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“Die Barentatze”. Die hoch bewerteten Markte haben
einen deftigen Schlag erlitten. Rettungspakete im
noch nie dagewesenen Ausmass sind unterwegs.
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“Die Biarentatze”. Die teuren Miirkte haben einen deftigen Schlag erlitten. Ohne
erfolgreiches Auffangen via kriftigem Stimulus droht mehr als eine tiefe
Rezession. Die Miirkte werden sich wiederfinden in einem Umfeld geprigt von
noch hoheren Schulden, weltweit tiefen Zinsen und nochmalig geschwiichtem
Wachstum.

MARKTRUCKBLICK

Das erste Quartal war gepragt durch das eine Thema: Die Covid-19 oder die
Corona Krise. Das Jahr jedoch begann freundlich und die Markte setzten
den Weg fort, hin zu noch teureren Bewertungen. Wie im Q4 2019
Navigator beschrieben, hat sich das Gewinnwachstum gegeniiber dem
Anstieg der Bewertung verlangsamt, sprich, fir eine Einheit Rendite musste
zunehmend mehr bezahlt werden. Vom Virus wussten wir alle schon langer,
aber erst ab Mitte Februar kam es zu ersten, noch relativ zahmen, Abgaben.
Schon fast aus dem Nichts kam danach der Schlag des Bérsenbaren. Mit
dem Naherkommen und ansteigenden Kurven von Angesteckten reagierten
die Méarkte panisch. Die von den Behdérden verordnete SchlieBung von
Betrieben gab der ganzen Misere eine neue Dimension.

Doch nicht nur das Corona Virus sondern auch die relativ teuren Markte wie
auch die Marktstruktur nach der Finanzkrise 2008/09 haben mit
ausgediinnter Liquiditat zu dieser heftigen Korrektur beigetragen. Zwar
werden hohe Volumen gehandelt, aber die Liquiditat ist tber die letzten
Jahre durch eine neue Struktur der Markte zunehmend ausgediinnt
worden: Immer mehr Kapital wird Giber Strukturen wie ETFs verwaltet und
in abnehmender Form gibt es die grossen Eigenhandelsbiicher bei Banken,
welche antizyklisch eingreifen kénnen, namlich dann, wenn die Endkunden
die Nerven verlieren und verkaufen.



10-Year Treasury Constant Maturity Rate -28.62% -26.74% | 28.00% -63.54%

FTSE MIB Index % 28.28% .16% 2.79% 10.24% -27.46%

CAC 40 Index J 26.37% 5.69% 9.08% -26.46%
Dow Jones Industrial Average 22.34% 2.64% 8.09% -23.20%
Dow Jones Transportation Average 18.87% -0.05% 7.65% -29.07%

Silver / US Dollar 5 15.08% - % -2.04% -2.65% -21.68%
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Gold / US Dollar 18.27% 7.26% -0.18% 3.99%
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Die Aktienmarkte brachen allesamt ein, die Zinsen erreichten neue
Rekordtiefs und die Aufschldge fir Firmenanleihen, vor allem jene mit
schwacheren Bilanzen, erfuhren Aufschlage wie zuletzt in der Finanzkrise
2008/09. Nachdem die schnellen oder schwacheren Hande Positionen
reduzierten, kamen spater —am 13.3. und 16.3. wohl auch noch Verkaufe
von gehebelten Anlagen dazu.

Die Verluste gemessen vom Beginn des Monats Marz zu den Tiefs (troughs)
markieren den vorlaufigen Hohepunkt der Panikverkaufe (um Mitte Mérz).
Die meisten Markte befinden sich zwischenzeitlich bereits in einem

Barenmarkt.

SUM: -422.9494

BSE 30 - India 28265.31 -33.1376 01.04.2020

Irish Stock Exchange Index 4'990.98 -32.4222 01.04.2020

CAC 40 Index 4207.24 -31.1576 01.04.2020

DAX Index 9544.75 -30.8113 01.04.2020
-29.4131

FTSE 100 Index 5'454.60
Dow Jones Industrial Average 20943.51 -29.1697
STOXX Europe 600 Index | 01.04.2020

01.04.2020
01.04.2020

S&P 500 INDEX 2'470.50 01.04.2020
Seoul Composite 1685 01.04.2020
NASDAQ Composite Index 7'360.58 01.04.2020
Nikkei Stock Average 225 18'065.41 01.04.2020
Hang Seng Index 23'085.79 01.04.2020
NASDAQ 100 Index 7486.29 01.04.2020
Tokyo TOPIX 1000 Index 1273.93 01.04.2020
Swiss Market Index 9169.00 | 01.04.2020
Shanghai Composite Index 2734.52 01.04.2020
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Auch das Gold gab nach einem zwischenzeitlichen Hochststand nach,
ebenso das Silber. Beim Gold ist zu vermuten, dass nebst dem Verlangen
nach Bargeld auch Anlagen mit involviertem Fremdkapital (Hebel oder
leverage) verkauft werden mussten. Beim Silber kam zusatzlich der
Umstand einer reduzierten Industrieaktivitat dazu.
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Als ware die Corona-Krise noch nicht genug, kam noch der Disput zwischen
Saudi Arabien und Russland beziiglich Olférdermenge bzw. Olpreis dazu.
Die Folgen waren ein Angebotsschock im Sinne einer hochgefahrenen
Kapazitat bzw. Fordermenge, was auf den Preis driickte. Mit der
Ausgangssperre und dem Herunterfahren der Wirtschaft bei der
Bekampfung des Virus erfahrt auch die Nachfrage zusatzlich einen noch nie
dagewesenen Dampfer: Wir héren, dass die globale Ol-Nachfrage um bis zu
1/3 eingebrochen ist. Die Lager fiir strategische Reserven sind in diese
Bresche gesprungen und haben aufgestockt. Diesbeziiglich ist interessant
zu sehen, dass eine negative Korrelation zwischen dem Olpreis und der
Lagerbildung existiert. Dies, wie unten dargestellt, im [angerfristigen
Horizont, aber auch im kurzfristigen Zeitfenster. Zusatzlich ist zu erwarten,
dass die USA bei den Saudis Druck machen, den Preis zu stabilisieren (ist
schon mal geschehen in der Geschichte, als Prasident Reagan zusammen
mit den Saudis die Sowjetunion mit tieferen Olpreisen unter Druck brachte -
diesmal jedoch braucht die USA héhere Preise). Die US-Olindustrie im
Bereich des ,fracking® wird bei Preisen unter USD 40 pro Fass WTI grosse
Probleme haben und eine grosse Zahl von Konkursen ist unvermeidlich. Die
Saudis selbst kénnen giinstig Ol férdern, benétigen aber mit einen



geschatzten Ertrag von USD 60 pro Fass um den Staatsapparat am Laufen
zu halten und wahrscheinlich eher Richtung USD 80 pro Fass um Defizit-
neutral zu sein. Einziger Profiteur konnte Russland sein, welcher — vom US-
Dollar losgeldst - relativ autark unterwegs ist und mit grossen
Goldbestanden von einer dahin serbelnden westlichen Wirtschaft eher auf
der langen Linie zu profitieren gedenkt. Unter dem Strich ist zu erwarten,
dass die aktuellen Verwerfungen auch geopolitisch zusatzlich einiges in
Bewegung bringen. Der Olpreis diirfte bis auf weiteres - bis die Wirtschaft
wieder hochgefahren wird - unter Druck bleiben.

iagrammtitel
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Auf die Sektoren herunter gebrochen gibt es so gesehen auch keine
Uberraschung. Der Energie-Sektor hat am meisten gelitten.

Name Q12018 | Q12018 | Q12018 | Q12018 | Q12018 | Q12020 v
SPDR Technology Select Sector Fund ETF . -0.03

SPDR Health Care Select Sector Fund ETF : ‘ 0.05

SPDR Consumer Staples Select Sector Fund ETF - | . -0.11 } 24.03

SPDR Utilities Select Sector Fund ETF 0.00 221

SPDR Real Estate Select Sector Fund ETF -0. . -0.06 2474

S&P 500 INDEX

SPDR Consumer Discretionary Select Sector Fund ETF
SPDR Materials Select Sector Fund ETF V ; ' ; | -0.17 { 21.58
SPDR Industrial Select Sector Fund ETF ¥ i Y 015 | 2649
SPDR Financial Select Sector Fund ETF | ; ; [ -0.15 29.22

SPDR Energy Select Sector Fund ETF ! ' 021 | 469
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Beim Benchmark S&P 500 Index zeigten 4 von total 11 Sektoren im
Vergleich zum Vorjahr steigende Quartalsgewinne. Versorger waren einer
davon mit rund 2.5% Wachstum tbers Jahr, im Vergleich zum Energie-
Sektor mit rund 1/3 tieferen Gewinnen im Vergleich zum Vorjahr.

ZINSEN

Mit der Corona-Krise kam es auch zur Flucht in sogenannt sichere Hafen.
Die Rendite der Staatsanleihen sind auf neue Rekordtiefs gefallen -
aufgrund seiner schieren Grésse und somit dem globalen Stellenwert ist
hier primar der US-Staatsanleihen-Markt zu betrachten. Die US-Fed hat die
Schleusen im Krisenmodus erneut gedffnet und mit rund USD 4 Bio (rund
1/5 des US-Bruttosozialprodukts) einen massiven monetaren Stimulus
aufgesetzt. Die US-Dollars werden vermehrt im Land selbst gebraucht,
was eine gewisse Knappheit im Euro-Dollar Sektor bewirkt und
aufstrebende Markte (emerging markets) in Zugzwang bringt (USD-
Verschuldung). Mit dem Eintreten einer tiefen Rezession haben sich auch
die Kreditaufschlage ausgeweitet - die Levels kamen dem Stress im System
von 2008/09 nahe. Firmenanleihen mit schwachem Rating haben
Kursverluste hinnehmen mussen. Im Investment-Grade Bereich (BBB und
héher) ist demnéachst mit einigen Herabstufungen zu rechnen, was
technisch bedingt scharfe Kursreaktionen (nach unten) erwarten lasst. Die
Zahl der Konkurse wird zunehmen.
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MARKTTECHNIK

Chart-technisch ist einiges in die Briiche gegangen. Dies aber vor allem im
kirzeren Zeithorizont, langerfristig scheint der Aufwartstrend immer noch
intakt zu sein. Mit dem Ausverkauf Anfang Marz hin zu den Tiefstanden in
der zweiten und dritten Marz-Woche zeichnet sich eine Fortsetzung der
Korrektur ab, welche bereits im letzten Quartal 2018 begonnen hat. Uber
den Verlauf vom Jahr 2019 hinweg zeichnete sich vermehrt die Wieder-
aufnahme des auch kurzfristigen Aufwartstrends ab, auch wenn einige
Indikatoren auf Vorsicht hindeuteten.

.SPX (Alternate 3) - 2 week R77.43 % CH:2.28 Bar: 12:09:35

SMA(C,90)

(TIPS TP oo

S&P 500 Monatschart

Auf Ende des Quartals setzte mehr oder weniger zeitgleich mit der Verfall-
Woche flir Optionen und Futures eine zwischenzeitliche Erholung ein. Wir
gehen davon aus, dass die Markte nochmals die Tiefstande testen. Was
darauf folgt, ist stark abhangig vom Verlauf der Pandemie und daraus
abgeleitet von den getroffenen Malinahmen der Regierungen beziiglich der
Wirtschaft. Dauert der Lockdown langer an, werden wir weitere neue
Tiefstande sehen. Sollte die Wirtschaft wieder ge6ffnet werden und
zumindest etwas an Fahrt aufnehmen, konnten wir die Tiefs bereits
gesehen haben.
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Man spricht derzeit von einer W- oder gar V-Formation-Erholung tber ein L
hinzu einem Zusammenbruch wie 1929 (aus der Rezession wird eine

Depression). Aktuell zeigen die Charts eine immer noch langerfristig intakte
Aufwartsbewegung. Dies kann jedoch, wie gesagt, sich in den nachsten
Wochen zum Schlechteren andern.

S&P 500 Index (Red Count) - 1 day R:95.89 R:3.75% CH:0.00%

S&P 500 - Daily Semi-Log
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Okonomen vergleichen die Situation von heute gerne mit dem Crash von
1929 oder - weniger schlagzeilentrachtig - mit der Korrektur von 1987. 1987
kommt dem Verlauf der aktuellen Kurskorrektur am nachsten, beziiglich
Dauer und Verlustumfang. Die Erholung unmittelbar nach der Korrektur war
auch 1987 um die 40% (gemessen vom vorherigen Hochststand zum
Tiefpunkt der Bewegung). 1929 dauerte der erste Einbruch mit rund 40%
Erholung ebenfalls um die 1.5 Monate. Und hier stehen wir jetzt so gesehen,
1987 startete danach ein weiterer Aufwartstrend, 1929 sollte Schlimmeres
erst noch kommen.
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Nebst den noch tieferen Zinsen kommt neu die Variante Fiskalstimulus
vermehrt zum Einsatz, was zusatzlich Geld in die Markte flutet. Aufgrund
der Korrelation zwischen den Zinsen und der Bewertung von Aktien konnte
von dieser Seite her weiter Unterstiitzung fiir die Markte kommen. Zwar
sind die Zinsen nahe oder bei null und es stellt sich irgendwo die Frage, wie
lange das andauern kann. Wenn der Staat nun zusatzlich MMT/Fiskalpolitik
macht, konnte das zusatzliche Geld die Markte nochmals stimulieren.
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AUSBLICK

Das Corona-Virus in aller Munde, meinen wir, der eigentliche Schaden wird
indirekt und mit langer andauernden Wirkung in der Wirtschaft und
Gesellschaft zu spiiren sein. Der gesundheitliche Aspekt mit seinen
tragischen Auswirkungen mit jedem Toten oder mit jedem schweren
Verlauf der Krankheit Covid-19 wird sich hoffentlich bald in der Tendenz
zum Besseren wenden. Die Borse hat reagiert und die eine Variante, die
derzeit wahrscheinlichste, mit dem passierten Preisriickgang
bericksichtigt. Investoren, welche im Gegensatz zu anderen
Marktteilnehmern eine langerfristige Optik verfolgen, konnen solche
Schwachephasen zu selektiven Zukaufen nutzen. Dauert der Shutdown
langer an, wird die Korrektur jedoch weitergehen. Die derzeitige
Kurskorrektur diirfte eine SchlieBung der Wirtschaft von 1-2 Monaten
zusammen mit den Hilfsmassnahmen beriicksichtigt haben. Bereits jetzt
finden wir ein Umfeld vor mit nochmals tieferen Zinsen und die Alternativen
fir Investments mit positivem Ertrag werden noch rarer sein als vor dieser
aktuellen Krise. Geld wird somit zunehmend in Risikoanlagen wie Aktien
gedrangt werden. Im Unterschied zu vor dieser Krise dirfte jedoch
zukiinftig die Qualitdt der Anlage eine noch grdssere Rolle spielen.

Die Spuren der getroffenen MaBnahmen werden den Staat machtiger
auftreten lassen und das Freiheitliche wird zuriick gebunden. Wie nach der
Finanzkrise 2008/09, wo der Staat die Banken gerettet hat und danach eine
neue, kostenintensive Regulierung verabschiedet hat, diirften auch diesmal
Politiker mitreden wollen. Kommen hinzu die immensen Kosten, welche in
Form von Schulden oder mit Vorleistungen entstanden sind und vom
Steuer- oder Pramienzahler beglichen werden miissen. Das Geld fehlt
anderswo, auch bei den Investitionen. Auch schiirt man die die Haltung
einer ,Vollkasko-Mentalitat” in der Gesellschaft, wenn der Staat
Unternehmen stiitzt (von gewissen Uberbriickungskrediten abgesehen). Die
Konkurrenz mit volleren Kassen hatte sich durchsetzen kénnen und die
Margen sichern. Ohne eine Abkehr von dieser Politik diirfte das Wachstum
wie bereits in den vergangenen 10 Jahren zunehmend bescheiden ausfallen.
Dies wiederum wird der Stabilitat langfristig nicht forderlich sein und die
Fragmentierung der Gesellschaft, mit politischen Verwerfungen als Folge
davon, konnte sich ebenfalls weiter verscharfen.

Diversifikation und Qualitatsaktien bieten sich auch im aktuellen Umfeld an.
Gunstige Bewertungen bieten zudem die Mdglichkeit die vorhandene
Liquiditat fir Zukaufe zu nutzen. Denn wenn auf dem Sparbuch nichts dazu



kommt und die Sozialwerke dazu tendieren, ausgediinnt zu werden, kdnnte
die Nachfrage nach alternativen Anlagen wie z.B. Aktien steigen.

“Geduld ist die oberste Tugend des Investors.” — Benjamin Graham

Thre EDURAN AG
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