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TAGESGESPRACH AN DER BORSE

«Schwarzer Montag» an den Aktienmiirkten

Neben den Sorgen iiber die wirtschaftlichen Folgen des Coronavirus hat am Montag ein Einbruch des Erdilpreises Panik ausgelost

ANNE-BARBARA LUFT

Die internationalen Aktienmirkte
standen am Montag von zwei Seiten
unter Beschuss. Sehr schlechte Nach-
richten iiber die weitere Ausbreitung
des Coronavirus haben die Investo-
ren in Panik versetzt. In Italien wurden
am Wochenende 130 Tote und zahlrei-
che Neuinfizierte gemeldet. Die italie-
nische Regierung reagierte mit drasti-
schen Massnahmen und riegelte Teile
des Nordens ab. Der zweite negative
Impuls kam von tberraschender Seite:
Nachdem die Verhandlungen fithren-
der Olstaaten iiber eine Drosselung der
Fordermenge gescheitert waren, fiel der
Erddlpreis um 30% — der stirkste Preis-
einbruch seit fast 30 Jahren.

Hohe Verluste bei Bankaktien

Die toxische Kombination dieser beiden
Faktoren fihrte am Montag zu panik-
artigen Verkiufen rund um den Globus.
Die asiatischen Mirkte erifineten den
«schwarzen Montag» mil Kursverlus-
ten von bis zu 5% (Nikkei). In Europa
gaben alle Handelsplitze deutlich nach.
Der Swiss-Market-Index (SMI) ver-
zeichnete den grossten Verlust seit 2015
(siche Grafik). Schliesslich erreichte
die Verkaufswelle die New Yorker Wall
Street. Nach einem Kurseinbruch von
7% wurde der Aktienhandel unmittel-
bar nach Borsenerdffnung fiir 15 Minu-
ten unterbrochen.

Am Montag standen erneut Bank-
aktien ganz oben auf den Verkaufslisten
der Investoren. Die Valoren von UBS
und Credit Suisse biissten im Handels-
verlauf bis zu 10% ein. Auch im Rest
Europas sind Bankaktien die grossen
Verlierer: Die Titel der Deutschen Bank
und der Commerzbank fielen aul den
niedrigsten Werlt ihrer Geschichte. Be-
lastend wirken zum einen die niedrigen
und negativen Zinsen an den Kapital-
markten, die bei Banken zu geringeren
Einnahmen fithren. Die jingste Leit-
zinssenkung in den USA hat die Lage
aus Sicht der Finanzinstitute noch ver-
schlechtert. Hinzu kommt, dass die Ver-

Das Coronavirus verursacht den grissten Verlust des SMI seit 1988
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QUELLE: FAHOD FINANCE

mdagensverwaltungs-Sparten unter den
Verlusten an den Aktienmirkten lei-
den. Die schlechte Ertragslage fihrt zu-
dem noch zu Mittelabflissen. Schlep-
pend verliuft auch das Geschift im
Investment Banking, da sich Firmen
mit Birsengingen sowie Fusionen und
Ubernahmen angesichts einer drohen-
den Konjunkturabschwichung zuriick-
halten. Viele Investoren befiirchten
zudem, dass eine Wachstumsverlang-
samung aufgrund des Coronavirus zu
mehr Firmenpleiten und somit Kredit-
ausfillen fiir Banken fiihren wiirde.
Die Auswirkungen des Coronavirus
betrifen nicht mehr nur die Angebots-
seite, sondern hemmten inzwischen auch
die Nachfrage, merkt Gero Jung, Chef-
dkonom der Genfer Privatbank Mira-
baud. an. Dies und der Preisschock

beim Erdol wirden die Weltwirtschaft
abschwiichen. In Europa ist die Lage be-
sonders ernst: In Italien, das sich bereits
am Rande einer Rezession bewegte,
wird sich der konjunkturelle Abschwung
aufgrund der Pandemie vertiefen. Auch
in Deutschland riickt die zyklische Er-
holung in weite Ferne.

Der Konflikt zwischen Russland
und Saudiarabien und der Rickgang
des Erdélpreises sollten nicht nur ne-
gativ gesehen werden, meint Anastas-
sios Frangulidis, Chefstratege bei Pic-
tet Asset Management in Ziirich. Der
Einbruch des Olpreises fiihre bei vie-
len Unternechmen zu niedrigeren Ener-
gickosten und so zu hoheren Margen.
Bei den privaten Haushalten kénnte
diese Preisentwicklung sogar die Nach-
frage stirken. Diese positive Wirkung

werde man nicht unmittelbar feststel-
len, vor allem nicht, solange das Corona-
virus sich weiter ausbreite. Sobald sich
die Lage um die Epidemie aber stabi-
lisiere, sollte der niedrigere Erdolpreis
positiv auf die Konjunktur wirken, meint
Frangulidis.

Die Lage an den Finanzmirkten ni-
hert sich spitestens seit Montag einem
Birenmarkt. Technische Gegenbewe-
gungen sind in einem solchen Umfeld
wahrscheinlich. Wihrend zu Beginn
der Abwirtsphase vor allem professio-
nelle Investoren am Markt aktiv waren,
sicht man Verkiiufe bei immer breite-
ren Teilen der Anlegerschaft bis hin
zum Retail-Segment. Inzwischen wer-
fen auch viele Privatanleger das Hand-
tuch. Einige Investoren an den Deri-
vatemirkten seien aufgrund der hohen

Kursverluste unter Druck geraten und
so zu Verkidufen gezwungen gewesen,
berichtet Christian Gattiker, Leiter
Research bei Julius Bir.

Hoffen auf Fiskalpolitik

Zu einer Verbesserung der Stimmung
an den Mirkten wiirden jetzt vor allem
positive Neuigkeiten iiber die Ausbrei-
tung des Coronavirus beitragen. Eine
Abflachung der Neuinfektionen dber
mehrere Tage beispielsweise. Hilfreich
wiire auch, wenn Saudiarabien von sei-
ner drastischen Position abweichen
wiirde und es Zeichen fiir ein Einlen-
ken gibe.

Anleger hoffen auch auf ein Ein-
schreiten der Notenbanken. Christine
Lagarde, die Chefin der Europiischen
Zentralbank (EZB), sei eine erfahrene
Krisenmanagerin, betont Gattiker. Diese
Situation konne ihre verdiente Stunde
werden. Fir Donnerstag erwarten
die Marktteilnehmer die Ankiindigung
neuver Massnahmen - angesichts der
kritischen Lage ist aber fraglich. ob die
EZB bis Donnerstag warten kann. Die
US-Notenbank hat die Zinsen bereits
iiberraschend gesenkt, eine zweite Sen-
kung um weitere 50 Basispunkte bereits
in der kommenden Woche ist vollstian-
dig eingepreist. Doch Geldpolitik allein
werde nicht reichen, um erfolgreich auf
das Coronavirus zu reagieren, sagt Fran-
gulidis. Er erwartet, dass schon bald fis-
kalpolitische Massnahmen folgen wer-
den. Helfen wiirden konkrete und koor-
dinierte Massnahmen der G-7-Lénder.
Hilfe fiir besonders betroffene Bran-
chen und auch fur kleine und mittlere
Unternehmen kénnte einen Abschwung
didmpfen, sagt Jung von Mirabeau.

Derzeit wiirden vor allem weitere
schlechte Nachrichten Giber die Ausbrei-
tung der Pandemie und eine steigende
Zahl von Toten die Mirkte zusitzlich
belasten. Ein grosses Risiko wiirde eine
Ausbreitung des Virus in den USA dar-
stellen, was die Situation an den Mirk-
ten verscharfen wiirde. Es ist fraglich, ob
die US-Gesundheitsbehdrden gut auf
die Gefahr vorbereitet sind.

Die Profis empfehlen, einen kiihlen Kopf zu bewahren

Was soll der Privatanleger machen, wenn hohe Kursverluste das Depot belasten? Ein Blick auf professionelle Vermigensverwalter kinnte wertvoll sein

WERNER GRUNDLEHNER

Das Coronavirus treibt dem Anleger
den Schreck in die Knochen. Die Welt-
wirtschaft und mit ihr die Finanzmirkte
drohen aus den Fugen zu geraten. Soll
man auf sein Bauchgefihl achten? —
Das war in der Vergangenheit selten
eine gute Vorgehensweise. Fir solche
Situationen gibt es zwar einige Borsen-
weisheiten, doch leider raten z. B. «Kau-
fen, wenn die Kanonen donnern» und
«Never calch a falling knive» genau das
Gegenteil — nimlich dann zu kaufen,
wenn der «Gefechtslarm» am lautesten
ist, oder nie zu versuchen, ein fallendes
Messer zu fangen.

Anleger richtig einschitzen

Vielleicht wissen jedoch Vermagensver-
walter Rat, die im Auftrag ihrer Kunden
mit einer Anlagestrategie Geld inves-
tieren. «Es gibt keinen Grund, in Angst
oder Panik zu verfallen», sagt Benja-
min Schoch, Leiter Asset Management
von Albin Kistler. Voraussetzung daftr
sei jedoch, dass fiir jeden Kunden die
Risikofdhigkeit und -bereitschaft von
Anfang an prizise festgelept werde. Die-
ser Vorgang sei etwas vom Anspruchs-
vollsten fiir den Kundenberater.

Zudem sei eine disziplinierte Anlage-
strategie eine weitere Voraussetzung.
Dazu gehdre auch, dass man Gewinne
mitnehme, wenn es am Aktienmarkt gut
laufe, damit die Aktienquote auf dem
definierten Niveau bleibe. In Aktien
anlegen sollte gemiss Schoch nur, wer
einen Anlagehorizont von fiinf bis zehn
Jahren aufweist. Zudem sei die Titelaus-
wahl entscheidend, das gehe manchmal
vergessen, wenn der Boom alle Aktien
hochtreibe. So wiirden im Moment vor
allem Unternehmen in Turnaround-
Situationen und mit zu wenig Eigen-
kapital bestraft. Albin Kistler setze stets
auf erstklassige Unternchmen.

«Im Moment halten wir die Fiisse still»,
sagt George Alevrofas, Chief Investment
Officer bei VT Wealth Management. Der
Aktienmarkt sei so nervis, weil sich zu-
letzt einige Nachrichten zu einem be-
drohlichen Ganzen kumuliert hétten. Zu
Wochenbeginn seien die laufenden Sor-
gen um die Corona-Epidemie mit den
Quarantinen in Italien und dem Streit
um den Erdélpreis in der Opec zusam-
mengekommen.

Alevrofas geht davon aus, dass die
aktuelle Situation mit hohem Verkaufs-
druck noch einige Tage anhalte - es
brauche wenig, um eine Gegenbewe-
gung auszuldsen. VT sei auf alle Fille

bereit, die Aktienquote wieder auf neu-
tral zu bringen, d. h. die jiingsten Ver-
luste der Dividendenpapiere in der
Asset Allocation auszugleichen. Die
vergangenen Krisen am Aktienmarkt
hitten gezeigl, dass es sich auszahle,
umsichtig und nicht panisch auf Rick-
schliige zu reagieren.

Abgeklirte Kunden

«Es ist erstaunlich, wie ruhig die Kun-
den bleiben», sagt Thomas Stucki, Chef-
stratege der St.Galler Kantonalbank.
Voraussetzung dafir sei natiirlich, dass
zusammen mit dem Kundenberater die
richtige Strategie ausgewihlt worden
sel. Wenn man qualitativ hochwertige
Titel im Depot habe, lasse sich eine sol-
cher Riickschlag auch aussitzen. Mit der
«neutralen» Anlagestrategie der St. Gal-
ler Kantonalbank, die eine Aktienquote
von 50% vorsieht, hitte ein Kunde bis
am Montagmorgen einen Verlust von
3% hinnehmen missen. Stucki weist dar-
auf hin, dass sein Institut bei Vermogens-
verwaltungsmandaten keine Hochzins-
und keine Schwellenléinder-Obligatio-
nen beriicksichtige.

Natiirlich hiitten die laufenden Kurs-
riickschlige auch die Nervositit im
Asset Management der St. Galler Kan-

tonalbank erhiht. «Wir haben aber be-
schlossen, ruhig zu bleiben», sagt Stu-
cki. Die Visibilitdt am Aktienmarkt sei
sehr tief. Keiner konne sagen. ob es mor-
gen wieder 5% nach oben oder 5% nach
unten gehe. Die Geschichte lehre einen,
dass der Aktienmarkt noch jeden Riick-
schlag wieder aufhole. Weil man aber so
wenig wisse, sel es natirlich schwierig,
den richtigen Einstiegspunkt zu finden.

Alternativen fehlen

«Es gibt auch keine Alternativen, um
die Aktienquote zuriickzufahren», sagt
Schoch. Cash und Anleihen seien im
Umfeld mit Negativzinsen kaum attrak-
tiv. Zudem steige die Aktienrisiko-
primie im Zuge der weiteren Locke-
rung der weltweiten Geldpolitik. Auch
Schoch betont, wie ruhig die Kunden
blieben, von Panik konne keine Rede
sein. Natiirlich meldeten sich Kunden
und fragten, was zu tun sei und ob man
verkaufen solle. Aber Markt-Timing —
also im Tiefpunkt zu kaufen und auf dem
Hochst zu verkaufen — gelinge nicht.
Auch hier sei Disziplin und ein rigoroser
Fokus auf Qualitit gefragt. Albin Kistler
lasse sich nicht zum Aktionismus verlei-
ten. Man habe den Anlagehorizont zu-
letzt Mitte Februar angepasst. Es gebe

kein Szenario, das eine Reduktion des
Aktienanteils vorsehe.

Qualitiit und Absicherung

VT Wealth Management setzt in der
Anlagestrategie aufl qualitativ hoch-
stehende Unternchmen mit stabi-
lem Wachstum. Es bewihre sich, Divi-
dendenpapiere wie Nestlé, Roche,
Givaudan und Straumann in den Port-
folios zu halten. Der Vermagensverwal-
ter hat sich gemiss Alevrofas bereits fri-
her taktisch entschieden, etwas Risiko
herauszunehmen. Dafur habe man den
Einfluss des Coronavirus aufl Mensch
und Wirtschaft im Auge behalten. Als
die Zahl der Corona-Fille in Siidkorea
und Italien sprunghaft angestiegen sei,
habe VT entschieden, 30 bis 50% des
Aktienanteils abzusichern.

Thomas Stucki weist darauf hin, dass
in diesem undurchsichtigen Umfeld die
klassische Finanzanalyse einen schwe-
ren Stand habe. Simtliche Daten, die
jetzt verdifentlicht werden. sind ver-
altet, wie etwa jene zum Bruttoinland-
produkt, oder emotional aufgeladen,
wie der Einkaufsmanagerindex. der die
Stimmung in einzelnen Branchen erfasst.
«Im Moment sollte man eher Psychologe
als Okonom sein», sagt Stucki.




