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Die Ausbreitung des aus China stammenden Corona-
virus bestimmt die Medienschlagzeilen. Obwohl sich
die Finanzmarkte erholt haben, sollte man das Thema
dennoch nicht unterschatzen. Zwar haben sich in 2003
Wirtschaft und Aktien in China wieder erholt, doch

ein Vergleich mit dem SARS-Virus vor 17 Jahren hinkt,
weil China, verglichen mit damals, heute rund viermal
so wichtig fiir die Weltwirtschaft ist. Zudem sind die
von China verhangten Massnahmen fiir die globale, vor
allem aber chinesische Wirtschaft auch einschneiden-
der. Und schliesslich ist der Anteil des China-Geschafts
bei vielen wichtigen westlichen Firmen heute ebenfalls
ungleich grosser als vor 17 Jahren.

Der sich rasch ausbreitende Coronavirus beschéftigt die Me-
dien und ist ein klares Risiko fiir das Wachstum der Wirtschaft
und der Unternehmensgewinne in den kommenden Wochen,
eventuell Monaten. Die Auswirkung auf Gewinne und Wirt-
schaft héngt vom Erfolg Chinas in der Bekdmpfung der Aus-
breitung ab. Zwar haben die Finanzmarkte bereits dhnlich wie
beim SARS-Virus reagiert, doch ist nicht gesagt, dass die 6ko-
nomischen Auswirkungen gleich sind. Wie Ende 2002 begann
der Coronavirus, der zur gleichen Virus-Familie wie der SARS-
Virus gehort, in China, weshalb ein Vergleich zur Ausbreitung
und Wirkung 2003 nattirlich erscheint.

Wéhrend der Ausbreitung des SARS-Virus verringerte sich
das chinesische Wirtschaftswachstum von rund +10 %
zum Vorjahr Anfang 2003 auf noch 6.6 % im Hohepunkt
der SARS-Krise. Die Reisetatigkeit reduzierte sich um tber
40 % und das Frachtvolumen fiel um rund 15 %. Beson-
ders stark wurde der Einzelhandel getroffen. Nach rund
8‘000 Virusféllen und rund sechs Monaten Dauer war
SARS eingeddmmt und die Wirtschaft erholte sich wieder.
Ein Vergleich zwischen 2003 und heute ist aber schwierig
und dirfte die Auswirkungen aus verschiedenen Griinden
unterschéatzen. Die Ausbreitung ist bereits heute grésser:
8‘000 Falle wurden bereits nach wenigen Wochen uber-
schritten, die Ausbreitungsgeschwindigkeit ist starker.

Die drastischen Einddmmungsmassnahmen der chine-
sischen Regierung betreffen weit tber 50 % der chinesi-
schen Wirtschaft, also klar mehr als 2003. Im Weiteren ist

heute der Anteil von Konsum und Dienstleistungen an der
Wirtschaft Chinas viel grosser als 2003 - diese Sektoren
werden diesmal besonders betroffen. Am wichtigsten aber
ist die Tatsache, dass China heute mehr als viermal so be-
deutend flr die Weltwirtschaft ist wie vor 17 Jahren. Der
Anteil Chinas an der globalen Wirtschaftsaktivitat betrug
2003 rund 4 %, liegt heute aber bei rund 17 %. Die 11 Mil-
lionen-Stadt Wuhan, die im Zentrum der Virus-Ausbreitung
steht, ist ein enorm wichtiger Transport-Umschlagplatz in
China, sehr stark in der Autoproduktion und auch substan-
ziell fir verschiedene Technologieprodukte.

Wichtig wird nun, wie lange wie viel der Produktion des
Konsums in China und der Lieferungen aus China unter-
brochen sind, was zum Zeitpunkt des Verfassens dieses
Beitrags ganzlich unsicher, aber wohl substanziell ist.

«In turbulenten Marktphasen bewahrt
sich bei Aktien und Anleihen Qualitat
mit tieferer Volatilitat.»

Gérard Piasko, Chief Investment Officer

Wie dirfte sich die Coronavirus-Krise ékonomisch aus-
breiten? Da die chinesische Regierung die Mobilitat der
Bevolkerung, die Produktion und den Transport unterbro-
chen hat, gibt es zuerst einmal direkte Wirkungen. Wie oft
sind aber die indirekten Wirkungen wohl noch grosser,
beispielsweise der Riickgang der Konsumentenstimmung
und des Vertrauens der Unternehmer, welches sich in
einer Reduktion der Investitionen, des Konsums und der
Produktion manifestieren dirfte. Da heute China im glo-
balen, besonders auch asiatischen Handel so liberaus be-
deutsam geworden ist, werden andere Lander ebenfalls im
Wirtschaftswachstum getroffen, besonders Taiwan, Singa-
pur und Stidkorea. Auch in Japan, wo chinesische Touristen
Uiber 30 % ausmachen, wird das Wirtschaftswachstum lei-
den, ahnlich in vielen anderen Landern - nicht nur in Asien.
Fur die Aktienmarkte zahlt die Frage, wie viel das China-
Geschéft in Prozent des gesamten Gewinns unter Beriick-
sichtigung der Margen ausmacht. Dies ist bei globalen
Firmen sehr unterschiedlich; generell kann aber gesagt



werden: Je zyklischer die Branche oder je exportorientier-
ter das Land, desto grosser oft der China-Anteil. Daher ist
der amerikanische Aktienmarkt, den wir seit langem Uber-
gewichtet halten, wohl weniger anféllig als viele Schwellen-
lander, welche vom Marktkonsens zu Jahresbeginn zudem
Ubergewichtet wurden. Pro Memoria: Im Schwellenléander-
aktienindex betragt inzwischen der Anteil Chinas inklusive
Hongkong und Taiwan rund 50 %.

Die Coronavirus-Krise zeigt uns ubrigens, dass die Globali-
sierung wegen der Bedeutung Chinas vielleicht wirklich An-
derungen braucht. Der Anteil Chinas ist so gross geworden,
dass die Abhangigkeit von China wahrscheinlich geféhrlich
werden kann. Dies gilt flr Zuliefer-Ketten, den Einfluss auf
die Klimaveranderung, politische Risiken und vieles mehr.

Was wird gegen das ckonomische Coronavirus-Risiko un-
ternommen? Die Anleihenmaérkte haben begonnen, nicht
nur Zinssenkungen in China, sondern auch in anderen
Landern zu antizipieren. Je nachdem, wie klar China mit
monetdren und fiskalischen Stimuli der Wirtschaftsab-
schwéachung gegensteuert, kann die Auswirkung begrenzt
werden. Zur Zeit des Verfassens dieses Marktkommentars
besteht das Risiko des Konjunkturriickgangs flir China bei
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rund -0.5 % bis -1.5 % des annualisierten Bruttoinlandpro-
dukts, geddmpft durch Stimulierungsschritte der Regierung,
global vielleicht bei rund -0.25 % bis 0,50 %. Doch die Aus-
breitung des Virus macht die Quantifizierung sehr schwierig.

Daher erscheint uns eine Diversifizierung der Anlagen zur-
zeit erst recht richtig. Qualitatsanleihen (Regierungs- und
«Investment Grade»-Obligationen) und Gold sind historisch
gut geeignet, um Aktien zu diversifizieren. Qualitatsaktien
mit defensiver Wachstumsausrichtung und tieferer Markt-
sensitivitat als der Weltindex aller Lander, also mit weniger
Volatilitat, schonen die Nerven und bewahren vor Panik-
Handlungen, besonders in turbulenten Zeiten wie diesen.
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WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE: Diese Publikation dient ausschliesslich zu
Informations- und Marketingzwecken und ist nicht auf die Herbeifiihrung eines
Vertragsschlusses gerichtet, sondern enthélt lediglich Markt- und Anlagekom-
mentare von Maerki Baumann & Co. AG sowie eine Einschatzung zu ausgewahlten
Finanzinstrumenten. Somit stellt diese Publikation keine Anlageberatung oder
individuell-konkrete Anlageempfehlung sowie kein Angebot fiir den Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten dar. Die zukiinftige Performance von Investitio-
nen l&sst sich nicht aus der vergangenen Kursentwicklung ableiten, der Anlage-
wert kann sich vergrossern, aber auch vermindern und bei gewissen Produkten
kann der Anleger zu Zusatzzahlungen verpflichtet werden. Darstellungen kénnen
unter Umstanden auf unter 5-jahrigen Berichtszeitrdumen beruhen, was deren
Aussagekraft vermindern kann. Zukunftsdarstellungen sind stets unverbindliche
Annahmen. Darstellungen in Fremdwéhrungen unterliegen Wechselkursschwan-
kungen, was die Performance beeintréchtigen kann. Die Information in dieser

Publikation ist in keiner Weise als Zusicherung einer zukiinftigen Performance
zu verstehen. Maerki Baumann & Co. AG erbringt keine Rechts- oder Steuerbera-
tung. Im Weiteren ibernimmt Maerki Baumann & Co. AG keinerlei Haftung fiir den
Inhalt dieses Dokuments und haftet insbesondere nicht fiir Verluste oder Sché-
den irgendwelcher Art, einschliesslich direkte, indirekte oder Folgeschaden, die
aufgrund von in diesem Dokument enthaltenen Informationen und/oder infolge
der den Finanzmarkten inharenten Risiken entstehen kénnen.
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