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«Wirtschaft und

die Borsen sind
miteinander
verbunden, bewegen
sich aber nicht im
Gleichschritt.

Die Mdrkte passen
sich stdndig

in Erwartung
wirtschaftlicher
Verdnderungen an.»
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DIE KLUFT ZWISCHEN REALWIRTSCHAFT UND
FINANZMARKTEN

Es scheint gegen jede Vernunft zu sein, in
Finanzanlagen zu investieren, wahrend die
Arbeitslosenraten weltweit steigen. Dennoch
Uberschritt der S&P 500 zum Zeitpunkt der
Abfassung dieses Artikels die 3000er-Marke.
Wir fragen uns, ob das gegenwartige Niveau
gerechtfertigt ist, ob es so weitergehen wird
und wie genau wir hierhergekommen sind.

Bei der jingsten Marktkorrektur wurde keine
Anlageklasse verschont. Die Welt kam zu
einem «pldtzlichen Stillstand». Ein Begriff, der
den abrupten Riickgang der Kapitalstréme in
die Wirtschaft eines Landes beschreibt, der
oft mit einer wirtschaftlichen Rezession und
mit Marktkorrekturen einhergeht.

KEYNES UND FRIEDMAN ARBEITEN ZUSAMMEN

Die Regierungen in den Industrielandern
haben schnell reagiert: Es wurden mehrere
Hilfsprogramme im Zusammenhang mit
Corona aufgelegt, um die finanziellen
Auswirkungen der Krise aufzufangen.

In den USA tragt das von Prasident Trump
am 27. Marz eingefiihrte wirtschaftliche
Hilfspaket von Uber 2 Billionen Dollar

dazu bei, das amerikanische Volk vor den
gesundheitlichen und wirtschaftlichen
Auswirkungen von Covid-19 zu schitzen.

In dhnlicher Weise haben sich die euro-
paischen Staats- und Regierungschefs
darauf geeinigt, Arbeitsplatze, Unternehmen
und die Wirtschaft auf EU-Ebene zu
unterstitzen: Sie haben am 23. April ein
540 Milliarden Euro umfassendes Paket von
drei Sicherheitsnetzen fir Arbeitnehmer,
Unternehmen und Mitgliedstaaten gebilligt.

Parallel dazu stellten die Zentralbanken tber
einen Zeitraum von sechs Wochen Liquiditat
in ausserordentlichem Mass bereit, indem
sie Staatsanleihen, Unternehmensschulden,
MBS und ETFs aufkauften.

Angesichts der aussergewéhnlichen Unter-
stlitzung durch die Geld- und Fiskalpolitik
ist es keine Uberraschung, dass die Markte
auf das derzeitige Niveau zuriickkehren.
Oder etwa doch nicht?

MARKTE SIND ZUKUNFTSORIENTIERT

Wirtschaft und die Borsen sind miteinander
verbunden, bewegen sich aber nicht im
Gleichschritt. Die Markte passen sich standig
in Erwartung wirtschaftlicher Veranderungen
an, wahrend Analysten und Strategen
Finanz- und Wirtschaftsprognosen verwen-
den, um Trends zu projizieren und kiinftige
Vermdgensbewertungen abzuschatzen.
Dennoch gibt es schwarze Schwane. Und

die Markte crashen sehr schnell, wie es
Anfang Marz der Fall war.

Hat der Markt diesmal Recht? Ist es vorbei?
Um diese Fragen zu beantworten, missen
wir uns die Triebkrafte hinter der jiingsten
Bewegung ansehen. In erster Linie geben uns
die beispiellosen Kaufe von Finanzanlagen
durch die Zentralbanken einen ersten Anhalts-
punkt. Durch die Senkung der kurzfristigen
Zinssatze auf Null und den Kauf der langen
Laufzeiten bewegte sich die Renditekurve
stark nach unten. Die Renditen zehnjahriger
US-Staatsanleihen fielen auf Rekordtiefs.
Wenn die «risikofreien» Renditen so niedrig
sind, sinkt die Risikopramie fur Aktien,

was zu vermehrten Aktienkaufen fihrt in der
Hoffnung, langfristig hohere Renditen

zu erzielen.

Zweitens: Die Corona-Krise wird nicht ewig
dauern. Es wurde eine Strategie zur Wiederer-
offnung der Volkswirtschaften festgelegt.

Als sich die Zunahme der Neuansteckungen
verlangsamte, machten sich die Unternehmen
bereit, um wieder normal zu funktionieren.
Wir werden wahrscheinlich eine neue
Normalitat erleben, bei der Handeschutteln
und Uberfillte Flugzeuge der Vergangenheit
angehdren werden. Aber die Menschen haben
sich in den schwierigsten Zeiten angepasst

und weiterentwickelt. Dies ist keine Ausnahme.

Mit der Zeit wird sich die Behandlung des
Virus drastisch verbessern, so dass die
Menschen eher geneigt sein werden, wieder
ihr gewohntes Leben zu flihren.

Schliesslich haben die Regierungen die
Auswirkungen von Arbeitsplatzverlusten,
voriibergehenden Entlassungen und
Betriebsschliessungen weitgehend
aufgefangen. Wahrend die Schwachen

untergingen und die Starken Uberlebten,
verbesserte sich die Sichtbarkeit und die
Markte reagierten. Es ist wichtig zu erwahnen,
dass eine grosse Zahl von Entlassungen
voriibergehender Natur ist und damit die
Arbeitslosenzahlen in die H6he treibt,

so dass wir bei der Analyse von Daten aus

der Vergangenheit vorsichtig sein missen.

ANGEMESSENE RISIKOBEREITSCHAFT IST DER
SCHLUSSEL

Wie wird der Marktpreis festgelegt? Wenn
wir den breitesten Bewertungsmassstab
verwenden, liegt das geschatzte KGV des
S&P 500 zum Jahresende 2020 bei 25,00
und fur 2021 bei 19,50. Dies sagt uns,

dass die gegenwartigen Niveaus in der

Tat hoch erscheinen mdgen. Die Zukunft
entspricht jedoch eher den langfristigen
Durchschnittswerten. Fir die europdischen
Markte sind die Bewertungen aufgrund
ihrer geringeren Wachstumsaussichten und
Margen im Allgemeinen weniger giinstig. Das
geschatzte KGV des Eurostoxx 50 fiir das
Jahr 2020 liegt bei 20,00 und wird fir 2021
voraussichtlich bei 15,3 liegen.

Die Kennzahlen fur beide Indizes deuten darauf
hin, dass der Optimismus zurlickkehren wird.
Ob dies gerechtfertigt ist oder nicht, wird

die Zeit zeigen. Was wir im Moment wissen,
ist, dass es wenig Raum fiir negative Uber-
raschungen gibt und die meisten Aufwarts-
effekte wahrscheinlich eingepreist sind. Es
wird einige Schwierigkeiten auf dem Weg zur
Erholung geben und der Markt wird sich

nicht geradlinig weiterentwickeln. Eine etwas
héhere Volatilitdt wird auf absehbare Zeit
bestehen bleiben - oder zumindest bis eine
langfristige Losung fur die Krankheit gefunden
ist. In dem Masse, wie die grossen Volkswirt-
schaften der Welt wieder an die Arbeit gehen
und Schulen und Unternehmen wieder gedffnet
werden, werden wir an Zuversicht gewinnen,
im Sinne unserer Philoso-phie des lang-
fristigen Wachstums investiert zu bleiben.

Nach unserer Einschatzung wird die eigent-
liche Bewahrungsprobe das Ergebnis des
ndchsten Quartals und die kiinftigen
Prognosen sein.
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WICHTIGER HINWEIS - Dieses Dokument wird von der
REYL & Cie Holding AG oder / und einem ihrer Organe
(im Folgenden ,REYL" genannt) herausgegeben und
dient lediglich zu Informationszwecken und ist fir die
interne Verwendung bestimmt. Diese Dokument stellt
weder eine persdnlich Empfehlung noch ein Angebot
oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, Bank- oder Anlageprodukten dar. Der
Inhalt ist nur fir den persdnlichen Gebrauch des
Empfangers bestimmt. Er darf weder vollumfanglich
noch teilweise kopiert, reproduziert, verbreitet oder
an Dritte weitergegeben werden. Nichts in diesem
Dokument stellt eine Anlage-, rechtliche, buchhalteri-
sche oder steuerliche Beratung oder eine Zusicherung
dar, dass eine Anlage oder Strategie fiir die jeweiligen
persdnlichen Umstande angemessen oder geeignet ist.
Alle Anlageentscheidungen liegen in der alleinigen
Verantwortung des Empfangers und stiitzen sich aus-
schliesslich auf die Einschdtzung seiner persénlichen
Umstdnde sowie seiner eigenen Interpretation der
Informationen. Die Informationen und Daten dieses
Dokuments stammen aus Quellen, die als zuverldssig
angesehen werden; dennoch haftet oder garantiert
REYL, ihre Verwaltungsratsmitglieder, Direktoren,
Mitarbeiter, Vertreter und Aktiondre, weder jetzt noch
zukiinftig und weder ausdriicklich noch implizit fiir
die Zuverldssigkeit, Richtigkeit oder Vollstandigkeit
dieses Dokuments oder der Daten, die diesem
Dokument zugrunde liegen und Ubernimmt keine
Verantwortung dafir, dass irgendeine Person auf die
Angaben in diesem Dokument vertraut. Im Besonderen
wird keine Haftung oder Garantie fiir die Erreichung
oder Angemessenheit zukiinftiger Prognosen,
Ziele, Einschdtzungen oder Vorhersagen, die dieses
Dokument enthdlt, ibernommen. Der Wert einer
Kapitalanlage sowie der mit ihr erzielte Ertrag kann
sowohl steigen als auch sinken, und Anleger erhalten
den investierten Betrag unter Umstanden nicht in
vollem Umfang zuriick. Die in der Vergangenheit
erzielte Performance ist kein zuverldssiger Massstab
fiir die zukiinftige Wertentwicklung. Das Dokument
wurde von einer Abteilung erstellt, die nicht der orga-
nisatorischen Einheit der Finanzanalyse unterstellt ist.
REYL unterliegt unterschiedlichen rechtlichen und
requlatorischen Anforderungen, und es kann vorkom-
men, dass moglicherweise daher Wertpapiere und
Anlageprodukte nicht in allen Rechtsordnungen und /
oder fiir alle Personen angeboten werden kdnnen. REYL
hat nicht die Absicht, Wertpapiere und Anlageprodukte
in Landern und Rechtsordnungen anzubieten, wo dies
rechtlich und aufsichtsbehdrdlich untersagt ist. Den
Empfangern dieses Dokuments wird daher empfohlen,
sich dementsprechend personlich lokal zu informieren.
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