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Was seit unserem letzten ad-hoc Trion Invest-
Letter vom 4. Méarz 2020 alles geschehen ist

Am 11. Méarz 2020 hat die Weltgesundheitsorga-
nisation den Ausbruch des Virus als Pandemie
eingestuft. Dies fuhrte auch in der westlichen Welt
zu prazedenzlosen Eingriffen der Regierungen mit
Betriebsschliessungen und Einschrankungen in
der personlichen Bewegungsfreiheit. Zum bereits
bestehenden Angebotsschock aufgrund der ge-
storten grenziberschreitenden Wertschopfungs-
ketten gesellte sich noch zusatzlich ein Nachfra-
geschock hinzu. Als wére dies nicht genug an
Verunsicherung, konnten sich die Mitgliedslander
der Organisation erdodlexportierender Lander
«plus Russland», nicht auf eine Kurzung der For-
dermenge einigen. Dies fuhrte am Montag,
9. Méarz 2020 zu einem massiven Einbruch des
Olpreises um 25%. Parallel dazu verzeichneten
auch die Aktienmarkte einen schwarzen Tag mit
Verlusten zwischen 5 bis 9%. Die Korrelation zwi-
schen dem Olpreis und den Aktienmérkten griin-
dete in der stark gestiegenen Nervositat am ame-
rikanischen Kreditmarkt. Eine Vielzahl der US-
Schieferolfirmen sind hoch verschuldet und koén-
nen bei derart tiefen Olpreisen die aufwendige Ol-
forderung, das sog. Fracking, nicht mehr rentabel
betreiben.

Sowohl die Menge an neuen negativen Informati-
onen als auch die Geschwindigkeit ihrer Verbrei-
tung Uberforderten die Anleger. Stark sinkende
Kurse und eine hohe Volatilitat waren die Folge.
Letztere verzeichnete Hochststande wie in der Fi-
nanzkrise 2008/2009. Die Verkaufswelle erfasste
samtliche Anlagekategorien und fuhrte dazu,
dass es auch bei guten Unternehmensobligatio-
nen und dem eigentlichen Krisenschutzinstru-
ment Gold zu einem starken Uberangebot und
entsprechenden Preisrickgangen kam. Am
Schluss traf die Flucht in die Liquiditat sogar
Staatsobligationen mit bester Bonitat. In Bezug
auf die Geschwindigkeit und Heftigkeit der Kor-
rektur ist die heutige Entwicklung nur noch mit

dem Crash im Jahr 1929 zu vergleichen, dem An-
fangsjahr der Grossen Depression.

Zumindest in China mehren sich die Anzeichen
einer Stabilisierung und Normalisierung der Situ-
ation. Es ist zu erwarten, dass bis Ende Marz die
normale Arbeits- und Produktionskapazitat wie-
derhergestellt ist. Wie entscheidend das fur eine
Erholung der Weltwirtschaft sein kann, zeigt ein
Blick auf die globalen wirtschaftlichen Kraftever-
haltnisse: China hat heute einen Anteil von knapp
20% an der gesamten Weltwirtschaft. Die Norma-
lisierung in China wiederspiegelt sich auch im chi-
nesischen Aktienmarkt (CSI300), der im Ver-
gleich zu anderen Weltindizes besser abschnitt.
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Wirtschaftliche Implikationen

In der Zwischenzeit ist klar, dass die Krise wohl
die meisten Volkswirtschaften unvorbereitet in
eine Rezession fuhren wird. Die rasche Abfolge
der Schocks (Angebots-, Nachfrage- und Ol-
schock) und der Abverkauf an den Borsen wer-
den uns zumindest in den ersten beiden Quarta-
len im Jahr 2020 einen starken konjunkturellen
Einbruch bescheren. Die Dauer und die Tiefe der
Rezession sind aktuell schwierig vorherzusagen.
Entscheidend wird sein, wie sich die Neuanste-
ckungen in Europa und den USA weiterentwi-
ckeln. Die Erfahrungen aus China zeigen, dass
mit einer Verflachung der Neuansteckungskurve
erst in ein paar Wochen gerechnet werden kann.



Ist die Ausbreitung des Virus erst einmal einge-
dammt, dauert es zusatzlich eine gewisse Zeit,
bis die Wirtschaftsaktivitaten wieder hochgefah-
ren sind.

Mittels Fiskal- und Geldpolitik wird unterdessen
versucht, den konjunkturellen Einbruch abzufe-
dern. In einem Umfeld mit tiefen Zinsen ist die Fis-
kalpolitik das wirkungsvollere Instrument. Die Re-
gierungen auf der ganzen Welt haben den Ernst
der wirtschaftlichen Lage verstanden und reagie-
ren mit drastischen, umfangreichen Stutzungs-
massnahmen, sei es mit Kurzarbeitsentschadi-
gungen, Kreditgarantien, direkten finanziellen
Spritzen bei wichtigen Sektoren (z.B. Flugindust-
rie) oder sogar mit dem direkten Verteilen von fi-
nanziellen Mitteln an private Haushalte.

Auch die weltweiten Notenbanken haben massiv
reagiert. Mit Kaufen von Staats- und Unterneh-
mensanleihen tun sie das Moglichste, um die Kre-
ditmarkte am Laufen zu halten und stellen sicher,
dass das Finanzsystem stets Uber gentgend Li-
quiditat verfugt. Ein wichtiger und positiver Unter-
schied zur Finanzkrise 2008 ist, dass der Banken-
sektor heute solider aufgestellt ist und den enor-
men Stress bislang verhaltnismassig gut verar-
beitet hat. Im Unterschied zu damals sind die
Banken nicht das Problem, sondern Teil der L6-
sung.

Unsere aktuelle Einschatzung und Positionierung

Borsentechnisch gesprochen befinden wir uns
heute in einem «Barenmarkt», was mit einem
Verlust von mehr als 20% der Hochstkurse
gleichzusetzen ist. Ein durchschnittlicher Baren-
markt dauert rund 10 Monate. In dieser Zeit ver-
lieren die Méarkte rund einen Dirittel ihres Werts.
An den meisten Bérsen ist diese Verlustschwelle
bereits erreicht: Somit nehmen die aktuellen
Kursniveaus eine durchschnittliche Rezession
vorweg. Wie bereits beschrieben, kann die Trag-
weite dieser Krise zum heutigen Tag noch nicht
abgeschatzt werden.

Mit der Zunahme der Wahrscheinlichkeit einer tie-
fergehenden Rezession und einem damit einher-
gehenden langer andauernden Barenmarkt ha-
ben wir in den letzten 2 Wochen den Aktienanteil
in unseren Mandaten mittels Einsatz derivativer
Instrumente auf ein Untergewicht reduziert.
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Aktuell ist an den Aktienmarkten noch keine Bo-
denbildung zu erkennen. Eine solche wird sich
unseres Erachtens erst dann abzeichnen, wenn
die Neuansteckungskurve in Europa und Amerika
abflachen wird.

Wir bevorzugen in unseren Portfolios nach wie vor
Unternehmen mit hoher Qualitat, stabilen Wachs-
tumsaussichten und ansprechender Dividenden-
rendite. Auch wenn der Diversifikationseffekt zur-
zeit nicht spielt, halten wir an Unternehmensan-
leihen mit guter Qualitat, breit gestreuten Schwei-
zer Immobilienanlagen und Gold fest.

Zu guter Letzt sei die Anmerkung erlaubt, dass
solche Zasuren auch Chancen bieten. Langfristig
denkenden Anlegern eroffnet sich aktuell die Ge-
legenheit, Aktien gut gefuhrter Unternehmen zu
vernunftigen Preisen zu erwerben. Zumindest an
der Schweizer Boérse haben die Management-
Transaktionen zugenommen; das heisst die Ge-
schaftsleitungsmitglieder und Verwaltungsrate
borsenkotierter Unternehmen haben in den letz-
ten Tagen und Wochen wieder vermehrt Aktien
ihrer Firmen erworben.
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