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Finanzen
Eine zweite Corona-Welle birgt ein grosses Risiko; Die Aktienmarkte haben sich vom Corona-Schock

gut erholt — das Virus ist aber nicht besiegt
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In der Schweiz scheint die Coronavirus-Krise fast schon Vergangenheit, doch in vielen Teilen der Welt witet
die Pandemie weiter. Das Virus bleibt ein grosser Risikofaktor fiir die Bérsen, wie sich jingst in den immer
wieder nervésen Reaktionen der Investoren gezeigt hat.

«Solange keine ausreichende Herdenimmunitét erreicht ist, kbnnen — wie bereits mehrfach beobachtet —
immer wieder neue lokale Infektionsherde entstehen», heisst es etwa in einer Analyse des
Vermdgensverwalters Feri. Diese Gefahr sei absehbar gewesen und stehe einer Stabilisierung der
Finanzmarkte nicht im Weg. Was aber ware, wenn es zu einer erneuten grossen Infektionswelle, allenfalls mit
einem mutierten Virus und erneuten Lockdowns, kdme? Eine solche Entwicklung kdnnte die Aktienmarkte,
die sich seit dem Corona-Schock sehr gut erholt haben, empfindlich treffen.

«Die Risiken einer zweiten Welle mit einem erneuten Lockdown wird an den Finanzmarkten unterschatzt»,
sagt etwa Tatjana Puhan, stellvertretende Anlagechefin beim franzdsischen Vermdgensverwalter Tobam. Die
Risiken seien deutlich héher, als das derzeit in den Kursen und Preisen abgebildet sei. Dies gelte fiir die
Aktienbdrsen, aber vor allem auch fiir den Kreditmarkt, auf den die Rettungsprogramme der Zentralbanken
und Regierungen starke Auswirkungen gehabt hatten.

«Der Kreditmarkt preist ein zu geringes Risiko ein, dass wegen einer zweiten Welle ein erneuter Lockdown
verhangt wird», sagt Puhan. Viele Investoren wollten an eine wirtschaftliche Erholung in Form eines V oder
zumindest eines U glauben. «Zurzeit ignorieren sie aber, dass es auch zu einer wirklich schlechten
o6konomischen Entwicklung kommen kdnnte», sagt sie.

Kame es zu einem erneuten Lockdown, dirften laut Puhan ein weiteres Mal Aktien von Unternehmen leiden,
die davon unmittelbar betroffen sind — also etwa Titel aus den Branchen Tourismus, Flugverkehr, aber auch
Finanz- und Industriewerte.

Allerdings kdnnte eine solche Entwicklung laut Puhan auch die Aktien von Unternehmen, die bisher als
«Krisengewinner» galten — etwa Aktien aus der Technologiebranche —, harter treffen. «<Kommt es zu einer
Wirtschaftsentwicklung in Form eines L, also einer langen Flaute, diirfte dies auch eine Konsumkrise
bedeuteny, sagt Puhan. Eine solche wirde dann auch Unternehmen angehen, die wahrend des ersten
Lockdowns davon profitiert haben, dass die Leute mehr zu Hause waren.

Thomas Stucki, Anlagechef der St. Galler Kantonalbank, geht davon aus, dass im Falle einer zweiten
Corona-Welle mit Lockdowns im Grundsatz die gleichen Aktien leiden und profitieren wirden wie beim ersten
Corona-Schock. Der internationale Handel wiirde noch schwieriger, was beispielsweise negativ fur Aktien
von Luxusgiterunternehmen ware, aber auch fur Finanzwerte. Pharma- und Technologiewerte durften
indessen erneut profitieren, erwartet Stucki.

Das Risiko, dass es aufgrund einer zweiten Welle zu einem wirklichen Zusammenbruch an den
Finanzmarkten kommen kénnte, halt Stucki indes fiir relativ klein — vor allem auch aufgrund der
Rettungsprogramme der Zentralbanken. Thomas Harter, Anlagechef des Vermdgensverwalters Aquila, geht
davon aus, dass die Zentralbanken im Falle einer zweiten Welle noch extremere Programme auflegen
dirften. «Die Hemmschwellen sind in der Geldpolitik immer weiter gefallen», sagt er.

«Unendlich lang kénnen aber auch die Zentralbanken nicht die Schwerkraft bekdmpfen», sagt er. Es stelle
sich die Frage, was passiere, wenn es zu einer breiten Konkurswelle von Unternehmen komme. Entweder
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gingen dann die Boérsen in die Knie, oder die Zentralbanken wirden durch ihre Rettungsprogramme zu
massgeblichen Eigentimern der Firmen.

Stucki rat Anlegern, eine Anlagestrategie mit einem festen Aktienanteil zu definieren und an dieser
festzuhalten — auch in Krisensituationen. Dies habe sich auch in der Corona-Krise bewahrt. Er verweist auf
die hohen Schwankungen an den Finanzmarkten. Auch Privatanleger sollten Giber sogenannte Rebalancings
ihrer Anlagen nachdenken. Fielen die Kurse beispielsweise innerhalb kurzer Zeit an den Aktienbdrsen um
10%, sei zu Uiberlegen, ob man nicht Aktien nachkaufen wolle — allein, um den definierten Aktienanteil
konstant zu halten. Stiegen die Kurse innerhalb kurzer Zeit stark, kdnne man uber Verkaufe nachdenken,
sagt Stucki.

Naturlich spielen dabei auch immer die Kosten eine Rolle. Schliesslich werden bei solchen
Borsentransaktionen auch immer Gebuhren fallig. Privatanlegern ist ein zu haufiges Rebalancing folglich
nicht anzuraten.

Harter empfiehlt, bei der Vermdgensanlage die Gelder breit zu streuen und auch die Krisenwahrung Gold im
Portfolio zu haben. Bei Anlagen in Dollar sieht er Vorsicht geboten. Die US-Notenbank Federal Reserve sei
unglaublich aggressiv und der amerikanische Staatshaushalt in sehr schlechtem Zustand.

Risiken unterschatzt?
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