie aggressiv Staatsanleihen, um die
Renditekurve niedrig zu halten, was zu einer Verengung
der Credit Spreads der Peripherielander der Eurozone
geflhrt hat. Die Rendite fur 10-jahrige italienische BTP
(Buoni del Tesoro Poliennali) hat sich entspannt und liegt
nun bei rund 1,8%. Die Ratingagentur S&P hat die Be-
wertung fUr Italien unveréandert bei BBB belassen, aller-
dings mit einem negativen Ausblick. Heute morgen hat
die Bank of Japan die Limite fir den Kauf von Staats-
anleihen, die bis anhin bei 80 Bilionen Yen pro Jahr lag,
aufgehoben und wird dartiber hinaus den Kauf von Un-
ternehmensanleihen beschleunigen. Die US-Notenbank
Fed, die sich diese Woche versammeln wird, dirfte ihre
bisherigen geldpolitischen Massnahmen aktualisieren
und einen Ausblick auf die kiinftige Konjunkturentwick-
lung geben.

Die Anleger scheinen angesichts der Kursentwicklung
auf eine V-férmige Erholung zu hoffen. Ein Schitisselfak-
tor dieser erhofften Erholung ist jedoch das Verhalten der
Konsumenten, die sich zurlickhaltend zeigen kénnten
(dies ist beispielsweise in Schweden der Fall, wo die Ge-
schéafte nicht geschlossen wurden). Da weiterhin grosse
Unsicherheit Uber die Dauer der Rezession besteht, ist
bei Anlagen immer noch Vorsicht angezeigt.
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Nachdem sich der

SMI auf einer soliden
Basis bei 9600/9700
Punkten konsolidiert

hat, muss er nun zuerst
die Marke von 9785
Punkten mit bedeutenden
Handelsvolumen
Uberschreiten. Ansonsten
droht ein Umkehrmuster
mit einem Ricksetzer
auf 9600 Punkte. Setzt
sich der positive Trend
fort, liegt das erste

Ziel weiterhin bei 9890
Punkten. Danach kann
die Marke von 10000
Punkten angepeilt

rungen und die Massnahmen der Zentralbanken unter- 750 TS 0810308 4307’57 werden.
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EUROPA: VALUE-AKTIEN
AUF HISTORISCHEM TIEFSTAND

——EURO STOXX Total Market Value (Net Return) EUR / EURO STOXX Total Market Growth (Net Return) E
—GERMANY GOVT BND 10 YR DBR - Last Price (L1)
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Kommt es zu einer richtigen Erholung an den
Méarkten, war es in der Regel so, dass sich die
Titel, die zuvor am starksten unter die Rader
gekommen waren, an die Spitze der Erholung
setzen konnten. Heute sind die Value-Aktien,
da heisst die Titel mit einer attraktiven Bewer-
tung, im Vergleich zu den Wachstumswerten
noch nie so gunstig. Dies gilt sogar dann,
wenn die aktuelle Periode mit derjenigen der
Grossen Depression in den Zwanzigerjahren
verglichen wird.

In der aktuellen Marktkonfiguration sind die
Value-Aktien ausserordentlich gunstig, und
nicht die Wachstumsaktien ausserordentlich
teuer. Besonders ausgepragt ist diese Situa-
tion in Europa, wo sich die Kluft weiter aus-
weitet.

Historisch betrachtet entwickelt sich die relati-
ve Performance der Value-Aktien im Vergleich

zu den Growth-Aktien nach Vorgabe der Zins-
entwicklung (siehe Abbildung). Dieses Mal ha-
ben die Zinsen seit Anfang Méarz angezogen,
aber die Value-Aktien sind diesem Trend nicht
gefolgt.

Die Performance des europaischen Index fir
Value-Aktien liegt seit Anfang Jahr bei -32%,
wahrend die Wachstumsaktien nur einen Ein-
bruch von -16% verbuchten.

Wéhrend es sich bei der Internetblase Anfang
der 2000er Jahre eindeutig um eine Uberbe-
wertung der Wachstumsaktien handelte, ist
die heutige Verzerrung ganz offensichtlich auf
eine Unterbewertung der Value-Aktien zurtick-
zufUhren.

Ist diese Tatsache allenfalls ein Vorzeichen ei-
ner bevorstehenden Trendwende?
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlésslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht
vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen kénnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht
auf die zuklnftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kénnen daher in keinem Fall Haftpflichtanspriiche flir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank
behalt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermégensverwaltungs-
mandate flir ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung
der Eidgentssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verflgt nicht Uber die Bewilligung einer auslandischen Aufsichtsbehdrde und wird auch
von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kdnnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an
Anleger mit Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich
diesbeziiglich Uber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene
Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhaltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklaren.




